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Resumo

Estudos recentes sobre gestdo e cobertura do risco cambial tém apresentado evidéncias
de que a exposicdo cambial das empresas ndo-financeiras pode ser reduzida com a
utilizacdo dos derivados cambiais. Baseando-se nesta teoria, este trabalho tem como
objetivo determinar o efeito dos derivados cambiais sobre a exposicdo cambial das
empresas ndo-financeiras cotadas no indice PSI 20. Com base numa amostra de 11
empresas ndo-financeiras referentes ao periodo de 2009 a 2012, determinou-se a
exposicdo cambial das empresas, numa primeira instancia, recorrendo a quatro indices
cambiais efetivos e seis taxas de cambios bilaterais. Posteriormente, na segunda parte,
procurou-se relacionar a utilizagdo dos derivados cambiais com a exposi¢do cambial.
Consistentes com a maioria de estudos existentes, os resultados apontam apenas uma
pequena percentagem (9.1%) da amostra com exposi¢do cambial significativa. Por outro
lado, os resultados da segunda regressdo indicam que efetivamente a utilizacdo de

derivados cambiais leva a reducéo da exposigdo cambial.

Palavras-chave: Exposi¢cdo cambial; Risco cambial; Derivados.
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Abstract

“EXCHANGE RATE EXPOSURE AND THE EFFECT OF FINANCIAL
INSTRUMENTS OF MANAGEMENT AND HEDGING FOREIGN CURRENCY
RISK: Empirical evidence of PSI20’s companies”

Recent studies on management and currency hedging have presented evidence that the
currency exposure of non-financial firms can be reduced with the use of currency
derivatives. Based on this theory, this study aims to determine the effect of currency
derivatives on foreign exchange exposure of non-financial firms quoted in the PSI 20
index. Using data from a sample of 11 non-financial firms for the period 2009 to 2012,
it was determined first the currency exposure of firms, using four effective exchange
rate indices and six bilateral exchange rates. Subsequently, in the second part, we tried
to correlate the use of foreign exchange derivatives with foreign exchange exposure.
Consistent with most part of existing studies, the results indicate only a small
percentage (9.1%) of the sample with significant foreign exchange exposure. Moreover,
the results of the second regression indicate that indeed the use of currency derivatives

leads to reduced currency exposure.

Key-Words: Exchange Rate Exposure; Foreign Exchange Risk; Derivatives.
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1. INTRODUCAO

1.1 Enquadramento do Tema

A problematica de gestdo do risco cambial ganhou uma maior relevancia apos
o fim do sistema financeiro e monetério resultante dos acordos de Bretton Woods'.
Neste tratado assinado em 1944 ficou acordado entre os paises membros a indexacao
das suas moedas ao doélar com varia¢des de +/- 1%. Com o desmoronamento do acordo
em meados de 1970 a volatilidade das taxas de cambio disparou, tornando a gestdo do
risco cambial numa das maiores preocupacdes para empresas que desempenham

atividades no mercado externo, em particular para empresas ndo-financeiras.

Para além da queda do sistema financeiro de Bretton Woods, um outro
acontecimento muito importante e com impacto significativo no mercado cambial,
principalmente no mercado europeu, foi a introducdo da moeda uUnica (Euro) no
mercado a 1 de Janeiro de 1999. A unido econdémica e monetaria entre 0s paises
Europeus veio reduzir substancialmente a exposicdo ao risco cambial no comércio
externo a nivel mundial, principalmente para empresas europeias. Todavia, devido a
crescente globalizacdo econdmica, evolucdo tecnoldgica e as crises econdémicas e
financeiras, as empresas Europeias ndo ficaram imunes ao risco da volatilidade do
mercado cambial. Para desfrutar das oportunidades da globalizacdo e superar as crises
econdmicas e financeiras, estas empresas tém-se aventurado em outros mercados onde o
Euro compete diretamente com moedas de grande peso no mercado cambial, tais como

a libra esterlina e o délar americano.

De acordo com os dados estatisticos de 2012, publicados pelo Instituto
Nacional de Estatistica (INE), as exportacdes e importacdes de Portugal para paises fora
da UE registaram um aumento de 19,8% e 1,4%, respetivamente, face ao ano de 2011. E
ainda de realgar que as exportac@es portuguesas registaram em 2012 um acréscimo face
ao ano 2011 de 7,4% para o Reino Unido (Libra), 96,3% para China (Yuan) e 24,7%

! Tratado assinado em 1944, por cerca de 45 paises, numa conferéncia monetdria e financeira das
Nac¢Ges Unidas. Neste tratado ficou acordado entre os paises a ado¢do de uma politica monetaria que
mantivesse a taxa de cdmbio das suas moedas indexado ao ddlar, com uma variagcdo de mais ou menos
um por cento.
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para 0s EUA (Délar)’>. Do mesmo modo, entre 2000 e 2012, o grau de abertura da
economia portuguesa ao exterior® cresceu cerca de 9 pontos percentuais, passando de
69% para 78%.

Tendo em conta estes dados da Estatistica do Comércio Internacional verifica-
se que as empresas portuguesas ndo estdo imunes a exposicdo cambial, evidenciando
inclusivamente um aumento de exposic¢do ao risco da volatilidade do mercado cambial

nos ultimos anos.

Por outro lado, é de referir que as relacbes comerciais de Portugal com o
exterior sdo bastante diversificadas, ndo se resume apenas a simples atividades de
importagdes e exportacdes, compra e venda de produtos e prestacdo de servigos. Para
além destas atividades, as multinacionais portuguesas desempenham atividades no
mercado externo atraves de filiais produtivas e empresas subsidiarias. Empresas como a
EDP, a EDP Renovéaveis, a JERONIMO MARTINS, e a SONAE, entre outras,
encontram-se presentes, através de filiais e subsidiarias, em varios mercados (Estados
Unidos, Brasil, Canada, Polonia, Romeénia, etc.) onde desempenham atividades em

divisas diferente da moeda domeéstica (Euro).

A crescente volatilidade das taxas de cambio verificada apds a queda do
sistema financeiro de Bretton Woods (dando origem a um sistema de cambios
flutuantes) tornou-se numa das maiores preocupacdes para empresas ndo-financeiras
com atividades desenvolvidas em outras divisas. Esta preocupacao também é notoria na
literatura. Muitos investigadores tém estudado sobre a tematica da exposicdo cambial
(Adler, M. & Dumas, B.,1984; Jorion, P. 1990; Bartov, E. et al., 1996) e o impacto dos
derivados sobre o valor da empresa (Guay W. R., 1999; Brown, G. W., 2001; Nguyen,
H. & Faff, R., 2003; Nguyen, H. et al., 2007; Allayannis, G. et al., 2012; Zhou, V. Y. &
Wang, P., 2013).

As varias vertentes teoricas que se debrucaram sobre esta tematica

apresentaram evidéncia empirica de que o uso de derivados cambiais para fins de gestdo

? Dados da Estatistica do Comércio Internacional de Bens recolhidos da base de dados do Instituto
Nacional de Estatistica (www.ine.pt).

>0 grau de abertura econdmica ao exterior (GAEE) representa a proporcdo de atividades externas
(importagOes e exportagbes) sobre o produto interno bruto (PIB) de um determinado pais.
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de risco cambial contribui para 0 aumento do valor das empresas através da reducao dos
impostos pagos, reducdo do custo de capital e do custo de financiamento, e através do
aumento da capacidade de financiamento das empresas. No estudo publicado em 2013,
Zhou & Wang concluiram, com recurso a uma amostra de 148 empresas nao-financeiras
do indice FT 500 UK, que o uso de derivados cambiais tem tendéncia a reduzir a
exposicdo cambial das empresas independentemente de esta ser uma exposi¢ao cambial
positiva ou negativa. Estes investigadores afirmam também que as empresas nao
financeiras inglesas utilizam derivados cambiais para fins de gestao e cobertura do risco
cambial e ndo para fins de especulagdes no mercado. Estas evidéncias vao de encontro a
varios outros estudos que retrataram realidades econdémicas de paises como Franca,

Espanha, Canada, EUA, entre outros.

Nguyen et al. (2007), investigou sobre “exposi¢do cambial e o uso de derivados
antes e apds a entrada da moeda Unica (Euro) ”. Com base numa amostra de 99
empresas ndo-financeiras Francesas, concluiram que o uso de derivados cambiais esta
associado a diminuicéo da exposicdo cambial. Allayannis et al. (2012), socorrendo-se da
metodologia “Tobin’s Q ratio” para estimacdo do valor das empresas, afirmam ter
identificado uma relacdo positiva e significativa entre o uso de derivados cambiais e o
valor das empresas com um certo nivel de exposicdo ao risco da volatilidade do

mercado cambial.

De entre os estudos existentes nesta area, o trabalho de dissertacdo de Correia
(2009) foi o primeiro e Unico estudo publicado, até & data, tendo por base o contexto
econdmico portugués. Este autor, tendo como objetivo principal analisar a finalidade da
utilizacdo dos derivados cambiais no mercado portugués, servindo-se de uma amostra
de 36 empresas ndo-financeiras cotadas no indice PSI geral, apresentou evidéncia
empirica de que os derivados cambiais sdo efetivamente utilizados para fins de gestdo e
cobertura de risco cambial e ndo com intencdo de especulacdo no mercado. No entanto,
tal como afirma o autor, o estudo apresenta algumas limitacdes relacionadas com a
recolha de dados, destacando-se as seguintes: (1) Devido a falta de informagdes sobre o
valor das exportagcbes fora da Zona Euro o autor incluiu na amostra o total das
exportacGes como varavel explicativa. (2) Também devido a falta de informagdes nos
relatorios e contas sobre o justo valor ou o valor nocional dos derivados cambiais

utilizados pelas empresas o autor optou por associar 0os derivados cambiais a uma
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variavel dummy, onde o valor 1 representa a utilizacdo de derivados cambiais e 0 a ndo

utilizacdo de derivados cambiais.

1.2 Objetivo

Na literatura financeira sdo inUmeros os estudos que retratam a questdo da
crescente volatilidade do mercado cambial e o efeito dos instrumentos derivados de
gestdo e cobertura do risco cambial. No entanto, e de referir que apesar do vasto nimero
de estudos publicados, verifica-se que existe uma certa caréncia de estudos realizados
tendo por base o contexto econdémico portugués. De facto, a maioria de estudos
publicados nesta area espelha realidades econdmicas de paises como Franca, EUA,
Canada, Austrélia, Reino Unido, entre outros. Em virtude desta realidade, e tendo como
paradigma o trabalho de Zhou e Wang (2013), este trabalho de dissertacdo tem como
objetivo superar as limitaces do estudo de correia (2009) e analisar o efeito da
utilizacdo de derivados cambiais pelas empresas ndo-financeiras cotadas na bolsa NYSE
Euronext Lisbon (PSI 20)*, sobre a exposicdo cambial, no periodo compreendido entre
2009 e 2012.

Segundo Allayannis & Weston (2001), para além dos derivados cambiais
existem outros tipos de derivados (sobre taxas de juro, commodities) e um conjunto
alargado de técnicas internas de gestdo e cobertura de riscos que também sdo benéficos
na reducdo de riscos financeiros. Para este trabalho optou-se exclusivamente pelos
derivados cambiais pelas seguintes razdes: (1) O objetivo do estudo consiste em isolar o
risco comum existente entre empresas (risco cambial) e examinar o efeito da utilizacao
de derivados cambiais sobre a exposi¢do ao risco cambial; (2) Os derivados cambiais

sdo 0s instrumentos mais utilizados na gestdo e cobertura do risco cambial.

Este estudo trata essencialmente de questbes relacionados com a exposicdo
cambial e o efeito da utilizacdo de instrumentos derivados na gestdo e cobertura de risco
cambial. Dada a importancia dos instrumentos derivados na gestdo de riscos financeiros,

e ao efeito da volatilidade das taxas de cambios sobre o cash-flow das empresas,

* A escolha do indice PSI 20 para a realizagdo do estudo em causa deve-se as seguintes razdes: indice de
referéncia do mercado de capitais portugués; Reflete a evolugdo dos precos das agGes das vinte maiores
empresas portuguesas, negociadas no mercado portugués; Facilidade no acesso e recolha de dados
necessarios para a investigacdo; Peso na economia portuguesa.
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acredita-se que a realizacdo deste trabalho poderd ser benéfico para empresas
portuguesas que efetuam trocas comerciais fora da Zona Euro e também para os
investidores. Também podera ser uma mais-valia para a literatura académica existente,
visto que a maioria dos estudos realizados nesta area espelham realidades econdmicas

distintas da realidade econémica portuguesa.

1.3 Metodologia

A metodologia seguida para a concretizacdo do objetivo proposto requer a
divisdo do estudo em duas partes. Na prima parte € determinada a exposi¢cdo cambial
das empresas recorrendo ao modelo de regressdo linear equiparada ao modelo
tradicional do CAPM. Na segunda parte do estudo, referente a analise do efeito dos
derivados sobre a exposicdo cambial, serdo utilizados modelos de regressdes lineares
com base em dados seccionais e dados de painel.

Os dados necessarios para a determinagdo da exposicdo cambial,
nomeadamente o indice de capitalizacdo bolsista (PS120), a cotacdo das acGes das
empresas, 0s indices cambiais e as cotacGes bilaterais dos pares de divisas (EUR/USD,
EUR/GBP, EUR/BRL, EUR/PLN, EUR/RON), foram recolhidos da base de dados
DATASTREAM (Thomson Reuters) e da base de dados BP stat. Posteriormente, os
resultados da exposicdo cambial estimada na primeira regressdo sdo utilizados como
variavel dependente para testar o efeito dos derivados sobre a exposicdo cambial. Os
dados utilizados na segunda parte do estudo foram recolhidos através de uma anélise
exaustiva dos relatérios e contas disponibilizados pela Comissdo do Mercado de
Valores Mobilidrios (CMVM). Devido a natureza especifica das atividades
desenvolvidas pelas empresas do sector financeiro, a amostra incluird apenas empresas

nao-financeiras cotadas em bolsa.

1.4 Organizacdo da Dissertacao

O presente trabalho de dissertacdo encontra-se organizado de seguinte forma:
O primeiro capitulo apresenta um pequeno enquadramento do tema e faz referéncia a
motivacao, ao objetivo e a importancia do estudo. No segundo capitulo é apresentada
uma breve revisdo da literatura onde € feito um levantamento dos estudos mais

importantes realizados nesta area, procurando demostrar a relevancia do problema para
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as empresas nao-financeiras. Em seguida o capitulo 3 faz referéncia a descricdo da
amostra em estudo, as principais variaveis utilizadas no estudo e a metodologia seguida
para a concretizacdo do objetivo proposto. Os principais resultados e as analises sdo
apresentados no quarto capitulo. Por fim, o quinto capitulo apresenta as principais

conclusdes, as limitacOes do estudo e as recomendacdes para trabalhos futuros.
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2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Exposicédo cambial

Apos o fim do sistema financeiro de Bretton Woods em meados de 1970, e o
aparecimento do regime de cambios flutuantes, a variabilidade nas taxas de cambio
tornou-se numa das maiores preocupagdes para empresas que desempenham atividades

a nivel internacional, em particular para empresas ndo-financeiras.

No estudo publicado em 1990, Jorion afirma que ““a volatilidade cambial é uma
das maiores fontes de incerteza para empresas multinacionais, sendo a taxa de cadmbio
quatro vezes mais volatil do que a taxa de juro e dez vezes mais volatil do que a
inflagdo”. Na mesma linha de pensamento, Choi & Prasad (1995) assegura que a
volatilidade cambial “é a maior fonte de incerteza macroeconémica que afeta empresas
que atuam numa economia aberta”. Para Adler & Dumas (1984), as mudangas radicais
nas taxas de cambio tém um impacto direto no Cash-Flow e no valor da empresa’,
tornando a gestdo do risco cambial num objetivo de méxima importancia para empresas

com atividades além-fronteiras.

Segundo Bartram et al. (2005), o risco cambial divide-se em risco de transacao,
risco de translacéo e risco econdémico, sendo gque apenas 0 risco econémico é consistente
com a teoria financeira. O risco de transacdo manifesta-se quando existe um
desfasamento temporal entre 0 momento em que é contratada uma operagdo comercial
ou financeira denominada em divisas estrangeiras e 0 momento em que a operacao é
liguidada. Entende-se pelo risco de translacdo o impacto das alteracGes das taxas de
cambio sobre o valor dos ativos e passivos denominados em moeda estrangeira que
integram o balango das empresas. Em termos especificos, uma empresa estara sujeita ao
risco de translacéo desde que se verifique as seguintes condic¢des: 1 — Detenha, a data do
balango, ativos ou passivos denominados em moeda estrangeira; 2 — Valorize tais ativos
e passivos a taxa de cAmbio em vigor na data do balango; 3 — Contabilize as diferencas
de cambios como resultados do exercicio. O risco econdmico consiste na probabilidade

das flutuacGes cambiais afetarem a posicdo competitiva da empresa, isto é, o valor de

5 ;.
Neste contexto, entende-se por valor de empresa o somatério dos cash-flows futuros das empresas
atualizado para o momento zero.
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mercado das empresas medido enquanto somatoério dos cash-flows futuros esperados
atualizados.

A controveérsia em torno de gestdo do risco cambial tem sido alvo de varios
estudos tendo como principal objetivo ajudar as empresas a perceber a importancia de
gestdo da exposicdo cambial e dar a conhecer diversos instrumentos financeiros e os
seus efeitos na gestdo e cobertura do risco cambial. Segundo Matos (1992), o efeito do
risco cambial nas empresas pode surgir ndo apenas como resultado de transacfes
efetuadas mas também por inducdo do ambiente econdmico como consequéncia da
dependéncia externa. Para este autor, existe risco de cambio a partir do momento em
que se verifica uma transacdo comercial ou financeira, com uma entidade n&o nacional,
que implica entrada e saida de fundos numa moeda externa. Para Rodriguez & Carter
(1984), “a exposi¢do ao risco cambial ocorre quando os fluxos de entrada de uma
determinada moeda diferem dos fluxos de saida”, ou seja, o risco econdmico dos ativos
reais consiste no impacto da variabilidade das taxas de cambio associada a entrada e

saida de cash-flows (Bartram et al., 2005).

Adler & Dumas foram pioneiros nesta tematica quando em 1984 publicaram
um estudo tendo como objetivo definir e quantificar a exposicdo cambial. Estes
investigadores, para a concretizacdo dos objetivos propostos, desenvolveram um
modelo de regressdo linear simples onde a exposi¢cdo cambial € determinada pela
sensibilidade do valor das empresas em relacdo ao indice cambial. No entanto, devido
as caracteristicas das variaveis utilizadas na determinacdo da exposi¢do cambial, a
formulacéo proposta por estes autores sofreu algumas alteracbes. Segundo Bodnar &
Wong (2003), o modelo base apresentado por Adler & Dumas (1984) proporciona a
determinacdo da exposicdo total das empresas, pois, além dos efeitos das flutuacdes
cambiais no cash-flow, incorpora também efeitos macroecondémicos. Para expurgar as
influéncias macroecondmicas da exposi¢cdo cambial, varios investigadores tém
adicionado ao modelo base, o indice de mercado como variavel de controlo dos fatores
macroecondmicas. Segundo Bodnar & Wong (2003), a introdugéo do retorno da carteira
de mercado ndo s6 controla as influéncias macroeconémicas como reduz a variancia
residual, quando comparado com o modelo original, aumentando assim a precisédo dos

resultados na estimacao da exposi¢do cambial.
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A teoria financeira define o risco de exposicdo cambial como o impacto da
volatilidade das taxas de cambio registada no valor de um ativo ou nos resultados de
uma empresa. Segundo Allayannis & Ofek (2001) e Bartram & Bodnar (2007), dadas as
dificuldades da obtencdo de dados acerca dos cash-flows e dos cash-flows futuros para
determinar o valor de mercado das empresas, varios investigadores tém utilizado, como

proxy, a evolucdo da cotacdo das empresas na determinacdo da exposi¢do cambial.

Ap0s a publicacdo do trabalho de Adler & Dumas (1984), varios investigadores
dedicaram-se a este problema, focando-se essencialmente em dois pontos importantes.
Por um lado tém-se publicado muitos estudos abordando a questdo da exposi¢cdo ao
risco cambial comparando-a com o nivel da internacionalizagdo. Por outro lado existem
varios autores que destacaram a questdo do uso de técnicas / instrumentos de gestdo do

risco cambial (derivados financeiros) e os seus efeitos sobre a exposicdo cambial.

O trabalho de Jorion (1990) foi o primeiro estudo publicado tendo por base a
metodologia apresentada por Adler & Dumas (1984). Segundo este investigador, a
“exposicao cambial pode ser definida como o efeito da instabilidade das taxas de
cambio no valor dos ativos monetarios liquidos com pagamentos nominais fixos e no
valor dos ativos reais detidos pela empresa”. Os resultados da investigacdo levada a
cabo por este autor apontam apenas 5,2% da amostra com exposicdo cambial
estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de 5%. Quanto aos
determinantes da exposicdo cambial o investigador afirma ter identificado uma forte

relacdo (positiva) entre a exposicao cambial e as atividades internacionais.

Loudon (1993), servindo-se de uma amostra de 141 empresas cotadas na
Australian Stock Exchang (ASX), apresentou evidéncia empirica de uma exposicao ao
risco da volatilidade cambial para apenas 6,4% do total da amostra. Bodnar & Gentry
(1993) examinaram o nivel de exposicdo cambial no Canad4, Japdo e Estados Unidos,
tendo detetado exposicdo cambial significativa de 21% e 25% para empresas canadianas
e japonesas, respetivamente. Choi & Prasad (1995) identificaram apenas 14,9% de
empresas industriais americanas com exposicao cambial significativa, para um nivel de

significancia de 10%.
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Consistente com os resultados de Bodnar & Gentry (1993), He & Ng (1998)
identificaram exposi¢do cambial positiva e significativa, no periodo de 1979 a 1993,
para mais de 25% das 271 multinacionais japonesas utilizados no estudo. Nguyen &
Faff (2003), num estudo realizado com o intuito de explicar a variacdo da exposi¢édo
cambial nas empresas australianas, identificaram 14,58% da amostra com exposi¢do
cambial significativa, tendo as empresas industriais apresentado indicios de exposicao

cambial ligeiramente inferior a amostra total (12,8%).

Dominguez & Tesar (2006), com base em dados de empresas nao-financeiras
de oito paises, referentes ao periodo 1980 a 1999, identificaram exposicdo ao risco
cambial para uma média de 9% de empresas utilizando taxas de cdmbio bilaterais e 11%

utilizando indice cambial, para um nivel de significancia de 5%.

Bartram & Karolyi (2006) apresentaram resultados semelhantes. Num estudo
sobre o efeito da introducdo da moeda Unica sobre a exposicdo cambial das empresas
ndo-financeiras, encontraram apenas 10% da amostra com uma exposi¢do cambial
significativa. Este tema foi também abordado por Nguyen et al. (2007), os quais
apresentaram evidéncia empirica de que a introducdo do euro no mercado esta
relacionada com a reducdo da exposicdo cambial das empresas dentro e fora da Unido
Europeia.

Muller & Verschoor (2006) investigaram sobre a exposicdo ao risco cambial
das empresas europeias a partir de uma amostra de 817 multinacionais. Estes
investigadores afirmam ter identificado cerca de 13% da amostra com exposi¢cao ao
risco cambial significativa face ao Yen do Jap&o, 14% face ao ddlar americano e 22%

face a libra esterlina Inglesa.

O resultado do estudo de Correia (2009) ndo foge a regra no que se refere a
evidéncias empiricas de exposicdo cambial pouco expressivas a nivel percentual. O
autor afirma ndo ter identificado mais do que 10% de empresas ndo-financeiras
portuguesas, cotadas em bolsa, com exposi¢cdo cambial estatisticamente significativa.
Os resultados empiricos de Zhou & Wang (2013) também mostram-se consistentes com
0s demais estudos, no que se refere a proporcdo de multinacionais do Reino Unido com

exposicdo cambial significativa. Para um nivel de significancia minimo de 10%, estes
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investigadores detetaram apenas 9,46% da amostra exposicdo cambial estatisticamente

significativa.

Tendo em conta as evidéncias dos estudos acima citado, de um modo geral
verifica-se que apenas uma pequena percentagem de empresas apresenta indicios de
exposicdo cambial estatisticamente significativa, ou seja, nota-se uma certa
insensibilidade do valor das empresas ndo-financeiras face a volatilidade do mercado
cambial. Segundo Bartram & Bodnar (2012), o efeito da volatilidade das taxas de
cambio sobre o valor da empresa / rentabilidade das ac6es é insignificante tanto a nivel

econdmico com a nivel estatistico.

2.2 Determinantes da exposicdo cambial

Ao abrigo da mesma metodologia empregue por Jorion (1990) na estimacao da
exposicdo cambial, Allayannis & Ofek (2001) investigaram sobre o efeito dos derivados
cambiais sobre a exposicdo cambial das 500 empresas ndo-financeiras do indice S&P
500, para 0 ano de 1993. Com base nas hipoteses teodricas de que o nivel de exposicdo
cambial é determinado pelas operagdes internacionais e atividades de cobertura do risco
financeiro, desenvolveram um modelo incorporando estes dois fatores como principais
determinantes da exposi¢do cambial. Neste estudo concluiram que a exposi¢do cambial
estd positivamente relacionada com o racio das exportacdes sobre vendas totais e
negativamente relacionada com o valor absoluto dos derivados cambiais sobre o ativo
total. Segundo estes autores os resultados do estudo indicam que aproximadamente 59%
da amostra recebe rendimentos provenientes de operagdes externas, representando uma

média de 19,8% do total das vendas.

Baseando-se na hipdtese de que as empresas ndo-financeiras socorrem-se de
derivados cambiais para fins de cobertura do risco cambial, Allayannis & Ofek (2001)
apresentaram resultados revelando uma forte evidéncia de que a exposi¢do cambial das
empresas ndo-financeiras aumenta com as exportacbes e diminui com o uso de
derivados. Para finalizar, os autores afirmam ainda que as empresas que compdem a
amostra utilizam derivados cambiais com o0 objetivo de cobrir determinada posigédo
cambial, e ndo para fins de especulacdo no mercado cambial. Refira-se ainda que, no

estudo da dimensao das empresas e das oportunidades de crescimento como variaveis de

Bruno Borges |Revisdo de literatura _



EXPOSICAO CAMBIAL E O EFEITO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE GESTAO E
COBERTURA DO RISCO CAMBIAL: Evidéncia empirica das empresas do PSI 20.

controlo, os autores argumentam que as grandes empresas Sa0 mais propensas ao uso de
derivados do que as pequenas empresas e que o valor das empresas também depende

das oportunidades de investimentos futuros.

A maioria dos estudos sobre exposicdo cambial e 0s seus determinantes tém
apontado as exportacdes e o uso dos derivados cambiais como sendo 0s principais
fatores de determinacdo do nivel da exposicdo cambial das empresas multinacionais.
Nguyen & Faff (2003), assumindo o pressuposto de que as empresas utilizam derivados
cambiais para fins de cobertura do risco cambial e ndo para fins de especulacdo no
mercado, apresentaram evidéncia empirica sustentando a hipotese tedrica de que quanto
maior é o uso de derivados cambiais pelas empresas nas operagGes externas menor € a
exposicdo ao risco cambial. Por outro lado, o racio entre as exportacfes e o total das
vendas tem uma relacdo positiva com a exposicdo cambial, quanto maior é o valor das
exportacdes maior é a exposi¢cdo cambial. Resultado consistente com as evidéncias do
estudo de Jorion (1990).

Dominguez & Tesar (2006) analisaram a dimensdo, as exportacdes, 0s ativos
internacionais e a competitividade e negocios a nivel industrial como sendo 0s
principais fatores explicativos da exposi¢do cambial. Para estes autores, as pequenas
empresas estdo mais expostas a volatilidade cambial, comparativamente as grandes
empresas. Esta afirmacdo esta relacionada com a facilidade de acesso a mecanismos de

gestdo e cobertura de risco cambial detida pelas grandes empresas.

Para Zhou & Wang (2013), para além das exportagdes e dos derivados
cambiais, a dimensdo das empresas e as importacGes constituem fatores importantes
para explicar a exposicdo cambial das empresas. Estes autores defendem que a
dimensdo estd positivamente relacionado com a exposicdo cambial, ou seja, quanto
maior é a empresa, maior é a exposicdo cambial. Os resultados apresentados por estes
autores contrariam os pressupostos teoricos defendidos por alguns investigadores, tais
como Bodnar & Wong (2003). Estes autores afirmam n&o ter encontrado nenhuma

relagdo entre a exposi¢do cambial e a dimenséo das empresas.

Em suma, a maioria dos investigadores tem relacionado o nivel da exposicado

cambial das empresas ndo-financeiras com as suas proprias caracteristicas, indicando as
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seguintes variaveis como principais determinantes da exposicdo cambial: Exportacdes
(Jorion, 1990; Dominguez & Tesar, 2006), Derivados cambiais (Allayiannis & Ofek,
2001), Dimenséao (Bodnar & Wong, 2003; Dominguez & Tesar, 2006; Zhou & Wang,
2013), Liquidez (Nguyen, et al., 2007), Competitividade e atividades a nivel industrial
(Dominguez & Tesar, 2006).

2.3 Impacto dos derivados sobre a exposicdo cambial

A atividade de gestdo e cobertura do risco cambial, num quadro de um regime
de cambios flexiveis, com efeitos direto nos cash-flows, é de extrema importancia para
empresas ndo-financeiras, em particular para empresas com participacdes ativa no
mercado externo. A par dos estudos sobre o nivel da exposicdo cambial e os seus
determinantes, inimeros investigadores tém igualmente investigado sobre o efeito dos

derivados cambiais na gestéo e cobertura do risco cambial.

Em virtude da hipdtese tedrica sustentada por Modigliani & Miller (1958) de
que, verificados determinados pressupostos, a atividade de gestdo de riscos financeiros €
irrelevante para a maximizacdo da riqueza dos acionistas, muitos investigadores tém
estudado este problema argumentando que a atividade de gestdo e cobertura de risco
com recurso a instrumentos financeiros permite reduzir varios custos relacionados com
a volatilidade dos cash-flows. Adler & Dumas, no estudo publicado em 1984, defendem
os derivados cambiais como sendo instrumentos financeiros eficientes na gestdo e
cobertura do risco cambial, e que estes quando utilizados para fins de gestdo e cobertura
do risco cambial permitem reduzir o risco das empresas face a volatilidade do mercado

cambial.

Para Smith & Stulz (1985), a atividade de gestao de riscos financeiros permite
aliviar os custos fiscais e aumentar a capacidade de endividamento das empresas. Do
mesmo modo, Jorion (1990) defende que a atividade de gestdo e cobertura de riscos
financeiros com recurso a instrumentos derivados ajuda a reduzir os problemas de sub-
investimento. Ja para Froot et al. (1993) a atividade de gestdo e cobertura com recurso a
instrumentos derivados apenas é benéfico para as empresas caso as fontes de
financiamentos externas sejam mais dispendiosas do que a utilizacdo de fundos gerados

internamente.
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Géczy et al. (1997) afirmam que as empresas com grandes oportunidades de
crescimento e com algumas dificuldades de financiamento s&o mais propensas ao uso de
derivados cambiais. Para estes investigadores “as empresas devem recorrer a derivados
cambiais para reduzir as flutuacbes nos cash-flows que muitas vezes as impede de
beneficiar de grandes oportunidades de crescimentos”. Estes investigadores afirmam
ainda que a probabilidade do uso de derivados cambiais esta positivamente

correlacionada com as receitas fiscais e as exportacoes.

Guay (1999), com base numa amostra de 254 empresas recolhida da base de
dado COMPUSTAT, afirma ter identificado uma reducéo do risco cambial em 11% para
0s novos utilizadores de derivados. O autor assegura ainda ter identificado algumas
diferencas no valor do ativo das empresas em estudo. O valor médio de mercado para 0s
novos utilizadores de derivados, ndo utilizadores e utilizadores regulares é de $851,
$243, $2.331 milhdes, respetivamente. Segundo o investigador, estes resultados provam
que a utilizacdo de derivados como instrumento base de gestdo de riscos esta
relacionada com a economia de escala. Os novos utilizadores de derivados registam
menor (maior) volatilidade e maior (menor) rentabilidade das suas acOes

comparativamente aos ndo utilizadores (utilizadores regulares) de derivados.

Socorrendo-se do indicador Q de Tobin como proxy do valor da empresa e de
uma amostra de 720 empresas ndo-financeiras americanas, Allayannis & Weston (2001)
afirmam ter identificado um prémio adicional de 4.87% sobre o valor de mercado das
empresas ndo financeiras que utilizam derivados cambiais. Estes investigadores
afirmam ainda que o prémio identificado é notavel tanto na cobertura de uma exposi¢do
negativa como na cobertura de uma exposicao positiva, sendo o prémio superior quando

se trata de exposi¢do positiva.

Por outro lado, a evidéncia do estudo de Guay & Kothari (2003) pde em causa
a relevancia da utilizacdo de instrumentos derivados para fins de gestdo e cobertura do
risco cambial. Segundo estes investigadores a magnitude de derivados cambiais
utilizados pelas empresas ndo-financeiras € insuficiente para produzir efeitos
econdmicos significativos. Do mesmo modo, Jin & Jorion (2006) também nédo aprovam
a hipdtese teorica de que a utilizacdo de instrumentos derivados estd positivamente

correlacionado com o valor de mercado das empresas. No estudo publicado em 2006,
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estes autores afirmam néo ter encontrado nenhuma relagéo entre o uso de instrurmentos

derivados e o valor de mercado das empresas americanas do setor do gas e do petroleo.

Ja para Allayannis et al. (2012), a utilizacdo de instrumentos derivados tem um
impacto significativo no valor de mercado das empresas ndo financeiras. Estes, além de
reportar evidéncia empirica de que a utilizacdo de derivados cambiais leva a reducéo da
exposicao cambial, afirmam ter encontrado um prémio adicional de 10.7% sobre o valor

de mercado de empresas ndo-financeiras que utilizam derivados cambiais.

No estudo mais recente publicado nesta area, Zhou & Wang (2013) também
apresentaram evidéncia empirica de que a utilizacdo de derivados cambiais leva a
reducdo da exposicdo cambial. Segundo estes investigadores a reducdo do risco
identificado é notavel tanto na cobertura de uma exposicdo cambial positiva como na

cobertura de uma exposicao cambial negativa.

Embora a maioria dos investigadores citados tenham apresentado evidéncia
empirica de que os derivados sdo utilizados para fins de gestdo e cobertura de riscos
financeiros, para o0 contexto econémico portugués pode nao ser o caso. Os contratos de
“swaps”, envolvendo entidades como Metro de Lisboa, Metro do Porto e o Banco
Santander, mostram claramente que estes instrumentos podem também ser utilizados
para fins de especulagdo e arbitragem no mercado, visando a obtencdo de lucros
supranormais. Neste sentido, e atendendo aos pressupostos e as evidéncias empiricas
dos estudos apresentados, a realizacdo deste estudo tem por finalidade analisar o efeito
da utilizacdo dos derivados cambiais pelas empresas ndo-financeiras cotadas na bolsa
NYSE Euronext Lisbon (PSI 20), sobre a exposicao ao risco da volatilidade do mercado

cambial.
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3. METODOLOGIA DE INVESTIGACAO

No presente capitulo é apresentada a metodologia seguida para a concretizagdo
do principal objetivo subjacente a realizacdo deste estudo. Na primeira seccdo é feita
uma breve descricdo das variaveis utilizadas na afericdo da exposicdo cambial e na
analise do efeito dos derivados cambiais sobre a exposi¢cdo cambial. Em seguida, a
segunda seccao faz referéncia & composi¢do da amostra utilizada no estudo e a recolha
de dados. Por fim, a terceira sec¢do apresenta 0s principais modelos econométricos
utilizados tanto na estimacéo da exposi¢édo cambial como na determinacgéo do efeito dos

derivados cambiais sobre a exposi¢do cambial.
3.1 Descricao das variaveis

As variaveis utilizadas neste estudo foram recolhidas em funcdo do objetivo
proposto, das argumentacdes tedricas sobre a exposicdo cambial, e das evidéncias dos

varios estudos referidos na revisdo de literatura.

Como foi referido no primeiro capitulo, a realizacdo deste trabalho tem por
base o recente estudo de Zhou & Wang, publicado em 2013. Para examinar o impacto
dos derivados cambiais na exposi¢cdo cambial das empresas australianas, estes autores
recorreram ao fair value dos derivados cambiais, considerando apenas os contratos de

Futuros, Opc¢oes e Forwards cambiais.

3.1.1 Variaveis dependentes

Retorno das acdes (R;;)

A variavel R;, corresponde a taxa de rentabilidade (retorno) das acdes
individuais das empresas que integram o indice PSI 20 e constituem a amostra em
estudo. Os dados diarios e mensais referentes a esta rubrica, utilizado como proxy na
determinacéo do valor das empresas, foram recolhidos da base de dados DATASTRAEM

(Thomson Reuters).

Recorda-se que devido a falta de dados sobre os cash-flows futuros das

empresas, fundamental para determinar o valor de mercado das empresas nos termos
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dos métodos de avaliagdo com base no cash-flow descontado®, vérios investigadores
tém alternativamente utilizado o retorno das a¢fes [ (Nguyen & Faff, 2003), (Zhou &
Wang, 2013), entre outros], o racio Q de Tobin (Allayannis & Weston, 2001) e o
Market to Book ratio (Allayannis et al., 2012) como proxy do valor das empresas. Neste
sentido, e em conformidade com Nguyen & Faff (2003) e Zhou & Wang (2013) entre
outros de renome, utilizar-se-a a taxa de rentabilidade (retorno) das agfes como proxy

ao valor das empresas.
Exposicdo cambial (Be;)

A variavel S,;, determinada com base na equacdo 1, que servira como variavel
dependente na determinacdo do efeito da utilizacdo de derivados cambiais, traduz a
sensibilidade do valor das empresas face a variacdo das taxas de cambio, ou seja,
corresponde ao impacto da variacdo de um 1% nas taxas de cAmbio / indice cambial

sobre o valor das empresas.

Socorrendo-se da equacdo 1, e da amostra de dados referentes aos quatro anos
em estudo, é determinado um Unico coeficiente de exposicdo cambial para cada
empresa. Os resultados referentes ao parametro f,; (exposicdo cambial) serdo utilizados
posteriormente, como variavel dependente, no segundo modelo de regressdo, para testar
o efeito dos determinantes da exposicdo cambial. Também com recurso a0 mesmo
modelo proceder-se-a a afericdo de exposi¢cBes cambiais individuais da amostra, para
cada um dos anos em estudo. Os resultados referentes a exposicdo cambial anual serdo
utilizados no modelo de dados de painel, modelo alternativo na determinagdo do
impacto das atividades externas e dos derivados cambiais sobre o valor das empresas.

6 . ..

O valor de mercado da empresa é definido como a soma dos cash-flows esperados para o futuro,
representando os fluxos financeiros de que a empresa ird dispor apds a satisfacdo de todos os seus
custos operacionais e pagamento de impostos, mas antes do pagamento da divida.
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3.1.2 Variaveis independentes / Variaveis de controlo

R« = Retorno do portefélio de mercado (indice PSI 20)

A variavel R,,; Corresponde & taxa de rentabilidade diaria e médias mensais do
indice de mercado onde se encontram cotadas as empresas que compdem a amostra. A
introducdo desta variavel constitui uma das alteracGes ao modelo base apresentado por
Adler & Dumas (1984) na determinacdo da exposicdo cambial. Varios investigadores
(Jorion, 1990; Bodnar & Wong, 2003; Nguyen & Faff, 2003; Zhou & Wang, 2013,
entre outros) defendem a introducdo desta varidvel como variavel de controlo de efeitos

macroecondmicos.

A maioria de empresas em estudo desenvolve atividades em mercados
emergentes como Brasil, Angola, Mocambique e Cabo Verde, mercados estes com
caracteristicas bastante diferentes do contexto econémico Portugués. Com o objetivo de
captar os efeitos macroecondémicos a nivel internacional e testar o efeito da volatilidade
do mercado cambial sobre o valor das empresas, serdo também utilizados indices
alternativos que melhor caracterizam os mercados onde as empresas em estudo se
encontram inseridas. Para este fim recorrer-se-a aos seguintes indices sintéticos
recolhidos da base de dados MSCI: WORLD, EAFE e EMEMEA’.

R.; = Retorno do indice cambial

Esta varidvel representa a taxa de rentabilidade do indice de taxa de cdmbio
efetivo do euro®, calculado através da aplicacdo de ponderadores (com base nas
estatisticas do comércio externo de bens manufaturados) as taxas de cambio bilaterais

do euro face as moedas dos principais parceiros comerciais da zona euro. Neste caso

" EAFE — “The MSCI EAFE Index”, reconhecido como indice de referéncia nos Estados Unidos para medir
a performance dos mercados de capitais internacionais, representa a evolugdao dos mercados de capitais
dos paises desenvolvidos da Europa, Australdsia e Extremo Oriente.

WORLD - indice de referéncia mundial, que serve de base para mais de 500 ativos em todo o mundo.
Com recurso a uma metodologia de construgao e manutengao consistente de indices “The MSCI Global
Equity Indices” representa a evolugdo dos mercados de capitais de mais de 75 paises, englobando
mercados emergentes, desenvolvidos e de fronteira.

EMEMEA - “The MSCI Emerging Markets EMEA Index” representa a capitalizacdo bolsista dos mercados
emergentes da Europa, Médio Oriente e Africa

® para o estudo em causa foram consideradas as seguintes cotac¢des bilaterais: EUR/USD, EUR/BRL,
EUR/PLN, EUR/RON, EUR/GBP e EUR/CHF. O calculo das taxas de cadmbio efetivas (TCE) do euro basea-se
em médias geométricas ponderadas das taxas de cambio bilaterais do euro.
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utilizar-se-4 a taxa de rentabilidade do indice de taxa de cdmbio efetivo nominal diaria e
médias mensais, com composi¢do fixa, de um grupo de doze paises parceiros da Zona
Euro (Australia, Dinamarca, Canada, Hong-Kong, Japdo, Noruega, Singapura, Coreia
do Sul, Suécia, Suica, Reino Unido e EUA), recolhida da base de dados BP stat.
Segundo Zhou & Wang (2013) o indice de taxas de cambio efetivo é o mais apropriado
para medir a forca de uma moeda, comparado as cotacOes bilaterais dos pares de

divisas.

A fim de testar a sensibilidade dos resultados e garantir a sua fiabilidade, serdo
também determinadas as exposi¢Ges cambiais de cada uma das empresas com recursos a
indices cambiais alternativos® e taxas de cambio bilaterais do euro face as divisas mais

utilizadas pelo conjunto de empresas que compdem a amostra.

EXVNE/VNT = Exportacdo e\ou Volume de negdcios externos / Volume de
Negdcio Total

Esta variavel representa as atividades externas das empresas, nomeadamente as
exportacGes e \ ou volume de negdcios fora da zona-Euro. Devido as caracteristicas das
atividades da maioria de empresas em estudo e as dificuldades de acesso aos dados, ndo
foram incluidas os valores referentes as importacGes. Segundo Jorion (1990) e Bodnar
& Wong (2003), o racio das exportacdes e as vendas das subsidiarias sdo importantes

indicadores da exposicdo cambial.

FVD/TA = Fair value dos derivados cambiais / Ativo Total

Esta rubrica representa a percentagem do fair value'® dos derivados cambiais

sobre o ativo total das empresas que compdem a amostra. Segundo Guay (1999), o fair

° ITCE G21 - indice de taxa de cambio efetivo dos 21 principais parceiros comerciais da zona euro,
calculados através da aplicagdo de pesos do comércio externo de bens manufaturados as taxas de
cambio bilaterais.

% Varios investigadores recorreram ao valor absoluto dos derivados para a determinagdo do impacto da
utilizacdo dos derivados financeiros sobre a exposicdo cambial. Devido as dificuldades de acesso as
informacdes sobre o valor nocional dos derivados cambiais optou-se pela utilizagdo do fair value (justo
valor) dos derivados cambiais, pois esta variavel é de facil acesso. No SNC os valores referentes ao fair
value dos derivados potencialmente favoraveis e desfavoraveis sdo classificados na conta 141 (conta do
balango) em contrapartida da conta 661 para justo valor de derivado potencialmente desfavoravel, e
771 para justo valor dos derivados potencialmente favordveis (Contas da Demonstragdo de Resultados).
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value é um dos métodos mais relevantes na determinagdo do impacto dos instrumentos

financeiros.

A amostra referente ao fair value dos derivados cambiais, recolhida
diretamente dos relatorios e contas das empresas, inclui apenas valores referentes aos
contratos de Futuros, Opcdes e Forwards cambiais. Devido aos objetivos previamente
definidos, ndo foram incluidos na amostra os contratos de Swaps (Cross-Currency
Swaps) por ser um instrumento utilizado basicamente em conjugagdo com a contratacao
de financiamentos em moeda externa, tendo como principal objetivo a troca de taxas de
juros denominadas em diferentes divisas. Autores como Nguyen & Faff (2003) e Zhou
& Wang (2013) justificam a ndo consideragdo dos swaps como derivados de gestdo e
cobertura do risco cambial pelo simples facto de este ser um instrumento pouco popular

e utilizado preferencialmente nas operagdes de financiamento externo.

3.2 Amostra

A amostra selecionada para o presente estudo abrange as 20 maiores empresas
portuguesas cotadas na bolsa “Euronext Lisbon”, mais precisamente, as empresas que
compdem o indice PSI 20. Em conformidade com os inimeros investigadores que se
debrugaram sobre esta temética, das 20 empresas do indice PSI 20 foram excluidas da
amostra as empresas financeiras (Bancos e empresas de servicos financeiros) devido a
natureza especifica das suas atividades e as suas motivacdes no uso de derivados, as
quais sdo claramente diferentes das motivacGes das empresas nédo-financeiras. Foram
igualmente excluidas da amostra as empresas que ndo apresentam atividades relevante
fora da zona-Euro, e as que, embora apresentem atividades importante fora da zona-
Euro, ndo reportaram informac6es sobre o valor das suas exportacdes e / ou volumes de
negdcio externos (REN, COFINA SGPS, SONAECOM SGPS, ZON OPTIMUS). Desta

feita, a amostra final ficou reduzida a apenas 11empresas.

Os dados utilizados no estudo remontam-se ao periodo de 2009 a 2012.
Segundo Allayannis & Ofek (2001) e Nguyen e Fafff (2003), um periodo de trés anos é
considerado apropriado para determinar a exposi¢do cambial das empresas e analisar o
impacto dos derivados cambiais. No entanto, devido a reduzida dimensdo da amostra

optou-se por um horizonte temporal de quatro anos.
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A fim de dar o cumprimento ao principal objetivo do estudo determina-se, em
primeiro lugar, a exposicdo cambial das empresas para 0 periodo de 2009 a 2012.
Posteriormente é testado o impacto dos derivados cambiais sobre a exposi¢do cambial
das empresas. Os dados a utilizar na afericdo da exposicdo cambial, nomeadamente as
cotacOes das empresas, a cotacdo do indice PSI 20, os indices cambiais J. P. Morgan
Broad, e as taxas de cambio bilaterais, foram recolhidos diretamente da base de dados
DATASTREAM (Thomson Reuters). Os indices de mercado alternativos, WORLD,
EAFE e EMEMEA, foram recolhidos da base de dados Morgan Stanley Capital
International Index (MSCI). Os indices de taxa de cambio efetiva do euro foram
recolhidos da base de dados BP stat mobile, do Banco de Portugal.

Os dados a utilizar na segunda regressao, nomeadamente o fair value (justo
valor) dos derivados cambiais, os valores referentes as atividades externas (exportacdes
e volume de neg6cios das subsidiarias, extra zona euro), o total dos ativos, o volume de
negdcios consolidado e os resultados liquidos consolidados, entre outros dados
contabilisticos, foram recolhidos através de uma andlise exaustiva dos relatorios e
contas comunicados pelas empresas a Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
(CMVM), e complementada com dados recolhidos da base de dados AMADEUS.

A Tabela 1 reporta os resultados da estatistica descritiva da amostra para o ano
de 2012.

Em termos médios, as empresas em estudo apresentaram, no ano de 2012, um
ativo total de 10.167,7 milhdes de euros, um passivo de 7.060,9 milhGes de euros e um
volume de negdcio total de 6.065,3 milhdes de euros. E de destacar o peso significativo
do volume de negdcio extra Zona Euro em relacdo ao volume de negdcios total. Em
média, aproximadamente 36% do volume de negdcios total da amostra é proveniente de
atividades desenvolvidas em mercados extra zona euro, sendo a propor¢do minima e

maxima registada de 0,89% e 78%, respetivamente.

No que diz respeito ao saldo do fair value dos derivados cambiais regista-se,
em termos médios, um valor negativo de 11,1 milhdes de euros, oscilando entre um
minimo de -180,6 milhdes de euros e um maximo de 84,1 milhdes de euros. E de referir

tambem que, em média, o saldo do fair value dos derivados cambiais do conjunto de

Bruno Borges | Metodologia de investiga¢do _



EXPOSICAO CAMBIAL E O EFEITO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE GESTAO E
COBERTURA DO RISCO CAMBIAL: Evidéncia empirica das empresas do PSI 20.

empresas em estudo representa um peso negativo de 0.13% do ativo total. Por outro
lado, o saldo cambial evidencia um impacto positivo sobre o resultado liquido. Em
média esta variavel representa aproximadamente 2,1% do resultado liquido médio do

conjunto de empresas em estudo.

Tabela 1: Estatistica descritiva da amostra em estudo — Dados contabilisticos referentes
ao ano 2012.
Desvio
Média Mediana Padrdo  Minimo Maximo

Ativo total (Milhdes de euros)  10.167,7 4.227,9 12.392,7 1.128,3 42.627,0
Resultado liquido (Milhdes 2245 126.5 294.3 088  1.0124

de euros)
R. liquido/Ativo total. 0,0224  0,0237 0,0411  -0,0779 0,07751
Passivo total 7.060,9 3.162,7 9.336,4 8.031,1 31.196,1

Vol. Negdcio total (Milhdes de
euros)

Vol. Negdcio extra Zona Euro
(MilhGes de euros)

6.065,3 2.243,2  6.446,5 542,8 18,6

2.820,7 600,57 4.416,4 48,4 14,5

EXVNE/VNT 0,3596  0,2997 0,2404 0,008 0,7801
Fair value derivados (Milhdes 111 65 62.1 11806 84.1
de euros)

FVDITA -0,0013 -0,0012 0,0042 -0,0135 0,0019
Saldo cambial (Milhdes de 7.9 05 204 6.1 66.2
euros)

Saldo cambial/R. liquido 0,0211  -0,0046 0,0759  -0,0813  0,1836

Fonte: O autor

Nota: FVD/TA representa o peso médio do Fair value (justo valor) dos derivados cambiais utilizados pelo
grupo de empresas em estudo no ano de 2012, EXVNE/VNT indica o volume das exportacées e volume
de negdcios extra Zona Euro sobre o volume de negdcios total da amostra. O Saldo cambial representa
os ganhos e perdas resultantes da conversdo dos ativos monetarios em moeda local (euro). Saldo
cambial / R. liquido representa o peso do saldo cambial sobre o resultado liquido total da amostra.
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3.3 Descricdo dos modelos econométricos

Como referido no ponto nimero 1, a metodologia seguida para a concretizacdo
do objetivo proposto requer a divisdo do estudo em duas partes. Na primeira parte é
determinada a sensibilidade da taxa de rentabilidade das agOes individuais de cada
empresa (exposi¢do cambial) face a volatilidade do mercado cambial. Na segunda parte
do estudo é analisado o efeito da utilizacdo de derivados cambiais sobre a exposi¢édo
cambial determinada na primeira regressdo. Para a concretizacdo deste objetivo serdo
determinados modelos de regressdes lineares com base em dados seccionais e modelos

de regressoes lineares com base em dados de painel.

3.3.1 Afericao da exposicao cambial

Consistente com Jorion (1990), Loudon (1993), Allayannis & Ofek (2001),
Nguyen & Faff (2003) e Zhou & Wang (2013), entre outros investigadores, a exposi¢ao
cambial das empresas que compdem a amostra sera determinada com base no seguinte

modelo de regressdo linear:
Rit = qj + BmiRmt + BeiRet + ity t= 1' 21 T (1)

onde R;; representa a taxa de rentabilidade das acGes da empresa i no periodo t, 0 R,,;;
corresponde a taxa de rentabilidade do indice do portf6lio de mercado no periodo t, o
R,: representa a taxa de rentabilidade do indice cambial do euro no periodo t, medido
em unidades de moeda estrangeira por unidade do euro' (1€=X moeda estrangeira). O
Bmi € 0 coeficiente que mede a sensibilidade do valor de mercado de cada empresa € 0

B.i € 0 coeficiente que mede a sensibilidade da exposicdo cambial de cada empresa.

O parémetro 3.; representa a exposi¢do cambial individual de cada empresa em
estudo. Semelhante ao beta de mercado, que mede a sensibilidade do retorno das agoes
das empresas face a volatilidade do mercado, o parametro ,; mede a sensibilidade do

retorno das ac¢des individuais das empresas face a variacdo de 1% no mercado cambial.

11 . ~ . . . P . .
Método de cotacdo indireta ou ao certo, ou seja, numero de unidades de moeda estrangeira
necessaria para adquirir uma unidade de moeda local.
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Dada as caracteristicas individuais dos mercados onde a maioria de empresas
em estudo encontram-se presentes, e na tentativa de melhor captar o efeito da
volatilidade do mercado cambial sobre o valor de mercado das mesmas, utilizou-se
taxas de rentabilidade diarias e médias mensais dos indices de taxa de cAmbio efetivo
que mede a forca do euro face as moedas dos 12 e dos 21 principais parceiros
comerciais da Zona Euro (ITCE G12 e ITCE G21), e taxas de rentabilidade do indice
cambial J. P. Morgan Broad (nominal e real), que visa cobrir os mercados emergentes
da Europa, Médio Oriente e Africa. Também para uma anélise mais rigorosa da
exposicdo cambial determinou-se a mesma regressdo substituindo os indices cambiais
pelas taxas de rentabilidade (diarias e médias mensais) de seis taxas de cdmbio bilaterais
do euro face as moedas dos principais mercados onde a maioria de empresas em estudo
encontram-se presentes (dolar americano, real do Brasil, libra esterlina, zloty polaco, leu

romeno e o franco suico).

Como ja referido, os indices cambiais e as taxas de cambios encontram-se
calculados em unidades de moeda estrangeira por unidade de euro. Desta forma, um
aumento do indice cambial traduz uma valorizacdo da moeda doméstica (Euro) e uma
reducdo do indice cambial representa uma desvalorizacdo da moeda doméstica (Euro).
No seguimento desta teoria, um f,; positivo corresponde a uma exposicdo cambial

positiva e um f3,; negativo sinaliza uma exposicao cambial negativa.

Tendo em conta ainda a forma de cotacdo dos indices cambiais e das taxas de
cambio utilizadas no estudo (cotacdo indireta), a valorizagcdo do euro leva ao aumento
do indice cambial, o que consequentemente leva a diminuicdo do valor das empresas
presentes no mercado externo através de exportacOes, filiais e subsidiarias. Por outro
lado, a valorizagdo do euro leva ao aumento do valor das empresas envolvidas em
atividades de importagdo. Em conformidade com esta hipoGtese tedrica, e dado a
predominancia de empresas presentes no mercado externo através de atividades de
exportacdes, filiais e subsidiérias, espera-se uma maior percentagem da amostra com

exposicdo cambial negativa,
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3.3.2 Impacto dos determinantes da exposi¢cao cambial

A luz da teoria financeira a exposicdo cambial estd positivamente
correlacionada com o nivel de atividade das empresas no mercado externo e
negativamente correlacionada com a utilizacdo de instrumentos financeiros de gestdo e
cobertura do risco cambial. A fim de testar a aplicabilidade destas hipoteses teoricas,
para o grupo de empresas em estudo, serdo estimados modelos de regressdes lineares
tanto para dados seccionais como para dados e painel.

No ponto 3.3.2.1 e 3.3.2.2 é descrita 0s modelos econométricos utilizados na
determinacdo do efeito dos derivados cambiais e das atividades externas sobre a

exposicdo cambial.

3.3.2.1 Modelo de regressao linear com dados seccionais (Modelo base)

Uma vez estimadas as exposi¢Oes cambiais, a relacdo entre as mesmas com as
atividades externas e o uso dos derivados cambiais € determinada com recurso ao
seguinte modelo de regressdo, com base em dados seccionais:

Ber =80 + By (i T 82 te i=12.N @
Onde o B,; representa as exposi¢cdes cambiais das empresas em estudo, determinada na
primeira equacdo (1), a variavel EXPVNE/VNT; representa a percentagem das
atividades externas (exportacao e volume de negécio das subsidiarias - EXPVNE) sobre
o volume de negdcios total de cada empresa (VNT), o FVD/TA; corresponde ao racio
do fair value dos derivados cambiais sobre o total do ativo utilizado pelas empresas com
0 intuito de gestdo e cobertura do risco cambial. O parametro §; mede a sensibilidade da
exposicdo cambial face a uma variacdo de 1% nas atividades internacionais e o
parametro &, indica o efeito dos derivados cambiais sobre a exposi¢cdo cambial. Esta
metodologia foi também utilizada nas investigacGes levadas a cabo por Allayannis &
Ofek (2001), Nguyen & Faff (2003) e Zhou & Wang (2013).

Devido a reduzida dimensdo da amostra, optou-se pela incluséo de apenas duas

variaveis explicativas (EXVNE/VNT e FVD/TA). De acordo com as diversas correntes
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tedricas citadas, o envolvimento em atividades externas (exportacdo, e volume de
negdcio das subsidiarias) e a atividade de gestdo de risco (utilizacdo de derivados

cambiais) constituem os principais determinantes da exposi¢do cambial.

Como referido no ponto 3.3.1, dado ao metodo de cotacdo dos indices
cambiais, as empresas cujas atividades internacionais sdo superiores as importacoes
enfrentardo uma exposicdo cambial negativa, sendo expectavel uma desvalorizagdo das
suas acOes aquando da valorizacdo do euro. Para estas empresas, na hipotese de se
configurar operacdes de cobertura do risco cambial, a utilizacdo de derivados cambiais
leva a reducdo da exposicdo cambial negativa, pelo que o sinal esperado do fair value
dos derivados cambiais devera ser positivo (5, > 0). As empresas cujas importacoes
sdo superiores as exportacOes e atividades externas enfrentam uma exposicao cambial
positiva, sendo expectavel uma desvalorizacdo das suas acdes com a desvalorizacdo do
euro. Nesta condicdo, a utilizacdo de derivados cambiais visa a reducdo de uma
exposicdo cambial positiva pelo que o sinal esperado do parédmetro referente ao fair
value dos derivados cambiais devera ser negativo (6, < 0). Por outras palavras, pode-se
dizer que uma empresa com exposicdo cambial negativa (positiva) recorre a derivados
cambiais para se proteger de uma possivel valorizacdo (desvalorizacdo) da moeda

doméstica (Euro).

Quanto a variavel referente as atividades externas, tendo em conta as
evidéncias empiricas dos estudos citados, estas contribuem sempre para 0 aumento da
exposicdo cambial independentemente do tipo de exposi¢cdo cambial. Como referido
anteriormente, as empresas nacionais cujas atividades de exportacdo sdo superiores as
importacdes enfrentam uma exposicdo cambial negativa e as empresas nacionais cujas
importacOes sdo superiores as exportacdes enfrentam uma exposicdo cambial positiva.
Assim, no seguimento da teoria defendida pelas mais conceituadas correntes teoricas de
que o envolvimento em atividades externas leva ao aumento da exposi¢ao cambial e que
quanto maior € a atividade externa maior é a exposicdo cambial, para este estudo
espera-se uma relacdo negativa entre as atividades externas e a exposi¢cdo cambial
negativa e uma relacdo positiva entre as atividades externas e a exposicdo cambial

positiva.
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Em termos teoricos, no desenvolvimento de atividades no mercado externo,
dependendo do tipo de atividade, as empresas podem estar perante uma exposicdo
cambial negativa ou positiva. No seguimento desta teoria, os resultados do f,; estimado
na primeira regressdo podem ser tanto negativo como positivos. Segundo Zhou & Wang
(2013), a anélise destas duas situacdes em simultaneo requer algum tratamento prévio
dos dados de forma a combinar as duas subamostras numa mesma regressao. Neste
sentido, e a fim de dar seguimento a andlise do efeito da utilizagdo de derivados
cambiais sobre a exposicdo cambial, os valores referentes as exposicfes cambiais e aos
derivados cambiais a utilizar no estudo serdo substituidos por valores absolutos das
mesmas. Na aplicacdo desta metodologia, seguida por autores como Choi & Prasad
(1995), Allayannis & Ofek (2001) e Nguyen et al., (2007), espera-se uma relagdo
negativa (8, < 0) entre o valor absoluto das exposi¢des cambiais e o valor absoluto dos

derivados cambiais.

E de referir também que esta metodologia apresenta algumas limitagdes na
medida em que ndo permite interpretar as duas variaveis explicativas numa mesma
regressdo. Pois, da mesma forma em que ndo se prevé nenhuma relagdo entre a
exposicdo cambial (em geral) e os derivados cambiais sem a utilizacdo do valor
absoluto das mesmas, também ndo se prevé nenhuma relacdo entre o racio das
atividades externas sobre o volume de negdcios total e o valor absoluto das exposicdes
cambiais (Zhou & Wang, 2013). Para ultrapassar esta limitacdo e interpretar as duas
vaiadveis explicativas numa mesma regressdo a melhor técnica passa pela analise das

exposi¢oes cambiais positivas e negativas de forma isolada.

Em suma, nesta segunda fase serdo estimadas trés regressbes distintas. A
primeira regressdo tem por finalidade determinar (apenas) o efeito da utilizacdo dos
derivados cambiais sobre a exposicdo cambial em geral. Para esta primeira regressao
serdo utilizados valores absolutos dos derivados cambiais e o valores absolutos das
exposicdes cambiais. A segunda e a terceira regressdo visam analisar, em simultaneo, o
efeito dos derivados cambiais e das atividades externas sobre as exposi¢cdes cambiais

positivas e negativas, respetivamente.
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3.3.2.2 Modelo de regressdo linear com dados de Painel (Modelo Alternativo)

Dada a reduzida dimensdo da amostra utilizada no estudo optou-se também por
reproduzir o estudo recorrendo ao modelo de regressao linear com dados de painel. Este
modelo, além de permitir ampliar a dimensdo da amostra, ganhar uma maior eficiéncia,
maior qualidade de informacdo e menor colinearidade entre as variaveis, permite a
construcdo de melhores modelos, tornando possivel a analise da dinamica temporal dos

comportamentos individuais e lidar com variaveis endogenas.

Para este estudo serd utilizado o estimador de efeitos aleatorios para modelo de
efeitos aleatdrio e o estimador de efeitos fixos para modelo de efeitos fixos, tendo como
base 0 método dos minimos quadrados. O modelo base, conhecido por modelo de

efeitos individuais, é dado pela seguinte regressao:
Yit=ai+X'itB+uit i=1,...,N;t=1,...,T (3)

onde B reprsenta o vector de (k-1) coeficientes associados as variaveis explicativas, x';;
indica a linha de (k-1) colunas relativas aos valores assumidos pelas variaveis
explicativas, para o individuo i, no momento t, e o parametro w;; corresponde ao termo
erro que difere de individuo para individuo e de periodo para periodo, de forma

aleatdria (Marques, 2000).

A equacdo nimero 3 pode ser reescrita como:

Yic = X'ieB + (oti+1ic ) (4)

onde o termo erro passa a ter duas componentes, assumindo que a; pode ou ndo estar
relacionado com as variaveis explicativas. E nesta particularidade que os dois modelos
se diferem. Enguanto no modelo de efeitos fixos o0s termos «; e x; estdo
correlacionados e 0 x;; é enddgeno, no modelo de efeitos aleatorios os termos «; e x;;

ndo estdo correlacionados e o parametro x;, é exdgeno (Fereira, 2010).

A maioria dos estimadores alternativos para dados de painel resulta da
transformacdo do modelo de efeitos individuais e diferem-se no tipo de exogeneidade
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requerida para os regressores. O estimador de efeitos aleatdrios requer a independéncia
entre a; e x;; e exogeneidade estrita entre ;. e x;¢, e 0 estimador de efeitos fixos ou
“Within”, que resulta da subtracdo da equagdo das médias ao modelo de efeitos

individuais, requer exogeneidade estrita entre p;; € x;;.

Para o presente estudo sera estimado o seguinte modelo de regressdo com

dados de painel:

EXVNE FVD .
Beit = + (W)ltsl + (ﬁ)ltBZ + Wit 1= 1,. . N;t = 1, ,T (5)

EXVNE
VNT

onde S, representa a exposicdo cambial da empresa i, no periodo t, ( )ie figuraa

percentagem de atividades externas sobre o volume de negdcios total da empresa i, no
. FVD ;- - . .. -
periodo t, G corresponde ao racio do fair value dos derivados cambiais utilizados

pela empresa i, no periodo t, e os parametros f1 e B2 indicam o efeito das atividades

externas e do uso de derivados sobre a exposicdo cambial, respetivamente.

A maioria dos estudos realizados nesta area tem como base metodoldgica o
modelo convencional de regressdo linear com dados secionais. No entanto, apesar da
predominancia registada alguns investigadores tém-se “livrado” do modelo tradicional
recorrendo ao modelo regresséo linear para dados de painel, i.e., Allayannis & Weston
(2001) e Allayannis et al. (2012).
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4. RESULTADOS E ANALISES

No presente capitulo serdo apresentados e analisados os principais resultados
obtidos tanto na afericdo da exposi¢cdo cambial como na determinagdo do impacto dos
derivados cambiais sobre a exposicdo cambial. Relativamente a exposi¢cdo cambial
serdo apresentados resultados obtidos na utilizacdo de trés indices cambiais distintos e
seis taxas de cdmbios bilaterais do euro face as moedas dos principais mercados onde

atua a maioria de empresas em estudo.

No que se refere aos determinantes da exposi¢do cambial, no presente capitulo
serdo apresentados os resultados referentes ao impacto dos derivados cambiais sobre a
exposicdo cambial mensal face aos seguintes indices cambiais: ITCE G12, ITCE G21,
ITCJIPMBNeITC JPMBR.

4.1 Exposicdo cambial

As exposicOes cambiais das empresas que compOem a amostra foram
determinadas com recurso a trés indices cambiais distintos, dois dos quais retirados
diretamente das estatisticas do Banco de Portugal, e seis taxas de cambios bilaterais do
Euro face as moedas dos principais mercados onde atua a maioria de empresas em
estudo. Neste ponto serdo analisados os resultados obtidos na utilizagdo de dados
referentes as cotacOes diarias e cotagdes médias mensais do ITCE G12%, tendo como
variavel de controlo de efeitos macroecondmicos a cotacdo do indice PSI20. As demais
técnicas utilizadas na afericdo da exposicdo cambial serdo abordadas no ponto destinado

a analise de robustez (4.3.1).

A Tabela 2 sumariza os resultados da exposicdo cambial face ao indice de taxa
de cAmbio efetivo nominal (mensal e diario) do euro para o grupo dos doze principais

parceiros comerciais da Zona Euro. Os Graficos 1 e 2 apresentam os resultados da

2 ITCE G12 - indice de taxa de cambio efetivo nominal do Euro para o grupo dos 12 principais parceiros
comerciais da Zona Euro. indice construido através da aplicacdo de pesos do comércio externo de bens
manufaturados as taxas de cambio bilaterais do euro face as moedas dos principais parceiros comerciais
da Zona Euro (Austrdlia, Dinamarca, Canada, Hong-Kong, Japdo, Noruega, Singapura, Coreia do Sul,
Suécia, Suica, Reino Unido e EUA).
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exposicao cambial estimada para cada empresa, com base em dados mensais e diérios,

respetivamente.

Tabela 2: Estatistica descritiva da exposicdo cambial face ao ITCE G12.

ITCE G12

Mensal  Diario
NUmero de Empresas 11 11
Média -0,1285  0,0154
Desvio Padrao 0,7358  0,1428
Maximo 0,8785  0,2037
Minimo -1,8594  -0,3194
N° de empresas com fei + 4 5
N° de empresas com fei - 7 6
% Empresas ¢\ fei estatisticamente signif. (Sig.10%) 9,10%  18,20%
% Empresas c\ fei estatisticamente signif (Sig. 5%) 9,10% 9,10%
% Empresas c\ fei estatisticamente signif. (Sig. 1%) 9,10% 9,10%

Fonte: O autor

Nota: Resultados da exposicdo cambial média mensal e diaria para o periodo de 2009 a 2012,
determinado com base no seguinte modelo de regressdo: R;; = a; + BiRme + BeiRer + €1, onde Ry, é
a taxa de rentabilidade das a¢cBes da empresa i, no periodo t, R,,; € a taxa de rentabilidade do indice PSI
20 no periodo t e 0 R,; é a taxa de rentabilidade do ITCE G12 no periodo t. ,; representa o impacto da
variacdo do ITCE G12 sobre a de taxa de rentabilidade das a¢Ges da empresa i, no periodo t.

Grafico 1: Exposi¢des cambiais médias mensais face ao ITCE G12
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Nota: Exposi¢do cambial madia mensal das empresas no periodo de 2009 a 2012. Resultados obtidos na

utilizacdo de cotagdes médias mensais do ITCE G12.

Bruno Borges |Resultados e andlises _



EXPOSICAO CAMBIAL E O EFEITO DOS INSTRUMENTOS FINANCEIROS DE GESTAO E
COBERTURA DO RISCO CAMBIAL: Evidéncia empirica das empresas do PSI 20.

Grafico 2: ExposicOes cambiais diarias face ao ITCE G12.
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Nota: Exposi¢cdo cambial didrio das empresas no periodo de 2009 a 2012. Resultados obtidos na

utilizagdo das cotagbes didrias do ITCE G12.

A metodologia seguida para a estimacdo da exposi¢cdo cambial gerou 11
coeficientes indicadores da sensibilidade do valor das empresas face a volatilidade do
mercado cambial. Apds uma breve andlise da Tabela 2, verifica-se que os resultados
deste estudo ndo se distanciam das expetativas manifestadas no ponto 3.3 do capitulo 3
(maior numero de empresas com exposicdo cambial negativa), uma vez que
aproximadamente 64% da amostra apresenta indicios de exposicdo cambial negativa
face ao ITCE G12. E de notar também que estes resultados ndo sofrem grandes
alteracbes com a mudanca de dados mensais para dados diarios, pois 0 nimero de
empresas com exposicdo cambial negativa baixa para aproximadamente 55% da

amostra, aquando da utilizacdo de dados diarios.

Apesar da reducdo percentual registada na utilizacdo das cotacBes diarias do
ITCE G12, verifica-se que permanece a superioridade de empresas com exposi¢ao
cambial negativa face ao nimero de empresas com exposi¢cdo cambial positiva. Tal
como aludido no ponto 3.3, ndo é de se estranhar esta predominancia, uma vez que a
maioria de empresas que compde a amostra encontram-se presentes no mercado externo
através de atividades de exportacdo, subsidiarias e/ou filiais sedeadas no exterior. De
acordo com as hipdteses tedricas, a valorizagdo da moeda doméstica leva a diminuicéo
do valor das empresas presentes no mercado externo através de exportagdo, subsidiarias

e/ou filiais, e aumenta o valor das empresas envolvidas em atividades de importacao.
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A regressdo estimada com recurso a dados temporais mensais deu origem a
coeficientes de exposicdo cambial muito diversificados, oscilando entre um minimo de
-1,8594 e um maximo de 0,8785, com uma média de -0,1285. Este resultado indica que,
em média, um aumento de 1% no indice cambial (ITCE G12) levara a diminuicdo da
taxa de rentabilidade das acbes (valor) do grupo de empresas em estudo em
sensivelmente 0,13%, ou seja, a valorizagdo do euro tem um impacto negativo no valor

de mercado das empresas em estudo nesta ordem de grandeza.

No que se refere a significancia estatistica da exposicdo cambial, os resultados
da Tabela 2 apontam uma percentagem bastante reduzida de empresas com exposi¢do
cambial estatisticamente significativa, indo de encontro as evidéncias empiricas da
maioria dos estudos referidos anteriormente. De facto, para quaisquer tipos de dados
utilizados no estudo (mensais ou diarios), para um nivel de significancia de 5%, apenas
9,1% da amostra ostenta indicios de exposicdo cambial estatisticamente significativa
face ao ITCE G12. Este resultado também foi identificado a 1% de significancia, o que
significa que o retorno das acdes de aproximadamente 91% de empresas em estudo é

insensivel ao risco da volatilidade do mercado cambial, a 1% e 5% de significancia.

As evidéncias empiricas deste estudo sdo consistentes com o trabalho de
Dominguez & Tesar (2006), Bartram & Karolyi (2006) e Correia (2009). Correia
(2009), no estudo realizado sobre as empresas do PSI geral, afirma ndo ter encontrado
mais do que 10% da amostra com exposi¢cdo cambial estatisticamente significativa para
um nivel de significancia de 5%, independentemente do indice cambial ponderado
utilizado. Dominguez & Tesar (2006) e Bartram & Karolyi (2006) identificaram 9% e
10% da amostra com exposicdo cambial significativa, respetivamente. J& os resultados
apresentados por Jorion (1990) e Loudon (1993) sdo relativamente inferiores. Jorion
(1990) ndo encontrou mais do que 5,2% da amostra de empresas multinacionais
americanas com exposicdo cambial estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 5%. Loudon (1993), com recurso a uma amostra de 141 empresas
cotadas no ASX, também ndo identificou mais do que 6,4% de empresas australianas

com exposicao significativa face a volatilidade do mercado cambial.
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4.2 Determinantes da exposicdo cambial

Como ja referido em pontos anteriores, a concretizacdo deste segundo objetivo
requer a utilizacdo de dados referentes a exposicdo cambial estimada na primeira
regressdo. Relembra-se ainda que as exposi¢des cambiais utilizadas nesta etapa referem-
se apenas as exposi¢des cambiais determinadas com recursos a dados mensais, uma vez

que estes apresentam uma maior consisténcia de resultados.

Nesta sec¢do serdo analisados os resultados dos estudos realizados tendo como
variavel dependente as exposi¢cdes cambiais mensais das empresas face ao “ITCE G127,
sendo assumido como variavel de controlo de efeitos macroeconémicos a cotagdo de
mercado do indice PSI20. Ainda é de referir que para o presente estudo foram apenas
consideradas a proporcdo da exportacdo e volume de negdcios externo sobre o volume
de negdcios total (EXVNE/VNT) e o peso do fair value dos derivados cambiais sobre o

ativo total (FVD/TA), como variaveis explicativas.

A Tabela 3 apresenta, em termos médios, uma breve descricdo dos

determinantes da exposi¢do cambial para o periodo da amostra (2009 — 2012).

Tabela 3: Estatistica descritiva dos determinantes da exposicéo cambial.

Variaveis NUmero Empresas Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
EXVNE/VNT 11 0,3275 0,2273 0,0135 0,8054
FVD/AT 11 -0,0151 0,0356 -0,0176  0,0057

Fonte: O autor

Nota: FVD/TA representa o peso do Fair value (justo valor) dos derivados cambiais (contratos de futuros,
opgdes e forwards) sobre o ativo total do conjunto de empresas em estudo e o EXVNE/VNT indica o
peso das exportagbes e volume de negdcios fora da Zona Euro sobre o volume de negdcios total da
empresa.

De acordo com os resultados acima apresentados, verifica-se que a variavel
referente as exportacOes e atividades externas tem um peso significativo no volume de
negocios total das empresas em estudo. Como se pode verificar, em termos médios,
aproximadamente 33% do volume de negdcios total das empresas em estudo resulta de
atividades desenvolvidas em mercados extra Zona Euro, ou seja, aproximadamente um

terco do rendimento das empresas em estudo estd exposta a volatilidade do mercado
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cambial. Ja o fair value (justo valor) dos derivados cambiais regista um comportamento
inverso, em termos meédios esta variavel explicativa representa um peso negativo de

aproximadamente 1,5% do ativo total das empresas em estudo.

4.2.1 Dados seccionais

Nas Tabelas que se seguem encontram-se apresentados os resultados obtidos na
determinacdo do impacto das atividades externas e dos derivados cambiais sobre a
exposicao cambial, tendo como método de estimacdo o modelo de regresséo linear para
dados seccionais. As Tabelas 4.1 e 4.2 apresentam 0s resultados obtidos na utilizacdo de
todas as exposicdes cambiais (positiva e negativa) e na separacdo entre exposicdes

cambiais positivas e negativas, respetivamente.

Tabela 4.1: Resultados da estimacdo, com dados seccionais, do efeito do valor absoluto
dos derivados sobre o valor absoluto da exposicdo cambial face ao ITCE G12.

Bei — Todas a exposicdes (Valor absoluto)

ITCE G12 2009 2010 2011 2012
EXVNEVNT  -1,445 22491 05929  -1,3186
(1,005)  (1,4163)  (1,3051) (1,3614)
FVD/TA 54567  -6,8338  -54535  7,3145
(5,9423)  (6,9252)  (5,9929) (6,2867)
Constante 1,4417 *** 18268*** 11884** 1,7378***

(0,3866)  (0,5297)  (0,5339) (0,5786)

Fonte: O autor

Nota: Resultados obtidos na estimagdo da seguinte regressao, com dados secionais:

Bei = 0y + 61(%)1- + 62(%)1- +¢;, onde B,; representa o valor absoluto da exposigdo cambial

média mensal face ao ITCE G12 da empresa i, no ano t, FVD/TA representa o valor absoluto do fair
value (justo valor) dos derivados cambiais sobre o ativo total da empresa i, no ano t e o EXVNE/VNT
indica o racio das exportagdes e volume de negdcios extra Zona Euro sobre o volume de negécios total
da empresa i, no ano t. Os parametros §; e 8, representam a sensibilidade da exposicdo cambial face a
variagdo das atividades externas e do uso dos derivados cambiais, respetivamente.

() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 4.2: Resultados da estimacdo, com dados seccionais, do efeito das atividades
externas e dos derivados cambiais sobre a exposicdo cambial face ao ITCE G12 — Painel
A: Bei>0. Painel B: fei<0.

Dados Seccionais

ITCE G12 2009 2010 2011 2012
Painel A: Bei >0
EXVNE/VNT 0,6362 0,5123 0,2035 0,3442
(0,6112) (0,6019) (0,7348) (0,6968)
FVDITA -4,3151 -5,9512 -3,4695 -4,6966
(3,3544) (4,1359) (3,9401) (4,2609)
Constante 0,7916*** 0,6799 0,2222 0,1869
(0,2322) (0,2151) (0,2963) (0,2891)
Painel B: Bei <0
EXVNE/VNT -0,7625 -0,6153 -0,4511 -0,4528
(0,4132) (0,5371) (0,3773) (0,5681)
FVDITA 3,1572 -8,9512 4,4695 4,7334
(2,9157) (6,1977) (3,0155) (4,3517)
Constante -0,2083 0,6799**  0,7777** 0,8131**
(0,2322) (0,2151) (0,2963) (0,2724)

Fonte: O autor
Nota: Resultados obtidos na estimagdo da seguinte regressao, com dados secionais:

Bei = 60 + 81(50) + 8, (2
mensal (Negativa ou positiva) face ao ITCE G12 da empresa i, no ano t, FVD/TA representa o valor do fair
value (justo valor) dos derivados cambiais sobre o ativo total da empresa i, no ano t e o EXVNE/VNT
indica o racio das exporta¢des e volume de negdcios extra Zona Euro sobre o volume de negécios total
da empresa i, no ano t. Os parametros §; e §, representam a sensibilidade da exposicdo cambial face a
variagao das atividades externas e do uso dos derivados cambiais, respetivamente.

() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Painel A: Exposicao cambial positiva; Painel B: Exposicao cambial negativa

)i + &, onde B,; representa o valor da exposicdo cambia média

Como se pode verificar, apesar dos sinais das variaveis explicativas
manifestarem-se consistentes com as hipoteses formuladas, os resultados obtidos na
utilizacdo do modelo de regressédo linear com dados seccionais ndo permitem concluir
sobre o efeito das varidveis explicativas (EXVNE/VNT e FVD/TA) sobre a exposicao
cambial das empresas em estudo. Com efeito, tendo em conta aos P-values estimados,
os resultados apresentados nas tabelas acima revelam-se insignificantes a nivel
estatistico para qualquer ano de referéncia e independentemente do tipo de variaveis em

estudo (todas as exposic¢des, exposi¢cdes positivas ou exposicdes negativas).

Entretanto, considerando esses mesmos resultados e a consisténcia dos sinais
das variaveis explicativas, acredita-se que a impossibilidade da conclusdo sobre a
relevancia (a nivel estatistico) dos resultados obtidos pode estar relacionada com a

dimensdo da amostra. Neste sentido, optou-se pela reproducéo do estudo recorrendo ao
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modelo de regressédo linear com dados de painel, utilizando resultados de exposi¢oes
cambiais anuais de cada uma das empresas, para 0s quatro anos em estudo (Anexo 1). A
aplicacdo desta metodologia permite aumentar a dimensdo da amostra e captar o

comportamento temporal das variaveis, dando uma maior consisténcia aos resultados.

4.2.2 Dados de Painel

Nas tabelas que se seguem encontram-se apresentados os resultados obtidos na
determinacdo do impacto das atividades externas e dos derivados cambiais sobre a
exposicdo cambial com base no modelo de regressdo linear com dados de painel. Nas
Tabelas 5.1 e 5.2 apresentam-se 0s resultados obtidos na utilizacdo de todas as
exposicOes cambiais (positiva e negativa) e na separacdo entre exposi¢des cambiais

positivas e negativas, respetivamente.

Tabela 5.1: Resultados da estimacdo, com dados de painel, do efeito do valor absoluto
dos derivados cambiais sobre o valor absoluto da exposi¢do cambial face ao ITCE G12.

ITCE G12 Bei - Todas a exposicdes (Valor absoluto)
Variaveis Est. E. Aleatorios Est. E. Fixos
EXVNE/VNT -0,91408 -0,5563
(0,8663) (1,1808)
FVDITA -1,1407** -1,3649**
(0,5672) (0,5648)
Constante 1,5067*** 1,3975%**
(0,4673) (0,3851)

Fonte: O autor

Nota: Resultados dos estimadores de efeitos fixos e estimadores de efeitos aleatérios determinados

com base no seguinte modelo de regressdo: B, = a; + (E);V%)itﬁl + (%)itﬂZ + Ui, onde ﬁeit

representa o valor absoluto da exposicdo cambial média mensal face ao ITCE G12 da empresa i, no
periodo t, (FVD/TA) representa o valor absoluto do fair value (justo valor) dos derivados cambiais sobre
o ativo total da empresa i, no periodo t e o (EXVNE/VNT) indica as exporta¢des e volume de negdcios
extra Zona Euro sobre o volume de negdcios total da empresa i, no o periodo t. Os parametros f5; e 5,
indicam o efeito das atividades externas e o uso de derivados sobre a exposicdo cambial,
respetivamente.

() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Os resultados obtidos nesta regressdao (que inclui todas as exposicOes
cambiais), estimada com base no valor absoluto das exposi¢cbes cambiais e dos
derivados cambiais, sdo consistentes com a hipotese formulada previamente de que o
valor absoluto das exposi¢cOes cambiais esta negativamente relacionado com o valor

absoluto dos derivados cambiais. E de notar também que a variavel referente ao fair
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value dos derivados cambiais (FVD/TA) revela-se estatisticamente significativa a um
nivel de significancia de 5%, tanto para os estimadores de efeitos fixos como para os
estimadores de efeitos aleatorios, indicando uma reducéo da exposi¢cdo cambial aquando
da utilizacdo de derivados cambiais. Estas evidéncias apontam, de forma consistente
com os resultados de Correia (2009) e Zhou & Wang (2013), entre outros, uma redugéo
da magnitude da exposicdo cambial na utilizagdo de derivados cambiais pelas empresas
ndo-financeiras. Neste sentido, conclui-se que para as empresas ndo-financeiras do
indice PSI 20 a utilizacdo de derivados cambiais leva a reducéo da exposicdo cambial, e
que, efetivamente, estas empresas recorrem a estes instrumentos financeiros para fins de
gestdo e cobertura do risco cambial e ndo para fins de especulacdo no mercado

financeiro.

Quanto ao efeito das atividades externas sobre a exposicao cambial, sobre esta
variavel ndo é possivel retirar quaisquer ilagdes a partir dos resultados da regressao
acima apresentada. Tal como referido no ponto 3.3.2.1, a utilizagdo desta metodologia
(valor absoluto) ndo permite interpretar o efeito das atividades externas sobre a
exposicdo cambial, pois ndo se prevé nenhuma relacdo entre o racio das atividades
externas sobre o volume de negdcios total e o valor absoluto das exposi¢fes cambiais.
Contudo, para ultrapassar esta limitacdo e analisar as duas variaveis explicativas numa
mesma regressao, foram aferidas duas regressdes distintas onde as exposicdes cambiais

positivas e negativas sdo analisadas isoladamente.

Tabela 5.2: Resultados da estimacdo, com dados de painel, do efeito das atividades
externas e dos derivados cambiais sobre a exposicdo cambial face ao ITCE G12 — Painel
A: pei>0. Painel B: fei<O0.

ITCE G12 Painel A: fei >0 Painel B: Bei <0

Est. E. Est. E.

Variaveis Aleatorios Est. E. Fixos Aleatorios Est. E. Fixos

EXVNE/VNT 0,0811 0,9231 -0,0713 -0,6231

(0,2825) (0,5433) (0,2733) (0,5493)

FVDITA - 1,5514%** -2,4077*** 1,3734*** 1,9073***
(0,3263) (0,3227) (0,4326) (0,4723)

Constante 0,3573** 0,0727 -0,64265*** -0,9272***
(0,1241) (0,1766) (0,1241) (0,1766)

Fonte: O autor

Nota: Resultados dos estimadores de efeitos fixos e estimadores de efeitos aleatdrios determinados
. ~ EXVNE FVD
com base no seguinte modelo de regressdo: B, = a; + (VT)”'Bl + (H)itﬁZ + U, onde ﬂeit

representa o valor exposicdo cambial média mensal face ao ITCE G12 da empresa i no periodo t,
(FVD/TA) representa o peso do fair value (justo valor) dos derivados cambiais sobre o ativo total da
empresa i, no periodo t e o (EXVNE/VNT) indica as exportagdes e volume de negdcios extra Zona Euro
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sobre o volume de negdcios total da empresa i, no o periodo t. Os parametros f3; e 3, indicam o efeito
das atividades externas e o uso de derivados sobre a exposi¢do cambial, respetivamente.
() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
Painel A: Exposi¢cdo cambial positiva; Painel B: Exposicdo cambial negativa

Também nesta segunda fase os resultados das regressdes estimadas
manifestam-se consistentes com as hipdteses formuladas. O racio do fair value dos
derivados cambiais sobre a exposicdo cambial estd negativamente (positivamente)
relacionado com as exposi¢des cambiais positivas (negativas) indicando uma reducéo da
exposicdo cambial positiva (negativa) com a utilizacdo dos derivados cambiais. E ainda
de referir que estas evidéncias revelam-se estatisticamente significativas a 1% de
significancia tanto para os estimadores de efeitos fixos como para os estimadores de

efeitos aleatérios.

No que respeita as atividades externas, as evidéncias do presente estudo nédo
permitem chegar a nenhuma concluséo plausivel, pois, de acordo com o P-value estes
resultados ndo sdo estatisticamente significativos. O efeito desta varidvel explicativa é

nulo.

4.3 Analise de robustez

Nesta seccdo serdo apresentados e analisados os resultados dos testes
adicionais realizados com a finalidade de garantir a robustez dos resultados

apresentados na seccao anterior.

4.3.1 Exposi¢cdo cambial

A fim de analisar a veracidade dos resultados apresentados no ponto 4.1 foram
determinadas exposi¢fes cambiais utilizando indices cambiais alternativos (ITCE G21,
indice cambial J. P. Morgan Broad nominal e indice cambial J. P. Morgan Broad real),
e cotacBes bilaterais do Euro face as moedas dos principais mercados onde se
encontram presentes as empresas em estudo (BRL, USD, CHF, GBP, PLN e RON). Para
testar a sensibilidade do valor das empresas face ao mercado foram também utilizados
0s seguintes indices de mercado alternativos recolhidos da base de dados “Morgan
Stanley Capital International” (MSCI): WORLD, EAFE e EAMEMA.
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Indices cambiais alternativos

As Tabelas 6 e 7 reportam resultados de exposicdo cambial diaria e mensal

face a indices cambiais alternativos e a taxas de cambios bilaterais, respetivamente.

Tabela 6: Estatistica descritiva da exposicdo cambial face aos indices cambiais
alternativos.

J. P. Morgan B. J. P. Morgan

ITCE G21 N B.R

Mensal Diario Mensal Diario Mensal
Numero de Empresas. 11 11 11 11 11
Média -0,1545 -0,0099 -0,1505 -0,8662 -0,1604
Desvio Padrao 0,8937 10,1389 10,8236 0,2873 0,7995
Maximo 0,1206 0,1791 0,1041 0,1688 1,0408
Minimo -0,2891 -0,3639 -0,2036 -0,9528 -1,9954
N° de empresas com fei >0 4 6 4 7 4
N° de empresas com fei <0 7 5 7 4 7
% de empresas c\fei estat. signif.
(Sig.10%) 9,10% 9,10% 9,10% 27,30% 9,10%

% de empresas c\ Sei estat. signif. (Sig. 5%) 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10%
% de empresas c\ fei estat. signif. (Sig. 1%) 9,10% 9,10% 9,10% 9,10% 9,10%

Fonte: O autor

Nota: Resultados de exposicdo cambial média mensal e didrio para o periodo de 2009 a 2012,
determinada com base no seguinte modelo de regressdo: R;; = a; + BmiRme + Ret + €it, onde R é
taxa de rentabilidade das agdes da empresa i no periodo t, R,,; é a taxa de rentabilidade do indice PSI
20 no periodo t e o R,; é a taxa de rentabilidade do ITCE G21, J. P. Morgan Broad nominal e real no
periodo t. 3,; representa o impacto da variagdo dos indices cambiais sobre a taxa de rentabilidade das
acOes da empresa i no periodo t.

Os resultados empiricos dos testes adicionais realizados vém confirmar de
forma robusta que apenas uma pequena percentagem de empresas em estudo
encontram-se expostas ao risco da volatilidade do mercado cambial. Como se pode
constatar, os resultados da Tabela 6 apresentam uma certa consisténcia face aos
resultados apresentados no 4.1. Para um nivel de significancia de 5% apenas 9,1% da
amostra apresenta indicios de exposicdo cambial estatisticamente significativa,
independentemente do tipo de dados (Mensais ou Diérios) e do tipo de indice cambial

utilizados.

A fim de expurgar o efeito da inflacdo sobre os indices cambiais utilizou-se o
indice de taxa de cambio real do J. P. Morgan Broad, para dados mensais, na afericio
da exposicdo cambial. O resultado obtido na utilizacdo desta variavel revela-se

consistente com os resultados encontrados na utilizacdo dos restantes indices cambiais.
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N&o foram identificadas mais do que 9% de empresas com exposi¢do cambial

estatisticamente significativa, a um nivel de significAncia de 5%.

Cotacgdes bilaterais

Na utilizacdo das cotagdes bilaterais o cenario muda de figura. Os resultados
empiricos presentes na Tabela 7 indicam uma certa inconsisténcia de exposicao cambial
face as cotacOes bilaterais. Para um nivel de significancia de 5% os resultados obtidos
destacam 18% da amostra com exposi¢cdo cambial mensal estatisticamente significativa
face ao zloty da Polonia e leu da Roménia e 9% face ao real do Brasil, libra Inglesa e
franco Suico. Quanto ao dolar americano ndo foram identificadas mais do que 9% de
empresas com exposicdo cambial estatisticamente significativa, a um nivel de

significancia de 10%.

Estes resultados ndo se diferenciam muito dos resultados identificados nos
estudos que abrangem as empresas portuguesas. Muller & Verschoor (2006), num
estudo realizado sobre a exposicdo cambial das empresas europeias, com uma amostra
de 817 multinacionais europeias, encontraram apenas 14% de empresas com exposi¢do
cambial estatisticamente significativa face ao dolar e 22% face a libra Inglesa. Para as
empresas portuguesas estes autores afirmam ter identificado apenas 15% de empresas
com exposicdo cambial estatisticamente significativa face ao délar americano e 17,4%
face a libra Inglesa. Trés anos mais tarde, Correia (2009), num estudo realizado sobre as
empresas ndo-financeiras portuguesas cotadas em bolsa (PSI geral), apresentou
evidéncia empirica de 8.3% de empresas com exposi¢do cambial significativa face ao

délar Americano e 25% face a libra esterlina, a um nivel de significancia de 10%.

E ainda de notar que existe um ligeiro aumento de exposicdo cambial aquando
da mudanca de dados mensais para dados anuais, com excecdo da exposi¢cdo cambial
face as moedas de trés paises do continente europeu (GBP, CHF e RON).
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Tabela 7: Estatistica descritiva da exposi¢cdo cambial face as cotacdes bilaterais.

EUR/BRL EUR/USD EUR/PLN EUR/RON EUR/CHF EUR/GBP
Mensal Diario Mensal Diario Mensal Diario Mensal Diario Mensal Diario Mensal Diério
NUmero de Empresas. 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11 11
Média -0,1508 -0,0667 0,0179 0,0121 -0,0069 -0,0597 -0,3676 0,0168 0,0949 0,0168 -0,0482 -0,0204
Desvio Padréo 0,3731 0,1039 0,5061 0,1451 0,5379 0,1118 0,8863 0,0959 0,4204 0,0959 0,6901 0,0584
Méaximo 0,2972 0,1353 0,9793 0,2017 0,1375 0,0941 0,1457 0,2158 0,6819 0,2158 0,1244 0,0701
Minimo -0,7684 -0,1837 -0,7797 -0,3363 -0,4757 -0,2636 -0,2215 -0,1136 -0,7083 -0,1136 -0,1186 -0,1263
N° de empresas com pei >0 5 3 3 7 4 4 1 3 7 6 4 4
N° de empresas com fei <0 6 8 8 4 7 7 10 8 4 5 7 7
% de empresas c\ fei estat. signif.
(Sig. 10%) 18,20% 54,50% 9,10% 18,20% 18,20% 36,40% 18,20% 0,00% 9,10% 9,10% 18,20% 0,00%
% de empresas c\ fei estat. signif
(Sig. 5%) 9,10% 45,50% 0,00% 18,20% 18,20% 27,30% 18,20% 0,00% 9,10% 9,10% 9,10% 0,00%
% de empresas c\ fei estat. signif.
(Sig. 1%) 0,00% 18,20% 0,00% 9,10% 0,00% 9,10% 0,00% 0,00% 0,00% 9,10% 0,00% 0,00%

Fonte: O autor

Nota: Esta Tabela sumariza e apresenta os resultados da exposicdo cambial média mensal e diaria da amostra para o periodo de 2009 a 2012, aferida com base no seguinte
modelo de regressdo: Ry = @; + SmiRme + Ret + €, t = 1,2,...T, onde R;; é a taxa de rentabilidade mensal e diario das a¢des da empresa i no periodo t, R, é a taxa de
rentabilidade mensal e didrio do indice PSI 20 no periodo t, R,; é a taxa de rentabilidade mensal e didrio das cotagGes bilaterais do euro face as divisas dos principais
mercados das empresas em estudo no periodo t e f3,; representa o impacto da volatilidade das cotagdes bilaterais (EURO/BRL, EUR/USD, EUR/PLN, EUR/RON, EUR/CHF e
EUR/GBP) sobre a taxa de rentabilidade das a¢des da empresa i, no periodo t .
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Mudancas do indice de mercado

Tal como argumentam os principais investigadores desta tematica, a introducao
do indice de mercado no modelo de regressao para a afericdo da exposicdo cambial é de
grande importancia para o controlo de efeitos macroeconémicos. Uma vez que as
empresas em estudo encontram-se presentes em varios mercados (Mercados
Desenvolvidos, Emergentes e Mercados de Fronteira), mercados com caracteristicas
diferentes do mercado portugués, optou-se por estimar a exposicdo cambial substituindo
0 indice padréo (PSI 20) por indices de mercados que melhor caracterizam os mercados
onde a maioria de empresas em estudo encontram-se presentes. Neste sentido, utilizou-
se, em alternativa, trés indices de mercado distintos retirados da base de dados “Morgan
Stanley Capital International” (MSCI), nomeadamente os indices WORLD, EAFE e
EAMEMA®,

A tabela que se segue reporta os resultados obtidos na utilizacdo de diferentes

“variaveis” de controlo de efeitos macroecondmicos.

Tabela 8: Estatistica descritiva da exposicdo cambial face ao ITCE G12 - indices de
mercado alternativos.

WORLD EAFE EMEMEA

G12 G12 G12
Numero de Empresas. 11 11 11
Média 0,6669 0,5673 0,6349
Desvio Padréo 0,6989 0,7012 0,6794
Méaximo 1,9759 1,8391 1,9242
Minimo -0,5738 -0,7633 -0,6332
N° de empresas c\ fei >0 10 10 10
N° de empresas c\ fei <0 1 1 1

% de empresas c\ fei estat. signif. (Sig. 10%)  27,30% 27,30% 27,30%

% de empresas ¢\ Sei estat. Signif. (Sig. 5%) 27,30% 27,30% 27,30%

% de empresas c\ fei estat.signif. (Sig. 1%) 0,00% 0,00% 0,00%
Fonte: O autor

Nota: Resultados da exposicdo cambial mensal média para o periodo de 2009 a 2012, estimado com
base no seguinte modelo de regressdo: R;; = &; + SmiRme + Rer + €, onde R, representa taxa de
rentabilidade das a¢des da empresa i no periodo t, R,,; é a taxa de rentabilidade dos indice WORLD,
EAFE ou EMEMEA no periodo t, e 0 R,; é a taxa de rentabilidade do /ITCE G12 no periodo t. B,; é 0
impacto da variagdo (exposicdo cambial) do /ITCE G12 sobre a taxa de rentabilidade da empresa i, no
periodo t.

13 . . ~ .~ . ; . .
Teste realizado apenas na determinacdo da exposi¢do cambial face ao indice “/ITCE G12”, determinado
com recurso a dados mensais.
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Os resultados desta tabela revelam um aumento substancial da exposicéo
cambial mensal das empresas em estudo face & mudanca do indice de mercado. Como
se pode verificar, apesar da consisténcia dos resultados identificados nos trés casos, o
numero de empresas com exposicdo cambial estatisticamente significativa triplicou,
passando de 9,1% para 27,3%, o que significa que o valor de mercado das empresas em

estudo € sensivel ao comportamento do mercado onde encontram-se inseridas.

4.3.2 Determinantes da exposi¢cao cambial

Nesta seccdo serdo analisados os resultados dos testes adicionais realizados
com o objetivo de sustentar a veracidade dos resultados obtidos na utilizacdo do modelo
de regressdo linear com dados de painel*. Os testes realizados passam pela mudanca da
variavel dependente utilizada na analise de sensibilidade das variaveis em estudo, sendo
utilizadas, em alternativa, as exposi¢cGes cambiais estimadas tendo por base 0s seguintes
indices: ITCE G21, JPMB N e JPMB R.

Os dados das Tabelas 9 e 10 permitem reforcar as conclusdes retiradas na
andlise dos resultados apresentados nas Tabelas 5.1 e 5.2. Quanto ao estudo realizado
para todas as exposicGes cambiais (Tabela 9), destinado apenas a analise do efeito dos
derivados cambiais sobre a exposicdo cambial, os resultados obtidos mostram-se
consistentes com os resultados da Tabela 5.1 para quaisquer tipos de indices cambiais
(exposigdo cambial face ao ITCE G21, ITC JPMB N ou ITC JPMB R), indicando uma
reducdo da exposicdo cambial aquando da utilizacdo de derivados cambiais. Com
excecdo da utilizacdo do ITCE G21 (também estatisticamente significativo a 10%), os
resultados obtidos revelam-se estatisticamente significativos a um nivel de significancia
de 5%, permitindo concluir, com 95% de confianga, que a utilizagdo dos derivados
cambiais pelo grupo de empresas em estudo efetivamente leva a reducdo da exposicdo
cambial. Importa ressalvar também que estes resultados mostram-se consistentes nos
dois modelos utilizados na estimacdo da regressdo (estimadores de efeitos fixos e

estimadores de efeitos aleatorios).

Os resultados da Tabela 10, referentes as regressdes estimadas com finalidade

de analisar as duas exposi¢cGes cambiais (positiva e negativa) isoladamente, vém a

14 . ™ ~ ~ . . .
Os resultados obtidos na utilizacdo do modelo de regressao linear com dados seccionais (Tabela 4.1 e
4.2) ndo foram analisados porque ndo permitem chegar a nenhuma conclusdo a nivel estatistico.
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reforgar as conclusdes retiradas na analise dos resultados apresentados na Tabela 5.2.
Como se pode verificar, para além da consisténcia dos sinais referentes ao efeito dos
derivados cambiais sobre a exposicdo cambial, os resultados obtidos tanto para as
exposices cambiais positivas como para as exposicdes cambiais negativas revelam-se
estatisticamente significativos a 1% de significancia, para quaisquer indices cambiais
(exposicdo cambial face ao ITCE G21, ITC JPMB N ou ITC JPMB R) e modelos
utilizados (estimadores de efeitos fixos e estimadores de efeitos aleatorios). Estes
resultados permitem reforcar as conclusdes retiradas no ponto 4.2. A relacdo negativa
entre o fair value dos derivados cambiais e as exposi¢des cambiais positivas indica uma
reducdo da exposi¢cdo cambial aquando da utilizacdo de derivados cambiais pelas
empresas com exposicdo cambial positiva. Também para as empresas com exposi¢ao
cambial negativa foram identificados indicios de reducdo da exposicdo cambial através
da utilizacdo de derivados cambiais. A relagdo positiva entre os derivados cambiais e as
exposicOes cambiais negativas indica uma reducdo da exposicdo cambial aquando da
utilizacdo de derivados cambiais pelas empresas ndo-financeiras com exposicdo cambial

negativa.

Quanto ao efeito das atividades externas sobre a exposi¢cdo cambial, os testes
adicionais realizados para analise de robustez ndo acrescentaram nada de novo aos
resultados apresentados no ponto 4.2. E de notar que esta variavel revela-se
insignificante em termos estatisticos para quaisquer tipos de exposi¢cdes cambiais (todas
as exposicdes, exposicdes positivas e exposicdes negativas), quaisquer indices cambiais
(exposigcdo cambial face ao ITCE G21, ITC JPMB N ou ITC JPMB R) e quaisquer

modelos utilizados (estimadores de efeitos fixos e estimadores de efeitos aleatorios).
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Tabela 9: Resultados da estimagdo, com dados de painel, do efeito do valor absoluto
dos derivados cambiais sobre o valor absoluto da exposicdo cambial face aos indices

cambiais alternativos.

ITCE G21 Bei - Todas a exposicdes (Valor absoluto)
Variaveis Est. E. Aleatorios Est. E. Fixos
EXVNE/VNT -0,2716 -0,3002
(0,9902) (1,5309)
FVDI/ITA -1,1094* -1,25901*
(0,6712) (0,6828)
Constante 1,6521*** 1,6651 ***
(0,5313) (0,4996)
ITCJIJPMBN
EXVNE/VNT -0,5718 -0,3625
(0,8761) (1,051)
FVDITA -1,1079** -1,2857**
(0,5331) (0,5306)
Constante 1,6109*** 1,5482***
(0,4913) (0,3459)
ITCIJPMBR
EXVNE/VNT -0,87303 -0,9627
(0,8066) (0,9556)
FVDI/TA -1,0322** -1,0841**
(0,4821) (0,4843)
Constante 1,6106*** 1,6407***
(0,4501) (0,3136)

Fonte: O autor

Nota: Reporta os resultados obtidos na estimacdo da seguinte regressao para dados secionais:

EXVNE

Bei = 6o + 61(=, ;)i + 6a(

)i + &, onde fB,; representa o valor absoluto da exposi¢do cambial

média mensal da empresa i face ao ITCE G21, indice J. P Morgan Broad nominal ou indice J. P Morgan
Broad real, no periodo t, FVD/TA representa o valor absoluto do fair value (justo valor) dos derivados
cambiais sobre o ativo total da empresa i, no periodo t e 0 EXVNE/VNT indica o racio das exportacdes e
volume de negdcios extra Zona Euro sobre o volume de negdcios total da empresa i, no periodo t. Os
parametros &; e 6, medem a sensibilidade da exposi¢gdo cambial face a variagdo das atividades externas
e do uso dos derivados cambiais, respetivamente.

() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.
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Tabela 10: Resultados da estimacdo, com dados de painel, do efeito das atividades
externas e dos derivados cambiais sobre a exposicdo cambial face a indices cambiais
alternativos — Painel A: fei>0. Painel B: fei<0.

Dados de Painel

ITCE G21 Painel A: Bei >0 Painel B: Bei <0
Est. E. Est. E.
Variaveis Aleatorios Est. E. Fixos | Aleatorios Est. E. Fixos
EXVNE/VNT 0,1886 0,8363 -0,1738 -0,6537
(0,2961) (0,5396) (0,2796) (0,4633)
FVDI/TA -1,5379*** -2,3775%** | 1,5705*** 1,9356***
(0,3256) (0,3155) (0,2518) (0,2135)
Constante 0,3229** 0,1011 -0,6771** -0,8988***
(0,1484) (0,1755) (0,14844) (0,1755)
ITCJPMB N
EXVNE/VNT 0,3843 1,2326 -0,2574 -1,3864
(0,2024) (0,4082) (0,1917) (0,3723)
FVDITA -1,5231*** -2,4506*** | 1,6737*** 1,9743***
(0,2851) (0,3033) (0,3853) (0,2639)
Constante 0,2604** -0,0274 -0,7395*** -1 0273***
(0,1046) (0,1329) (0,1045) (0,3296)
ITCJIPMBR
EXVNE/VNT 0,2533 0,9897 -0,2532 -0,8376
(0,2242) (0,5724) (0,2241) (0,4563)
FVDITA -1,5614*** -2,4074*** | 1,3748*** 2,7532%**
(0,3123) (0,3134) (0,1927) (0,4753)
Constante 0,2791*** 0,0286 -0,7208***  -0,9713***
(0,1014) (0,1859) (0,1015) (0,1859)

Fonte: O autor

Nota: Reporta os resultados obtidos na estimac¢do da seguinte regressao para dados secionais:

Bei = 6o + 61(%)1- + 52(%)1- + ¢;, onde f3,; representa o valor da exposigdo cambial média mensal
da empresa i face ao ITCE G21, indice J. P Morgan Broad nominal ou indice J. P Morgan Broad real, no
periodo t, FVD/TA representa o peso do fair value (justo valor) dos derivados cambiais sobre o ativo
total da empresa i, no periodo t e o EXVNE/VNT indica o racio das exportacdes e volume de negdcios
extra Zona Euro sobre o volume de negdcios total da empresa i no periodo t. Os parametros §; e &,
medem a sensibilidade da exposicdo cambial face a variagdo das atividades externas e do uso dos
derivados cambiais, respetivamente.

() - Desvio Padrdo. ***, ** e * dizem respeito a significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Painel A: Exposi¢do cambial positiva; Painel B: Exposi¢do cambial negativa
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5. Conclusoes

O presente trabalho de dissertacdo teve como objetivo determinar a exposi¢ao
cambial do conjunto de empresas que compde a carteira do indice PSI 20, e analisar o
efeito dos derivados cambiais sobre as mesmas.

A semelhanca dos demais estudos realizados nesta éarea, tais como o trabalho
de Dominguez & Tesar (2006), Bartram & Karolyi (2006), Correia (2009) e Zhou &
Wang (2013), os resultados obtidos no presente estudo apontam uma certa irrelevancia
estatistica do retorno das empresas ndo-financeiras cotadas no indice PSI 20 face ao
risco da volatilidade do mercado cambial. Para um nivel de significancia de 5% foram
identificadas apenas 9,1% da amostra com exposicdo cambial estatisticamente
significativa, independentemente do indice cambial utilizado (ITCE G12, ITCE G21,
indice J. P. Morgan Broad real e indice J. P. Morgan Broad nominal).

Procedeu-se igualmente a analise da exposicdo cambial face as cotagdes
bilaterais do euro com as moedas dos principais mercados onde se encontram presentes
a maioria de empresas em estudo. Os resultados obtidos apontam aproximadamente 9%
de empresas com exposi¢cdo cambial significativa face ao real do Brasil, ao franco suico
e a libra esterlina, e 18% face ao zloty polaco e ao leu romeno, a 5% de significancia.
Relativamente ao ddlar americano foram identificadas aproximadamente 9.1% de
empresas com exposicdo cambial estatisticamente significativa a um nivel de
significancia de 10%.

Quanto ao principal objetivo do estudo, os resultados obtidos vém a confirmar
a tese tedrica defendida pelos demais investigadores (e.g., Zhou & Wang, 2013) de que,
na hipotese de se configurar operacGes de cobertura do risco cambial, a utilizacdo de
derivados cambiais leva a reducdo da exposicdo cambial. Estas evidéncias
manifestaram-se consistentes para quaisquer tipos de exposicdo cambial (exposicao
cambial face ao ITCE G12, ITCE G21, indice J. P. Morgan Broad real ou indice J. P.
Morgan Broad nominal). Por conseguinte, conclui-se que para o conjunto de empresas
em estudo a utilizacdo de derivados cambiais leva a reducdo da exposi¢do cambial, e
que as empresas ndo-financeiras que compdem a carteira do indice PSI 20 utilizam
derivados cambiais para fins de gestdo e cobertura do risco cambial e ndo com
finalidade de especulagdo no mercado.

E de referir que o presente estudo apresenta algumas limitages que podero

ser superadas futuramente. Uma das maiores limitacGes esta relacionada com a amostra
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utilizada. Ap6s algumas restricdes impostas a amostra ficou reduzida a apenas 11
empresas, razdo pela qual ndo foi possivel incluir nas regressdes estimadas algumas
varidveis de controlo que poderiam contribuir para a otimizacao dos resultados obtidos.
Uma outra limitagdo a citar prende-se com a ndo inclusdo de variaveis de controlo de
efeitos das importacGes. Tal como sugere Zhou & Wang (2013), uma das solugdes para
este problema passa pela utilizacdo de uma varidvel dummy para captar os efeitos das
importacdes.

Este estudo podera ser melhorado futuramente, sobretudo no que toca as
limitacOes acima referidas. Neste sentido, uma das sugestdes para investigacdes futuras
passa pelo alargamento do horizonte temporal e do mercado de forma a ganhar uma
maior consisténcia nos resultados. Uma segunda sugestdo passa pela analise dos fatores
que determinam a utilizacdo de instrumentos derivados na gestdo e cobertura de risco
cambial. Por fim, poderd ser uma mais-valia para a literatura existente e para 0s
investidores e acionistas, analisar o efeito dos derivados cambiais sobre o valor das

empresas cotadas no indice PSI 20.
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Anexo 1: Estatistica descritiva das exposi¢fes cambiais mensais e diarias para 0s quatro anos
em estudo.

NUmero Desvio. % Emp. Pei
Ano | deObs. | Média| Padrdo |Minimo|Maximo Sig. (5%0)

~ 2000 11 |-02007| 2,8603 |-1,8056 | 2,776 0
Ol2010| 11 [-08934| 1,2927 |-3,6748 0,8475 18%
Ol2011| 11 |-06719| 14012 |-1,8594 | 0,8785 0
2012 11 |-05696| 16513 |-3,4414 | 2,1664 0
<2000 11 |o7726| 01411 |-1,6094 | 3,0839 0

o1 Ol2010] 11 [-12361] 1,5020 |-4,3687 | 1,0355 9%
g| ©Ole011| 11 |-00552| 15179 |-2.1801] 10217 0
g 2012| 11  |-0,7813| 20321 |-35772| 1,9561 0
o|m |2009| 11 [06881| 0,351 |-1,6945 | 3,0905 0
8 E’Z 2010 | 11 |-1,069| 14506 |-4,1588 | 1,1272 18%
G |2011| 11 |-08715| 13522 |-2,0258 | 0,9712 9%
= |2012| 11 [-07062| 11,8694 |-3,5451| 1,8822 0
m  |2009| 11 [05622| 10,3966 |-1,6661 | 2,6607 0
EL’ o [200| 11 |-10083| 04205 |-38103| 1,061 9%

G 12011| 11 |-07792| 13996 |-1,9954 | 0,8565 0%
= |2012| 11 [-05817| 05041 |-3,5718| 1,6878 9%
~ 2000 11 |00134| 03082 |-0,4035| 0,4858 18%
©|2010| 11 [00558| 04698 |-0,4463 | 0,8713 9%
Ol2011| 11 |-03951| 1,2589 |-4,1291| 0,4071 0
~|2012| 11 |-0,0444| 06588 |-0,8471| 1,0313 9%

S| _leo09] 11 [-04388] 15051 [-4,9468] 05164 0
21 Ol2010] 11 [-04794| 20394 |-63778 1,1898 9%
8| ©Ofe011| 11 |00204| 02711 |-04502| 04768 0
S| T l2012| 11 |-10492| 23173 |-6,0269 | 1,1399 18%
m  |2009| 11 [-00423] 0,923 |-0,3695 | 0,1612 18%
§Z 2010 | 11 | 0,0013| 04441 |-0,8157 | 0,8635 9%
G 12011]| 11  |-03228| 09341 |-24036 | 0,3517 0
= |2012| 11 |-01236| 05724 |-1,1517| 0,6724 18%

Fonte: O autor

Nota: Resultados de exposicdo cambial média mensal e didria para os quatro anos em estudo, determinados
com base no seguinte modelo de regressdo: R;; = &; + BmiRm: + Ret + €its

onde R;; é a taxa de rentabilidade das agdes da empresa i no periodo t, R,,; é a taxa de rentabilidade do
indice PSI 20 no periodo t e o R,; é a taxa de rentabilidade do ITCE G12, ITCE G21 e J. P. Morgan Broad
nominal e real no periodo t. f,; representa o impacto da variagdo dos indices cambiais sobre a taxa de
rentabilidade das a¢des da empresa i no periodo t.




