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Resumo

Para criar valor numa empresa € necessario desenvolver um conjunto de atividades que
poderdo envolver mercados externos ao pais onde esta se encontra sediada. Este tipo de
atividades, implica lidar com divisas estrangeiras, e isto leva a existéncia de exposi¢do

cambial.

O presente estudo foca-se no risco cambial suportado pelas empresas nao financeiras da
regido de Leiria, sendo a amostra constituida por 24 empresas com observagdes no periodo
2010-2019. Em consonancia com a literatura internacional, aborda-se a questdo do nivel
de exposicdo cambial, numa amostra dirigida a uma regido geogréafica do pais com um
tecido empresarial constituido sobretudo por empresas de reduzida dimensdo, 0 que

permite abordar o tema numa perspetiva inovadora.

Os resultados, apesar das empresas objeto do presente estudo serem de muito menor
dimensédo dos que as estudadas por outros autores, sdo consistentes com a literatura
existente. Tal significa que, das empresas constituintes da amostra, apenas uma reduzida
percentagem apresenta exposi¢des cambiais estatisticamente significativas, nomeadamente
para a taxa de cambio efetiva, sendo que esta percentagem aumenta quando se utilizam as

taxas de cambio bilaterais do euro.

Palavras-chave: Exposi¢cdo cambial; taxa de cAmbio efetiva; taxas de cambio bilaterais, Leiria.
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Abstract

For a company to create value, it is necessary to develop a set of activities which may
involve markets outside the country where the company is headquartered. This type of
activities implies dealing with foreign entities, which leads to the exposure to exchange

rates and the risk inherent to them.

This study focuses on the exchange rate risk bared by non-financial companies in the Leiria
region, with the sample studied made of twenty-four enterprises observed during the 2010-
2019 period. In line with international literature, the topic of exchange exposure is
addressed, in a sample directed towards a geographic region with mostly reduced size
enterprises, which allows to approach the topic from an innovative perspective.

The results, even though the companies studied are of much smaller dimension that those
studied by other authors, are consistent with most of the existing literature. This means
that, of the sample companies, only a small percentage has statistically significant foreign
exchange exposures, namely for the effective exchange rate, and this percentage increases

when using the bilateral exchange rates of the euro.

Keywords: Currency exposure; effective exchange rate; bilateral exchange rates, Leiria
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Capitulo I — Introducéao

A criacdo de valor é o objetivo principal de qualquer empresa e o fundamento para a sua
sustentabilidade de longo prazo. Collins (2001) refere que para criar valor é necessario fazer
a coisa certa (lideranga) e fazé-la bem (gestdo) no momento oportuno, balanceando os
interesses de todas as partes interessadas. Para a criacdo de valor, uma empresa desenvolve
um conjunto de atividades que poderdo envolver mercados externos ao pais onde se encontra
sediada. Assim, um vasto conjunto de empresas tém de lidar com divisas estrangeiras, e isto
leva a existéncia de exposicdo cambial. A volatilidade do valor da moeda reflete-se na
estrutura de custos, proveitos, recebimentos e pagamentos das empresas que tém atuacéo
relevante no exterior, e consequentemente, no seu desempenho financeiro, que pode gerar
grandes retornos, mas pode, tambem, gerar perdas capazes de comprometer a
competitividade das empresas e em ultimo caso levar a sua insolvéncia. As variacfes
cambiais podem afetar consideravelmente os cash flows atuais e potenciais, gerados pela
atividade operativa e financeira da empresa (Bhaskaran & Priyan, 2015). O risco cambial
refere-se assim a variabilidade dos valores dos ativos, passivos ou rendimentos em termos
reais, na moeda nacional ou de referéncia para a empresa, como resultado das variagcdes do
cambio (Adler & Dumas, 1984).

Em Portugal, a introducdo do euro como moeda oficial veio reduzir substancialmente a
importancia do risco cambial na atividade comercial das empresas, dado que uma parte
significativa dos seus parceiros comerciais passou a utilizar a mesma moeda: o euro. Existe,
mesmo, evidéncia da reducdo da exposicdo cambial liquida com a introducdo da moeda
Unica, para a generalidade dos paises da zona euro (Bartram & Karolyi, 2006). Nao obstante,
a questdo do risco cambial continua a ter relevancia, nomeadamente em Portugal, em virtude
da crescente globalizacdo da economia que se reflete no constante aumento do comércio

internacional (Correia, 2009).

O presente estudo foca-se no risco cambial suportado pelas empresas ndo financeiras da
Regido de Leirial. Em consonancia com a literatura internacional, aborda-se a questdo do
nivel de exposicdo cambial, mas numa amostra dirigida a uma regido geogréafica do pais com

um tecido empresarial constituido sobretudo por empresas de reduzida dimensdo, o que

! Para o efeito, foram consideradas a totalidade das empresas, empresarios em nome individual e trabalhadores
independentes com sede no Distrito de Leiria.
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permite abordar um problema vastamente tratado em termos de grandes empresas e

multinacionais, mas numa perspetiva regional, e por esse motivo, inovadora.

A recolha de informacOes foi realizada através de analise dos relatérios de contas das
empresas, recolhidos e divulgados na base de dados SABI%. As empresas que compdem a
amostra foram selecionadas de acordo com o critério de pertencerem ao top 500 das empresas
ndo financeiras, com compras ou vendas no mercado extracomunitario, com sede no distrito
de Leiria. Adicionalmente, foram consideradas apenas as empresas que apresentavam
observacdes validas para todos os anos de 2010 a 2019 e que realizavam mais de 40% das
suas transagdes no mercado extracomunitario (percentagem de compras ou vendas

extracomunitérias, no total).

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: no Capitulo 11 é apresentada a reviséo
da literatura que faz o levantamento dos estudos mais importantes sobre o topico em analise
e procura demonstrar a relevancia atual da tematica em estudo; no Capitulo 11 € apresentada,
a metodologia e 0 modelo utilizados, é igualmente feita a apresentacéo dos resultados e a sua
discussdo. Finalmente o Capitulo IV apresenta em sintese as conclusdes deste trabalho e as

oportunidades de investigacao futura.

2 Base de dados disponibilizada pelo Bureau Van Dijk que recolhe informagéo financeira sobre empresas
sediadas em Espanha e Portugal.
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Capitulo Il — Reviséo de Literatura

1. Gestdo de Risco

1.1.Conceito de Risco

N&o existe uma definicdo Unica de risco, esta depende do contexto e da finalidade para a qual
se deseja formular o conceito de risco (Chernobai, Rachev & Fabozzi, 2008). Quando se
pensa em risco associa-se a algo negativo e com consequéncias adversas. O dicionario de
lingua portuguesa Priberam define risco como "perigo, inconveniente". De facto, o risco esta
normalmente associado a possibilidade de perda, contudo, ndo podemos esquecer que este

esta também associado a possibilidade de ganho.

Olsson (2002) refere que uma organizacdo necessita de correr riscos de forma a criar
oportunidades e assim obter recompensas. As organizacfes devem ter a capacidade de
identificar e gerir 0s seus riscos, isto é, devem incorrer apenas nos que Sa0 necessarios para
atingir os seus objetivos e evitar os que ndo Ihe trazem vantagens, permitindo, por essa via,

obter uma fonte de rendimentos e de vantagens competitivas.

O conceito de risco é baseado na combinacdo de dimensBes, como sejam, consequéncia e
incerteza. Nao obstante, apesar dos termos “risco” e “incerteza” serem muitas Vezes
utilizados como sinénimos, sdo conceitos distintos. Para Knight (1991), o risco ocorre
quando o decisor pode estimar objetivamente as probabilidades de ocorréncia de um
acontecimento, enquanto a incerteza ja nao € passivel da andlise através de dados historicos,

baseando-se apenas em probabilidades subjetivas.

Para Bernstein (1997), o termo risco tem origem no italiano antigo, risicare, isto é, ousar:
opcao e ndo um destino. A capacidade que as empresas tém de gerir 0s riscos e a vontade de
os realizar e fazer opcdes ousadas sdo elementos-chave da energia que impulsiona o sistema
econdmico. Portanto, a capacidade de tomar opc¢des que envolvem risco tém sempre uma
compensacgdo inerente, ou seja, um prémio pelo risco assumido. Para os investidores 0s
investimentos sdo soO interessantes quando a rendibilidade é maior que o préprio investimento

acrescido de uma compensacao associada ao risco.

Figueiredo e Caggiano (1997) defendem que o risco, enquanto varidvel associada a

rendibilidade, esta diretamente ligado ao resultado das empresas. Uma vez que nado é possivel
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excluir a varidvel risco, nem definir um valor ideal para as perdas, as empresas devem
determinar um intervalo no qual as perdas devem ser aceites, ou o nivel de risco ao qual a
instituicdo se pode expor, permitindo, assim, a tomada de decisdo mais fiavel e um meio para
a maximizacdo do resultado. Estes autores defendem, ainda, que a globalizacdo veio
aumentar as oportunidades de negdcio, mas por outro lado, veio intensificar a concorréncia,
provocando quebra nas margens. Deste modo, as empresas devem reduzir os riscos, otimizar
0 uso do capital, serem mais transparentes, assim como, devem selecionar o publico alvo

(clientes), estando atentas as mudancas tanto do ambiente interno como externo

1.1.1. Tipologia do Risco

Sdo diversos os tipos de riscos a que uma organizacdo esta exposta, pelo que a sua
compreensdo e distin¢do podera auxiliar os gestores na sua tomada de decisdo de modo a

facilitar uma gestao correta do risco. (Jorion, 2007; Kaplan & Mikes, 2012; Olsson, 2002).

Relativamente a tipologia do risco, este pode ser decomposto em: risco de mercado e risco

especifico (Neves, 2007):

e Risco Sistematico ou de Mercado: O risco sistematico ou de mercado compreende 0s

eventos inesperados que afetam quase todos os ativos, uma vez que, se difundem por
toda a economia. O investidor/organiza¢do ndo consegue reduzir este tipo de risco
com diversificacdo das carteiras, uma vez que contempla um conjunto de fatores que
afetam todas as empresas que atuam no mercado, e como tal, devera ser remunerado
por um prémio de risco. Este tipo de risco integra fatores macroecondmicos como
sejam a inflacdo, a taxa de cdmbio ou a taxa de juro, (Ross, Westerfield & Jafrfe,
1995)

e Risco ndo Sistematico ou Especifico: diz respeito a eventos inesperados que afetam

apenas ativos isolados ou pequenos grupos de ativos. Este risco pode ser reduzido
através da correta diversificacdo das carteiras, isto é, fazendo investimentos
combinados com outros. Assim sendo, uma diversificacdo perfeita dos ativos pode
levar a eliminacdo do risco especifico ficando apenas exposto ao risco de mercado.
De acordo com Lhabitant e Tinguely (2001), dentro deste tipo de risco podemos

identificar as seguintes componentes:
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> Risco de Crédito — representa o risco que potencializa a perda devido a um
incumprimento da contraparte ou da propria organizacdo quando atingidos o
prazo de maturidade do(s) instrumento(s) financeiro(s).

> Risco Operacional — corresponde ao risco de perdas inesperadas originadas
por erros humanos, falhas dos sistemas de informacdo, procedimentos ou
controlos inadequados. Aqui também estdo incluidas as atividades
fraudulentas.

> Risco de Liquidez — sdo riscos relacionados com facilidade com que uma
organizacdo pode converter um ativo em dinheiro de montante igual ao seu

valor de mercado.

Com base na distin¢do entre risco de mercado e o risco especifico, o Unico relevante para o
agente econdémico é o risco de mercado, uma vez que o risco especifico da organizacéo néo
é remunerado e que somente o risco de mercado é refletido na rendibilidade esperada para
um dado investimento. Deste modo, se uma organizacdo perde tempo e recursos a eliminar
um dado risco especifico, podera estar a prestar um mau servico aos seus acionistas, pois

estes poderiam elimina-lo no mercado e com mecanismos mais baratos (Valente, 2000).

Face a exposicao ao risco, as organizacdes e 0s investidores tém disponiveis duas poderosas
ferramentas: a distribuicdo da composicdo da carteira de ativos, ou asset allocation e a
diversificacdo. Estas ferramentas permitem efetuar investimentos simultaneos, em que
garantem o nivel de rendibilidade esperada e o nivel de risco pretendido. Estando definidas
as percentagens a investir em cada classe de ativos, os investidores devem decidir quais 0s

ativos de cada classe e em que proporcoes efetuam o investimento (Stulz, 2003).

O efeito da diversificacdo leva a reducéo do risco que, por conseguinte, levara a criacdo de
valor para a organizacdo. O sucesso da diversificacdo esta na realizacao de investimentos em
ativos pouco correlacionados ou com correlagbes negativas, aproveitando 0s seus
comportamentos contrarios (quando um valoriza o outro desvaloriza), permitindo que em
cada perfil de risco assumido se otimize a rendibilidade. No entanto, o investimento em ativos
com correlacgdes positivas pode potenciar grandes ganhos, mas também, grandes perdas, visto

0 Sseu comportamento seguir a mesma direcéo.
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1.1.2. Motivacg0es para a gestao do risco

Ao longo das Gltimas décadas assistimos a um aumento progressivo na atividade de cobertura
dos riscos financeiros enquanto parte integrante da gestéo financeira das organizacgdes. Para
esta nova realidade contribuiram: a globalizacdo da economia (que trouxe uma dimensao
global do risco), a liberdade de circulacdo de mercadorias, de servicos e de capitais, 0
desenvolvimento dos sistemas de informacdo e comunicacdo e dos processos de inovagao
financeira (que possibilitou o desenvolvimento de novos instrumentos financeiros que

permitem novas estratégias de cobertura de risco).

A gestdo do risco na literatura antiga tinha como principal objetivo eliminar ou atenuar a
incerteza associada a evolugdo dos precos dos inputs e outputs da empresa, assim como, 0

seu consequente efeito no lucro.

Ja numa perspetiva moderna da teoria financeira a gestdo do risco so sera util, se permitir a
criagdo de valor para a empresa. Deste modo, a gestdo do risco é, nesta acecdo, vista como
mais um meio de que a empresa dispOe para obter a maximizagdo da riqueza para 0s seus
acionistas (Stulz,1984).

Na literatura financeira procurou-se analisar o porqué de as organizacdes implementarem
politicas de cobertura de risco (Stulz, 1984; Smith & Stulz, 1985; Nance, C. Smith & C.
Smithson, 1993; Demarzo, & Duffie, 1995; Stulz, 1996). As motivacGes associadas a
implementacdo de politicas de cobertura de risco por parte das organizaces resultam

essencialmente do seguinte:

e A existéncia de conflitos de agéncia: A gestdo de risco € uma via para se obter uma

alocacdo dos riscos da empresa eficiente, entre os varios stakeholders da empresa,
permitindo obter um acréscimo no valor da empresa por via da reducdo dos custos de
agéncia. A maioria da literatura econémica e financeira centra-se sobretudo nos
conflitos de interesse entre acionistas e gestores para justificar a implementacédo de
politicas de cobertura de risco.

e Os aspetos fiscais (reducdo de impostos): A implementacdo da gestdo do risco na

empresa permite diminuir a volatilidade dos Resultados Antes de Impostos,

permitindo, por esta via, pagar um menor montante de impostos.
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e A existéncia de custos de insolvéncia financeira: A cobertura de risco possibilita a

reducéo da probabilidade da empresa se encontrar perante uma situacdo em que nao
seja capaz de fazer face ao servi¢o da divida.

e A politica de investimentos: As empresas com maior nivel de endividamento tenderdo

a ser mais propensas a utilizacdo de politicas de gestdo do risco do que as empresas
com uma estrutura de capitais menos alavancada. Uma vez que, as empresas cujos
resultados operacionais sofrem uma grande volatilidade estardo menos inclinadas
para contrair empréstimos, dado que para além de terem maiores custos, também tém
uma maior probabilidade de entrar em incumprimento. Se essa volatilidade for
causada por fatores cujo risco pode ser coberto, a gestdo do risco pode reduzir a
volatilidade do resultado operacionais, aumentando o réacio de endividamento 6timo
e consequentemente baixar o custo do capital e aumentar o valor da empresa (Seabra,
2013).

e Qutros fatores: Como a competitividade, a dimensdo da empresa e a existéncia de

“produtos” sucedaneos® da cobertura do risco.

1.2.Gestao do Risco

Modigliani e Miller (1958) defenderam que o valor de uma empresa € independente da sua
politica financeira, isto é, as decisdes de financiamento ndo afetam o seu valor. Tal significa
a admissdo de um conjunto de hipdteses, como sejam, a existéncia de um mercado de capitais
perfeito, com informacdo completa e a inexisténcia de custos de transacdo e impostos. A
impossibilidade de aderéncia a realidade desta hipotese de base, acaba por determinar que a
politica financeira, e a parte dessa politica que implica o uso de técnicas de cobertura de risco,

afeta o valor da empresa/organizacao (Valente, 2000).

A politica global de gestdo do risco das organiza¢des tem como proposito definir o seu quadro
de apeténcia ao risco. Nesse sentido, a gestdo do risco nas empresas € um elemento

fundamental na definicdo da estratégia e funcionamento da sua atividade.

A gestdo de risco tem como intengdo ultrapassar a incerteza e baseia-se num processo de
aprendizagem continuo. Esta ndo é um fim em si, mas um instrumento fundamental de apoio

a gestdo para alcancar os objetivos mais gerais, permitindo que as organizacfes atuem de

% Como sejam técnicas internas de cobertura do risco cambial através de operagdes de compensagio.
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forma preventiva, eliminando possiveis perdas, sejam elas materiais ou humanas. Contudo,
esta ndo se resume apenas a acdo de detetar e controlar possiveis riscos, mas sim, a um
processo continuo e de melhoria e é encarada como um processo de atuacdo eficaz para

responder a perigos e incertezas nos mais variados dominios.

De acordo com a norma internacional ISSO 31000 “Risk Management Principles and
Guidelines” (2009), a gestdo do risco compreende 0 “conjunto de atividades para orientar
e controlar uma organiza¢do no que respeita ao risco”. Contudo a gestdo do risco nédo
consegue prever o futuro, pelo que devem ser analisados e considerados diversos cenarios de
futuros possiveis e plausiveis e as respetivas probabilidades de ocorréncia, bem como as suas

potenciais consequéncias.

Segundo Suominen (2015), a gestdo do risco deve consistir em identificar todos o0s riscos
relevantes. Numa primeira fase, esta pode ser vista como um conjunto de processos e
métodos coordenados utilizados pelas empresas, de modo a controlar e a reduzir quaisquer
tipos de riscos que possam afetar a sua criacdo de valor, assim como, a sua capacidade de

atingir os seus objetivos.

Segundo Porthin (2004) e Roque (2015) a tomada de decisdo na gestdo do risco implica

definir:

e Auversdo — Corresponde a uma atitude preventiva, elimina totalmente a exposicao
a situacdes de risco.

e Aceitacdo — Esta estratégia é utilizada quando se considera que 0S riscos
identificados tém pouco impacto na empresa, nomeadamente quando analisada a
relacdo custo-beneficio.

e Compensacdo — Os riscos podem ser compensados, isto €, assume-se um risco para
compensar outro. Este método é muito comum em financas para reduzir a
exposicdo, como por exemplo nas flutuacGes das taxas de cAmbio ou das taxas de
juro. Essa compensacdo pode ser feita, por exemplo, através de instrumentos
derivados como sejam os “futuros”.

e Transferéncia — O risco pode ser transferido para outro interveniente através de
seguros ou contratos com outros parceiros.

e Reducdo — Nesta Otica usam-se metodologias que permitam procurar reduzir e

controlar a probabilidade de um evento indesejado ocorrer.
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As empresas que optam pela cobertura do risco devem avalié-la, analisando a performance
da estratégia, apurando os desvios resultantes da comparacdo entre o esperado e 0sS
acontecimentos verificados. No entanto, devem ainda ser avaliadas as possiveis perdas e

ganhos resultantes da ndo cobertura dos riscos (Campbel & Krakaw, 1993).

Segundo Roggi, Damodaran e Garvey, (2012), um bom processo de gestéo do risco permite
a organizacgdo criar uma politica de risco global que identifique os riscos que séo aceites;
desenvolver uma lista de riscos reais e potenciais; avaliar as probabilidades e as
consequéncias ou impactos dos riscos previamente identificados; determinar os riscos que
devem ser conservados, transferidos ou evitados. O objetivo final da gestdo do risco ndo é
minimizar ou evitar todos os riscos, mas sim encontrar o melhor equilibrio entre os riscos
assumidos e as rendibilidades esperadas, tendo como referéncia a vantagem competitiva da
organizagdo. Assim sendo, deve ser desenvolvida uma gestao de risco de forma centralizada,

pois permite uma visao independente e integrada de todos os tipos de risco.

2. O Risco e a Internacionalizacdo das Empresas

2.1.Globalizacéo e internacionalizacio das empresas

O fenémeno da globalizac&o foi caracterizado pelo Grupo de Lisboa* (1994, pp. 55) como o
“conjunto de processos que torna possivel a concecdo, desenvolvimento, producéo,
distribuicdo e consumo de processos, produtos, servicos a escala mundial, utilizando
instrumentos organizados e tornados acessiveis numa base também mundial (como patentes,
bases de dados, novas tecnologias e infraestruturas de informacdo, comunicagdo e
transporte), que funciona para satisfazer os diversificados e crescentes mercados globais

2999

regulados por normatizagoes e estandardiza¢oes “quase universais””. Assim sendo, a
globalizacdo abrange a partilha de informacéo, culturas e mercados a nivel mundial, tendo
implicita a ideia de que as diferencas entre mercados se estdo a esbater, tendendo a

desaparecer.

4 O Grupo de Lishoa é composto por dezanove membros, provenientes do Japdo, Europa Ocidental e América
do Norte, com diferentes formacOes académicas e com experiéncia na comunidade empresarial, na
administracdo, em organizagdes internacionais e no mundo universitario. Estre grupo pretendia estudar a
capacidade de os paises mais desenvolvidos do mundo enfrentarem os novos desafios numa perspetiva global.

https://www.researchgate.net/publication/337410812_A_arte_de_gerir_europeia_a_competicao_e_o0s_seu_li
mites
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Nas Ultimas décadas a economia mundial tem-se caracterizado por um forte acréscimo nas
trocas internacionais. Num mundo em constante mutagdo, com a progressiva liberalizagdo
do comércio mundial, a expansdo internacional tem sido a estratégia adotada por muitas
empresas. A internacionalizacdo tem vindo a intensificar-se através do aumento da troca de

bens ou servigos entre paises.

Para Borino, Ribeiro, Coelho e Proenga (2006, pp. 43) a internacionaliza¢do “é 0 processo
pelo qual a empresa deixa de operar nos limites do mercado nacional de origem e passa a
explorar nos mercados estrangeiros atuando de diferentes modos, desde mediante a
exportacdo indireta até operacdes estrangeiras mais complexas e com maior

comprometimento de recursos, tal como a instalagdo de subsidiarias no estrangeiro”.

O grau de internacionalizacdo de uma empresa estabelece-se inicialmente em funcéo do
quadro de competéncias que esta possui. Somando a estas competéncias, introduz-se a
estratégia da empresa, no seu pais de origem. Estes dois pontos em conjunto, permite-nos
que possamos integrar verticalmente as cadeias operacionais da empresa para outros paises,
sendo ou ndo necessario um ajuste das estratégias do pais de origem para 0 pais em que a
empresa deseja internacionalizar-se, uma vez que estes ajustes podem revelar-se um
verdadeiro desafio para a empresa, ndo sé pelo seu controlo interno, como na adaptacdo do
mercado internacional. Para uma empresa se internacionalizar € importante que se avalie 0s

beneficios, os custos e principalmente o0s riscos.

Com a globalizacao dos mercados, das economias e da evolucao tecnoldgica, o processo de
internacionalizacdo ndo se tornou apenas uma oportunidade para as empresas, mas sim uma
opcao como um fator importante na sua estratégia global, quase uma obrigacdo no contexto
econémico atual. Os clientes sdo cada vez mais exigentes na qualidade e preco dos produtos
e Servicos, uma vez que tém acesso um variado leque de alternativas. As empresas ndo tém
de dividir o mercado com as outras empresas, mas sim de serem mais competitivas e atrativas

tanto a nivel de eficiéncia como de eficacia.

Daniels e Radebaught (1986) identificam trés formas de como as empresas se podem

internacionalizar:

e Através da exportacdo ou importacdo produtos, servigos, marcas e patentes,

diretamente ou através de agentes e distribuidores;
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e Fazendo investimentos diretos em paises estrangeiros através da criacdo de
subsidiarias, centrais de producdo, distribuicdo ou comercializa¢&o;

e Projetos especificos pontuais.

Cada vez mais, as empresas optam por recorrer aos mercados internacionais tanto para se
financiarem, como para efetuarem transagdes comerciais. Para tal, estas necessitam de obter
diferentes divisas, isto €, € necessario a troca de moeda nacional por moeda estrangeira e
vice-versa para garantir o comercio internacional. Justifica-se assim a existéncia do mercado

cambial e a sua importancia crescente.

De acordo com Mendongca, Faustino, Branco e Filipe (1998), o mercado de cambios é o local
onde existe a troca de uma moeda nacional (ou divisa) por outra de outro pais. Este mercado
também esta ligado a existéncia de transac¢Oes internacionais, uma vez que qualquer transacéo
internacional envolve, uma transagdo no mercado de cambios, dado que envolve a conversao

de uma moeda por outra.

O mercado cambial ganhou uma enorme importancia, a nivel mundial, no quotidiano das
organizac0es e dos cidad&os, registrando-se um enorme crescimento em todas as transagdes
que compBem este mercado financeiro. O mercado cambial global, é considerado o maior
mercado financeiro do mundo, onde se efetua a troca de uma divisa, ou instrumentos

cambiais, por outros de moeda estrangeira, (Sa Silva, Queirds, Mota & Pereira, 2013).

Assim, atualmente, o risco esta presente em qualquer tipo de atividade, sendo muito
importante a sua gestdo. Por um lado, a internacionalizacdo das empresas para as inumeras
economias emergentes expde 0s negdcios a riscos inerentes aos paises e mercados de destino
e a maior complexidade logistica das operagdes; por outro, a constante instabilidade cambial
provoca alteracdes ndo s6 no valor das divisas, mas também, nas proprias taxas de juro dos
diferentes mercados monetarios, incrementando a incerteza relativamente ao valor das
receitas e das obrigacBes com terceiros. Considerando a existéncia de varias técnicas de
cobertura do risco, 0s gestores das organizacOes devem ser capazes de optar pela sua
utilizacdo de forma a maximizarem o valor da empresa e garantirem o seu desenvolvimento

sustentado.

O risco ndo apresenta 0 mesmo nivel nas diferentes formas de internacionalizacdo das

empresas. Fundamentalmente esté ligado ao grau de penetragdo nos mercados, isto €, quanto
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maior forem as frequéncias de transagdes e os valores transacionados nos mercados maior é

0 risco; quanto maior for o investimento direto nos mercados, também maior se torna o risco.

As empresas em que o processo de internacionalizagdo ndo faz parte da sua estratégia estéo
mais sujeitas ao risco do seu pais de origem. Consequentemente, no caso de uma recessao
econOmica interna o seu negdcio é posto em causa, ndo conseguindo minimizar as perdas,

com receitas provenientes de outros mercados.

Para Porfirio (2001) quanto mais alargado for o nimero de mercados em que as empresas se
expdem, mais distribuido estard o seu volume de negdcios, logo menor sera o risco da
empresa, uma vez que nado esta apenas dependente do comportamento do seu pais de origem.
Assim sendo, a diversificacdo internacional assume um papel essencial, pois permite reduzir
0 risco, visto que as rendibilidades dos diferentes mercados ndo s&o perfeitamente

correlacionadas.

2.2.0s Tipos de Risco no Comércio Internacional

Através da globalizacdo, o mercado internacional tem assumido cada vez mais um papel
fundamental no quotidiano das empresas, uma vez que trouxe novas oportunidades para 0s
mercados nacionais, possibilitando o contato direto entre entidades de diferentes
nacionalidades e abrindo portas a troca de bens e servicos a pre¢os mais atrativos, servicos

de crédito, angariacdo de novos clientes, entre outros.

Na literatura tradicional, Olhin (1931) defende que o comércio internacional se baseava
sobretudo na procura de produtos a menores precos, devido a mdo-de-obra mais barata ou a
taxas de cdmbios mais atrativas. Ja numa literatura mais recente, a tecnologia é o principal
incentivo a internacionalizacdo das empresas, motivada pela inovacdo, produtividade e

eficiéncia produtiva (Porter, 1991).

A internacionalizacdo implica a ultrapassagem do quadro juridico de um pais, tornando as
suas operacdes muito mais complexas, quando comparadas com as realizadas nos mercados
domésticos. Face a esta circunstancia, a internacionalizacdo além de trazer vantagens
competitivas as empresas, tem inerente diversos riscos. Esses riscos, segundo Neves (2000),

dividem-se em seis categorias:

e risco de pais relacionado com a alteracdo dos ambientes sociais, econémicos;

e risco de crédito associado ao endividamento por parte dos clientes;
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e risco de propriedade no que diz respeito a possibilidade de perda ou danos que se
localizam em paises estrangeiros;

e risco cambial associado a variacdo do preco de uma divisa relativamente a outra;

e risco dos precos das mercadorias associado a volatilidade dos precos das
mercadorias e matérias primas,

e risco de taxa de juro que prende-se com a volatilidade das taxas de juro (fixas ou
variaveis) que lhe € inerente, e € motivada por fatores macroecondmicos, ou seja, esta
“associado as variaces adversas das taxas de juro e que conduzem a maiores custos
financeiros ou a menores proveitos financeiros do que os esperados”. (Ferreira,
2006).

O risco cambial apresenta uma forte interdependéncia com riscos identificados como ligados
ao comércio internacional. De facto, o risco cambial esta fortemente ligado a evolugédo das
economias e 0 seu impacto nas taxas de inflacdo e de juro e com o risco de crédito por via
das oscilagcbes monetarias que poderdo colocar em causa, futuros fluxos financeiros. Este
facto, e visivel pela forte ligacdo entre as diferentes técnicas de cobertura do risco cambial e

técnicas de pagamento no comércio internacional (Alves, Texeira & Rita, 2007).

3. Risco Cambial

Dentro do contexto econdmico atual € muito importante que se conheca as mudancas que
estdo ocorrer tanto na economia como na estrutura e organizacéo das empresas, pois € atraves
dos mecanismos de atuacdo das empresas que se fundamenta toda a sua existéncia dentro de

um mercado.

Nos ultimos anos as empresas e investidores exploram cada vez mais as oportunidades de
investimento, em grande parte devido a globalizacdo dos mercados de capitais, a cooperacao
internacional entre os paises e ao aumento do comércio internacional. Face a esta tematica,

as empresas estdo sujeitas ao risco de taxa de cambio.

A taxa de cambio define-se pelo valor que uma determinada moeda apresenta, expresso em
unidades de outra moeda. As taxas de cambio sdo influenciadas por fatores de natureza
econdmica e financeira, politica, técnica e especula¢do. Numa perspetiva de longo prazo, 0s
fatores econdémicos e financeiros, estdo associados a balanca de pagamentos de um
determinado pais, a sua taxa de inflagdo, a situacdo orcamental e as taxas de juro (Matos,

1992).
Pagina | 13



Cada vez mais, os mercados cambiais tém assumido uma projecdo mundial com um ndmero
crescente de operadores e de transacOes efetuadas, com funcionamento a tempo inteiro nas
principais pracas mundiais, tais como: Toquio, Singapura, Hong-Kong, Nova lorque,
Chicago, Paris, Frankfurt, entre outras, (Caiado & Caiado, 2008).

O risco de taxa de cambio tem impacto nos fluxos de caixa de uma empresa, pelo que muitas
empresas preferem proteger-se, sendo consideradas avessas ao risco. A volatilidade da taxa
de cadmbio da origem a um dos riscos que mais impacto tem no lucro das empresas, uma vez
que para as empresas exportadoras e importadoras este tipo de risco pode resultar em lucros
ou perdas imprevisiveis sempre que o valor da moeda nacional variar em relacdo a moeda na

qual se negoceia.

3.1. Exposi¢cdo Cambial

A estimagdo da exposigdo cambial das empresas tem sido um tema vastamente tratado na
literatura financeira. O pressuposto de base resulta do facto de se assumir que o risco cambial
€ um risco sistematico, e por esse motivo, um dos fatores tidos em conta pelos investidores

na sua avaliacao do risco.

As operacdes de cambio, em formas proximas das atuais, remontam ao final do seculo XIX
(Matos, 1992) e quando o sistema de pagamentos internacionais, era baseado no padrédo-ouro,
um regime cambial que no seu essencial era fixo. Passava por cada pais se comprometer em
fixar o valor de sua moeda em relacdo ao ouro, e a praticar operacdes de compra e venda de
ouro, de modo a preservar essa relagdo. As duas guerras mundiais da primeira metade do
século XX puseram em causa este sistema de pagamentos internacionais, € 0 mesmo so0
voltou a ter um grau de organizacdo/aceitacdo generalizada em termos internacionais com 0s
acordos de Bretton Woods® (1944) (Silva, Mota, Queirés & Pereira, 2013).

Em 1972, ap6s a queda do sistema financeiro e monetéario que resultava dos acordos de
Bretton Woods, houve necessidade de rever a totalidade do sistema cambial internacional.
Nesta data, a problematica de gestdo de risco ganhou uma maior relevancia, uma vez que a
volatilidade das taxas de cambio disparou tornando-se uma das maiores preocupacdes para

as empresas que desempenhavam atividades no mercado externo, particularmente para as

5 Acordo assinado em 1944, por cerca de 45 paises, numa série de conferéncias monetarias e financeiras. Ficou
acordado entre os paises aderentes a ado¢do de uma politica monetaria que mantinha a taxa de cAmbio das suas
moedas indexado ao ddlar.
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empresas ndo-financeiras (Marshall, 2000; Rahnema, 1990; Werner, Brouthers & Brouthers,
1996).

Outro acontecimento que teve um enorme impacto no mercado cambial, em especial no
mercado europeu, foi a introducdo da moeda Unica, o Euro, a 1 de janeiro de 1999 nos
mercados financeiros, embora so passasse a ser de uso corrente em 2002. O Euro veio reduzir
substancialmente a exposi¢cdo ao risco cambial no mercado externo para as empresas
europeias, no seu comércio dentro da zona euro. Nao obstante, o risco cambial manteve-se
para o0s restantes mercados, uma vez que o Euro compete diretamente com moedas de grande

peso no mercado cambial, como sdo exemplo o délar americano e a libra inglesa.

Tal como foi referido, a literatura que aborda a exposicdo cambial das empresas € muito
vasta. Os estudos empiricos pioneiros na area, de Adler e Dumas (1984) Jorion (1990),
Bodnar e Gentry (1993) e Amihud (1994) apresentam as primeiras conclusdes e abordagens
metodoldgicas, ndo evidenciando que a exposi¢ao cambial fosse um fator determinante para
a obtencéo de rentabilidade no mercado por parte das empresas. Nao obstante, apesar das
conclusdes iniciais, os estudos multiplicaram-se ao longo dos anos e recorreram a outras

abordagens metodologicas com diferentes conclusdes.

Os estudos acerca da exposi¢do cambial, com o uso de indices/taxas de cambio compositos
(taxa cambial efetiva de cada economia em estudo) apresentaram resultados que, globalmente
indiciam que a percentagem de empresas com exposi¢cGes cambiais estatisticamente
significativas® tende a ser muito baixa (por norma néo excede os 10% da totalidade da amostra) (
Allayannis & Ofek, 2001; Kiymaz, 2003; Dominguez & Tesar, 2006; Bartram & Bodnar, 2007;
Correia, 2009). Para obviar a esta situacdo alguns autores optaram por utilizar taxas de
cambio bilaterais, no sentido de verificar se existiam eventuais exposi¢cdes cambiais que
pudessem estar camufladas pela utilizacdo de taxas cambiais compositas. Embora com
melhores resultados, continua a verificar-se um volume de exposicdes cambiais,

estatisticamente significativas, bastante baixo (Correia, 2009; Borges, 2014).

Uma explicacdo para os niveis de exposicdo cambial baixos passa por assumir que as
empresas com maiores exposicdes cambiais terdo maiores incentivos para cobrir esse risco,

pelo que, numa Gtica de maximizagdo do valor da empresa, tenderdo a huma perspetiva de

& Considerou-se, a exemplo do geralmente aceite em estudos do género, um nivel de significancia de 5%.
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longo prazo, proceder a reorganizacdo operacional das suas atividades, nomeadamente
utilizando técnicas de cobertura de risco internas, ou numa perspetiva de curto prazo a utilizar
de derivados cambiais. Deste modo, as empresas com exposi¢des cambiais estatisticamente
significativas encontrada nos diversos. Assim, as exposi¢cdes cambiais encontradas pelos
diversos estudos seriam derivadas de um elevado grau de internacionalizagdo combinado

com exposic¢des ndo totalmente cobertas, (Bartram & Bodnar, 2007; Correia,2009).

Apesar dos baixos niveis de significancia, varios estudos empiricos conseguiram associar as
estimativas de exposicdo cambial a outras variaveis econémicas, como sejam a dimensao, 0
grau de endividamento, a liquidez, a competitividade da industria ou o grau de
internacionalizacdo. Uma parte substancial dos estudos, parte igualmente do pressuposto que
a exposicao cambial sera reduzida pela via da utilizacao de estratégias de cobertura cambial,
pelo que procura estudar se o uso de derivados cambiais permite limitar esta exposicdo. A
luz da teoria financeira a exposicdo cambial esta positivamente correlacionada com o nivel
de atividade das empresas no mercado externo e negativamente correlacionada com a
utilizacao de instrumentos financeiros de gestdo e cobertura do risco cambial (Allayannis &
Ofek, 2001).

Marshall (2000), num estudo aplicado a empresas multinacionais do Reino Unido, EUA e da
Asia-Pacifico, no periodo de 1998, conclui que existem diferencas, entre as regides, sobre a
importancia e os objetivos do risco cambial, énfase na conversao e exposi¢cdo econdémica, 0
uso de técnicas de cobertura do risco cambial (internas e externas), e politicas de gestdo da
exposi¢cdo. Constatou que as técnicas de cobertura de risco cambial mais utilizadas séo a
compensacgdo, o0 matching e a politica de precos, aumento da produtividade e planeamento a
longo prazo. Relativamente as técnicas externas, uso de derivados, sdo 0s sdo 0s contratos

Forward e os contratos Swap 0s que assumem mais popularidade.

Allayannis e Ofek (2001), num estudo aplicado a 500 empresas nao financeiras do indice
S&P500, concluiram que a exposicdo cambial estd positivamente relacionada com o récio
das exportacdes sobre as vendas totais e negativamente relacionada com o valor absoluto dos
derivados cambiais sobre o ativo total. Cerca de 59% da amostra recebe rendimentos
provenientes de operacBes externas, representando uma meédia de 19,8% das vendas.
Apresentam resultados revelando uma forte evidéncia de que a exposi¢do cambial das

empresas ndo-financeiras aumenta com as exportacoes e diminui com o uso de derivados.
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Num estudo aplicado ao mercado turco Kiymaz (2003) demostra que as empresas
exportadoras e importadoras tendem a ter maior exposi¢éo ao risco cambial, pelo que reduz
0s retornos médios associados a atividade e aumenta o risco dos fluxos de caixa. Ao
segmentar por tipo de inddstria, verifica-se que o grau de exposicao é mais elevado nas areas
do téxtil, méaquinas/equipamentos, petroleo e menos elevado nas &reas de atividade

relacionadas com industrias alimentar/bebidas, servi¢os e comercio.

Também num estudo aplicado ao mercado australiano, se chega a conclusdes similares. De
facto, Nguyen e Faff (2003), assumindo o pressuposto de que as empresas utilizavam
derivados cambiais para fins de cobertura do risco cambial e ndo para fins de especulagéo
nos mercados, 0s autores apresentaram evidéncia empirica que sustenta a hip6tese de que
quando maior € o uso de derivados cambiais pelas empresas nas operacfes ao exterior maior
€ a exposicdo ao risco cambial. Dito de outro modo, o récio entre as exportagoes e o total das

vendas tem uma relagéo positiva com a exposigdo cambial.

Dominguez e Tesar (2006) num estudo aplicado a 8 paises em desenvolvimento, concluem
igualmente que a exposicdo cambial se encontra correlacionada com as exportacdes, com a
internacionalizacdo das empresas, com a existéncia de ativos internacionais e com a
competitividade da inddstria. Para estes autores, as pequenas empresas estdo mais expostas
a volatilidade cambial, comparativamente as grandes empresas. Identificaram exposic¢do ao
risco cambial para uma média de 9% de empresas, utilizando taxas de cambio bilaterais e

11% utilizando indice cambial, para um nivel de significancia de 5%.

Zhou e Wang (2013), num estudo aplicado ao mercado inglés, concluem que o uso de
derivados cambiais, independentemente de ser uma exposic¢do cambial positiva ou negativa,
tem tendéncia a reduzir a exposicdo cambial das empresas. Estes afirmam ainda que as
empresas ndo financeiras inglesas utilizam derivados cambiais para fins de gestéo e cobertura
do risco cambial e ndo para fins de especulacdo no mercado. Para além das exportacoes e dos
derivados cambias, a dimensédo das empresas e as importacdes constituem fatores importantes
para explicar a exposi¢cdo cambial das empresas. Defendem ainda que a dimensdo esta
positivamente relacionada com a exposi¢cdo cambial. Isto €, quanto maior é a empresa, maior

é exposicao cambial.

Existem diversos estudos aplicados ao mercado portugués que procuram calcular e explicar

a exposicdo cambial de empresas portuguesas. Todos 0s estudos efetuados sobre 0 mercado
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portugués estdo aplicados a empresas de elevada dimenséo cotadas em bolsa. A tabela 1 que

se apresenta de seguida, apresenta uma sintese desses trabalhos.

Tabela 1: Trabalhos Empiricos sobre mercado portugués: principais aspetos e conclusdes

Autores

Correia
(2009)

Dados

® 36 empresas ndo

financeiras, cotadas.

Periodo:2002-2007

Conclusdes

As empresas portuguesas da amostra utilizam instrumentos financeiros

para cobrir a exposigdo cambial resultante da sua atividade operacional.
Conclui ainda que as empresas que utilizam instrumentos de cobertura

apresentam uma sensibilidade as variag@es cambiais.

Jorge e Augusto
(2011)

304 empresas ndo
financeiras
negociadas no
Euronext

Periodo: 2006-2008

Os autores encontraram evidéncias de que as atividades de cobertura
sdo um importante determinante da exposicdo a taxa de cambio.
Concluiram ainda que a nivel de cobertura de risco depende da
dimensdo, do grau de endividamento e da atuacdo em mercados

financeiros mais liquidos.

Gongalves
(2013)

43 empresas ndo
financeiras
portuguesas, cotadas
em bolsa.

Periodo 2010

O estudo revela que as empresas portuguesas da amostra tém niveis de
endividamento relativamente elevados, e por isso estdo orientadas pelo
financiamento bancario. O autor conclui que sdo as empresas de maior
dimensdo e com melhores resultados que cumprem melhor com as
divulgacBes contabilisticas exigidas sobre os instrumentos derivados
utilizados. O estudo mostra, também, que as empresas portuguesas
divulgam que utilizam instrumentos financeiros derivados com o
objetivo de cobertura de risco e ndo com a intengdo de especular.

Cruz
(2014)

29 empresas ndo
financeiras
portuguesas cotadas.

Periodo:2008-2009

Existe uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a
dimenséo da empresa e a utilizagdo de derivados financeiros para fins
de cobertura.

Borges
(2014)

11 maiores empresas
nédo-financeiras
portuguesas cotadas
em bolsa.

Periodo: 2009 a
2012.

O autor confirma a tese tedrica de que a utilizacdo de derivados, na
hipétese de se configurar operagdes de cobertura do risco cambial, leva
a reducdo da exposicdo cambial. Na amostra utilizada, conclui que a
utilizagdo de derivados cambiais além de levar a reducéo da exposicao
cambial, tem o intuito de gestéo e cobertura do risco cambial e ndo com
finalidade de especulagéo de mercado.

Roque
(2015)

1000 maiores
empresas
portuguesas

Periodo: 2012

A maioria das empresas portuguesas que responderam ao questionario
realiza controlo mensal (53%) e trimestral (29%) do risco cambial a que
estdo sujeitos. A minimizacgao das flutua¢des dos chash flows e dos
resultados contabilisticos assumem maior importancia para as empresas
portuguesas, com 71% das empresas a classificarem estes objetivos
como importantes ou mais importantes. Cerca de 47% das empresas
responderam que utilizam derivados financeiros para gerir 0 risco
cambial e que os derivados financeiros mais utilizados séo forwards e
futuros, com 25% e 10%, respetivamente, de utilizacdo por parte das
empresas que responderam.

Fonte: Elaboracéo propria
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E de destacar que todos os estudos efetuados sobre o mercado portugués estio aplicados a
empresas de elevada dimensédo cotadas em bolsa, pelo que o atual estudo, embora apresente
mais limitacdes de dados (que ndo se encontram disponiveis), apresenta uma dimensao ndo
estudada na economia portuguesa, nomeadamente a questdo regional e o facto de utilizar
apenas empresas de reduzida dimensdo. Os resultados obtidos no mercado portugués, a
semelhanca dos seus congéneres de mercados estrangeiros, apontam para niveis de exposicao
cambial com baixo nivel de significancia e para uma explicacdo do nivel de exposicdo
cambial e consequente uso de derivados cambiais para cobertura de risco que depende
sobretudo da dimenséo e do grau de endividamento. A exemplo dos seus congéneres com
trabalhos sobre outros mercados internacionais, afirmam que a maior parte das empresas nao-
financeiras utilizam derivados cambiais com o intuito de efetuar cobertura de risco, e ndo

para fins de especulacéo.

3.2.Técnicas de Cobertura do Risco Cambial

A gestdo do risco cambial em contexto econdmico-financeiro, tem como objetivo a reducédo
da volatilidade dos rendimentos e a minimizacéo das perdas. Deste modo, as empresas devem
criar politicas de gestdo do risco cambial que se centralizam por identificar, medir e

quantificar o risco e desenvolver estratégias para a sua gestéao.

Segundo Cavazos (2004), a gestdo do risco cambial depende da materialidade da exposicao,
isto é, quanto maior a dimensdo das exposi¢es cambiais, mais ativas sdo as atitudes dos
gestores. Esta gestao podera ser vista numa uma perspetiva descentralizada, onde os gestores
das diferentes unidades de negdcio assumem posicdes face aos riscos inerentes ao negocio e
uma outra perspetiva centralizada, onde os gestores sdo especializados, fazendo uma

observacdo abrangente do risco, com base nos fluxos totais da empresa.

E importante, também, avaliar a gestdo de risco numa perspetiva de empresas concorrentes,
numa logica de definicdo da estratégia e comparacao da eficacia das técnicas utilizadas, no

entanto o estilo de gestdo é sempre condicionado pelo perfil do gestor face ao risco.

Para que se consiga conhecer a posicdo cambial da empresa no presente ou para fins
previsionais sdo necessarios o balan¢o cambial e a projecdo dos cash-flows por moedas

(Cavazos, 2004). Estes permitem:
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e Perceber quando e quais as posi¢des que deverao ser cobertas;

e Entender todas as posicOes existentes nas varias unidades de neg6cio da empresa
evitando duplas coberturas ou decises opostas sobre as mesmas moedas;

e Através da experiéncia passada, conhecer as previsdes por forma a estabelecer quais
as moedas mais corretas para a faturacéo.

A estratégia da empresa devera ser reorganizada de modo a ajustar a estratégia inicial as
novas oportunidades ou ameagas, consoante a maturidade e conhecimento adquirido e a

evolucdo das situacdes externas a empresa.

Porfirio (2001) destaca que as estratégias possiveis poderdo ser bastante diferentes umas das
outras e que dependem também do perfil de risco da gestdo da empresa. Deste modo, poderéo
ser assumidos comportamentos de protecdo cambial tanto sobre os ativos de curto prazo,
como, sobre compromissos atuais e futuros. Assim sendo, as estratégias deverdo ser definidas
apos uma analise particular da moeda, como por exemplo, a cobertura de uma moeda para a
qual se preveem oscilacGes pouco relevantes podera ter um custo superior as possiveis perdas
cambiais, logo devera ser dispensada. Ja as operacdes numa moeda cuja previsdo € incerta
ou que se preveja uma grande volatilidade deverdo ser cobertas, pois 0S seus custos

compensardo as possiveis perdas futuras.

Quando as empresas tomam a decisdo de efetuar cobertura de risco ndo devem apenas
proteger-se numa parte, mas sim como um todo, pois € a totalidade da empresa que fica

exposta ao risco (Adler & Dumas, 1984).

A globalizacdo das atividades das empresas e o acréscimo da volatilidade dos mercados
financeiros internacionais fizeram com que o papel do risco associado as taxas de cambio
assumisse um papel relevante para todas as empresas, sejam elas financeiras ou néo
financeiras (Bartram & Karoly, 2006 e Bodnar, Dumas & Marston, 2002).

As hipoteses de cobertura dos riscos sao diversas e tém diferentes custos pelo que podemos
optar por instrumentos “dentro do balan¢o™/ internos que S&0 instrumentos que a empresa
tem disponiveis internamente, sem recorrer aos mercados financeiros, isto é, implementacao
de estratégias especificas relacionadas com a atividade operacional e financeira da empresa
ou instrumentos “fora do balango™/ externos, isto é, instrumentos financeiros como forwards,
futuros, swaps e opgdes, utilizados quando os instrumentos internos ndo séo suficientes ou
ndo sou passiveis de aplicacao.
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3.2.1. Técnicas Internas de Cobertura

Sendo meios proprios, as técnicas internas de cobertura sdo as que tém menores custos para
as empresas. Estas subdividem-se em técnicas internas relativas a posicdes ja existentes e
relativas a posigdes futuras. Em que as primeiras visam agir sobre os fluxos financeiros das
empresas e as segundas traduzem-se em escolhas ou opg¢des operacionais que as empresas

poderdo optar. (Rafael, 2011).

3.2.1.1. Técnicas Internas Relativas a Posi¢des Existentes

Relativamente as técnicas internas relativas a posi¢es ja existentes estas subdividem-se em

técnicas como pagamentos antecipados, leading and lagging e compensagao.

Técnicas de Pagamento Antecipado

Utilizar a técnica de pagamento antecipado € antecipar 0 pagamento que deveria ser realizado
numa data posterior por parte de uma entidade importadora, quando existe a probabilidade
de previsdo de valorizagdo da moeda associada ao pagamento em questdo.
Consequentemente, esta técnica so sera compensatoria quando a previsdo do ganho associado
a diferenca cambial relativa a antecipacao do pagamento for superior ao custo de um eventual
financiamento ou, entdo, superior a possivel remuneracéo recebida associada a uma aplicacéo
financeira, desde a data efetiva do pagamento até a data prevista inicial. Na mesma ldgia, a
diferenca cambial das vendas, caso das empresas exportadoras, pode ser influenciada atraves
do beneficio ao pagamento antecipado por partes dos clientes, como o desconto de pronto

pagamento.

Técnica de Leading and Lagging

A técnica de leading and lagging envolve a alteracdo de datas de pagamento e recebimento
com o objetivo de beneficiar com as apreciacdes e depreciacBes das moedas envolvidas.
Utiliza-se a técnica leading quando se prevé uma valoriza¢do da moeda estrangeira, com o
intuito de antecipar pagamentos e técnica lagging com o intuito de atrasar as cobrancgas. No
entanto, quando se prevé uma situacdo de desvalorizacdo da moeda, o procedimento deve ser
0 inverso, em que, a técnica lagging permite antecipar os pagamentos e a técnica leading
atrasar as cobrancas. Este método requer algum poder negocial ou fortes relacGes de
confianga entre os intervenientes no negdcio, pelo que é mais facil entre empresas do mesmo

grupo, do que entre empresas fora do grupo.
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Técnica de Compensacao

Quanto a Gltima técnica interna relativa a posigdes ja existentes, a compensacdo permite
evitar ndo s6 o risco cambial, mas também outros custos de transacdo, isto &, tentar
compensar valores a pagar e a receber nas mesmas moedas com 0 mesmo parceiro de negécio
e em datas coincidentes com o intuito de diminuir a exposicéo ao risco cambial, assim como,

outros custos de transacao, (Abor, 2005).

3.2.1.2.  Técnicas Internas Relativas a Posi¢des Futuras

No que diz respeito as técnicas internas relativas a posi¢des futuras destacam-se as técnicas
como a escolha da moeda de faturagéo e a diversificagdo de divisas.

Escolha da Moeda de Faturacao

A escolha da moeda de faturacdo é um fator bastante importante, o ideal seria conseguir
faturar sempre na moeda nacional eliminando, assim, o risco cambial. Esta técnica depende
sempre da dimensdo da empresa e da orientacdo geografica das suas exportacdes (Dohring,
2008). Assim sendo, em empresas do mesmo grupo esta técnica permite obter poupancas
fiscais jogando com ganhos e perdas cambiais, influenciando assim resultados em empresas

de diferentes paises.

Rafael (2011) acredita que esta técnica elimina o risco cambial, apesar de depender sempre
do poder negocial da empresa. Ito, Koibuchi, Sato e Shimizu (2016) indicam que a emissao
de faturas com moeda nacional como sendo uma das técnicas que pode ser utilizada, contudo
argumentam que a maioria das empresas nao possui produtos suficientemente competitivos

para insistir nesta técnica face aos seus clientes estrangeiros.

Diversificacdo de Divisas

A diversificacdo de divisas é outra técnica de gestdo do risco cambial, esta técnica permite
alargar o leque de moedas transacionadas evitando, assim, a dependéncia de uma divisa,
permitindo por esta via mitigar o risco cambial. Esta técnica permite as empresas reduzir o
seu risco, pois as perdas relacionadas com uma determinada moeda podem ser compensadas
com o0s ganhos associados a outra moeda utilizada. O principal foco da diversificacdo é a
escolha de divisas que apresentem correlacdes reduzidas ou negativas, isto é, que ndo tenham

comportamentos semelhantes, (Rafael, 2011).
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Matching

A técnica de matching (correspondéncia entre pagamentos e recebimentos) permite fazer
encontros entre montantes a pagar e a receber em varias moedas estrangeiras. Esta técnica €
uma das técnicas de cobertura de risco cambial mais utilizadas por grandes e pequenas
empresas (Davies, Ecknerg & Marshall, 2006).

Rafael (2011) argumenta que esta técnica elimina o risco cambial porque deixa de ser
necessario fazer a conversao dos valores na moeda nacional. O principio do matching é o de
encontrar entradas e saidas de montantes em datas coincidentes em moedas estrangeiras
iguais, evitando assim, perdas cambiais associadas a conversdes. No entanto, esta técnica
exige um controlo rigoroso da situacao da tesouraria atual e previsional, moeda a moeda. O
excedente do montante conciliado num matching de uma moeda podera ser convertido
através de forwards, eliminando também o risco cambial das importancias a descoberto
(Dhanani, 2004).

3.2.2. Técnicas Externas de Cobertura

As técnicas internas sao muito comuns, mas usualmente ndo sdo suficientes para uma gestao
eficaz do risco cambial. Assim, as empresas necessitam de recorrer também a técnicas
externas, nomeadamente, para situacbes mais complexas e exigentes que surgem nos

mercados internacionais.

Numa gestdo de risco ideal devem ser usadas técnicas internas de cobertura para expor o
menos possivel a empresa ao risco cambial a um custo baixo e nos casos mais complexos e
de maior exposicdo, devem ser usadas as técnicas externas mais adequadas a situacéo.
Quando as empresas utilizam técnicas externas de gestdo do risco cambial é necessario que
tenham um especial cuidado com os custos de cobertura, pois poderdo ser maiores que as
perdas cambiais provocadas pela ndo cobertura, sendo assim, € necessario encontrar o

equilibrio entre os custos da cobertura e o risco cambial (Motta, 1998).

A gestdo do risco ndo implica a utilizacdo de instrumentos derivados, contudo a utilizacao
destes constitui um meio privilegiado de implementacdo das estratégias de gestdo do risco

devido a sua flexibilidade e baixos custos de transacao.

Se os instrumentos derivados como 0s swaps, os futuros, as opgdes e os forwards forem

corretamente utilizados pelas empresas, estes ajudardo a proteger 0S Seus recursos, assim
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como, a proteger-se das volatilidades das taxas de cdmbio (Pandey, 2014 e Nance et al.,
1993). Contudo, mesmo que haja uma perfeita cobertura de risco, as empresas podem,
temporariamente, incorrer em perdas entre 0 momento da compra destes instrumentos e a sua

maturidade devido as préticas contabilisticas (Dohring, 2008).

“Os produtos derivados sdo vulgarmente designados como instrumentos financeiros
derivados, apresentando uma relacéo contratual estabelecida entre duas ou mais partes, em
que todas as condigdes inerentes ao pagamento ou outras acOes realizadas, futuramente, séo
previamente estabelecidas” (Braz, Martins, Oliveira & Venes, 2000, pp. 5.). Isto é, o valor
de um produto derivado depende do comportamento do ativo subjacente e de outras variaveis
como a taxa de cdmbio ou a taxa de juro. Os ativos derivados sdo também conhecidos como
direitos contingentes, uma vez que para além de serem direitos cujo valor economico depende
de outros ativos, também dependem da ocorréncia futura de determinados acontecimentos ou

condicdes.

O ndmero de instrumentos derivados é elevado e podem ser agregados em quatro tipos
principais de contratos: swap, forward, futuros e opcdes, normalmente designados de

produtos derivados basicos.

Contratos de Futuros

Os contratos futuros séo os mais antigos instrumentos derivados e foram inicialmente criados
para os produtos agricolas e outras mercadorias (Brealey, Myers & Allen, 2008). Estes
contratos tém como principais caracteristicas a padronizacao, a flexibilidade e a liquidez
(Lima & Santos, 2012; Matampla & Reyes, 2014; Santos, 2015).

Os contratos futuros sdo acordos, entre duas partes, especificos em que uma das partes tem
de entregar um certo instrumento financeiro (o subjacente do contrato) a outra numa data
futura (vencimento) e por um certo e determinado preco (preco de exercicio). O preco é
fixado hoje, no entanto o seu pagamento so6 sera efetuado no futuro. Na data de vencimento
de um contrato de futuros, o preco do contrato é igual ao preco do ativo subjacente a ser
entregue, eliminando assim as oportunidades de uma arbitragem (Abreu, Afonso, Escéria &
Ferreira, 2012).

De acordo com Mamplata e Reyes (2014) este derivado é muito utilizado porque o seu custo
de transacdo é reduzido bem, a sua transacao é feita num mercado organizado protegendo

assim o investidor do risco de crédito. Estes contratos sdo ainda uma das ferramentas de
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gestdo de risco mais utilizada pelos hedgers, apesar de também poderem ser utilizados para

fins especulativos (Pandey 2014).

Contratos Forward ou Contratos a Prazo

A cobertura mais utilizada de cobertura do risco cambial pelas empresas € 0 recurso aos
forwards, uma vez que permitem que as empresas possam comprar/vender uma quantidade
de moeda especifica, a uma taxa de cdmbio e data futura especifica (Goldberg & Drogt,
2008).

Os contratos forwards sdo umas das técnicas mais comuns e tradicionalmente utilizadas na
gestdo do risco cambial, permitindo de forma segura saber o valor exato dos fluxos
financeiros em moeda estrangeira numa data futura independentemente do comportamento
dos mercados. Papaioannou (2006) elucida que este tipo de técnica permite que as empresas
fiqguem completamente protegidas das alteracdes cambiais. Em contrapartida esta estratégia
implica elevados custos, no que diz respeito a aquisicao destes contratos, assim como ao risco

de as taxas de cambio seguirem por uma direcdo oposta as previsoes.

A principal vantagem dos forwards ¢ a sua flexibilidade, uma vez que se trata de um contrato
estabelecido entre duas partes, os montantes e condi¢des podem ser ajustados de acordo com
0S seus interesses, garantindo, assim, uma cobertura total do risco (Abreu et. al., 2012).
Consequentemente esta vantagem € também considerada pelos autores uma desvantagem,
que resulta em exposicdo ao risco de crédito por ambas as partes, pois 0s intervenientes

podem faltar ao cumprimento da obrigacdo (Brealey et al., 2008).

Contratos Swaps

Os swaps consistem na troca entre duas partes de um montante expresso numa divisa, por
outro montante equivalente expresso numa outra divisa, com base numa taxa de cambio pré-
convencionada entre as partes (Matos, 1992). Sdo, assim, um contrato onde as partes
envolvidas trocam o fluxo financeiro de uma operacdo e tem geralmente uma instituicdo
bancaria como intermediario. Sao maioritariamente utilizados quando uma empresa pretende

proteger-se numa perspetiva de longo prazo.
Opcoes

As opcdes sdo contratos entre duas partes em que uma delas tem o direito e ndo a obrigacao

de comprar (call option) ou de vender (put option) um determinado ativo, numa determinada
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data, ou até uma determinada data e a um preco previamente fixado, o preco de exercicio.
Assim, o comprador de um contrato de opg¢ao tem sempre o direito de comprar ou vender um
montante determinado expresso numa divisa ao vendedor do contrato pelo preco de exercicio,

numa determinada data acordada ou até essa data.

Para Papaioannou (2006), este derivado € um instrumento que, comparativamente aos

forwards, possui um custo mais reduzido e as suas perdas sao previsiveis.
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Capitulo 111 - Estudo Empirico.

1. Caraterizacdo da Amostra, da Regido e do Pais onde se insere

As Pequenas Médias Empresas (PME) formam a espinha dorsal da economia nacional,
representando um grande contributo para o desenvolvimento e sustentabilidade do tecido
econémico portugués. Do total de 1.295.299 empresas que existiam em Portugal em 20187,
1.278.164 eram empresas ndo financeiras®. Em 2018, as PME representavam 99,9% do total
das empresas nao financeiras, que foram responsaveis por 59,29% do volume de negdcios,

64,12% do valor acrescentado bruto (VAB) e 78,6% do pessoal ao servigo®.

No entanto, dentro de um pais existem niveis de dinamismo e comportamentos distintos entre

as regides, pelo gque esta analise assume também uma dimensé&o regional.

Figura 1 - Densidade empresarial - empresas ndo financeiras
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Fonte: Pordata

7 Os dados utilizados sdo referentes ao tltimo ano disponivel, sendo que os dados referentes a comparagio
entre pais, regido e mostra séo de 2018 e todos os restantes séo referentes ao ano 2019.

8 Em conformidade com os inimeros investigadores que se debrugam sobre a tematica da gestdo do risco
cambial, optou-se por excluir da amostra as empresas financeiras ( Bancos e empresas de servicos financeiros)
devido & natureza especifica das suas atividades e as suas motivagdes no uso da gestdo de risco, que sdo muito
diferentes das motivagdes das empresas ndo-financeiras.

® Dados retirados através do INE- Empresas Portuguesas 2018. Principais Indicadores econdmicos das
empresas ndo financeiras, por forma juridica, dimensdo, setor de atividade e total.
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Quando analisada a densidade empresarial de Portugal, verifica-se que o maior nimero de

empresas se situa no Litoral Norte e Centro do Pais, onde se insere o distrito de Leiria.

A analise que se segue abrange apenas o distrito de Leiria e assume a importancia que resulta
da auséncia de estudos regionais neste ambito especifico, a exposi¢do ao risco cambial. De
facto, esta regido esta inserida numa das que maior densidade empresarial apresenta, 2,82%
do total nacional, face a um valor de 2,65% do territdrio nacional. A Regido de Leiria
caracteriza-se igualmente por apresentar valores médios de pessoal ao servico e volumes de
negocio nas quatro maiores empresas da Regido similares a média nacional. O salario médio

na regido, embora ligeiramente inferior a média nacional, encontra-se em valores proximos.

Tabela 2 Caracterizagdo da regido de Leiria no total nacional

2010 2018
Regido de Leiria (NUTS Regido de Leiria (NUTS

Portugal Portugal
111) i D} ¢
Populagéo residente 295 006 10 573 100 285 401 10 283 822
Superficie em km2 2449,2 922119 24491 92 225,6
Densidade populacional 1204 1147 1165 1115

nimero médio de individuos por km2

Empresas néo financeiras (4) 35914 1145 390 36 047 1278 164
Pessoal ao servigo nas empresas nao
financeiras (4)

Pessoal ao servigo nas quatro maiores
empresas do municipio (%) 2 2 3 2
Empresas ndo financeiras

Volume de negécios das quatro maiores

empresas do municipio (%) 5 5 5 5
Empresas néo financeiras

Ganho médio mensal dos trabalhadores por
conta de outrem, €

111765 3732512 115 806 4060 451

959 1075 1087 1167

Fontes

Fontes/Entidades: INE, ANSR/MAI, APA/MA, BP, CGA/MTSSS, DGAL, DGEEC/MEd - MCTES, DGEG/MEc, DGO/MF, DGPJ/MJ, DGS/MS, ERSAR,
GEE/MEc, GEP/MTSSS, ICA/MC, ICA/SEC, IEFP/MTSSS, IGP, I/IMTSSS, ISS/IMTSSS, SEF/MAI, SGMALI, SIBS, S.A,,
© PORDATA

Notas
A implementacéo de mudancas metodoldgicas é assinalada por quebra de série.
Mais informag&o sobre os dados apresentados disponivel clicando sobre cada indicador.

(4) - Os valores apresentados consideram as empresas, 0os empresarios em nome individual e os trabalhadores independentes. Exclui as actividades
financeiras e de seguros, a Administracéo Publica e Defesa e a Seguranca Social Obrigatoéria.

Fonte: Pordata

Da analise da tabela 2 conclui-se ainda que a evolucdo entre 2010 e 2018 divergiu do total
nacional, onde as empresas nao financeiras cresceram 11,6% e as da Regido de Leiria apenas
0,37%. Paralelamente o crescimento do pessoal ao servi¢o destas empresas apenas cresceu
8,79% no total nacional e na regido de Leiria cresceu 3,62%, um valor claramente superior

ao crescimento do nimero de empresas na regiao.
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A regido de Leiria tinha, em 2018, um total de 36.047 empresas ndo financeiras, em que
36.028 tem dimensdo de PME e as restantes 19 sdo grandes empresas. Deste modo
verificamos, tal como acontece a nivel nacional, que sdo as PME que assumem maior

importancia na regido com 99,9% do total de empresas.

Os estudos sobre da exposicdo cambial das empresas tendem a fazer usualmente a analise
apenas para as empresas exportadoras, ndo obstante, optou-se por no presente estudo incluir
ndo apenas as empresas exportadoras, mas também as empresas importadoras, dado que umas

e outras estdo sujeitas a risco cambial.

O facto de se utilizar empresas importadoras e exportadoras obriga, no entanto, a fazer a sua
anélise de forma diferenciada dado que as variagdes das taxas cambiais tém efeitos simétricos

sobre os resultados das empresas.

Em 2018 existiam mais 4,6% de sociedades com perfil exportador face ao ano anterior,
totalizando 25.918 empresas. No entanto, este tipo de sociedades representa uma pequena
parte do numero total de sociedades nédo financeiras, com apenas 6,3%, e apresenta um
volume de negaocios de 5.101,8 mil euros e uma média de 27,6 pessoas ao servico. Os setores
de atividade na area exportadora com maior relevancia sdao a Industria, Informacdo e

Comunicacéo e Transportes e armazenagem=.

As exportacdes de bens aumentaram 5,1% (+2.789 milhdes de euros) em 2018 face ao ano
anterior, atingindo 57.807 milh&es de euros de volume de negocios. O valor das importacfes
de bens totalizou 75.364 milhdes de euros, 0 que corresponde a um acréscimo de 8,1%

relativamente ao ano anterior.

Em Portugal as principais origens das importacdes e destinos das exportacfes sdo paises da
Unido Europeia. Os trés principais paises fornecedores e destino, respetivamente de
importacbes e exportacBes, sdo a Espanha, Alemanha e Franca e, quer ao nivel de
importacfes, quer ao nivel de exportacbes, representando cerca de metade do valor do

comeércio externo de Portugal.

10
https://www.ine.pt/xportal/xmain?xpid=INE&xpgid=ine publicacoes&PUBLICACOESpub boui=41867073
7&PUBLICACOESmModo=2
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Figura 2 - Importages por principais paises fornecedores — Portugal 2018
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Nota: A dimensdo dos globos representa o peso relativo de cada pais no total das importacdes de bens em 2018.

Fonte: INE — Estatisticas do Comércio Internacional — 2018

Figura 3 - Exportacdes por principais paises de destino - Portugal 2018
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Nota: A dimensdo dos globos representa o peso relativo de cada pais no total das exportacdes de bens em 2018.

Fonte: INE - Estatisticas do Comércio Internacional - 2018

No ambito do atual trabalho e face a impossibilidade de, nos dados recolhidos, separar 0s
elementos dentro e fora da zona euro, relativos a importaces e exportacdes
intracomunitarias, optou-se por averiguar os principais fornecedores e destinos para os paises
extracomunitarios das importacdes e exportacGes portuguesas. Assim, verifica-se que 0s

principais fornecedores extracomunitarios de Portugal, séo a China, os Estados Unidos da
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América (EUA) e a Rassia e os principais destinos extracomunitarios de Portugal sdo os
EUA, Angola e Brasil.

Dado o objeto de estudo do atual trabalho, torna-se necessario avaliar, igualmente a
concentragdo de empresas importadoras e exportadoras na regido de Leiria.

Figura 4 - Concentracdo de empresas exportadoras e importadoras em Portugal

Fonte: Pordata

Quando analisada a concentracdo de exportacdes e importacdes de bens e servicos em
Portugal, mais uma vez verifica-se que o maior nimero se situa no Litoral Norte e Centro do
Pais, onde se insere o distrito de Leiria. Esta conclusdo suporta a escolha do distrito de Leiria

para o estudo da exposi¢do ao risco cambial por parte das empresas ai situadas.

Se juntarmos a analise o grafico seguinte, que apresenta o valor de bens importados e
exportados por regido do pais, verifica-se que a Regido de Leiria apresenta o sexto lugar no
ranking nacional, apresentando, igualmente, um maior valor de bens exportados do que

importados.
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Tabela 3 Valores de bens importados e exportados nas regides de Portugal
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Fonte: Pordata

Feita a justificacdo da escolha do distrito de Leiria, face a importancia regional que ocupa no
panorama de regides importadoras/exportadoras de Portugal, houve necessidade de proceder
a recolha de uma amostra de empresas regionais com relevancia para os critérios em estudo.
Para a construcdo da amostra foram utilizados elementos retirados da base de dados SABI.
Dado o objetivo do presente estudo, analise da exposicdo cambial das empresas da regido de
Leiria, optou-se por selecionar a amostra recolhendo informacéo acerca do Top 500 das
empresas com compras e com vendas no mercado extracomunitario, com dados validos para
todos os anos de 2010 a 2019.

A opcdo de empresas com relagdes comerciais com 0 mercado extracomunitario resulta do
facto de o estudo pretender analisar a exposicdo cambial e, dado os elementos fornecidos
pela base de dados, ser impossivel fazer a distin¢ao entre os paises da zona euro e 0s restantes

paises da comunidade que ndo usam o euro. Esta limitagdo da base de dados traz uma
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limitacdo ao trabalho, dado que um dos paises que faziam parte da comunidade, durante uma
parte substancial do periodo em anélise, ser o Reino Unido que é também um dos principais

parceiros comerciais, mas que fica, por este motivo, excluido do estudo.

Do TOP 500 foram selecionadas 46 empresas com compras no mercado extracomunitario e
52 empresas com vendas no mercado extracomunitario, na Regido de Leiria, 0 que totalizou

um conjunto de 86 empresas na amostra inicial.

Tabela 4 Estatistica descritiva - empresas importadoras da amostra inicial — 46 empresas — Ano 2019

Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Madximo
Ativo Total 14 716 400 5818 700 30 034 642 36 025 181 863
Capital Préprio 7675560 2 226 467 15 847 614 14 363 96 027 041
Passivo 7 040 840 2 756 064 14 404 252 21 662 85 835 154
Volume Negécios 17 950 585 6 775773 29 477 966 34 859 143071 227
Resultado Periodo 1437 967 133514 4189 996 -281 932 21 566 327
Compras + FSE Total 13 661 002 4923 054 23979 420 22 965 132 027 824
Compras + FSEExtraComun. 3 057 145 181 915 14 699 168 0 99 668 811
CFSEEXT/CFSET 17,23% 8,93% 22,49% 0% 82,38%

Fonte: Elaboracéo Prépria — Dados SABI

As empresas importadoras em estudo apresentaram, em termos médios, em 2019, um ativo
total de 14.716 milhGes de euros, um capital proprio de 7.676 milhdes de euros, um passivo
de 1.474 milhdes de euros, um volume de negocios de 17.951 milhdes de euros e resultado
liquido do periodo de 1. 473 milhdes de euros. Verifica-se que em média, aproximadamente,
17,23% das compras e fornecimento externos das empresas sao provenientes de mercados

extracomunitarios, sendo a propor¢do minima e maxima registada de 0,00% e 82,38%

respetivamente.

Tabela 5 — Estatistica descritiva — empresas exportadoras da amostra inicial — 52 empresas - Ano 2019

Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Madximo
Ativo Total 9 825 588 5084 752 14 873 555 342912 99 219 642
Capital Préprio 5136 071 1702928 8 064 833 -166 371 51 882 069
Passivo 4689 517 2120734 7 255 250 238 331 47 337 573
Resultado Periodo 820129 69 529 3012676 -424 827 21 566 327
Volume Negdcios 8 453 715 3546 185 12 548 510 51 945 71688 776
V.N. Extra-Comunit 1183061 559 270 1456 992 2939 5817 059
VNEXT/VNT (%) 28,36% 18,50% 29,73% 0,04% 100%

Fonte: Elaboragdo Propria - Dados SABI

As empresas exportadoras em estudo apresentaram um ativo total de 9.826 milhdes de euros,

um capital proprio de 5.136 milhdes de euros, um passivo de 4.690 milhdes de euros, um
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volume de negécios de 8.454 milhdes de euros e resultado liquido do periodo de 820 milhdes
de euros. Observa-se ainda, que em média, aproximadamente 28% do volume de negdcios
total da amostra é proveniente de atividades desenvolvidas em mercados extracomunitarios,

sendo a proporg¢ao minima e maxima registada de 0,04% e 100% respetivamente.

Tabela 6: Caracterizacdo das empresas importadoras — Dados médios de 2019

Setores de Atividade Dimensdo C+FSEEX /VC+FSE T
Microempresas 18,95%
Comeércio por grosso e a retalho Pequenas empresas 23,34%
Médias Empresas 75,49%
N Microempresas 0%
Construgdo
Pequenas empresas 0,13%
Microempresas 9,83
L. Pequenas empresas 17,02%
Industria o
Médias empresas 1,71%
Grandes Empresas 3,12%

Fonte: Elaboracdo Propria

No que diz respeito aos setores de atividade nas empresas importadoras, o setor do comércio
por grosso e a retalho é o sector onde se observa uma maior adesdo ao comercio externo, em
que as médias empresas, seguidamente as pequenas empresas e as microempresas apresentam
taxas de 75,49%, 23,34% e 18,95% respetivamente de compras extracomunitarias face ao
volume total das compras. O segundo setor que recorre ao mercado extracomunitario para se
fornecer € o setor da indUstria e sdo as pequenas empresas que mais se destacam onde 17,02%
das compras totais sdo provenientes de atividades extracomunitarias. O sector da construgédo
€ 0 setor que menos recorre ao mercado estrangeiro para se abastecer, verificando-se apenas

uma taxa média de 0,13% face ao volume total das suas compras.

Tabela 7 Caracteriza¢do das empresas exportadoras — Dados médios de 2019

Setores de Atividade Dimensdo VEXT/VNT
Microempresas 32,21%
Comércio por grosso e a retalho
Pequenas empresas 17,35%
Microempresas 41,92%
Indistria Pequenas empresas 17,22%
Médias empresas 1,71%

Fonte: Elaboracdo Prépria
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De acordo com a tabela 7, constatamos que na amostra sdo as microempresas que mais
desenvolvem atividades comerciais extracomunitarias e € no sector industrial que mais se
denota essa evidéncia, com 41,92%. Seguidamente temos também as microempresas
referentes ao comércio por grosso e a retalho que apresentam 32,21% relativo ao volume de
exportacdes face ao seu volume de negdcios total. De seguida, sdo as pequenas empresas que
demarcam as empresas exportadoras da amostra, onde mais uma vez o sector industrial e o
sector do comércio por grosso e a retalho se evidenciam. Em termos de volume de exportacao
face ao volume de negdcios apresentam uma médiade 17,22% e 17,35% respetivamente. Sao
as médias empresas que menos tém impacto nas vendas ao exterior apresentado apenas

1,71% face ao volume de negdcios.

Da analise das tabelas anteriores resulta muito claro que algumas das empresas incluidas na
amostra apresentam um volume de compras/vendas extracomunitarias muito baixos. Acresce
gque muitas dessas empresas sS40 micro e pequenas empresas, pelo que o0 seu
interesse/capacidade em fazer gestdo do risco cambial devera ser baixa. Assim, por forma a
garantir representatividade da amostra, foi tomada a decisdo de limitar as empresas da
amostra a apenas as que apresentam um volume de compras extracomunitarias superior a
40% do volume de compras total e as empresas que apresentam um volume de vendas de

bens e servigos extracomunitarios superior a 40% do total de vendas.

A amostra final é constituida por 24 empresas, das quais 8 sdo empresas que apresentam um
volume de compras extracomunitarias superior a 40% do total do seu valor de compras e 16
das quais sdo empresas que apresentam um volume de vendas extracomunitarias superior a

40% do valor total das suas vendas.

A posicdo das empresas incluidas na amostra face as empresas ndo financeiras de Portugal e

da regido de Leiria, pode ser aferida pela analise das tabelas 8, 9 e 10 que se seguem.
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Tabela 8: Numero de empresas nao financeiras por setor, em Portugal, Regido de Leiria e Amostra, em 2018
Regido

Setor de Atividade Portugal % Leiria % Amostra %

Agricultura, produgdo animal, caga, floresta e pesca 132887 10,40% 1940 5.38% -
Industria Extrativas 1022 0,08% 138 0,38% -
Industria Transformadora. 68 214 5,34% 3082 8,55% 13 54,17%
Eletricidade, gds, vapor, dgua quente e fria, ar frio 4 365 0,34% 141 0,39% -
Captacédo, tratamento e distribui¢cdo de dgua 1280 0,10% 79 0,22% -
Construgéo 85311 6,67% 3891 10,79% -
Comércio por grosso e a retalho 217831 17,04% 7506 20,82% 11 45,83%
Transporte e armazenagem 25592 2,00% 856 2,37% -
Alojamento, restauragéo e similares 113191 8,86% 2 385 6,62% -
Atividades de informagéo e comunicagéo 19 116 1,50% 379 1,05% -
Atividades imobilidrias 45510 3.56% 1172 3,25% -
;:iivil;::::ses de consultoria, ciéncias, técnicas e 128466  10,05% 3539 9.82% )
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 181109 14,17% 4 366 12,11% -
Educagéio 57 895 4,53% 1665 4,62% -
Atividades de saude e apoio social 98 006 7,67% 2327 6,46% -
f:g:::.::/e:sarﬂstlcas de espetdculos, desportivas e 36 689 2.87% 834 2.31% )
Outras atividades 61 680 4,83% 1747 4,85% -

Total 1.278.164 100% 36 047 100% 24 100%

Fonte: Elaboracdo Propria através de dados retirados do PORDATA

Em 2018, existiam trés setores de atividade com mais impacto nas empresas ndo financeiras
em Portugal: o setor do comércio por grosso e a retalho com um nimero total de 217.831
empresas, representando 17,4% das empresas ndo financeiras; seguidamente o sector das
atividades administrativas e dos servicos de apoio, com 181.109 empresas, 14,17%; em
terceiro lugar o sector da agricultura, producéo animal, caca, floresta e pesca, com um total

de 132.887 empresas, representando 10,40%.

Na regido de Leiria hd um predominio de empresas relacionadas com o setor do comércio
por grosso e a retalho, apresentado um namero total de 7.506 empresas, ou seja, 20,82% das
empresas ndo financeiras; seguidamente o setor das atividades administrativas e dos servicos
de apoio com 4.366 empresas (12,11%) e em terceiro lugar a construcdo, que totaliza 3.891
empresas (10,76%).

Na amostra apenas existem apenas dois sectores: o da industria transformadora, com 54,98%,
e do comércio por grosso e a retalno com 45,83%, o que se explica por esta se referir apenas
a empresas com volumes significativos de comércio externo. Desde modo, verifica-se que o
sector do comércio por grosso e a retalho tem um maior numero de empresas tanto a nivel
nacional como regional e também na amostra. A amostra apresenta igualmente um grande
nimero de empresas da industria transformadora, que embora ndo representem um volume

percentual tdo elevado quer a nivel nacional, quer a nivel regional, se explica no contexto da
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amostra, pelo carater importador/exportador de um numero significativo de empresas da

industria transformadora.

Tabela 9 Volume de negécios das empresas nao financeiras por setor, em Portugal, Regido de Leiria e Amostra,
em 2018 — Valores em milhares

Setor de Atividade Portugal % Reg 1ao Amostra
Leiria

Agricultura, produgéo animal, caga, floresta e pesca 7 448 463 1,88% 407 251 3,80% - -
Industria Extrativas 1137553 0,29% 108 411 1,01% - -
Industria Transformadora. 95185632 24,00% 3617 006 33,78% 47 976 19,46%
Eletricidade, gds, vapor, dgua quente e fria, ar frio 22 877 895 577% 42 274 0,39% - -
Captacédo, tratamento e distribui¢cdo de dgua 3601 269 0,91% 80 320 0,75% - -
Construgéo 21212518 5,35% 905 170 8,45% - -
Comércio por grosso e a retalho 146 250983 38,87% 3996 999 37,33% 198 577 80,54%
Transporte e armazenagem 21863 824 5,51% 468 466 4,38% - -
Alojamento, restauragéo e similares 14 860 667 3,75% 244 331 2,28% - -
Atividades de informagéo e comunicagéo 12 941 063 3,26% 47 411 0,44% - -
Atividades imobilidrias 8 385 246 2,11% 122 389 1,14% - -
A‘tiv‘idades de consultoria, ciéncias, técnicas e 13483783 3,40% 224 613 2.10% ) R
similares
Atividades administrativas e dos servigos de apoio 13579 334 3,42% 189971 1,77% - -
Educagdo 1697 953 0,43% 34 246 0,32% - -
Atividades de satde e apoio social 7 687 485 1,94% 155394 1,45% - -
f:gi&:;‘i:sartlsﬂcas de espetdculos, desportivas e 2732 342 0,69% 18 339 017% ) )
Outras atividades 1733482 0,44% 43 442 0,41% - -

Total 396 679.491 100% 10 706 033 100% 246 553 100%

Fonte: Elaboracdo Propria através de dados retirados do PORDATA

Em termos de volume de negdcios, em 2018, em Portugal, verificamos que a atividade do
comercio por grosso e retalho apresenta €146.250.983, contribuindo com 38,87% face ao
volume de negocios total nacional. Seguidamente, a industria transformadora com
€95.185.632, ou seja, 24%. E a terceira atividade que mais contribui para o volume de
negocios nacional € a eletricidade, gas, vapor, agua quente e fria, ar frio com €22.877.895,

correspondendo a 5,77%.

Na regido de Leiria, 0 sector que mais contribui para o volume de negocios foi igualmente o
sector do comércio, contribuindo com 37,33%, (€3.996.999), seguidamente a industria

transformadora com 33,78% e em terceiro lugar a construcao representado 8,45%.

Na amostra, verifica-se que o sector do comércio por grosso e a retalho contribui com 80,54%

do volume de negdcios total da amostra, seguido do sector da industria com 19,46%.

Tabela 10: Namero de trabalhadores das empresas ndo financeiras por setor, em Portugal, Regido de Leiria e
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Regido

Setor de Atividade Portugal % Leiria Amostra

zgsr::;ultum, producdo animal, caga, floresta e 200 337 4.93% 3721 3.21% - }
Industria Extrativas 9497 0,23% 962 0,83% - -
Industria Transformadora. 735109 10,18% 33319 28,77% 695 77,22%
}:’rlie:nc:dade, gds, vapor, dgua quente e fria, ar 13 462 0,33% 247 0.21% ) )
Captacédo, tratamento e distribui¢cdo de dgua 33522 0,83% 736 0,64% - -
Construgéo 328 053 8,08% 14 104 12,18% - -
Comércio por grosso e a retalho 791887 19,50% 23408 20,21% 205 22,78%
Transporte e armazenagem 175559 4,32% 5747 4,96% - -
Alojamento, restauragdo e similares 375 067 9,24% 6 440 5,56% - -
Atividades de informagéo e comunicagéo 111168 2,74% 1061 0,92% - -
Atividades imobilidrias 71776 1,77% 1656 1,43% - -
;:i:;vi;::ies de consultoria, ciéncias, técnicas e 267 213 6,58% 6019 5,20% - -
:;l:;:ades administrativas e dos servigos de 505232 12,44% 7129 6,16% - -
Educagdo 97 385 2,40% 2767 2,39% - -
Atividades de saude e apoio social 190 739 4,70% 4799 4,14% - -
Atlwdade‘s artisticas de espetdculos, desportivas 61030 1,50% 1069 0,92% ) )
e recreativas
Outras atividades 93415 2,30% 2622 2,26% - -

Total 4 060 451 100% 115 806 100% 900 100%

Fonte: Elaboracdo Prépria através de dados retirados do PORDATA

Em 2018, havia 4.060.451 de trabalhadores em Portugal nas empresas ndo financeiras, tendo-
se apurado que a atividade que mais emprega € o0 sector do comércio, seguido das atividades
administrativas e de servigos de apoio e em terceiro lugar a inddstria transformadora, com

19,50%, 12,44% e 10,18% respetivamente face ao nimero total.

Ja na regido de Leiria, 0 sector que mais empregou em 2018, foi a industria transformadora,
seguido do sector comercial e em terceiro o sector da construcao, com, 33.319 trabalhadores
(28,77%), 23.408 (20,21%) e 14.104 (12,18%) respetivamente.

Relativamente a amostra, o sector da industria transformadora e o comeércio por grosso e a
retalhado empregavam 695 trabalhadores e 205 respetivamente, o que significa manter uma
proporcao, em termos de importancia relativa, idéntica a que encontramos, quer a nivel

nacional, quer a nivel regional.

Para efeito do presente estudo, foram considerados os seguintes dados, recolhidos através da
analise dos relatérios de contas comunicados através das IES e recolhidos através da base de

dados SABI: valores referentes as atividades externas (exportacbes e importacoes
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extracomunitérias), total dos ativos, volume de negocios, capitais proprios, resultados

liquidos do periodo e passivo.

Tabela 11 Estatistica descritiva - empresas importadoras da amostra inicial — 8 empresas — Ano 2019

Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Madximo
Ativo Total 9091713 5365 314 9854272 1929610 31 822 245
Capital Préprio 4154 184 2991573 2967606 1273001 10939651
Passivo 4937 529 2 385980 7076 943 128 541 20 882 594
Volume Negdcios 23709 790 5659 797 48 516 745 831395 143071227
Resultado Periodo 497 034 155 182 1246 276 -281 932 3 544 846
Compras+ FSE Total 21154 612 4542 210 45 026 892 356 494 132027 824
Compras Extracum 15 724 024 2 559 343 34 132 212 143 236 99 668 811
FSEEXT/FSET (%) 59,74% 56,07% 17,51% 40,18% 82,38%

Fonte: Elaboracéo Propria — Dados SABI

Tabela 12 Estatistica descritiva — empresas exportadoras da amostra inicial — 16 empresas — Ano 2019

Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Madximo
Ativo Total 4908 915 1603 051 5004 510 342912 17 144 303
Capital Préprio 3095 030 604 628 4000 260 -166 371 11 822 288
Passivo 1813885 771743 1874797 255 311 6419774
Resultado Periodo 220315 32 745 413937 -150 939 1380 608
Volume Negdcios 3 347 558 1729999 3408 840 51 945 12 507 385
V.N. Extra-Comunit 1990 395 1076 602 1879 343 36 426 5817 059
VNEXT/VNT (%) 64,72% 62,64% 24,72% 40,39% 100%

Fonte: Elaboracéo Prépria- Dados SABI

Da analise das tabelas 11 e 12 consegue-se verificar que as empresas incluidas na nova
amostra apresentam um volume de compras/vendas extracomunitarias mais elevado, sendo a

proporcao minima 40,18% e 40,39% e maxima registada de 82,38% e 100%, respetivamente.

As empresas importadoras em estudo apresentaram, em termos médios, no ano de 2019: um
ativo total de 9.092 milhdes de euros; um capital proprio de 4.454 milhdes de euros, um
passivo de 4.938 milhdes de euros; um volume de negdcios de 23.710 milhdes de euros e

resultado liquido do periodo de 497 milhdes de euros.

No que diz respeito as empresas exportadoras, estas apresentaram, em 2019, em termos
médios: um ativo total de 4.909 milhdes de euros; um capital proprio de 3.095 milhGes de
euros, um passivo de 1.814 milhdes de euros; um volume de negécios de 3.348 milhdes de

euros e resultado liquido do periodo de 220 milhdes de euros.
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2. Metodologia

Tendo como paradigma o estudo de Zhou e Wang (2013), esta dissertacdo tem como objetivo
analisar o risco cambial em empresas nédo-financeiras da regido de Leiria ndo cotadas em

bolsa, no periodo compreendido entre 2010 e 2019.

Esta dissertagdo trata essencialmente de questdes relacionadas com o risco cambial das
empresas, uma vez que estes assumem um papel fundamental sobre os cash-flows e o valor
das empresas. Procura-se ainda averiguar, por consulta dos dados contidos nas IES e
coletados na base de dados SABI, se existem indicios de utilizacdo de instrumentos de
cobertura de risco, nomeadamente de instrumentos derivados, dado que a NCRF 27 obriga &
sua contabilizacéo.

No presente ponto € apresentada a metodologia seguida para a concretiza¢do do principal
objetivo subjacente a realizacdo deste estudo. Assim, na primeira seccéo é feita uma breve
descricdo dos instrumentos de recolha de dados. De seguida séo apresentadas as variaveis
utilizadas para a afericdo da exposicdo cambial. Na terceira sec¢do, sdo apresentados 0S

modelos econométricos utilizados.

2.1. Instrumentos de Recolha da Informacéo

Para o desenvolvimento dos diversos trabalhos empiricos tém sido seguidas,
fundamentalmente, duas metodologias de recolha de informacdo: a primeira metodologia
através de inquéritos dirigidos as empresas e a segunda através da recolha de variaveis
economico-financeiras diretamente das demonstracdes financeira, de forma a analisar, se 0s
atributos sugeridos pela teoria financeira para a implementacdo de estratégias de gestdo do
risco se verificam de facto entre as empresas. As variaveis recolhidas funcionardo como

proxies de um conjunto de caracteristicas das empresas da amostra.

Assim sendo, numa primeira fase foram realizadas pesquisas no sentido de obter os contactos
eletronicos das referidas empresas incluidas na amostra por forma a aferir a eventual gestao
de risco cambial levada a cabo pelas empresas da amostra. Posteriormente, através dos
enderecos eletronicos foi possivel o envio de um questionario de acordo com o pretendido,
complementado pela recolha de elementos constantes nos relatorios de contas. O inquérito
enviado, pretendia averiguar se as empresas utilizavam técnicas de cobertura de risco

cambial, internas, externas ou dos dois tipos. N&o obstante, dadas as dificuldades enfrentadas
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pelas empresas na atual situacdo pandémica, o nimero de respostas recebido, ndo foi

suficiente para as mesmas serem consideradas no trabalho'?.

Assim, no presente estudo, todos os dados foram recolhidos através de uma analise dos
relatérios de contas comunicados através das IES e divulgados na base de dados SABI.

N&o podendo aceder a informacdo acerca da utilizacdo de técnicas de cobertura de risco
cambial internas por auséncia de respostas aos inquéritos enviados, procurou-se analisar 0s
dados divulgados na SABI, no sentido de verificar o uso/ou ndo de instrumentos derivados.
Desta forma, e com o objetivo de aferir a utilizacdo de derivados financeiros para cobertura
de risco cambial e tendo como base o facto de que a NCRF 27 ter aplicacdo obrigatéria, em
territério portugués, desde 2010, foi feita uma analise dos elementos contantes das IES,
divulgados pela SABI, no sentido de encontrar evidéncias da sua utilizagdo/ndo utilizagdo

por parte das empresas da amostra.

De facto, o IASB (International Accounting Standards Board), desde a sua constituicdo em
1973, tem procurado formular normas de contabilidade de qualidade e de aceitacdo a nivel
internacional, assentes numa base de conceitos, de forma a seguir os principios basilares da

contabilidade.

O objetivo das demonstracdes financeiras € proporcionar aos seus utilizadores, como
investidores, financiadores e autoridades reguladoras, informacao que seja util a tomada de
decisdes, principalmente decisbes a nivel de investimento e concessdo de credito. Deste
modo, a informacdo sé relevante e fidvel, quando em tempo util, for capaz de influenciar a
tomada de decisfes dos seus utentes, auxiliando-os na avaliacdo dos impactos que transacdes
passadas, presentes e/ou futuras possam ter na geracdo de fluxos de caixa futuros (fungéo

preditiva) ou, confirmar/corrigir avaliaces anteriormente efetuadas (funcdo confirmatoria).

Em 1995, o IASB procedeu a emissdo da IAS 32 — Instrumentos Financeiros: Divulgacéo e
Apresentacdo, devido ao aumento do volume de transagdes e da propagacao da utilizacdo dos
instrumentos financeiros a nivel mundial. Esta norma tem como objetivo estabelecer os
principios para a divulgacdo e apresentacdo de instrumentos financeiros, como passivos ou

capital proprio e a compensacao entre ativos financeiros e passivos financeiros. Contudo,

1 Foram apenas recebidas 2 respostas ao inquérito enviado.
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face a complexidade e a rapida evolucdo destes instrumentos, 0 normativo foi ao longo do

tempo sofrendo sucessivas modificagoes.

No normativo nacional, a NCRF 27- Instrumentos Financeiros, “tem por base as Normas
Internacionais de Contabilidade IAS - 32 Instrumentos Financeiros: Apresentacao, IAS 39 -
Instrumentos Financeiros: Reconhecimento e Mensuragdo e IFRS 7 - Instrumentos
Financeiros - Divulgacdo de Informacgdes, adotadas pelo texto original do Regulamento
(CE) n°1126/2008 da Comissao, 3 de novembro” (SNC, pp: 295). Este normativo tem como
objetivo determinar o tratamento contabilistico dos instrumentos financeiros, assim como, a
sua apresentacdo e divulgacao. Esta norma deve ser aplicada no reconhecimento, mensuracéo

e divulgacgéo de todos os instrumentos financeiros que nao sejam:

a) Investimentos em subsidiarias, associadas e empreendimentos conjuntos;

b) Direitos e obriga¢fes no ambito de um plano de beneficios a empregados;

c) Direitos no ambito de um contrato de seguro a ndo ser que o contrato de seguro resulte
numa perda para qualquer das partes em resultado dos termos contratuais que se
relacionem com:

i. AlteracGes no risco segurado;
ii. AlteracGes na taxa de cambio;
iii. Entrada em incumprimento de uma das partes.

d) LocacGes, a ndo ser que a locacao resulte numa perda para o locador ou locatario
como resultado dos termos do contrato que se relacionem com:

i.  AlteracGes no preco do bem locado;
ii.  AlteracOes na taxa de cambio;

iii.  Entrada em incumprimento de uma das contrapartes.

Comparativamente ao normativo IASB, a NCRF 27 apresenta ser uma versao muito
simplificada das normas internacionais, assim como, ao contrario das normas internacionais,
ndo estabelece qualquer distin¢do entre instrumentos financeiros temporarios e instrumentos
financeiros permanentes (instrumentos financeiros detidos para negocia¢do vs ativos
financeiros disponiveis para venda), sendo que a mensuracdo destas “categorias” de

instrumentos financeiros é comum.

A consulta da base de dados SABI ndo demonstrou o uso de instrumentos financeiros

derivados por parte das empresas que constituem a amostra, pelo que, na auséncia de
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confirmagdo ndo podemos afirmar que as empresas da amostra usam instrumentos

financeiros derivados.

2.2. Descricdo das variaveis e parametros

As variaveis e os parametros utilizadas/obtidos neste estudo foram recolhidas/estimados em
funcdo do objetivo proposto, das argumentacdes tedricas sobre a exposicdo cambial e das

evidéncias apresentadas pelos varios estudos referidos na revisdo de literatura.

Retorno R,

A variavel R;; corresponde a rendibilidade da empresa i no periodo t, para cada uma das
empresas que constituem a amostra em estudo. Atendendo a que se trata de um estudo que
utiliza empresas ndo cotadas, cujos valores das varidveis foram retirados de uma base de
dados que retira informacdo das IES, torna-se necessario trabalhar com valores anuais.
Sendo, obviamente, uma limitacdo, porque limita (muito) os dados disponiveis, é, na
realidade, a unica forma de que dispomos para tratar empresas da dimensao das tratadas na

atual amostra.

Ativo Total;;

Assim a rendibilidade anual € calculada de acordo com a férmula R;; = . Onde

Ativo Total; ;4
o valor do ativo total € entendido como uma proxy do valor da empresa i no ano t. Embora
seja um critério de avaliacdo de empresas que se baseia apenas no seu patrimonio, esta foi a

solucéo encontrada face a escassez de elementos disponiveis para fazer a respetiva avaliacao.
Exposicdo Cambial B,;

A variavel B,;, estimada pelo modelo, traduz a sensibilidade do valor das empresas face a
variacao das taxas de cambio, isto é, corresponde ao impacto da variacdo de um 1% nas taxas

de cdmbio sobre o valor das empresas.
Rendibilidade da carteira de mercado R,,,;

A variavel R,,,; corresponde a taxa de rentabilidade média anual do indice de mercado onde
se encontram as empresas que compdem a amostra, no caso, foi utilizado o indice PSI 20. A
introducdo desta variavel constitui uma das altera¢des ao modelo base apresentado por Adler
e Dumas (1984) na determinacdo da exposicao cambial, dado que, a introducéo desta variavel
permite o controlo dos efeitos macroeconémicos (Jorion, 1990; Bodnar & Wong, 2003;
Nguyen & Faff, 2003; Zhou & Wang, 2013, entre outros).

Pagina | 43



Rendibilidade do indice cambial R,

Esta variavel representa a taxa de rentabilidade do indice de taxa de cambio efetivo do euro
calculado através da aplicagdo de ponderadores (com base nas estatisticas do comércio
externo) as taxas de cambio bilaterais do euro face as moedas dos principais parceiros
comerciais da zona euro. Neste caso utilizar-se-a a taxa de rentabilidade do indice de taxa de
cambio efetivo nominal didria e média anual recolhida da base de dados do Banco de
Portugal. Segundo Zhou e Wang (2013) o indice de taxas de cambio efetivo é o mais
apropriado para medir a forca de uma moeda, comparado as cotacdes bilaterais dos pares de

divisas.

N&o obstante, porque a amostra em estudo comporta sobretudo empresas de muito reduzida
dimenséo, e porque a taxa de cambio efetiva nominal, apresenta um valor composito que
pode nédo ser apropriado quando referido a uma pequena empresa com um mercado externo
muito centrado num determinado pais, optou-se igualmente por testar a rendibilidade de
algumas taxas de cambio bilaterais. Nomeadamente, atendendo a que 0s principais
fornecedores, extracomunitarios, das empresas portuguesas se situam na China, EUA e
Russia, séo testadas as taxas de cAmbio bilaterais do euro com o Yuan, o Dolar Americano e
0 Rublo Russo. Estas taxas de cambio bilaterais sdo testadas para as empresas da amostra
que apresentam um valor de compras extracomunitarias superior a 40% do valor das compras
totais. Paralelamente, atendendo as que os principais paises destinatarios das exportacdes
portuguesas, extracomunitarios, sdo os EUA, Angola e o Brasil, sdo testadas as taxas de
cambio bilaterais do euro com o Dolar Americano, 0 Kwanza e o Real brasileiro. Estas taxas
de cambio bilaterais s@o testadas para as empresas da amostra que apresentam um valor de

vendas extracomunitarias superior a 40% do valor das vendas totais.

2.3.  Modelo Utilizado

Como ja referido, a realizacdo deste estudo tem por base o estudo de Zhou e Wang (2013).
Assim, procura-se determinar a sensibilidade da taxa de rentabilidade anual individual de
cada empresa face a volatilidade do mercado cambial, determinando a designada exposi¢édo
cambial, de acordo com o seguinte modelo de regresséo linear (Consistente com Jorion,1990;
Loudon, G., 1993; Allayannis & Ofek ,2001; Nguyen & Faff, 2003 e Zhou & Wang,2013;

entre outros):

Rit = OCl'+ :BmiRmt + ,BeiRet + Eity t = 1,2 T
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Em que:

= R, representa a taxa de rendibilidade da empresa i, no periodo t;
R,,: corresponde a taxa de rentabilidade do indice de portf6lio de mercado no
periodo t;

= R, representa a taxa de rentabilidade do indice cambial do euro no periodo t;
medido em unidade de moeda estrangeira por unidade do euro (€1,00=X moeda
estrangeira);

" Bmni € 0 coeficiente que mede a sensibilidade de cada empresa as varia¢cBes do
mercado;

= B,; € o coeficiente que mede a exposicdo cambial de cada empresa.

O parametro B,; representa a exposicdo cambial individual de cada empresa em estudo.
Semelhante ao beta de mercado, que mede a sensibilidade do retorno das a¢cdes das empresas
face a volatilidade do mercado, o parametro §,; mede a sensibilidade do retorno das ac6es

individuais das empresas face a varia¢do de 1% no mercado cambial.

As taxas de cambios encontram-se calculadas em unidades de moeda estrangeira por unidade
de moeda domeéstica (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 Bei positivo
corresponde a uma exposi¢do cambial positiva e um Bei negativo sinaliza uma exposicéo

cambial negativa.

Tendo em conta ainda a forma de cotacdo dos indices cambiais e das taxas de cambio
utilizadas no estudo, a valorizacdo 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 valorizacdo do euro leva ao
aumento do valor das empresas envolvidas em atividades de importacdo. Em conformidade
com esta hipétese teodrica, espera-se que as empresas presentes no mercado externo atraves

de importacdes/exportacdes apresentem uma exposi¢do cambial positiva/negativa.
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3. Anadlise e Discussao dos Resultados

No presente capitulo sdo apresentados e analisados os principais resultados obtidos na

afericdo da exposi¢do cambial.

Os resultados apresentados utilizam a rendibilidade do indice de taxa de cambio efetivo
nominal didria e média anual recolhida da base de dados do Banco de Portugal e 5 taxas de
cambio bilaterais do euro que correspondem as moedas dos principais mercados onde atua a
maioria das empresas nacionais. Atendendo a que os principais fornecedores,
extracomunitarios das empresas portuguesas se situam na China, EUA e Russia, sdo testadas
as taxas de cadmbio bilaterais do Euro com o Yuan, o Délar Americano e o Rublo Russo.
Atendendo as que o0s principais paises destinatarios das exportacbes portuguesas,
extracomunitarios, sdo os EUA, Angola e o Brasil, séo testadas as taxas de cambio bilaterais

do Euro com o Ddlar Americano, o Kwanza e o Real brasileiro.

Este capitulo estd dividido em duas partes: na primeira vao ser analisados os resultados
referentes as empresas importadoras e na segunda parte, os resultados referentes as empresas

exportadoras.
Exposicdo cambial das empresas importadoras

As exposicdes cambiais das empresas importadoras que compdem a amostra foram
determinadas com recurso ao indice de taxa de cambio efetiva nominal, e trés taxas de
cambios bilaterais do Euro face as moedas dos principais mercados onde atuam a maioria de

empresas importadoras em Portugal, o Yuan, o Délar Americano e o Rublo Russo.

As Tabelas 13, 14, 15 e 16 sumarizam os resultados da exposi¢do cambial face ao indice de

taxa de cambio efetiva nominal do euro.

Tabela 13 Estatistica descritiva da exposi¢do cambial - taxa de cambio efetiva nominal

Coeficiente Exposicdo
Cambial

Numero de Empresas 8
Média 0,3540135
Mediana -0,2682265
Maximo 7,78972
Minimo -4,94375
Desvio Padriao 4,028239274

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela 14 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cAmbio efetiva nominal
_
Empresas com exposi¢cdao cambial positiva 4 3,19152 2,373176  7,78972  0,230008 3,632313

Empresas com exposicdo cambial negativa 4 -2,48349 -2,11188 | -0,76646 = -4,94375 1,788328

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 15 Analise da significancia da exposicdo cambial - taxa de cAmbio efetiva nominal

Bei >0 Bei <0 >10% <10% <5% <1%
N2 Empresas 4 4 8 0 0 0
Percentagem 50% 50% 100% 0 0 0

Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 16 Exposicdo cambial média por grupo — taxa de cadmbio efetiva nominal

N2 empresas Coef. médio

40% <Compras extracomunitarias/ compras Total <60% 5 -1,37226

60%<Compras extracomunitarias/ compras Total <80% 1 -2,51006
80%<Compras extracomunitarias/ compras Total <90% 2 6,10173
Compras extracomunitarias/ compras Total >90% 0 -

Fonte: Elaboragdo Propria

A metodologia seguida para a estimacdo da exposicdo cambial para as empresas
importadoras gerou 8 coeficientes indicadores da sensibilidade das empresas a volatilidade

do mercado cambial.

De acordo com a regressdo estimada constatam-se coeficientes de exposicdo muito
diversificados, verificando-se um minimo de -4,94375 e um maximo de 7,78972, com uma
média de 0,35401. Deste modo, o resultado indica que em média, um aumento de 1% do
indice de exposi¢do cambial levara ao aumento do valor das empresas envolvidas em
atividade de importacdo de 0,35%, ou seja, a valorizacdo do euro tem um impacto positivo

no valor de mercado das empresas em estudo.

Ao analisar as tabelas 14 e 15 verifica-se que os resultados obtidos deste estudo estdo em
conformidade com a literatura, observando-se que metade (50%) da amostra referente as

empresas com atividades importadoras apresentam indicadores de exposi¢cdo cambial
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negativa e a restante metade indicadores de exposicéo positiva face a taxa de cambio efetiva
nominal. De acordo com as hipoteses teoricas, a valorizacdo da moeda doméstica, o euro,
leva ao aumento do valor das empresas com atividades de importacdo. No que se refere a
significancia da exposicdo cambial, tabela 15, os resultados apontam que 100% dos
resultados obtidos ndo séo estatisticamente significativos para a taxa de cambio efetiva

nominal.

Relativamente a tabela 16, percebe-se que grande parte das empresas que constituem a mostra
apresentam atividades de importacao entre 0s 40% e 0s 60% face ao seu volume de compras
total, apresentando um coeficiente de exposicdo cambial médio da taxa efetiva nominal
negativo de -1,37226. Nas atividades importadoras entre os 60% e 0s 80% existe apenas uma
empresa e com um coeficiente de exposi¢cdo cambial médio de -2,51006. As restantes duas
empresas assumem atividades de importacdo entre os 80% e os 90% face ao volume de
compras total e apresentam um coeficiente de exposi¢do cambial médio positivo de 6,10173.
Assim, o coeficiente de exposicdo cambial apenas apresenta um valor médio positivo (como
seria expectavel) para as empresas com atividades de importacao entre 0s 80% e 0s 90% face

ao volume de compras total.

Verifica-se que as empresas importadoras que constituem a amostra, apresentam um
coeficiente de exposicdo cambial face a taxa efetiva nominal sem significancia estatistica.
Dado que desconhecemos se as empresas concentram as suas compras em determinados
paises, ficando, por esse motivo, mais expostas a cambios bilaterais do que aqueles que
conseguem ser captados por uma taxa de cambio compdsita optou-se por calcular as
exposi¢cdes cambiais de taxas bilaterais do euro face as moedas dos principais mercados

importadores de Portugal.
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Tabela 17 Estatistica descritiva das exposi¢fes cambiais - taxas de cambio EUR/CNY, EUR/USD e EUR/RUB

Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Exposicdo Cambial - | Exposi¢cdo Cambial - | Exposicao Cambial -
EUR/CNY EUR/USD EUR/RUB
8 8 8

Numero de Empresas

Média 0,149149 0,101280 -0,062406
Mediana -0,098243 -0,023498 -0,012200
Maximo 2,21056 1,89069 0,228107
Minimo -1,51256 -1,61451 -0,573222
Desvio Padrio 1,343522 1,057911 0,254660
N2 de empresas com f3,; > 0 4 4 4
N2 de empresas com f8,; < 0 4 4 4

o s

e

% de empresas f,;

0,
significativo (< 10%) 12,50% 0 0
% de empresas f,; 0
significativo (< 5%) 0 0 b
0, .
% de empresas f3; 0 12.50% 0

significativo (< 1%)
Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 18 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/CNY

I S P P e Py
Empresas com exposicao cambial positiva 4 1,150241 1,186535 2,21056  0,017335 1,000679
Empresas com exposicdo cambial negativa 4 -0,85194 -0,84069  -0,21382 -1,51256 0,733439

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 19 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/USD

Empresas com exposicao cambial positiva 4 0,850485 0,681732 1,89069 0,147786 0,829082

Empresas com exposicdo cambial negativa 4 -0,64793 -0,39121 | -0,19478 1,61451 0,653614
Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 20 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/RUB

_M

Empresas com exposicao cambial positiva 0,129406 0,11417  0,228107 0,061179 0,077515

Empresas com exposicdo cambial negativa 4 -0,25422 -0,17904  -0,08558 @ -0,57322 0,217256

Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela 21 Exposi¢do cambial média por grupo - taxa de cambio EUR/CNY

N¢ empresas Coef. médio

40% <Compras extracomunitarias/ compras Total <60% 5 0,0665374
60%-<Compras extracomunitarias/ compras Total <80% 1 -1,51256

80%-<Compras extracomunitarias/ compras Total <90% 2 1,186535

Compras extracomunitarias/ compras Total >90% 0 -

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 22 Exposi¢do cambial média por grupo — taxa de cdmbio EUR/USD

N2 empresas Coef. médio

40% <Compras extracomunitarias/ compras Total <60% 5 -0,19581
60%-<Compras extracomunitarias/ compras Total <80% 1 -0,3198

80%-<Compras extracomunitarias/ compras Total <90% 2 1,054542
Compras extracomunitarias/ compras Total >90% 0 -

Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 23 Exposicdo cambial média por grupo — taxa de cAmbio EUR/RUB

N2 empresas Coef. médio

40% <Compras extracomunitarias/ compras Total <60% 5 0,0616162
60%<Compras extracomunitarias/ compras Total <80% 1 0,153949
80%<Compras extracomunitarias/ compras Total <90% 2 -0,172558
Compras extracomunitarias/ compras Total >90% 0 -

Fonte: Elaboracdo Prépria

Tal como o verificado nos resultados da exposicdo cambial a taxa efetiva nominal metade
(50%) da amostra referente as empresas com atividades importadoras apresentam indicadores
de exposicdo cambial negativa e a restante metade indicadores de exposicéo positiva face as

cotacdes bilaterais.

Através da utilizacdo das taxas de cdmbio bilaterais o cenario apresentado atraves da tabela
17 difere do cenario da exposi¢do cambial da taxa de cambio efetiva nominal. De facto, no
que se refere a significancia da exposi¢do cambial, os resultados agora apontam para 12,5%
de significancia estatistica, para cada uma das taxas de cambio bilateral em andlise. Estes
resultados poderdo significar que existe concentracdo das importacfes em determinados
paises. Assim, apesar da percentagem de coeficientes cambiais com significancia estatistica

ser baixo, estes resultados estdo em conformidade com os encontrados na literatura.

Relativamente as tabelas 21, 22 e 23, percebe-se que grande parte das empresas que

constituem a mostra apresentam atividades de importagéo entre 0s 40% e 0s 60% face ao seu
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volume de compras total, apresentando coeficientes de exposi¢do cambial médio das taxas
de cdmbio EUR/CNY, EUR/USD e EUR/RUB de 0,6665, -0,19581 e 0,0616 respetivamente.
Nas atividades importadoras entre 0s 60% e 0s 80% existe apenas uma empresa por cada taxa
de cambio variando os coeficientes entre os -1,5126 e os 0,1539. As restantes empresas
apresentam atividades de importacao entre os 80% e 0s 90% face ao volume de compras total
e apresentam coeficientes de exposi¢cdo cambial bilaterais médios positivos para o yuan
chinés e para o dolar americano de 1,186535 e 1,054542 e um coeficiente de exposicao
cambial bilateral médio negativo do rublo russo de -0,172558.

Exposicdo cambial das empresas exportadoras

As exposicdes cambiais das empresas exportadoras que compdem a amostra foram
determinadas com recurso ao indice de taxa de cambio efetiva nominal e trés taxas cambio

bilaterais do euro, o D6lar Americano, o Kwanza e o Real brasileiro.

Tabela 24 Estatistica descritiva da exposicdo cambial - taxa de cambio efetiva nominal

Coeficiente Exposi¢cio Cambial

Numero de

16
Empresas
Média -3,955615
Mediana -2,033815
Maximo 9,76596
Minimo -33,2854
Desvio Padrao 12,042829

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 25 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cAmbio efetiva nominal

Niumero | Média | Mediana Minimo Desvio
Padrio

Empresas com exposicao cambial positiva 4,778377  4,73249 = 9,76596 1,02384 2,89725

Empresas com exposicao cambial negativa 10 -9,19601 -2,89629 @ -1,97626 -33,2854  12,47821

Fonte: Elaboragéo propria
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Tabela 26 Andlise da significancia da exposi¢do cambial - taxa de cAmbio efetiva nominal

Nao Significativa
Significativa

Bei >0 Bei <0 >10% <10% <5% <1%
N Empresas 6 10 14 1 0 1
Percentagem 37,5% 62,5% 87,50% 6,25% 0 6,25%

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 27 Exposi¢do cambial média por grupo — taxa efetiva nominal

N2 Coef. médio
empresas

40% <Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <60% 5 -6,71384
60%< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <80% 3 -14,222
80%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <90% 3 1,90467
Vendas extracomunitarias/ Vendas Total >90% 5 1,446414

Fonte: Elaboragéo propria

Verifica-se, atraves da tabela 24, que existe um maior nimero de empresas com exposi¢ao
cambial negativa (10 empresas) face ao nUmero de empresas com exposi¢ao cambial positiva
(6 empresas). Este € um resultado esperado, uma vez que as empresas em analise se
encontram presentes no mercado externo atraves de atividades de exportacdo. De acordo com
as hipoteses teoricas, a valorizacdo da moeda doméstica leva a diminuicdo do valor destas
empresas, e aumenta o valor das empresas envolvidas em atividades de importacao, tal como

observamos anteriormente.

Tal como, observado com as empresas importadoras em estudo, a regressdo estimada deu
origem a coeficientes de exposi¢do cambial muito diversificados, oscilando entre um minimo
de -33,2854, um maximo de 9,76596 e uma média de -3,955615. Este resultado indica que,
em média, um aumento de 1% no indice cambial (taxa cambial efetiva nominal) leva a
diminuicdo do valor das empresas em estudo, ou seja, a valorizacdo do euro tem um impacto
negativo no valor de mercado das empresas exportadoras. As evidencias empiricas deste

estudo sdo consistentes com o trabalho de Borges (2014) e Correia (2009).

No que se refere a significancia da exposicdo cambial, tabela 15, os resultados apontam uma
percentagem muito reduzida de empresas com exposicdo cambial estatisticamente
significativa. Deste modo, para um nivel de significancia de 10% apenas 12,5% da amostra
apresenta exposicdo cambial estatisticamente significativa e apenas 6,25% apresenta

exposicdo cambial estatisticamente significativa, para um nivel de significAncia de 1%. Estes
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resultados sdo consistentes com a literatura. Contudo, Correia (2009), no estudo realizado
sobre as empresas do PSI geral, afirma ndo ter encontrado mais do que 10% da amostra com
exposicdo cambial estatisticamente significativa para um nivel de significancia de 5%,
independentemente do indice cambial ponderado utilizado. Bartram e Karolyi (2006)
identificaram 9% e 10% da amostra com exposicdo cambial significativa, respetivamente.
Jorion (1990) ndo encontrou mais do que 5,2% da amostra de empresas multinacionais
americanas com exposi¢cdo 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 exposi¢do
significativa face a volatilidade do mercado cambial. Borges (2014), para um nivel de
significancia de 5%, encontrou apenas 9,1% da amostra com indicadores de exposicéo
cambial estatisticamente significativa face ao indice de taxa de cAmbio efetivo e também a
1% de significancia, pelo que conclui que o retorno das ac¢6es de aproximadamente 91% de
empresas em estudo € insensivel ao risco da volatilidade do mercado cambial, a 1% e 5% de
significancia. E de realcar que todos estes estudos se referem a grandes empresas cotadas e

o0 presente trabalho se refere a pequenas empresas ndo cotadas.

Na tabela 27, as empresas exportadoras que constituem a amostra, apresentam atividades de
exportacdo entre os 40% e os 60%; face ao seu volume de vendas total, apresentando um
coeficiente de exposicdo cambial médio negativo de -6,71384. Nas atividades entre os 60%
e 0s 80% um coeficiente de exposicdo cambial médio de -14,222. Nas atividades entre 0s
80% e 0s 90% e superior a 90% face ao volume de vendas total, apresentam um coeficiente

de exposicdo cambial médio positivo de 5,71401 e 1,446414 respetivamente.

As tabelas abaixo apresentam os resultados encontrados para as exposi¢Ges cambiais a taxas
cambiais bilaterais do euro face as moedas dos principais mercados onde se encontram as
empresas exportadoras portuguesas. Mais uma vez, optou-se por fazer esta estimacédo, dado
que desconhecemos se as empresas concentram as suas vendas em determinados paises,
ficando, por esse motivo, mais expostas a cAmbios bilaterais do que agqueles que conseguem

ser captados por uma taxa de cdmbio composita.
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Tabela 28 Estatistica descritiva das exposi¢des cambiais - taxas de cambio EUR/USD, EUR/AOA e EUR/BRL

Coeficiente Exposicao Coeficiente Exposicao Coeficiente Exposicao
Cambial - EUR L)) Cambial - EUR 'AOA amblal EUR BRL

Numero de Empresas

Média 0,371656 -0,129078 -0,185052
Mediana -0,355930 -0,059497 -0,021559
Maximo 7,05086 2,89198 2,08578
Minimo -1,37921 -2,89964 0,397956

Desvio Padrio 2,2238411 1,154836 1,029458
N2 de empresas com
B 7 8
Bei >0
N2 de empresas com
11 9 8
ﬁei <0
% de empresas f,; ndo 7 0 0
significativo (> 10%) &7 5250 98,75% 93,75%
% de empresas f,; 0 0 0
significativo (< 10%) 6,25% 6,25% 6,25%
% de empresas f,; 3 0 0
significativo (< 5%) 20
% de empresas f,; 0 0 0

significativo (< 1%)
Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 29 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/USD

Niumero | Média | Mediana | Maximo | Minimo Desvio
Padrio

Empresas com exposicao cambial positiva 5 2,756489  1,75122  7,05086  0,444153 2,8082

Empresas com exposicao cambial negativa 11 -0,71236  -0,67316 @ -0,07156 -1,37921 = 0,468116
Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 30 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/AOA

Niumero | Média | Mediana Minimo Desvio
Padrio

Empresas com exposicao cambial positiva 7 0,628355 0,225182  2,89198  0,156548 1,00419

Empresas com exposicao cambial negativa 9 -0,71819 -0,40194 @ -0,05752 -2,89964  0,922962
Fonte: Elaboragdo Propria
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Tabela 31 Estatisticas Descritivas da exposi¢do cambial positivas e negativas - taxa de cambio EUR/BRL

Numero Média Mediana | Maximo | Minimo Desvio
Padrao

Empresas com exposi¢cao cambial positiva 0,458571 0,3272085 2,08578 0,156548 1,00419
Empresas com exposi¢ao cambial 8 -0,71819  -0,40194 -0,05752 -2,89964 = 0,922962
negativa

Fonte: Elaboracédo Propria

Tabela 32 Exposicdo cambial média por grupo — taxa de cdmbio EUR/USD

N2 Coef. Médio
empresas

40% <Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <60% 5 0,52025
60%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <80% 3 -0,7366
80%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <90% 3 -0,0812
Vendas extracomunitarias/ Vendas Total >90% 5 1,15975

Fonte: Elaboracéo Propria

Tabela 33 Exposicdo cambial média por grupo — taxa de cdmbio EUR/AOA

Ne Coef. médio
empresas

40% <Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <60% 5 -0,1338

60%< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <80% 3 -1,0062
80%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <90% 3 -0,0553
Vendas extracomunitarias/ Vendas Total >90% 5 0,35767

Fonte: Elaboragdo Propria

Tabela 34 Exposi¢do cambial média por grupo — taxa de cAmbio EUR/BRL

N2 Coef. Médio
empresas

40% <Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <60% 5 0,3216

60%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <80% 3 0,07888
80%-< Vendas extracomunitarias/ Vendas Total <90% 3 -0,3486
Vendas extracomunitarias/ Vendas Total >90% 5 -0,7519

Fonte: Elaboragdo Propria

Através da tabela 28 sdo apresentados 16 coeficientes indicadores de sensibilidade da

exposicdo cambial através da utilizacdo de cotaces bilaterais.

Constatamos, que através da utilizacdo das cotacOes bilaterais os resultados apresentados

diferem dos apresentados pela exposi¢do cambial & taxa de cAmbio efetiva nominal. Para um
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nivel de significancia de 10% os resultados mostram que 12,5% da amostra tem exposi¢do
cambial estatisticamente significativa face ao dolar americano, 6,25 face ao kwanza angolano
e 6,25% face ao real brasileiro. Para um nivel de significancia de 5% destaca-se apenas 0
dolar americano com 6,25% de empresas com exposicdo cambial estatisticamente
significativa. Relativamente para o nivel de significancia de 1% ndo se observa qualquer

empresa com exposicao cambial estatisticamente significativa.

Os resultados apurados ndo se diferenciam muito dos resultados identificados nos estudos
que abrangem as empresas portuguesas. Num estudo realizado sobre a exposi¢do cambial das
empresas europeias, com uma amostra de 817 multinacionais europeia por Muller &
Verschoor (2006), relativamente as empresas portuguesas, estes afirmam ter identificado
apenas 15% de empresas com exposi¢cdo cambial estatisticamente significativa face ao ddlar
americano e 17,4% face a libra Inglesa. Num estudo realizado por Correia (2009), sobre as
empresas ndo-financeiras portuguesas cotadas em bolsa (PSI geral), apresentou evidéncia
empirica de 8.3% de empresas com exposicdo cambial significativa face ao délar Americano

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

As regressdes estimadas permitiram obter coeficientes de exposicdo cambial muito
diversificados, oscilando entre um minimo e maximo -1,38 e 7,05 para o dolar, -2,90 e 2,89

para o kwanza e 0,397 e 2,09 para o real brasileiro.

Relativamente as tabelas 32, 22 e 23, percebe-se que grande parte das empresas que
constituem a amostra apresentam atividades de exportacéo entre os 40% e os 60% e superior
a 90% face ao seu volume de vendas total. Nas vendas inferiores a 60% constata-se
coeficientes de exposicdo cambial médio das taxas de cambio EUR/USD, EUR/AOA e
EUR/BRL de 0,52025, -0,1338 e 0,3216 respetivamente e nas superiores a 90% coeficientes
de exposicdo cambial de 1,15975, 0,35767, e -0,7519. Nas atividades exportadoras entre 0s
superiores a 60% e inferiores a 80% apresentam coeficientes de exposicao cambial bilaterais
médios positivo para o real brasileiro com 0,0788 e coeficientes de exposicdo cambial

bilateral médio negativos referente ao kwanza angolano.
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Capitulo 1V — Conclusao

O presente trabalho de dissertacdo teve como objetivo determinar a exposi¢do cambial das
empresas nao-financeiras da regido de Leiria. Procedeu-se a andlise da exposicdo cambial
com a taxa de cambio efetiva do euro e ainda face as taxas de cdmbio bilaterais do euro com
as moedas dos principais mercados em que as empresas nacionais operam. Uma vez que, 0s
principais fornecedores, extracomunitarios das empresas portuguesas se situam na China,
EUA e Russia, foram testadas as taxas de cambio bilaterais do euro com o Yuan, o Délar
Americano e 0 Rublo Russo, e que os principais paises destinatarios das exportacoes
portuguesas, extracomunitarios, sdo os EUA, Angola e o Brasil, foram testadas as taxas de

cambio bilaterais do euro com o Dolar Americano, 0 Kwanza e o Real brasileiro.

No que se refere a significancia da exposicdo cambial das empresas importadoras, 0S
resultados apontam que 100% dos resultados obtidos ndo séo estatisticamente significativos
para a taxa de cambio efetiva nominal. Através da utilizacdo das taxas de cambio bilaterais,
no que se refere a significancia da exposicdo cambial, os resultados agora apontam para
12,5% de significancia estatistica, para cada uma das taxas de cambio bilaterais em analise.
Estes resultados poderdo significar que existe concentracdo das importacbes em
determinados paises. Assim, apesar da percentagem de coeficientes cambiais com
significancia estatistica ser baixo, estes resultados estdo em conformidade com o0s

encontrados na literatura.

No que se refere a significancia da exposicdo cambial das empresas exportadoras, 0s
resultados apontam uma percentagem muito reduzida de empresas com exposi¢ao cambial
estatisticamente significativa. Deste modo, para um nivel de significancia de 10% apenas
12,5% da amostra apresenta exposi¢do cambial estatisticamente significativa e apenas 6,25%
apresenta exposicao cambial estatisticamente significativa, para um nivel de significancia de
1%. Constatamos, que através da utilizacdo das cotacOes bilaterais, para um nivel de
significancia de 10% os resultados mostram que 12,5% da amostra tem exposicdo cambial
estatisticamente significativa face ao ddlar americano, 6,25% face ao kwanza angolano e

6,25% face ao real brasileiro. Estes resultados sdo consistentes com a literatura.
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De acordo com as hipoteses tedricas, a valorizacdo da moeda doméstica leva a diminuigéo
do valor das empresas exportadoras, e aumenta o valor das empresas envolvidas em
atividades de importacdo. Nao obstante, metade da amostra referente as empresas com
atividades importadoras apresentam indicadores de exposi¢cdo cambial negativa e a restante
metade indicadores de exposicdo positiva face a taxa de cambio efetiva nominal, estes
resultados estdo em conformidade com a literatura. JA& no que respeita as empresas
exportadoras verifica-se, que existe um maior nimero de empresas com exposi¢do cambial
negativa face ao nimero de empresas com exposi¢cdo cambial positiva. Este € um resultado
esperado, uma vez que as empresas em analise se encontram presentes no mercado externo

através de atividades de exportacao e esta em conformidade com o encontrado na literatura.

Quando se analisa o sinal positivo/negativo dos coeficientes de exposicao face a percentagem
de compras/vendas no mercado extracomunitario, verifica-se que a medida que a
percentagem de compras extracomunitarias no valor total das compras aumenta, o sinal
obtido, em média, no coeficiente, vai ao encontro do sinal (positivo) esperado; ja no que diz
respeito ao aumento da percentagem de vendas extracomunitarias no valor total das vendas,

o sinal obtido vai no sentido inverso do que seria expectavel (negativo).

Limitacdes e investigacéo futura

Este estudo foi realizado em contexto pandémico e devido a auséncia de respostas por parte
das empresas ndo nos foi possivel verificar se as empresas fazem, ou ndo, gestdo de risco
cambial. Por serem sobretudo pequenas e médias empresas, seria interessante tirar
conclusdes a este respeito, nomeadamente, dado o contexto regional, no sentido de analisar
a necessidade de promover informacao/formacdo sobre este tipo de produtos/métodos de

gestdo do risco.

Podera ser, ainda, uma mais-valia para a literatura existente e para os investidores, acionistas
e gestores analisar o efeito dos derivados cambiais sobre o valor das empresas-nao financeiras
e ndo cotadas, através de um inquérito em toda a regido Leiria, de modo a ser possivel obter

uma maior taxa de respostas e a obter conclusfes mais robustas.
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