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Resumo

Contrariamente a maioria dos estudos sobre o risco cambial, que até ao momento
se tém focado somente em empresas internacionalizadas, o presente trabalho de
investigacdo estuda e analisa o grau de exposicdo cambial enfrentado por empresas
“domésticas”, ou seja, de empresas cujo 0 montante de exportacdes nao excede 0s 5% do
total do seu volume de negocios em cada ano. Concretamente, esta dissertacdo examina
quais as determinantes subjacentes a exposi¢do ao risco cambial obtida nas empresas da

amostra.

Considerou-se, como fonte da amostra, dados provenientes das bases de dados
Refinitiv Datastream de empresas “domesticas” de Portugal e Alemanha, sendo de referir
que as empresas que compde a amostra detém um histérico operacional continuo nos
ultimos 10 anos, e estdo cotadas na bolsa de valores portuguesa (PSI Geral) e alema
(DAX), respetivamente. Por esta via, a amostra final consiste em 1.368 empresas alemas
(151.716 observagdes empresa — més) e em 70 empresas portuguesas (9.371 observagoes
empresa-més), sob o espetro temporal de janeiro de 2009 a dezembro de 2020.

Expectavelmente, as evidéncias mostram que, de facto, as empresas “domésticas”
alemas e as empresas “domésticas” portuguesas se encontram, em média, expostas ao
risco da taxa de cambio EUR/USD; sendo que esse grau de exposicdo é explicado
significativamente e positivamente pela Dimensdo. Verifica-se, para a amostra de
empresas alemas, que as empresas com maiores dimensdes estdo expostas a um risco
cambial adicional, e que a Margem Bruta das Vendas e a Rotatividade dos Ativos estéo
negativamente e significativamente associadas ao risco cambial. Por outro lado, séo as
empresas portuguesas com maiores dimensdes que estdo mais expostas as variacdes das

taxas de cambio.

Palavras chave: Exposicdo a taxa de cAmbio, Risco Cambial, Determinantes da

Exposicdo Cambial, Modelo de 3 Fatores



Abstract

Contrary to most studies on foreign exchange risk that so far have focused only
on internationalized companies, this research work studies and analyzes the degree of
foreign exchange exposure faced by "domestic" companies, and then, of companies whose
amount of exports doesn’t exceed 5% of its total turnover each year. Concretely, examines
the underlying determinants of exposure to foreign exchange risk obtained in the

companies in the sample.

It was considered, as a sample, Data from the Refinitiv Datastream databases of
domestic companies in Portugal and Germany, and it should be noted that the companies
that compose the sample, have a continuous operational history over the last 10 years,
and are listed on the Portuguese (PSI Geral) and German (DAX) stock exchanges,
respectively. In this way, the final sample consists of 1,368 German companies (151,716
company-month observations) and 70 Portuguese companies (9,371 company-month

observations), over the time spectrum from January 2009 to December 2020.

Expectedly, evidence shows that, in fact, German “domestic” companies and
Portuguese “domestic” companies are, on average, exposed to EUR/USD exchange rate
risk, being that, this degree of exposure is significantly and positively explained by
Dimension. The sample for the German companies seems to suggest that larger
companies are exposed to additional foreign exchange risk and that Gross Profit Margin,
and Asset Turnover are negatively and significantly associated with exchange rate risk.
On the other hand, it is the Portuguese companies with larger dimensions that are more
exposed to exchange rate fluctuations.

Key words: Exchange rate exposure, Foreign exchange risk, Determinants of exchange

rate exposure, Three Factors Model
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CAPITULO I - INTRODUCAO




Por forca da realidade empresarial complexa e competitiva a que se assiste
atualmente, as empresas e os individuos envolvem-se frequentemente em transagoes
internacionais, necessitando de recorrer ao Mercado de Cambios. Vérias pesquisas
analiticas tém considerado as oscilacfes nas taxas de cambio uma importante fonte de
incerteza macroeconomica enfrentada pelas empresas que utilizam moeda estrangeira no
decorrer das suas atividades ( (Shapiro, 1975) e (Marston, 2001)). Na realidade, para além
de afetarem a atividade econdmica de um pais, as alteracbes cambiais podem influenciar

o0 valor de uma empresa (Marston, 2001).

Neste ambito, e reforcado pelo processo de globalizacéo, as empresas que realizam
atividades econdmicas internacionais, sao sensiveis a flutuagbes ou movimentos da taxa
de cambio, razéo pela qual a exposicdo a taxa de cambio desempenha, cada vez mais, um
papel vital na tomada de decisdes financeiras e na lucratividade das empresas (Mohapatra
& Rath, 2017). Por conseguinte, a medicdo da exposicdo cambial das empresas e
indUstrias tem sido objeto de interesse de pesquisa tedrica e empirica nas Ultimas décadas,
em que a necessidade de perceber e quantificar a exposicdo a que o valor das empresas

esta sujeito face a movimentacdes cambiais € crescente (Aggarwal & Harper, 2010).

A verdade é que a maioria dos estudos em financas tém utilizado empresas
multinacionais como objeto de estudo para testar a natureza e as causas da exposicao
cambial, sendo amplamente aceite que as flutuacdes nas taxas de cambio afetam
diretamente o valor dos investimentos no exterior, passivos, vendas e custos dos inputs
de empresas envolvidas em atividades comerciais internacionais (Salgado, NUfiez-Mora,
Aggarwal, & Saldivar, 2019). No entanto, as vendas, 0s custos dos inputs e os lucros das
empresas “domesticas” também estdo sujeitos ao impacto das flutuacbes da taxa de
cambio através de outros canais, incluindo os custos de inputs importados, o preco das
exportacOes das empresas concorrentes, a influéncia das flutuagdes da taxa de cAmbio nas
taxas de juros e o custo de financiamento externo (Salgado, Nufiez-Mora, Aggarwal, &
Saldivar, 2019).

Apesar de pouco estudadas até ao momento, as empresas “domésticas”, isto €, as
empresas sem atividades no estrangeiro, que s6 tém recebimentos e pagamentos em
moeda doméstica, e que apenas utilizam moeda doméstica nas suas transacées, também
podem estar expostas ao risco cambial, quer por via da concorréncia de importacao, da

competicdo internacional nos mercados pelos seus inputs e/ou outputs, mas tambem na



medida em que 0s seus concorrentes, fornecedores e clientes se envolvem em transacoes

internacionais (Aggarwal & Harper, 2010).

Face ao exposto, e ao contrario da maioria dos estudos sobre o risco cambial que
até a0 momento se tém focado em empresas internacionalizadas, o presente trabalho de
investigacdo objetiva estudar e analisar o grau de exposicdo cambial enfrentado por

empresas gque se possam considerar “domesticas”.

Especificamente, determinar-se-a o grau de exposi¢do cambial que se faz sentir
numa amostra de empresas “domésticas” portuguesas e alemas. Para além disto, e dada a
importancia atribuida a percecdo de quais sdo os fatores que mais influenciam a exposicéao
ao risco cambial nas empresas, como segundo objetivo, espera-se examinar as

determinantes subjacentes a exposi¢do ao risco cambial nas referidas empresas.

O trabalho de investigacdo ira entdo incidir sobre uma amostra de empresas
“domésticas” de Portugal e Alemanha, no espetro temporal de janeiro de 2009 a janeiro
de 2020, face & necessidade de se utilizarem periodos de tempo longos para permitir o
ajuste das operacdes comerciais. Para o efeito, utilizar-se-do dados provenientes da base

de dados Refinitiv Datastream.

O presente relatorio encontra-se organizado e estruturado em 5 capitulos.
Inicialmente procedeu-se a uma breve introducdo e contextualizagdo do trabalho. Em
seguida, e ao longo do Capitulo 11 é apresentada a Revisdo de Literatura e as Hipoteses
de Investigacdo, onde sdo expostos conceitos tedricos, evidéncias empiricas relevantes e
conclusBes de estudos no ambito de investigacdes elaboradas até ao momento sobre a
tematica. No capitulo 11l é efetuada a descricdo do Processo Metodoldgico utilizado,
identificando os Objetivos e Hipoteses de Investigacdo, as Varidveis e a Metodologia
Econométrica utilizada, bem como a descricdo da Amostra e dados coletados.
Posteriormente, e no Capitulo 1V, sdo expostos os Resultados obtidos e a sua Andlise. Por
ultimo, no Capitulo V sdo evidenciadas as conclusdes retiradas do estudo, apresentando

as suas principais ilacdes, limitacdes e as sugestdes para trabalhos futuros.



CAPITULO I1 — REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DE

INVESTIGACAO




2.1 Exposicdo ao Risco Cambial

“O aumento dos negdcios a nivel internacional, nos Gltimos 30 anos, tem levado
ao desenvolvimento de varios mercados financeiros internacionais. Os gestores
financeiros das empresas multinacionais devem perceber como medir a exposi¢cdo ao
risco cambial, para que assim seja possivel determinar a forma mais correta de protecao

das suas atividades face a essa exposi¢ao. ”

Madura, 2017, p. 63

2.1.1 A Importancia da Gestdo do Risco Cambial

A maioria dos paises no mundo tém a sua propria moeda’. Na realidade, quando
as empresas e os individuos se envolvem em transacfes internacionais, normalmente,
necessitam de trocar a sua moeda local por uma moeda estrangeira ou trocar uma moeda
estrangeira pela sua moeda local, recorrendo ao Mercado de Cambios (Foreign Exchange
Market).

Em qualquer instante, pode haver uma taxa de cambio entre duas moedas que
especifica a taxa pela qual uma moeda pode ser trocada por outra (Madura, 2017). Por
conseguinte, dai advém o risco cambial, que rapidamente se associa ao risco que as
empresas que importam e exportam para outros mercados sofrem, dado que as oscilacdes
das taxas de cambio sdo a principal fonte de incerteza macroeconémica enfrentada pelas
empresas que utilizam moeda estrangeira no decorrer das suas atividades (Shapiro, 1975;
Marston, 2001).

Neste ambito, e reforcado pelo processo de globalizacdo, as empresas que
realizam atividades econdmicas internacionais, sdo sensiveis a flutuagcées ou movimentos
da taxa de cambio, sendo precisamente por esta razdo que a medicao da exposicao cambial
das empresas e industrias tem sido objeto de interesse de pesquisa nas Ultimas décadas.
Interesse esse que advém da necessidade de perceber e quantificar a exposi¢do a que o
valor das empresas esta sujeito face a movimentacGes cambiais (Mohapatra & Rath,
2017).

1 Uma importante exceco é a Zona Euro, que consiste em 19 Estados-membros da Uni&o Europeia com uma moeda
comum - o Euro.



No momento em que se menciona exposi¢cdo ao risco cambial, é referida a
sensibilidade do valor de uma empresa face as variagdes nas taxas de cambio, havendo
varios estudos que evidenciam a relevancia desta tematica e a importancia subjacente na
sua gestdo. Na verdade, e segundo uma pesquisa elaborada em 2004 pela consultora PwC?
juntamente com The Wall Street Journal®, as variacbes cambiais foram consideradas
como a terceira ameaga para o desenvolvimento internacional da atividade empresarial
(Carvalho, 2017). Num estudo as multinacionais dos EUA, do Reino Unido e do Pacifico
Asiatico, Marshall (2000) evidenciou que na gestdo dos seus negdcios, as empresas
atribuem um grau de “importante” ou “significativamente importante”, no que toca a
relevancia atribuida a gestdo do risco cambial. Ainda, e numa andlise aos relatorios anuais
e as demonstracdes financeiras de 33 empresas da Zona Euro, cotadas no Euro Stoxx 50%,
Dohring (2008) concluiu que todas as empresas estavam expostas ao risco cambial e
procediam a sua gestéo, reforcando-se aqui a magnitude e valia da medicdo e gestdo deste
risco na esfera negocial das empresas.

Por certo, quando o valor da moeda de um pais se altera (aprecia ou deprecia),
contra o valor da moeda de outros paises, consequentemente influenciara as empresas que
sdo orientadas para a exportacdo e importacdo no pais. A titulo de exemplo imagine-se a
valorizacdo da moeda doméstica de um pais, que representara, ceteris paribus, uma perda
para as empresas exportadoras, e um ganho para as empresas importadoras (Mohapatra
& Rath, 2017). Efetivamente, uma empresa com compras ou vendas para o exterior pode
estar exposta ao risco direto da taxa de cambio, dado que o valor das vendas ao
estrangeiro, nos termos da moeda domestica, se altera consoante as mudangas cambiais.
Da mesma forma, a dialética mantém-se para as empresas que possuem investimentos e
passivos no exterior ((Mohapatra, 2017) e (Salgado, Nufiez-Mora, Aggarwal, & Saldivar,
2019)).

Assim, e dado que as exportacdes ou importacdes e o grau de internacionalizacéo
das empresas estdo diretamente associados a variacbes das taxas de cambio,

2 Fundada a 1849, em Londres, e antigamente conhecida como PricewaterhouseCoopers, a PwC é um Network de
empresas independentes que estdo presentes em 158 territorios, com mais de 250 mil profissionais dedicados a
prestacdo de servicos em auditoria, consultoria tributaria, societaria e de negécios (PWC Portugal - About Us, 2020).
3 Fundado a 1889, The Wall Street Journal é um jornal diario internacional em lingua inglesa sobre noticias econdmicas
e que mantém sede em Nova lorque, Estados Unidos da América (The Wall Street Journal - About Us, 2020).

4 Trata-se de um indice de Bolsa composto por 50 acBes da Zona Euro, que foi criado pela empresa Stoxx Ltd,
propriedade da Deutsche Boerse AG e da SIX Group AG (EURO STOXX 50, 2020).
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tendencialmente, se relaciona a exposi¢cdo ao risco cambial somente as empresas
exportadoras, importadoras ou multinacionais (Aggarwal & Harper, 2010).

No entanto, a exposi¢do ao risco cambial ndo se limita apenas a esse grupo de
empresas. As empresas puramente “domeésticas”, isto €, aquelas sem atividades no
estrangeiro, que tém recebimentos e pagamentos em moeda doméstica, e que apenas
utilizam moeda doméstica nas suas transacfes, também podem estar expostas ao risco
cambial. A exposi¢do ao risco cambial a que estas empresas estdo sujeitas ndo é
considerada direta, dada a inexisténcia de pagamentos e recebimentos em moeda
estrangeira, mas sim uma exposicao indireta. Contudo, dada a natureza indireta desta
exposi¢do, as empresas puramente “domesticas” tém menos probabilidade de conhecer o
nivel de exposicdo ao risco cambial que enfrentam (em comparacdo com empresas
internacionais orientadas para negdocios que monitorizam constantemente o mercado de
taxas de cambio) sendo comum ignorar-se as atividades de hedging como resposta
proactiva a cobertura deste tipo de risco. Paradoxalmente, e proveniente da ndo
consideracdo e utilizagdo de hedging, as empresas ‘“domésticas” poderdo ficar,
consequentemente, ainda mais expostas ao risco cambial, comparativamente com as
empresas internacionalizadas (Salgado, Nufiez-Mora, Aggarwal, & Saldivar, 2019).

Para Aggarwal e Harper (2010), as empresas “domésticas” (i.e., empresas sem
atividades no estrangeiro) podem ser expostas ao risco cambial de varias formas, quer
seja através da concorréncia de importacdo, da competi¢do internacional nos mercados
pelos seus inputs e/ou outputs, e também na medida em que 0S seus concorrentes,
fornecedores e clientes se envolvem em transacdes internacionais. Ainda, e com o
aumento da globalizacdo dos mercados financeiros e dos produtos, é provavel que um
nimero cada vez maior de empresas “domésticas” seja exposto ao risco cambial, na
medida em que cada vez mais competem indiretamente com empresas estrangeiras e mais
diretamente com empresas internacionais sedeadas na sua propria economia doméstica.

Na verdade, e em virtude do que foi mencionado, tratando-se quer de empresas
multinacionais ou puramente “domésticas”, a mensuracao da exposicao ao risco cambial,
bem como a sua gestdo, pode ter um papel valioso naquele que é o processo de cria¢do e

maximizacdo do valor sustentado da empresa.



2.1.2 Tipos de Risco Cambial e os seus Impactos

O Risco Cambial subdivide-se em duas grandes categorias: o0 Risco Contabilistico
e 0 Risco Econdmico, que por sua vez se subdividem no Risco de Converséo, no Risco
de Transacdo e no Risco Operacional Real, tal como evidencia a Figura 1 (Rahnema,
1990).

6 Risco Contabilistico Risco Economico

Risco de Conversio (ou de Tradugio) Risco de Transagio Risco Operacional Real

Componentes Expostas ‘
v V V

Pagamentos e Recebimentos

g Receitas e Custos futuros
existentes

w
o o

Ativos e Passivos existentes

Figura 1. Tipos de Risco Cambial. Fonte: adaptado (Rahnema, 1990, p. 5)

O Risco Contabilistico (também designado por Risco de Conversdo ou de
Traducgdo), resulta do efeito das alteragdes das taxas de cambio na conversédo
(consolidacdo) das demonstracdes financeiras de empresas e suas filiais. A mudanca na
taxa de cambio leva a uma nova medic¢do contabilistica dos ativos, passivos, receitas e
despesas da empresa originalmente mensurados em moeda estrangeira, 0 que pode
resultar em ganhos ou perdas de conversdo. No entanto, deve ser notado que 0s ganhos
ou perdas resultantes desta converséo, ndo afetam o cash flow da empresa (Rahnema,
1990). Caso os ganhos e perdas de conversdo sejam registados na demonstracdo de
resultados, isso ira alterar os lucros relatados. Consequentemente, afetara o lucro por acao
da empresa (Earning per Share), atingindo o pre¢o das a¢des, bem como o custo de capital

da empresa e sua capacidade de aumentar o capital (Rahnema, 1990).

No que toca ao Risco Econdmico, este pode ser divido em Risco de Transacao e
em Risco Operacional Real (Figura 1). O Risco de Transacdo resulta do impacto das
variacdes cambiais sobre os resultados das empresas que efetuam transagGes comerciais
ou financeiras denominadas em moeda estrangeira. Este risco ocorre devido a existéncia
de um desfasamento temporal entre a data da operagdo econémica (p.ex.: a venda de
mercadorias a taxa spot na data de venda) e a data de liquidac&o financeira da operagéo

(p.ex.: o recebimento da venda a taxa spot da data de liquidacdo) (Pacheco, Tavares,
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Salazar, Vieira, & Peguinho, 2017). O grau de exposic¢do ao Risco de Transagéo € tanto

maior quanto:

= Maior o volume de operacdes em divisas estrangeiras com desfasamento temporal
entre a negociacao e liquidacao;
= Maior o proprio desfasamento temporal (data-valor das posi¢Ges cambiais);

= Mais volateis forem as divisas estrangeiras de denominagéo.

Por Gltimo, e no que diz respeito ao Risco Operacional Real (ou Risco
Econdmico), este resulta do modo como a economia e 0s mercados respondem aos
movimentos das taxas de cambio, afetando a situacdo econdmica de um pais, alterando o
valor do patrimoénio dos agentes econdmicos e, em particular, a competitividade das
empresas, sendo normalmente um efeito de longo prazo decorrente das variagoes
cambiais e da posicéo relativa das diferentes divisas (Pacheco, Tavares, Salazar, Vieira,
& Peguinho, 2017).

Embora o Risco Econémico tenha um impacto abrangente nas economias em
geral, para as empresas em particular fala-se em exposicdo ao risco econémico no
momento em que os cash flows realizados podem vir a ser inferiores aos previstos, sendo
que essa diferenca pode ser atribuida a variacbes cambiais, ainda que estas ndo afetem
diretamente as operacOes realizadas pelas empresas (Pacheco, Tavares, Salazar, Vieira,
& Peguinho, 2017).

Na verdade, para estarem sujeitas a este tipo de risco, as empresas ndo necessitam
de comprar ou vender bens e mercadorias em moeda estrangeira, nem deter ativos ou
passivos denominados em moeda que ndo a nacional, bastando estarem inseridas num
contexto concorrencial aberto, onde cada empresa procura as melhores solucGes para ser

competitiva e rentavel (Pacheco, Tavares, Salazar, Vieira, & Peguinho, 2017).

A Figura 2 sumariza de uma forma simples o impacto das variacdes nas taxas de
cambio na atividade das empresas, pelo que se pode concluir que o principal fator de
Risco Econdmico € a insercdo em mercados competitivos e sujeitos & concorréncia

externa.



Atividade da empresa Depreciacio da moeda Apreciacio da moeda

Fatores de influéncia

doméstica doméstica doméstica
\ Exportagoes Sensibilidade prego-procura + =
\
= o :
Vendas domésticas Posigdo competitiva @ + =

oy Grau de componentes
Compras domésticas

= importados
‘
E Importagdes Dimens&o do mercado local = +
- . = Grau de ajustamento do valor
Depreciagdo de ativos fixos . = +
dos ativos

Figura 2. Impacto das variacBes cambiais nas atividades das empresas. Fonte: adaptado (Pacheco et al. , 2017, p. 100)

Segundo Pacheco et al. (2017), o grau de exposicao ao Risco Econdmico sera tanto
maior quanto:
= Maior for o nUmero de produtos sujeitos a concorréncia externa;
= Maior for o nUmero e quota dos produtos concorrentes;
= Menor for a possibilidade de substituicdo entre fatores de producdo nacionais e
importados;
= Maior for a elasticidade prego-procura dos produtos vendidos pelas empresas

expostas.

2.1.3 Medicéo do grau de exposicéo ao Risco Cambial
2.1.3.1 Empresas Internacionalizadas

E consensual na literatura empirica que as flutuacdes das taxas de cambio sdo uma
importante fonte de incerteza macroecondmica, podendo afetar os cash flows
operacionais das multinacionais o que, posteriormente, influenciara a sua performance e
o seu valor de mercado (Madura, 2017). Por esta 6tica, e de acordo com Adler e Dumas
(1980), exposigéo ao risco cambial representa a sensibilidade do valor da empresa face a
mudancas nas taxas de cambio, pelo que pode ser medida através do grau de correlagdo
entre os retornos das agdes da empresa e as taxas de cambio, considerando igualmente o

indice de mercado como variavel de controlo (Mohapatra, 2017).

Dada a expectativa da existéncia de correlacdo entre a performance da empresa e
as taxas de cambio, seria de se esperar a presenca de varios estudos empiricos que

evidenciassem essa potencial relacdo. No entanto, nos primeiros estudos empiricos o
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cenario foi inverso. Jorion (1990), relatou uma relacdo estatisticamente insignificante
entre as mudancas na taxa de cambio e a variagdo do valor da empresa em multinacionais
americanas. O autor verificou ainda que as vendas externas foram expostas de forma
insignificante as mudancas nas taxas de cAmbio em multinacionais dos EUA. Igualmente,
Amihud (1994) e Bartov e Bodnar (1994) ndo encontraram uma correlacdo significativa
entre 0os movimentos cambiais no ddlar americano e os precos das acdes das empresas

americanas analisadas.

Por outro lado, e face ao aumento dos estudos realizados, as evidéncias
comecaram a mostrar que a relacdo entre o desempenho da empresa e as flutuacdes
cambiais é estatisticamente significativa, e que os fatores na sua determinacdo séo
regulares. Tome-se como exemplo, Choi e Prasad (1995) que examinaram a sensibilidade
ao risco cambial de 409 empresas multinacionais norte-americanas durante 1978 e 1989,
provando que as flutuag6es das taxas de cdmbio afetam o valor da empresa; em especifico,
que cerca de 60% das empresas com exposic¢ao significativa ao risco cambial ganham
com a depreciacdo do doélar; também He e Ng (1998) verificaram que 25% das 171
multinacionais japonesas enfrentaram efeitos significativos de exposicdo as flutuacdes
cambiais, para o periodo de janeiro de 1979 a dezembro de 1993. Na mesma linha,
Kiymaz (2002) evidenciou, numa amostra de 109 empresas cotadas na Bolsa de Valores
de Istambul durante o periodo de 1991-1998, o alto grau de exposicdo dessas empresas
face as mudancas nas taxas de cambio, e que a exposicdo cambial é mais frequente nas
indUstrias téxtil, de maquinas, quimica e financeira, comprovando também que as
empresas exportadoras e importadoras tendem a ter maior exposi¢do cambial. Ainda no
mesmo contexto, Doidge, Griffin e Williamson (2006) provaram a existéncia de uma
relacdo estatisticamente significativa entre 0s movimentos da taxa de cdmbio e o valor da
empresa, tendo como amostra os dados de empresas ndo financeiras de mais de 18 paises,
entre 1975 e 1999; da mesma forma, Jong, Ligterink e Macrae (2006) estudaram a relagéo
entre as mudancas na taxa de cAmbio e os retornos das agdes nas empresas holandesas,
no periodo de 1994-1998, observando que mais de 50% foram significativamente

expostas ao risco da taxa de cambio.

Mais recentemente, Mohapatra (2017) mostrou que as empresas do setor dos
servicos na India sdo mais expostas as taxas de cambio comparado com as empresas de
manufatura, utilizando dados mensais de janeiro de 2000 a dezembro de 2013. Também

Salgado, Nufiez-Mora, Aggarwal e Saldivar (2019) estudaram a exposi¢do cambial de

11



776 empresas latino-americanas listadas na Argentina, Brasil, Chile, Colémbia, México
e Peru, durante 2009-2016, confirmando que, para todos os paises exceto a Coldémbia, e
para todos 0s setores econdmicos considerados, os coeficientes estimados da exposicao a
taxa de caAmbio sdo negativos e estatisticamente e economicamente significativos. A este
ponto, vale a pena referir que a depreciacdo da taxa de cambio esta geralmente associada
a fundamentos macroecondmicos fracos, o que beneficia os exportadores, no sentido em
que a sua producdo e custos operacionais estdo denominados em moeda doméstica,
enguanto que a sua receita de vendas € denominada em moeda estrangeira, agora mais
forte. Assim, e de acordo com 0s autores, se a importancia relativa das empresas que
beneficiam da depreciacdo da taxa de cambio é significativamente menor do que a das
empresas que presenciam efeitos negativos, os resultados obtidos sugerem que a
proporcdo das empresas latino-americanas que exportam 0s seus bens e servicos é

comparativamente menor do que a proporcao de empresas importadoras.

E importante mencionar ainda que, empresas com maior grau de envolvimento em
exportacGes e importacdes, e empresas com maior dimensao evidenciaram estar, em
média, mais expostas ao risco cambial (Allayannis & Ofek, 2001; Kiymaz, 2002; Choi &
Prasad, 1995 e Jong, Ligterink, & Macrae, 2006). Também, Williamson (2001) examinou
o0 efeito das variacOes da taxa de cambio nas empresas multinacionais e incorporou o
efeito da competicdo intraindustria® na relagdo entre as taxas de cambio e o valor da
empresa. O autor evidenciou que o ambiente competitivo é um fator importante na
determinacdo da exposic¢do a taxa de cambio nas industrias automotivas norte-americanas
e japonesas, tendo demonstrado que o grau de exposicdo muda a medida que a estrutura
da industria e a sua concorréncia se alteram ao longo do tempo. Os resultados do estudo
mostraram a existéncia de diferencas significativas na exposicdo as alteracbes cambiais
entre empresas do mesmo pais, provando que a competicdo domeéstica entre empresas €

também um determinante importante da exposi¢do cambial.

5 O estudo de Williamson (2001) investiga o efeito das mudangas reais nas taxas de cambio no valor das
empresas da inddstria automotiva, tendo em consideragdo o efeito da estrutura da industria e da
concorréncia na relacdo entre as taxas de cambio e o valor da empresa. O pressuposto é que uma empresa
que enfrenta altos niveis de concorréncia estrangeira, também enfrentara elevada elasticidade da procura.
Neste sentido, um meio para testar a existéncia de exposi¢do cambial sera aplicar uma amostra de empresas
que possuem altos niveis de vendas externas e enfrentam concorréncia estrangeira (Marston, The effects of
industry structure on economic exposure, 1996).
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2.1.3.2 Empresas “Domeésticas”

Parecem existir fortes evidéncias de que a exposicdo ao risco cambial das
empresas que operam em mercados estrangeiros é evidente e clara. No entanto, ndo séo
apenas as empresas envolvidas em negocios internacionais que tém motivos para se
preocupar com o impacto das flutuacdes cambiais. Apesar da sua natureza indireta,
estudos realizados sobre empresas puramente “domésticas” tém vindo a documentar uma
exposicao significativa face as alteragdes das taxas de cambio (Aggarwal & Harper,
2010).

Aggarwal e Harper (2010) avaliaram se as empresas “domésticas”® dos Estados
Unidos estdo ou ndo expostas ao risco cambial. Os autores partem da hip6tese de que as
empresas “domésticas” provavelmente estariam expostas as flutuacbes cambiais, em
virtude da concorréncia que enfrentam por parte de empresas estrangeiras que operam
nos EUA, ou ainda do recurso préprio ou pelos seus concorrentes de fornecedores
estrangeiros, das alteracdes nas taxas de juro e de outros efeitos econémicos relacionados
com as mudancas cambiais. Expectavelmente, Aggarwal e Harper (2010), concluem que
as empresas ‘“domésticas” americanas enfrentam exposicdes significativas ao risco
cambial, e que, em média, a exposi¢cdo das empresas “domésticas” ao risco cambial ndo
é significativamente diferente das exposi¢des cambiais enfrentadas por empresas que
estdo diretamente envolvidas em atividades internacionais. Complementarmente, 0s
autores evidenciam ainda que o nimero de empresas “domésticas” com exposi¢do

cambial significativa aumenta com o horizonte de tempo utilizado para medir a exposicao.

2.1.3.3 Aspetos Metodoldgicos

A mensuracdo do grau de exposicdo ao risco cambial das empresas, de acordo
com Adler e Dumas (1984) e Jorion (1990), é possivel utilizando o Modelo de Dois
Fatores’. Este modelo advém do Modelo de Fator Unico baseado em Adler e Dumas

(1984), que estima a exposicao cambial de uma empresa utilizando a Elasticidade dos

6 As empresas “domésticas” sdo empresas (ue possuem poucas ou nenhuma transagdo internacional
discernivel, que tém recebimentos e pagamentos em moeda doméstica, e que apenas utilizam moeda
doméstica nas suas transa¢des (Aggarwal & Harper, 2010).

7 Esta estimacdo segue 0 Modelo OLS (Ordinary Least Squares).
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Retornos das Acdes face a VariagcOes das Taxas de Cambio, medido através de (Equacéo
1):

Rit=a+ yiXRjt+ i (1)

onde,

Rit - Retorno da empresa i, ao longo do periodo t;
XRjt - Mudanga da taxa de cdmbio ou indice da moeda j, ao longo do periodo t;

yi - Coeficiente que mede a exposicédo total da empresa face as taxas de cdmbio.

Ja o Modelo de Dois Fatores usado por Jorion (1990), estima a exposic¢ao ao risco
cambial tendo em consideracéo as Variagdes das Taxas de Cambio e ainda o Retorno do

indice de Mercado Acionista, sendo obtido através de (Equacio 2):

Rit= ot + Bi Rmt + YiXRjt + €i (@)

Onde, Rm é 0 Retorno do indice de Mercado m, ao longo do periodo t, e as
restantes variaveis estdo definidas acima. De facto, o0 Modelo de Dois Fatores tem sido
utilizado em vaérios estudos empiricos, como Bodnar e Gentry (1993); Bartov e Bodnar
(1994); Bartov, Bodnar e Kaul (1996); Griffin e Stulz (2001); Agyei-Ampomah, Mazouz
e Yin (2012); Mohapatra (2016); Mohapatra e Rath (2017), entre outros.

No entanto, Fama e French (1993), assinalaram que o0s retornos sdo também
sensiveis a outros fatores para além dos ja definidos, pelo que se estabeleceu o Modelo

dos Trés Fatores, representado por (Equacéo 3):

Rit= oo + B1MRPt + B2SMBt + 33 HML: + vi XRjt + i (3)

Onde, o Retorno da empresa (Riy) é explicado pelo Prémio de Risco de Mercado
—MRP, pelo Retorno da diferenca entre pequenas e grandes a¢cdes — SMB, pelos Retornos
de Valor em relagdo ao Crescimento de Stocks — HML, e ainda pelas Mudancas das Taxas
de Cambio — XR (Aggarwal & Harper, 2010).

Em detalne, 0 MRP (Market Risk Premium) indica o valor minimo que 0s
investidores devem exigir num investimento, sendo obtido através da diferenca entre o

retorno de mercado e a taxa livre de risco, substituindo assim o retorno do indice de
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mercado utilizado nos dois modelos anteriores (Aggarwal & Harper, 2010). Ja o SMB
(Small minus Big), refere-se aos fatores de tamanho da empresa, sendo obtido a partir da
diferenca, a cada periodo, entre a média dos retornos das carteiras de agdes pequenas e
carteiras de acOes grandes com aproximadamente a mesma média ponderada de acgdes
Book-to-Market (Fama & French, 1993). Por fim, o HML (High minus Low), diz respeito
ao “valor” estimado da empresa, no qual a relacdo valor contabilistico (Book-to-Equity)
sobre o valor de mercado (Market Equity) € a proxy. Trata-se da diferenca, a cada periodo,
entre a média dos retornos das carteiras com alto BE/ME e a média dos retornos das
carteiras com baixo BE/ME (Fama & French, 1993).

O Modelo de Trés Fatores Fama e French (1993), foi utilizado na investigacao de
Aggarwal e Harper (2010), onde se analisa precisamente, o grau de exposicao ao risco

cambial das empresas “domésticas” norte-americanas.

2.2 Determinantes da Exposicdo ao Risco Cambial e Hipoteses de

Investigacao

“Os gestores financeiros das empresas multinacionais devem monitorizar
continuamente as taxas de cambio e entender quais os fatores que as influenciam, dado

gue os seus cash-flows estdo altamente dependentes das alteracdes cambiais. ”
Madura, 2017, p. 103

A importancia atribuida a percecao de quais sdo os fatores que mais influenciam a
exposicdo ao risco cambial nas empresas, € de igual magnitude a importancia da

determinacdo do grau dessa mesma exposigao.

No caso das empresas multinacionais, as vendas ao estrangeiro traduzem ser um
fator importante na determinacao da exposi¢do cambial, pelo que Choi e Prasad (1995) e
He e Ng (1998) evidenciaram a existéncia de uma relacédo significativa e positiva entre o
nivel de internacionalizacdo e a exposicdo cambial nas empresas multinacionais
americanas e japonesas. Também, o estudo de Allayannis e Ihrig (2001) demonstrou que,
para 4 de 18 industrias de empresas americanas, as exportacoes e as importacdes sdo dois
fatores importantes na determinagé@o do grau de exposi¢do cambial, no sentido em que se
registou um efeito positivo e significativo na interacdo da estrutura competitiva do

mercado de exportacdo e a parte da producdo que é exportada, e um efeito negativo por
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meio da interacdo da estrutura competitiva do mercado de inputs importados e a parte da
producdo que € importada. Complementarmente, Patro, Wald e Wu (2002), examinaram
até que ponto a exposicdo dos retornos do indice de acdes pode ser explicada pelas
variaveis macroecondmicas de um pais, tendo descoberto que, para além das exportacdes
e importacdes® do pais, as classificacdes de risco de crédito do pais® e as receitas fiscais

nacionais afetam significativamente o risco cambial.

Em adicdo as variaveis macroeconomicas, e de acordo com Jorion (1990), Choi e
Prasad (1995), He e Ng (1998), Aggarwal e Harper (2010), Agyei-Ampomah, Mazouz e
Yin (2012), Akay e Cifter (2014) e Mohapatra e Rath (2017) as caracteristicas da empresa
tal como a dimensdo, o nivel de endividamento, a liquidez, as oportunidades de
crescimento e a rotacdo de ativos sdo consideradas determinantes chave no apuramento

do grau de exposi¢cdo cambial.

De facto, estes fatores, especialmente as exportacdes e importacdes (em termos
relativos), sdo imprescindiveis na determinacdo da exposicdo ao risco cambial das
empresas multinacionais, por serem caracteristicas base deste tipo de empresas. Porém,
ndo conferem qualquer valia na determinacdo da exposicdo cambial nas empresas
“domeésticas™, por serem empresas gue possuem pagamentos e recebimentos somente em
moeda doméstica. Neste ambito, Aggarwal & Harper (2010) aprofundaram o estudo das

determinantes subjacentes a exposicao cambial das empresas “domésticas”.

Segundo Aggarwal e Harper (2010), as empresas com divida possuem uma relacdo
positiva com a exposicdo cambial, no sentido em que as empresas com niveis mais
elevados de endividamento e maior risco financeiro, sdo mais suscetiveis a um risco
adicional®, pelo que se espera que estejam mais expostas as flutuacdes cambiais. Por
outro lado, as empresas com margens brutas de vendas mais altas tém maior flexibilidade
na definicdo de precos dos bens e servigos, tendo a oportunidade de absorver choques de
uma forma mais facilitada que as empresas com margens de lucros mais baixas, e

consequentemente, estardo menos expostas as taxas de cdmbio. Ainda, foi alvo de estudo

8 Para o calculo destas duas variaveis, os autores utilizaram como base o Produto Interno Bruto (PIB),
apurando-se assim a relacdo Exportacdes/PIB e ImportacGes/PIB.

® Classificacéo de risco de crédito ou Rating de crédito é a avaliagdo feita pelo mercado de risco de crédito
a um individuo, empresa ou pais relativamente a sua capacidade de cumprir com as suas obrigacdes. O
intuito passa por demonstrar a credores e devedores a solidez e sadde financeira da entidade em quest&o.
As big three — Standard & Poor’s (S&P), Moody’s e Fitch - sdo as agéncias de crédito com mais
credibilidade e os seus ratings vdo de AAA (mais alto) até D (mais baixo) ou C no caso da Moody s (Pereira,
2017).

10 por exemplo, os Custos de Faléncia.
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a questdo da rotatividade dos ativos, tendo-se concluido que as empresas com maior
rotatividade de ativos, contam com uma protecdo extra face a mudancas nos precos e

ambientes competitivos, exibindo menores exposi¢oes ao risco cambial.

Adicionalmente, a dimenséo da empresa foi considerada um fator importante na
determinagéo da exposicéo ao risco cambial (Allayannis & Ofek, 2001), estando este fator
negativamente relacionado com a exposi¢do ao risco cambial. Querendo isto dizer que,
as empresas com maiores dimensdes, ttm menos probabilidade de serem afetadas pelo
risco cambial, no sentido em que apresentam maior capacidade para competir e sdo mais
diversificadas, quer ao nivel da sua carteira de clientes como de produtos (Aggarwal &
Harper, 2010). Outra justificacdo prende-se com a possibilidade das empresas de maiores
dimensGes estarem envolvidas em atividades de hedging face as empresas mais pequenas
(Mohapatra & Rath, 2017), e consequentemente, estarem menos expostas ao risco da taxa

de cambio.

Como determinantes da exposicdo ao risco cambial advém ainda, com carater
operacional, a tangibilidade de ativos e o investimento em 1&D (Aggarwal & Harper,
2010). De acordo com Aggarwal e Harper (2010), niveis mais baixos de ativos circulantes
em relacdo ao total de ativos (i.e., alta tangibilidade de ativos), preserva a empresa de
alterar os custos dos inputs a medida que os ativos circulantes (especialmente stock e
matérias-primas) sdo substituidos nas operacbes da empresa. Como resultado, as
mudangas nas taxas de cdmbio terdo um impacto minimo na estrutura de custos ou
balango da empresa. Também inversamente relacionado com a exposi¢do cambial surge
o0 investimento em I&D, no sentido em que as empresas que possuem altos custos com
I&D, normalmente investem em produtos e servicos que sao de tal forma exclusivos e
diferenciadores, que acabam por tornar os concorrentes irrelevantes e proteger a empresa

da concorréncia nacional e estrangeira.

Por ultimo, as oportunidades de crescimento estdo igualmente associadas a uma
maior exposi¢cdo ao risco cambial, tendo o estudo de Aggarwal e Harper (2010)
demonstrado que o racio Book-to-Market (proxy das oportunidades de crescimento, i.e.,
relacdo mercado/valor contabilistico) estd positivamente relacionado com a exposi¢do ao
risco cambial, partindo da premissa que uma empresa cresce por via do incremento das
suas atividades no estrangeiro, salientando-se que no caso de se tratar de empresas
“domésticas”, a explicagdo mantém-se na medida em que 0S Seus concorrentes,
fornecedores e clientes se envolvem em transacOes internacionais.
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No seguimento das revisdo de literatura exposta e das evidéncias empiricas
anteriores, definiram-se, para o presente estudo, as seguintes hipéteses de investigacao.

H1: As empresas “domésticas” portuguesas e alemas encontram-se, em media, expostas

ao risco cambial, decorrente da evolugdo do Euro-Dolar Americano.

H2: Empresas “domésticas” com niveis mais elevados de endividamento estdo mais

expostas as flutuaces cambiais.

H3: Empresas “domésticas” com margens brutas de vendas mais elevadas estdo menos

expostas as variac@es das taxas de cambio.

H4: Empresas “domésticas” que possuem maior rotatividade nos seus ativos estdo menos

expostas ao risco cambial.

H5: Empresas “domésticas” com maiores dimensdes contam com menor exposicao

cambial.

H6: Empresas “domésticas” com tangibilidade de ativos mais elevada estdo menos

expostas as flutuacdes cambiais.

H7: Empresas “domésticas” que possuem elevadas despesas em 1&D apresentam menor

exposicdo cambial.

H8: Empresas “domésticas” com mais oportunidades de crescimento estdo expostas a um

risco cambial adicional.

2.3 Hedging financeiro — A Cobertura do Risco Cambial

“A maioria das empresas deve considerar atividades de Hedging nas transagoes
denominadas em moeda estrangeira. Ao gerir a exposicao, os gestores financeiros podem
aumentar os cash flows futuros, ou pelo menos reduzir a incerteza em torno dos cash
flows da empresa e, assim, aumentar o seu valor.”

Madura, 2017, p. 355

Em virtude do que foi anteriormente mencionado, vale referir que, efetivamente,

a situacdo financeira de uma empresa € afetada por via de flutuag6es nas taxas de cambio,
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quer se trate de empresas que realizem transa¢6es em mais de uma moeda ou de empresas
“domésticas”. Neste sentido, e oriundo da exposi¢do cambial ndo protegida, é provavel a
perda direta ou indireta nos negdcios, no valor dos ativos e passivos, nos fluxos de caixa
e ainda na receita liquida, pelo que é imprescindivel o diagndstico preciso a exposic¢ao do
risco cambial. Subjacente estd a decisdo da estratégia de hedge a utilizar, incluindo os
instrumentos de hedge financeiro alternativos para mitigar esses riscos cambiais (Bhati,
2015).

Segundo Allayannis e Ofek (2001), a gestdo do risco cambial é o meio de
identificacdo dos riscos enfrentados pelas empresas e a execugdo do processo de protecao
desses riscos através de hedge financeiro ou operacional. A pratica de uma gestdo de risco
cambial eficiente e o uso de atividades de hedging por parte das empresas, oportuniza a
reducdo da sua exposicdo ao risco cambial. Nos estudos de Bodnar e Gentry (1993) e
Jorion (1990), descobriu-se que as multinacionais americanas, exportadoras e industrias
de manufatura ndo se encontram significativamente expostas aos movimentos nas taxas
de cambio, devido ao facto de estas empresas fazerem uso intensivo de derivados em
moeda estrangeira e outros instrumentos de hedge para se protegerem dos movimentos
inesperados das taxas de cambio. Segundo Allayannis e Ofek (2001), o uso de atividades
de hedge reduz significativamente a exposicdo cambial que as empresas enfrentam.

Neste ambito, como via a diminui¢do e otimizacao do risco cambial, e de acordo
com a sua origem fundamental, os métodos utilizados na gestdo da exposi¢éo ao risco
cambial podem ser classificados como técnicas internas e técnicas externas, pelo que as

frequentemente utilizadas se encontram expostas na Figura 3 (Bhati, 2015).

Técnicas Internas Técnicas Externas
Netting Forward Exchange Agreements
Matching Short Term Borrowing
Leading and Lagging Discounting
Pricing Policy Forfaiting
Government Exchange Risk Guarantee
Forward Cover
Options
Futures
Swaps

Figura 3. Técnicas Internas e Externas da Gestdo do Risco Cambial. Fonte: adaptado (Bhati, 2015)
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As técnicas internas sdo exercidas fundamentalmente como parte da gestdo
financeira da empresa, onde o intuito é diminuir ou evitar que uma posic¢ao exposta suba.
E o0 caso do Netting, onde a compensagao é um método de reducéo de riscos que compensa
as perdas numa posic¢do com os ganhos noutra. Neste caso, as taxas de cambio tendem a
subir de tal forma que as perdas ou ganhos na primeira posi¢cdo exposta devem ser
compensados por ganhos ou perdas na segunda exposicdo cambial (Bhati, 2015). No
entanto, esta técnica € relevante para as operacdes de uma empresa multinacional
relativamente aos exportadores ou importadores, e geralmente usada apenas para fluxos
entre empresas que ocorrem a partir de recebimentos e pagamentos de grupos, sendo que
0 Matching se aplica tanto a fluxos de caixa entre empresas quanto a terceiros, e pode ser
aplicado pelo exportador, importador e pela empresa multinacional. Matching é o
procedimento no qual uma empresa combina as suas entradas de moeda com as suas

saidas de moeda quanto ao montante e ao tempo (Bhati, 2015).

Relativamente as técnicas externas, estas sdo frequentemente utilizadas por
exportadores, importadores e empresas multinacionais na gestdo do risco cambial, e diz
respeito as acdes contratuais que visam oferecer prote¢do contra uma perda cambial que
pode ocorrer a partir de conversao existente ou posicdo exposta, e que séo executadas
para dar seguranga contra a probabilidade de perdas cambiais resultantes da exposi¢éo ao
risco cambial que as técnicas internas ndo foram capazes de reduzir (Bhati, 2015). E o
caso dos Forward Exchange Agreements, dos Contratos de Opgdes, dos Contratos de

Futuros e dos Swaps.

Por fim, vale realcar que as diversas técnicas tém diferentes tipos de fluxos de
caixa em diferentes momentos, pelo que na escolha entre qual o instrumento a utilizar, a
empresa deve ter em consideracgao os custos e os fluxos de caixa decisivos na moeda local,
que também devem ser ajustados de acordo com o valor do tempo de cada método com
base nas taxas disponiveis para a empresa ao selecionar entre essas diversas técnicas
financeiras (Bhati, 2015).
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CAPITULO III — PROCESSO METODOLOGICO
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3.1 Objetivos de Investigacao

Efetivamente, e em virtude do que foi anteriormente mencionado, parecem existir
fortes evidéncias de que a exposicao ao risco cambial das empresas que operam em
mercados estrangeiros é evidente e inquestiondvel. No entanto, as poucas investigacdes
realizadas nesta tematica que utilizaram, como objeto de estudo, empresas puramente
“domésticas”, documentaram também uma exposicao significativa ao risco cambial por

parte deste grupo de empresas.

Por esta via, e ao contrario da maioria dos estudos anteriores sobre o risco cambial,
que se tém focado somente em empresas internacionalizadas, a presente investigacdo tem
como objetivo primordial, o estudo e analise do grau de exposicdo cambial enfrentado
por empresas “domésticas”. Especificamente, determinar-se-4 o grau de exposi¢do
cambial que se faz sentir numa amostra de empresas domésticas de Portugal e Alemanha,
durante o espetro temporal de janeiro de 2009 a janeiro de 2020. Ainda, e dada a
importancia atribuida a percecdo de quais sdo os fatores que mais influenciam a exposicao
ao risco cambial nas empresas, como segundo objetivo, espera-se examinar as
determinantes subjacentes a exposicdo ao risco cambial nas referidas empresas

domeésticas.

No seguimento dos objetivos propostos, e em conformidade com a revisdo de
literatura apresentada e as evidéncias empiricas anteriores, definiram-se, para o presente

estudo, as seguintes hipoteses de investigacao, ilustradas na Figura 4.

Objetivos Hipoéteses de Investigacao Sinal Esperado

Grau de exposicdo cambial que se faz sentir
numa amostra de empresas “domésticas™
portuguesas e alemas

H1: As empresas “domésticas” encontram-se, em m édia, expostas ao risco
cambial

H2: Empresas “domésticas” com niveis mais elevados de endividamento estdo +
mais expostas as flutuagdes cambiais

H3: Empresas “domésticas™ com margens brutas de vendas mais elevadas estdo
menos expostas as variacdes das taxas de cambio

H4: Empresas “domésticas” que possuem maior rotatividade nos seus ativos
estdo menos expostas ao risco cambial

Determinantes subjacentes 4 exposicdo H5: Empresas “domésticas” com maiores dimensdes contam com menor
cambial para as empresas “domesticas” exposicdo cambial

H6: Empresas “domésticas™ com tangibilidade de ativos mais elevada estdo
menos expostas as flutuacdes cam biais

H7: Empresas “domésticas” que possuem elevadas despesas em 1&D apresentam
menor exposicdo cambial
H8: Empresas “domésticas™ com mais oportunidades de crescimento estdo +

expostas a um risco cambial adicional

Figura 4. Objetivos e Hipoteses de Investigagdo. Fonte: Elaboracdo Propria
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A presente investigacao visa distinguir-se dos trabalhos existentes até entdo, por
ser dos poucos estudos que analisard o grau de exposicdo ao risco cambial de empresas
“domésticas”, bem como quais as determinantes que explicam esse grau de exposicao.
Inclusive, tanto quanto se sabe, € 0 Unico estudo que utilizara como amostra, dados de

empresas “domesticas” de Portugal e Alemanha.

A selecdo destes dois paises como integrantes na amostra teve como base varios
fatores. Por um lado, por serem dois paises que utilizam o Euro como moeda oficial nas
suas transacdes, podendo assim trabalhar-se com a taxa de cambio EUR (€) / USD ($).
Por outro, por possuirem contextos econdmicos bastante distintos, no sentido em que a
Alemanha apresenta a conjuntura econdémica mais forte da Unido Europeia, enquanto que
Portugal é dos paises mais contraidos economicamente da Unido Europeia (Country
Economy, 2021).

3.2 Definicdo das Variaveis e a sua Mensuracao
» 12 fase do trabalho empirico

Numa primeira fase, e com o intuito de se determinar o grau de exposi¢édo ao risco
cambial das empresas, utilizou-se 0 modelo de trés fatores de Fama e French em que a
Variacdo do Retorno das A¢bes das empresas, como Variavel Dependente, é funcéo da
Variacdo do Retorno do Mercado, da Variacdo da Taxa de Cambio, do respetivo Prémio
de Risco de Mercado (MRP), do Retorno da diferenca entre pequenas e grandes agoes
(SMB) e do Retorno de Valor em relacdo ao Crescimento de Stocks (HML).

o Variavel Dependente

Tal como o préprio termo indica, 0 Retorno das Acdes de uma empresa diz
respeito a rendibilidade esperada decorrente de um investimento em ac6es. De acordo
com Vieto e Maquera (2013), o retorno de uma acdo pode ser calculado através da
Equacdo 4.

Pt — Pio+ D (4)
P

Ri,t =
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Onde:

* Rt — Rendibilidade do titulo i, durante o periodo t;
= Pit— Preco do titulo i, no momento t;

= Pio— Preco do titulo i, no inicio do periodo;

= D;:— Dividendos recebidos durante o periodo.

Por sua vez, e para o presente estudo, utilizou-se a Variacdo do Retorno mensal das

Acdes como varidvel dependente, calculada através da Equacéo 5.

Ri — Re4 (5)

AR, =
‘ Ry4

Onde:

» AR: — Variacdo da Rendibilidade da empresa no periodo t;
= R— Rendibilidade da empresa no final do més t;
* Ri1 — Rendibilidade da empresa no final do més t-1.

o Variaveis Independentes

Numa otica macroeconémica, 0 Retorno de Mercado permite avaliar o
desempenho do mercado de acdes, sendo imprescindivel o recurso as cotacdes de acdes
dos Indices de Mercados Bolsistas (Silva, 2015). Segundo Vieto e Maquera (2013), o

Retorno de Mercado pode ser calculado através de (Equacéo 6):

I — Iy (6)
Iy

Rm,t =

Onde:

* Rmt — Rendibilidade de mercado no periodo;
» lo — Cotacdo do indice do mercado no inicio do periodo;
= |- Cotacdo do indice do mercado no momento t;

Neste sentido, e para ser possivel calcular a Variacdo do Retorno do Mercado,

utilizaram-se, respetivamente, os indices Mensais de Mercado Acionista DAX (para as
empresas alemds) e PSI Geral (para as empresas portuguesas). O céalculo seguiu a
Equacdo 7.
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Rm,t - Rm,t—l (7)

Onde:

* ARmt— Variacdo da Rendibilidade do mercado para o0 més t;
= Rmnt— Rendibilidade do mercado no final do més t;
= Rmt1 — Rendibilidade do mercado no final do més t-1.

Para incorporar as flutuacdes cambiais, calculou-se igualmente as VariacGes da
Taxa de Cambio EUR €/ USD §, através de (Equacéo 8):

TCt - TCt—l (8)

t—1

Onde:

= ATC:— Variagdo da taxa de cambio para o0 més t;
= TC:— Taxa de cambio cotada ao certo para o Euro €, no final do més t;
= TCt1 — Taxa de cambio cotada ao certo para o Euro €, no final do més t-1.

Ainda nesta primeira fase, e em conformidade com o Modelo dos Trés Fatores de
Fama e French (1993) utilizado no estudo de Aggarwal e Harper (2010), incorporou-se

como Variaveis Independentes o Prémio de Risco de Mercado (MRP), obtido através da

diferenca entre o retorno de mercado e a taxa livre de riscol!, e o Retorno da diferenca

entre pequenas e grandes acdes (SMB), obtido a partir da diferenca, a cada més, entre a

média dos retornos das carteiras de acdes pequenas e carteiras de acGes grandes com
aproximadamente a mesma média ponderada de a¢des Book-to-Market (Fama & French,
1993). Também, foi incorporado o Retorno em relagdo ao crescimento de stocks (HML),

que diz respeito ao “valor” estimado da empresa, no qual a relacdo valor contabilistico
(Book-to-Equity) sobre o valor de mercado (Market Equity) é a proxy. Tratando-se entdo
da diferenca, a cada més, entre a média dos retornos das carteiras com altos BE/ME e a
meédia dos retornos das carteiras com baixos niveis de BE/ME (Fama & French, 1993).

11 Especificamente, a taxa livre de risco utilizada foi a U.S. One Month Treasury Bill, oriundo da pégina
web Kenneth R. French (French, 2021).
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» 22fase do trabalho empirico

Finalizada a primeira parte do estudo, e apos apurado o0 grau de exposi¢ao ao risco
cambial de cada uma das empresas “domésticas” em analise, segue-se a segunda fase da
investigacao que passa por estudar as determinantes subjacentes a respetiva exposi¢do ao

risco cambial.

Para o efeito, e tal como elaborado por Aggarwal e Harper (2010), utilizou-se como

Variavel Explicada (Varidvel Dependente), o valor absoluto do Grau de Exposi¢do ao

Risco Cambial de cada empresa da amostra, obtido na primeira fase do estudo. Para além
disto, é de referir que se incluiram estimativas dos modelos separadamente para exposi¢do
cambial positiva versus exposicdo cambial negativa, assim como para exposicdo cambial

elevada (coeficiente > 1) versus mais baixa.

o Variaveis Explicativas

Com o intuito de explicar o grau de exposi¢do ao risco cambial obtido, e suportado
nas hipdteses de partida estipuladas anteriormente, foram definidas e estudadas sete
Variaveis Explicativas: o Endividamento, a Margem Bruta das Vendas, a Dimensdo, as
Oportunidades de Crescimento, a Tangibilidade, a Rotatividade dos Ativos, e o

Investimento em 1&D.

De forma a medir o grau de Endividamento das empresas, utilizou-se o racio de
endividamento financeiro, evidenciado na Equacdo 9, que mede a percentagem das
aplicacdes da empresa (i.e., Total do Ativo Liquido), financiado por capitais alheios (i.e.,
Total da Divida) (Larcker, Richardson, & Tuna, 2004).

TDivida; ¢ 9)

Endividamento; , = ————
Y7 TAtivolLiq;,

Onde:
= Endivit — R&cio de Endividamento da empresa i, no periodo t;
» TDividait— Total do Divida da empresa i, no periodo t;
= TAtivoLigi:— Total do Ativo Liquido da empresa i, no periodo t. O valor apurado no
Ativo Liquido Total corresponde a deducdo do valor das Amortizacdes e das

Provisdes no montante de Ativo Bruto (Tavares, 2017).
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A Margem Bruta das Vendas analisa a relacéo entre a receita bruta de vendas e 0s
custos diretos associados, pelo que a Margem Bruta das Vendas para a empresa i, no
periodo t, foi apurada através da seguinte forma (Equacédo 10):

Vendas;, — Custos; ; (10)
Vendas;,

Margem Bruta Vendas;, =

No que diz respeito ao calculo da Dimensdo das empresas, e considerando que o
estudo tem como base a anélise de empresas cotadas em bolsa, mediu-se esta variavel

através do Logaritmo de base natural da Capitalizacdo do Mercado.

Ja as Oportunidades de Crescimento, € em conformidade com o estudo de

Aggarwal e Harper (2010), foram quantificadas a partir do racio Book-to-Market, sendo
que, por esta via, e para o periodo t, as oportunidades de crescimento da empresa i,
igualam (Equacéo 11):

Capitalizacao de Mercado; (11)
EBIT;,

Oportunidades de Crescimento; s =

Por outro lado, e subjacente a necessidade de medir a forca operacional das

empresas em andlise, definiu-se e mensurou-se as varidveis Tangibilidade dos Ativos

(Equacéo 12) e Rotatividade dos Ativos (Equacdo 13) (Aggarwal & Harper, 2010).

Ativos Tangiveis;, (12)

Tangibilidade dos Ativos;, = Total dos Ativos
it

Volume de Negbcios; (13)

Rotatividade dos Ativos; , = -
Lt Total dos Ativos;,

Por ultimo, considerou-se a variavel Investimento em I&D como proxy de

possiveis vantagens competitivas exclusivas a empresa. Consistente com a metodologia
apresentada na investigacdo de Aggarwal e Harper (2010), as despesas em I&D para a

empresa i, no momento t, foram determinadas através da Equagéo 14.
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Ativos Intangiveis; ¢ (14)
Total dos Ativos;

Investimento em I1&D; , =

Em virtude do que foi anteriormente mencionado, e com o objetivo de permitir
uma andlise mais imediata das varidveis utilizadas no estudo, segue-se na Figura 5, as
informacdes sintetizadas da definicdo e mensuracdo das varidveis e a origem dos
respetivos dados para célculo.

Variaveis Definicao Fonte

1* fase do estudo — Determinar o grau de exposicao ao risco cambial

ARz Variagdo do Retorno das Agdes Refiitiv Datastream

ARm,t Variagio Indice de Mercado - Indices mensais Mercado Acionista DAX e PSI Geral | Yahoo Finance (DAX), Banco de Portugal (PSI Geral)
ATCr Variagdo da Taxa de Cambio EUR €/USD § Refinitiv Datastream

MRP Prémio de Risco de Mercado (Mkt — Rf) Keymeth R. French— Bloomberg Database
SMB Retomo da diferenga entre pequenas e grandes agdes Kemnneth R. French— Bloomberg Database
HML Retomo em relacdo ao crescimento de stocks Kenmeth R. French— Bloomberg Database

2" fase do estudo— Examinar as deferminantes subjacentes a exposiciio cambial

Endiv. Total Divida / Total Ativo Liquido Refmitiv Datastream
MargBrVendas (Vendas — Custos) / Vendas Refinitiv Datastream
Dimenséo Logaritmo da Capitalizagdo do Mercado Refinitiv Datastream
Op. Crescimento Capitalizacdo de Mercado / EBIT Refinitiv Datastream
Tang. Ativos Ativos Tangiveis / Total dos Ativos Refinitiv Datastream
Rotat. Ativos Volume de Negocios / Total dos Ativos Refinitiv Datastream
Inv. 1&D Ativos Intangiveis / Total dos Ativos Refinitiv Datastream

Figura 5. Varidveis utilizadas no estudo. Fonte: Elaboragdo Propria

3.3 Modelo Econométrico

3.3.1 Captura da Exposicéo ao Risco Cambial

Com o propésito de se determinar o grau de Exposicdo ao Risco Cambial que as
empresas “domésticas” enfrentam, utilizou-se uma base de dados em painel, tendo-se
aplicado, face a especificidade do estudo pretendido, 0 Modelo dos Trés Fatores de Fama
e French (1993). No processo de estimacdo do coeficiente de exposicdo cambial de cada
empresa, utilizou-se 0 modelo basico de regressdo linear maltipla OLS (Ordinary Least

Squares). A equacdo da regressao utilizada é ilustrada da seguinte forma:

ARi,t =a+ ﬁlARm,t + ﬁZMRPt + ﬁ3SMBt + ﬁ4HMLt + )/lATCt + Sl (15)
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Onde:

* ARit— Variacdo do Retorno das Acbes da empresa i, para o periodo t;

* ARmt— Variacdo do Retorno do Mercado m, no periodo t;

= MRP:— Prémio de Risco de Mercado, para o periodo t;

»= SMB:— Retorno da diferenca entre pequenas e grandes agdes, para o periodo t;
= HML:— Retorno em relacdo ao crescimento de stocks, para o periodo t;

» 7;— Grau de Exposi¢do ao Risco Cambial da empresa i;

» ATC:- Variacdo da Taxa de Cambio no periodo t;

=  ¢i— Residuos ou fator erro.

Vale a pena salientar que, no seguimento da captura da exposi¢do cambial das
empresas, necessitou-se de recorrer a um processo mais complexo na prossecucdo dos
resultados, ja que os valores obtidos na 12 fase do estudo, passam a constituir a variavel
explicada na 22 fase da investigacdo. Neste sentido, criou-se um vetor no qual foram
guardados os valores correspondentes aos coeficientes gama (y) de cada empresa, i.e, grau
de exposicdo cambial de cada empresa. Complementarmente, utilizou-se um
procedimento em Loop, de modo a calcular o grau de exposicdo cambial para cada
empresa, tendo-se guardado os resultados em formato tabelar juntamente com a base de
dados original. Por conseguinte, a 12 fase do trabalho encontra-se concluida, e todos os
valores apurados encontram-se em condi¢cdes de serem devidamente tratados na 22 fase.

Pelo facto do processo de tratamento estatistico utilizado ser de elevada
complexidade, segue-se nos Anexos da investigacao, os scripts utilizados em linguagem
R de todas as fases de tratamento estatistico do trabalho.

3.3.2 Determinantes da Exposi¢éo ao Risco Cambial

Na segunda parte do estudo, pretende-se apurar os fatores que mais influenciam o
nivel de exposicdo cambial de cada empresa, obtido na fase anterior. Sendo o coeficiente
estimado de exposi¢dao cambial de cada empresa uma variavel “média” para o periodo de
tempo estudado (e, portanto, ndo variando com o tempo), também as variaveis
explicativas teriam de ter a mesma natureza pelo que o valor apresentado em cada variavel
independente corresponde a média, no intervalo de tempo estudado, dos respetivos

valores anuais de cada empresa.
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Ao aplicar o Modelo OLS (Ordinary Least Squares) aos dados acima referidos,
foram estimados os varios coeficientes # como meio de compreensdo de quais sdo as
variaveis que explicam o comportamento do valor absoluto da exposicao cambial da série

observada (Wooldridge, 2012). O modelo de estimacao utilizado apresenta-se da seguinte

forma:
|Y;| = a + BEndiv.+ B,MargBrVendas + B;Dimensio
+ B4O0p. Crescimento + PsTang. Ativos (16)
+ fsRotat. Ativos + B, Inv.1&D + ¢
Onde:

» Yi—Valor do Grau de Exposicdo ao Risco Cambial;

* Endiv. — Média do racio de endividamento;

= MargBrVendas — Média da Margem Bruta das Vendas;

* Dimensdo — Média do Logaritmo da Capitalizacdo de Mercado;

= Op. Crescimento — Média do Récio Book-to-Market;

» Tang. Ativos — Média da Tangibilidade dos Ativos;

» Rotat. Ativos — Média da Rotatividade dos Ativos;

» Inv. I&D — Média do Investimento em Investigacao e Desenvolvimento;

= ¢ - Residuos ou fator erro.

3.4 Amostra e Dados coletados

Na prossecucdo do cumprimento do objetivo da investigacdo, recolheram-se dados
de uma amostra de empresas “domésticas” de Portugal e da Alemanha, isto &, de empresas
que cujo o montante de exportagdes ndo excede 0s 5% do total do seu volume de negdcios
em cada ano. As empresas que compde a amostra dettm um historico operacional
continuo nos ultimos 10 anos, e estdo cotadas na bolsa de valores portuguesa (PSI Geral)

e alema (DAX), respetivamente.

A amostra final consiste em 1.368 empresas alemés (151.716 observagdes empresa
— més) e em 70 empresas portuguesas (9.371 observacGes empresa-més), sob o espetro
temporal de janeiro de 2009 a dezembro de 2020 e pertencentes a variados setores de

atividade economica. A definicdo do periodo temporal para analise teve em consideracéo
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a necessidade de se utilizaram periodos de tempo longos para permitir o ajuste das

operagdes comerciais.

O processo de recolha de informagcé&o iniciou-se com a extracdo dos dados referentes
ao Retorno das AcBes das empresas “domésticas” portuguesas e alemas, e a Taxa de
Cambio EUR €/USD $, proveniente da base de dados Refinitiv Datastream, bem como
da extracdo do indice Mensal de Mercado Acionista DAX oriundo do Yahoo Finance, e

do Indice Mensal de Mercado PSI Geral obtido no Banco de Portugal.

Posteriormente, e atravées do calculo dos elementos obtidos, adicionaram-se mais 3
varidveis: a Variacdo do Retorno da Empresa, a Variacdo do Retorno de Mercado e a
Variacdo da Taxa de Cambio €/$. A esta primeira base de dados, agruparam-se ainda 0s
dados retirados do site dos autores Fama e French, denominado como Kenneth R. French
Data Library, relativamente as variaveis MRP, SMB, HML.

Na segunda fase do estudo, e como via para o calculo das variaveis utilizadas,
retiraram-se da base de dados Refinitiv Datastream, as informagdes empresariais que
dizem respeito ao Volume de Negocios, Custos com os produtos vendidos, Depreciacdes
e AmortizacGes, Total do Ativo e Total da Divida, Capitalizacdo de Mercado, EBIT e
EBITDA.
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CAPITULO IV— RESULTADOS E ANALISE
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Tal como mencionado anteriormente, o0 presente capitulo visa documentar e
analisar os resultados obtidos, servindo de suporte as conclusfes e validagdes das
hipoteses de investigacdo. Para o efeito, e no processo de tratamento de dados, utilizou-
se 0 software de desenvolvimento integrado para R (uma linguagem de programacéo para

gréficos e célculos estatisticos) — RStudio, versao 1.2.5001.

E de extrema importancia referir que as estatisticas e resultados apresentados de
seguida passaram por tratamento de outliers. Assim, e de modo a evitar anomalias nos
resultados e tornar os dados estatisticamente e econometricamente mais coerentes,
considerou-se outliers, os valores extremos que se encontravam fora dos limites de 1,5 x
Amplitude Interquartil, tendo-se procedido a substituicdo das observacGes que se
apresentavam abaixo do limite inferior pelo valor de 5% quantil e as que se encontravam
acima do limite superior pelo valor de 95% quantil. Passaram por tratamento de outliers
as variaveis: Variacdo do Retorno da Empresa, Variacio do Indice de Mercado, Margem
Bruta das Vendas, Endividamento, Tangibilidade e Rotatividade dos Ativos,

Oportunidades de Crescimento, Investimento em 1&D e Exposi¢cdo Cambial.

4.1 Estatisticas Descritivas

Minimo Mediana Média Maximo Desvio Padrio

Empresas Alemas

ARt -0.17700 0.00000 0.00806 0.22200 0.09609219
ARm,t -0.08800 0.00700 0.00823 0.09300 0.04684004
ATCt -0.1230000 0.0020000 0.0004107 0.2540000 0.0284929
MRP -15.4400 0.7700 0.7771 16.6200 5.345388
SMB -4.6200 0.3000 0.2875 5.0400 1.831805
HML -11.3000 -0.5800 -0.3795 10.7600 2.803331

Empresas Portuguesas

ARt -0.18655 0.00000 0.00212 0.22400 0.0983752
ARm,t -0.084000 0.010000 0.008856 0.093000 0.0461983
ATCt -0.1230000 0.0020000 0.0004107 0.2540000 0.0284929
MRP -15.4400 0.6800 0.7876 16.6200 5.346187
SMB -4.6200 0.3000 0.2862 5.0400 1.831924
HML -11.3000 -0.5800 -0.3479 10.7600 2.765282

Tabela 1. Estatisticas Descritivas das Variaveis utilizadas na 12 fase

Nota: As variaveis para a amostra total analisada de 1.438 empresas e 161.087 observac6es empresa-més, durante o espetro temporal
de 2009-2020, incluem a Variacdo do Retorno das Empresas, a Variacéo do Indice de Mercado DAX e PSI Geral, a Variagio da Taxa
de Cambio EUR/USD, o Prémio de Risco de Mercado, o Retorno da diferencga entre pequenas e grandes acoes, e 0 Retorno em relacao
ao crescimento dos stocks.

Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico. Elaboracgéo Propria.
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N® Observagdes

Retorno das Empresas Portuguesas

Na Tabela 1 estdo providenciadas as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas
na primeira parte do estudo e descritas no capitulo anterior. Estas varidveis dizem
respeito, principalmente, a conjuntura patrimonial das empresas que constituem a amostra
do estudo, assim como a conjuntura macroeconomica relativa ao desempenho da taxa de
cambio euro/dolar americano e do mercado de acfes em que estas empresas estdo

inseridas.

Por esta razdo, e para além das estatisticas descritivas comuns apresentadas na
Tabela 1, considerou-se de valor acrescentado, a ilustracdo dos retornos das agdes
(representado pelas respetivas cotag0es das acgdes) das empresas “domésticas”
portuguesas e das empresas “domésticas” alemas que compde a amostra, no sentido em
que se torna mais imediato compreender e comparar os retornos dos investimentos destes
dois grupos de empresas. O retorno das acOes das empresas “domésticas” portuguesas
segue-se ilustrado na Figura 6, enquanto que o retorno das agdes das empresas

“domésticas™ alemas persegue na Figura 7.

Para além disto, pressupds-se de igual importancia, a apresentacdo da evolugdo dos
indices de Mercado DAX e PSI Geral utilizados para avaliar o retorno do mercado de
acOes alemao e portugués (ilustrada na Figura 8), assim como a apresentacdo da evolugdo
da Taxa de Cambio EUR/USD utilizada no estudo (Figura 9).

3 w
9 3
.
™ [
g 3
=
o o 3
o W
o o 2
- @]
o
o Z o

Retorno das Empresas Alemas

0 200 400 600 800 1000

Retorno das Empresas

Figura 7. Retorno das Empresas Portuguesas

Nota:. Retorno das acOes (respetivas cotacdes das agdes) das empresas
“domésticas” portuguesas correspondente as 9.371 observagOes
obtidas durante janeiro de 2009 a dezembro de 2020.

Fonte: Dados amostrais ap6s tratamento estatistico no Software
RStudio. Elaboracao Propria.

34

0 200 400 600 800 1000

Retorno das Empresas

Figura 6. Retorno das Empresas Alemés

Nota:. Retorno das ac¢Bes (respetivas cotacBes das acOes) das
empresas “domésticas” alemas correspondente as 151.716
observacdes obtidas durante janeiro de 2009 a dezembro de 2020.
Fonte: Dados amostrais ap6s tratamento estatistico no Software
RStudio. Elaborac¢ao Prdpria.



A partir das Figuras 6 e 7, facilmente se consegue perceber que a maioria dos
retornos (i.e., cotacOes das acGes) mensais dos investimentos das empresas “domésticas”
portuguesas e alemés se registam no intervalo de O€ a 200€, salientando que o niimero de
observacdes tende a diminuir a medida que o montante do retorno aumenta. Apesar disso,
demonstra-se a existéncia de diferentes proporcdes ao nivel do retorno de investimento
em ambos os grupos de empresas, com as empresas “domésticas” alemas a registarem um
retorno médio das a¢des mais elevado (retorno médio de 1.646€ e mediano de 103,8€),
comparativamente com o retorno médio das agdes das empresas “domésticas”
portuguesas (retorno médio de 459€ e mediano de 83€). Tais resultados confirmam que,
de facto, as empresas pertencentes a economia alemé sdo de maior valor acrescentado que
as empresas pertencentes a economia portuguesa, o que é explicado pela forte presenca
das empresas alemas em setores de atividades mais poderosos, (como € o caso da industria
automovel, dos setores especializados em equipamentos elétricos e eletronicos,
engenharia mecanica e produtos quimicos, e ainda do setor relacionado com 0s servigos
financeiros), comparativamente com os setores de atividade predominantes no seio das
empresas portuguesas (nomeadamente o setor do comércio, da agricultura e do
alojamento e restauracdo) ( (Banco Santander, S.A., 2021) e (PORDATA, 2021)).

N&o obstante, e considerando a varidvel utilizada para andlise, vale a pena
salientar que a variacdo dos retornos das empresas alemas da amostra regista uma média
de 0.806%, sendo bastante superior a média das empresas portuguesas que assinala um
valor de 0.212%. No que diz respeito & média do Prémio de Risco de Mercado (MRP),
este é ligeiramente superior nas empresas portuguesas (0.7876) comparativamente com
as empresas alemas (0.7771). Por outro lado, a média do SMB, que se refere aos fatores
de tamanho da empresa, e a média do HML, que diz respeito ao “valor” estimado da
empresa, Sd0 superiores nas empresas alemds face as empresas portuguesas.
Respetivamente, a amostra de empresas alemas regista uma média de 0.2875 e -0.3795,

enguanto que as empresas portuguesas apresentam uma média de 0.2862 e -0.3479.
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Figura 8. Evolugéo dos indices de Mercado DAX e PSI Geral

Nota:. Evolug&o mensal, durante o espetro temporal de janeiro de 2009 a dezembro de 2020 do indice de Mercado DAX e do
indice de Mercado PSI Geral.
Fonte: Yahoo Finance (indice Mercado DAX) e Banco de Portugal (indice de Mercado PSI Geral). Elaborag&o Propria.

Como referido no capitulo anterior, e para o célculo da variacdo dos retornos de
mercado, utilizou-se o Indice DAX como o indice de mercado das empresas alemas, e 0
indice PSI Geral como indice de mercado das empresas portuguesas. Neste sentido, e
apos a andlise da Figura 8, rapidamente se consegue perceber que, ao longo dos ultimos
10 anos, o indice de mercado alemdo atingiu performances bastante superiores em
comparagdo com o indice portugués. E de salientar que, comparativamente com janeiro
de 2009, em dezembro de 2020, o indice DAX ascendeu aos 14.000€ (contando com uma
variagdo de cerca de +10.000€, i.e., +216%), enquanto que o indice PSI Geral atingiu
apenas os 3.000€ (o que corresponde a uma variacdo de sensivelmente +1.000€, i.e.,
+79%). Subjacente a esta discrepancia poderdo estar duas justificacdes: o facto de que
estes paises possuem contextos econémicos bastante distintos, no sentido em que a
Alemanha apresenta a conjuntura econdémica mais forte da Unido Europeia, enquanto que
Portugal é dos paises mais contraidos economicamente da Unido Europeia (Country
Economy, 2021); ou pela razdo de que alguns dos principais “global players” sdo
empresas alemds, relacionadas com o setor empresarial automdvel, com o setor
empresarial tecnoldgico e também com o setor de prestacdo de servigos financeiros
(Deutschland.de, 2019). Apesar disto, a média da variagdo do retorno de mercado nas
empresas portuguesas na totalidade do periodo estudado (0.008856) é ligeiramente

superior a média da variag@o do retorno de mercado nas empresas alemas (0.00823).
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Ja no que diz respeito a variacdo da taxa de cambio, utilizou-se para o efeito a taxa
de cambio mensal EUR €/USD 8§, cuja evolugdo segue ilustrada na Figura 8. A taxa de
cambio cotada ao certo para o euro tem vindo a sofrer oscilagdes desde 2009 mas parece
notar-se uma tendéncia média de enfraquecimento do euro face ao dolar americano.
Contudo, a média da variacdo da taxa de cambio utilizada como variavel no nosso estudo
ascendeu aos 0.0004107.
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Figura 9. Evolugdo da Taxa de Cambio EUR/USD

Nota:.Evolugdo mensal da Taxa de Cambio EUR/USD, cotada ao certo para o Euro, durante o espetro
temporal de janeiro de 2009 a dezembro de 2020.
Fonte: Refinitiv Datastream. Elaboracédo Propria.

Posto isto, e lembrando que a investigacdo possui duas fases, segue na Tabela 2
as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na segunda parte. Salienta-se que as
variaveis utilizadas até entdo tinham como propoésito determinar o grau de exposicdo
cambial das empresas da amostra, permitindo assim apurar quais as determinantes

subjacentes ao grau de exposicao obtido.

Os dados apresentados na Tabela 2 sustentam e permitem uma andlise integrada
da situacdo econdmica das empresas “domésticas” portuguesas e alemas que compde a

amostra utilizada no estudo.

Por esta via, e complementar da autonomia financeira, a média do nivel de
endividamento das empresas aleméds ascende os 22,68%, enquanto que as empresas
portuguesas apresentam um nivel de endividamento médio de 71,40%, traduzindo-se

numa maior dependéncia, por parte deste grupo de empresas, face ao capital alheio.

37



Minimo Mediana Média Maximo Desvio Padrio

Empresas Alemas

[yl 0.03114 0.38853 0.56479 2.07467 0.5446864
Endiv. 0.0001059 0.1900066 0.2268778 0.6138382 0.1811117
MargBrVendas 0.09994 0.48067 0.52072 1.00000 0.2723744
Dimensao 2.509 5.257 5.341 7.898 1.144877
Op. Crescimento -30.276 8.732 8.534 46.563 16.92536
Tang. Ativos 0.001246 0.145670 0.210395 0.762335 0.2134762
Rotat. Ativos 0.05666 0.77697 0.85849 2.30507 0.6190315
Inv. I&D 0.0000048 0.0924676 0.1591551 0.5634482 0.1726895

Empresas Portuguesas

[yl 0.07778 0.32712 0.42784 0.93917 0.2762268
Endiv. 0.2727 0.7235 0.7140 1.1763 0.2183578
MargBrVendas -0.12308 0.16184 0.25851 0.98973 0.2790929
Dimensao 2.475 4.992 5.196 7.045 1.023161
Op. Crescimento -2.2325 4.1625 5.2302 17.3480 5.57045

Tang. Ativos 0.02171 0.21000 0.25435 0.57630 0.1894577
Rotat. Ativos 0.04991 0.52752 0.59920 1.41794 0.3954912
Inv. I&D 0.002711 0.151830 0.226727 0.726628 0.2293634

Tabela 2. Estatisticas Descritivas das Variaveis utilizadas na 22 fase

Nota:.As varidveis para a amostra total analisada de 1.438 empresas e 161.087 observagdes empresa-més, durante o espetro temporal de janeiro
de 2009 a dezembro de 2020, incluem o valor absoluto do Grau de Exposi¢do Cambial obtido na 12 fase do estudo, o nivel de Endividamento
Financeiro, a Margem Bruta das Vendas, a Dimensdo, as Oportunidades de Crescimento, a Tangibilidade e a Rotatividade dos Ativos e 0
Investimento em 1&D.

Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico no Software RStudio. Elaboragéo Propria.

Este cenario menos favordvel para as empresas portuguesas mantém-se na
Margem Bruta das vendas, onde a média dos lucros das vendas considerando os gastos
associados é de apenas 25,8%, comparativamente com a margem bruta das vendas das

empresas alemas que ascende 0s 52,07%.

Relativamente a Dimensdo das empresas, e tal como expectavel, as empresas
alemds apresentam dimensdes médias (5.341) superiores as dimensdes médias das
empresas portuguesas em estudo (5.196), pelo que as Oportunidades de Crescimento
médias (mensuradas a partir do Racio Book-to-Market) nas empresas aleméas ascendem

0s 853%, enquanto que nas empresas portuguesas apenas rondam os 523%.

No que concerne a forca operacional das empresas, nomeadamente & Rotatividade

dos Ativos, as empresas alemds registam um maior numero de unidades monetarias
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vendidas por cada unidade monetaria investida, com a rotatividade média a ascender os
85,84%, em paralelo com a rotatividade média das empresas portuguesas que apenas se
regista em 59,92%. O mesmo ndo acontece na Tangibilidade dos Ativos, onde as
empresas portuguesas registam uma meédia (25,43%) ligeiramente superior em relacdo as
empresas alemas (21,03%), querendo isto dizer que as empresa portuguesas possuem no
seu ativo total um numero superior de ativos fixos tangiveis, comparativamente com a

amostra de empresas alemas.

Por altimo, e analisando as despesas associadas ao investimento em Investigacao
& Desenvolvimento, a amostra de empresas portuguesas assinala uma média de 22,67%,
traduzindo-se numa proporcdo superior & média de despesas em I&D das empresas

alemads, que registam um montante de 15,91%.
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4.2 Resultados do Modelo de Regressao

Numa primeira fase, estimou-se o Grau de Exposicdo Cambial das empresas
“domésticas” portuguesas e alemas, utilizando o Modelo de Trés Fatores de Fama &
French (1993).

Os resultados absolutos obtidos do grau de exposic¢éo a taxa de cambio EUR/USD
para a amostra total, assim como os resultados obtidos nas vérias subamostras criadas -
Exposicdo Cambial Positiva versus Exposicdo Cambial Negativa; Exposicdo Cambial
Elevada (coeficiente > 1) versus Exposicdo Cambial mais baixa (coeficiente < 1) -,
encontram-se apresentados na Tabela 3, sendo que a distribuicdo do valor absoluto do
grau de exposicdo cambial das empresas “domésticas” portuguesas e alemds segue

evidenciada nas Figuras 10 e 11, respetivamente.

Exposigdo Cambial das Empresas Portuguesas Exposi¢do Cambial das Empresas Alemés
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Figura 10. Valor Absoluto do Grau de Exposi¢cdo Cambial das

Figura 11. Valor Absoluto do Grau de Exposi¢do Cambial das 3
Empresas Alemas

Empresas Portuguesas

Nota:. Valor absoluto do Grau de Exposicdo ao Risco Cambial das 1.368
empresas “domésticas” alemas em estudo.

Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico no Software RStudio.
Elaboragéo Propria.

Nota:. Valor absoluto do Grau de Exposicédo ao Risco Cambial das 70
empresas “domésticas” portuguesas em estudo.
Fonte: Dados amostrais ap6s tratamento estatistico no Software RStudio.

Elaboragéo Prdpria.

A partir da analise das Figuras 10 e 11, e suportado pelos resultados apresentados
na Tabela 3, € evidente que as empresas “domésticas” alemas se encontram, em média,
mais expostas ao risco da taxa de cambio EUR/USD comparativamente com as empresas
“domésticas™ portuguesas, apresentando, uma exposicdo media de 56,47% e 42,78%,

respetivamente.
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Amostra Total Exposicao Positiva Exposicao Negativa Exposicdo <1 Exposicao 2 1
N Média Desvio N Média Desvio N Média Desvio N Média Desvio N Média Desvio
Padriao Padrao Padrao Padrio Padrio
Empresas Alemas
1368 0.56479 0.5446864 1026 0.67492 0.6204854 342 -0.26221 0.2212888 1155 0.21602 0.3650226 213 1.993 1.076177

Empresas Portuguesas

70 0.42784 0.2762268 70 0.42784 0.2762268 0 - - 67 0.403044 0.2623728 3 1.526 0.6297452

Tabela 3. Estimativas da Exposi¢do Cambial

Nota:. Estimativas médias da exposi¢éo residual a taxa de cdmbio EUR/USD para as 1.438 empresas “domésticas ” utilizadas na amostra. As estimativas
sdo para horizontes de 12 meses e obtidas através do Modelo de Trés Fatores de Fama & French (1993). A amostra total (do grupo de empresas alemas
como do grupo de empresas portuguesas) foi dividida em empresas com exposicdo cambial positiva e negativa, e também em empresas com exposi¢ao
cambial elevada (coeficiente >1) e mais baixa (coeficiente <1).

Fonte: Dados amostrais apos tratamento estatistico no Software RStudio. Elaboragdo Prdpria.

No que diz respeito as subamostras criadas, 1.026 das 1.368 empresas
“domésticas” alemas apresentam uma exposicdo cambial positiva, com o valor médio a
rondar os 67,49%, enquanto que as restantes 342 empresas apresentam um valor médio
de -26,22%. Em relacdo as empresas “domésticas” portuguesas, as 70 empresas da
amostra total apresentam exposicéao a taxa de cambio positiva, e, portanto, a média obtida
na subamostra criada é igual a média na amostra total (42,78%). Estes resultados
evidenciam que a maioria das exposi¢oes estimadas sdo positivas (no caso das empresas
portuguesas, a totalidade), indicando que a amostra de empresas “domesticas” enfrenta
concorréncia direta significativa, podendo haver uma transferéncia das alteracGes da taxa

de cdmbio EUR/USD para os precgos dos concorrentes/fornecedores estrangeiros.

Por outro lado, cerca de 213 das 1.368 empresas “domésticas” alemas possuem
um grau de exposicdo cambial considerado elevado, registando uma média de 193%,
enguanto que a maior parte das empresas alemas da amostra, nomeadamente 1.155,
apresentam um grau de exposicdo inferior a 1, com o valor médio a ascender os 21,6%.
Quanto ao grupo de empresas portuguesas, apenas 3 dettm uma exposicao elevada, com
a respetiva média a atingir os 152%, pelo que as restantes 67 empresas apresentam um
grau de exposi¢do inferior a 1, com os montantes médios a registar uma exposicao de
cerca de 40,3%.

Apurado o grau de exposi¢cdo das empresas da amostra, e focando agora no estudo
das determinantes subjacentes a exposi¢do ao risco cambial nas referidas empresas, segue
na Tabela 4, os coeficientes estimados a partir da Equacdo 16 apresentada no capitulo

anterior, dos fatores que explicam a exposicao ao risco cambial obtida anteriormente.
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Amostra Total
Exposicao Positiva
Exposicao Negativa

Exposicdo <1

Exposigcao 21

Amostra Total
Exposicao Positiva
Exposicao Negativa

Exposicao <1

Exposicao =1

Nota: Estimativas das determinantes do valor absoluto da exposicéo a taxa de cambio EUR/USD calculada a partir do modelo de 3 Fatores de Fama & French (1993). O valor apresentado em cada variavel independente
corresponde a média, no intervalo de tempo estudado, dos respetivos valores anuais. Os erros padrao seguem apresentados entre parénteses. Foram incluidos os respetivos coeficientes de determinacdo ajustados,

Intercept

0.235 **
(0.089)
0.354 **
(0.118)
-0.093
(0.075)
0.185 **
(0.066)
3.19 *xx
(0.502)

-0.297
(0.205)
-0.297

(0.205)

-0.436 *
(0.171)
3.414

nomeadamente o Adjusted R-Square.
|Yi |=a+p1 Endiv. + 2 MargBrVendas+p3 Dimensao+[34 Op. Crescimento+f5 Tang. Ativos+p6 Rotat. Ativos+f Inv.I&D+ ¢
Fxx kx % e - indicam significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico no Software RStudio. Elaboracdo Propria.

Endiv.

0.093
(0.083)
-0.115
(0.120)
0.049
(0.077)
0.0237
(0.068)
-0.086
(0.455)

0.189
(0.146)
0.189

(0.146)

0.127
(0.175)
-0.990

Margem Bruta

das Vendas

-0.104 -
(0.060)
-0.165 *
(0.079)
-0.029
(0.051)
-0.033
(0.045)
-1.029
0.296

0.155
(0.129)
0.155
(0.129)

0.013
(0.140)
-1.415

. N Oportunidades Tangibilidade
Dimensao
Crescimento Ativos
Empresas Alemas
0.085 *** -0.001 -0.102
(0.014) (0.0008) (0.077)
0.100 *** -0.002 -0.032
(0.018) (0.001) (0.112)
-0.037 ** -0.001 0.024
(0.012) (0.0007) (0.064)
0.004 0.0004 -0.007
(0.010) (0.0007) (0.063)
-0.082 0.002 0.347
(0.075) (0.004) (0.395)

Empresas Portuguesas

0.119 **
(0.035)
0.119 **
(0.035)

0.163 ***
(0.033)

-0.014 -
(0.007)
-0.014 -
(0.007)

-0.025 #**

(0.007)

-0.198
(0.199)
-0.198

(0.199)

-0.081
(0.189)

Rotatividade

Ativos

-0.048 -
(0.027)
-0.061-
(0.036)
0.014
(0.023)
-0.011
(0.019)
-0.347 *
(0.145)

0.178 -
(0.101)
0.178 -
(0.101)

0.227 *
(0.090)

Investimento
em I&D

-0.128
(0.092)
-0.186

(0.118)
0.121

(0.09)

0.185 **
(0.069)
-0.0007
(0.455)

-0.255 -
(0.147)
-0.255 -
(0.147)

-0.226
(0.147)

Tabela 4. Determinantes da Exposicdo ao Risco Cambial para o horizonte temporal de 12 meses
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1368

1026

342

1155

213

70

70

67

Adjusted
R-Square

0.030

0.035

0.018

0.0034

0.037

0.159

0.159

0.302

F-Statistic

7.13

6.24

1.87

1.56

2.12

2.86

2.86

5.09



Numa 22 fase do trabalho de andlise de regressdo, para a amostra de todas as
empresas, utilizou-se o valor absoluto da exposi¢cdo cambial (estimada na primeira fase)
como varidvel dependente, de modo a que os coeficientes de regressdo a obter nas

variaveis independentes indiquem o que causa 0 maior risco cambial.

Neste sentido, e focando nos resultados das Empresas Alemés, para a Amostra
Total, verifica-se que a Dimensdo das empresas explica positivamente o grau de
exposicdo cambial, o que significa que o aumento de 1€ no valor dos ativos das empresas
gera, ceteris paribus, um aumento médio da exposicdo cambial em 0,085 pontos

percentuais.

Por outro lado, a Margem Bruta das Vendas e a Rotatividade dos Ativos, estdo
inversamente relacionados com a exposi¢do a taxa de cdmbio EUR/USD, refletindo, no
caso da Margem Bruta das Vendas, uma diminuigdo do grau de exposi¢édo em 10,4 p.p.
(para um nivel de significancia de 10%, i.e., um intervalo de confianca de 90%), aquando

do aumento de 1 p.p. nessa variavel, mantendo-se tudo o resto constante.

Assim, e em virtude do que foi mencionado, é possivel verificar que os resultados
obtidos na amostra total das empresas alemas sdo, na generalidade, os esperados tendo

como base os estudos empiricos abordados no Capitulo 11, & exce¢do da Dimenséo.

Doravante, e observando a subamostra criada com as empresas alemés que contém
apenas exposi¢cdo ao risco cambial positiva, conclui-se que todas as relaces entre as

variaveis independentes e a variavel dependente verificadas anteriormente se mantém.

Igualmente na subamostra que contém as empresas cuja exposicdo cambial
observada é negativa, e comparando com os resultados da amostra total e subamostra de
empresas com exposicao positiva, apenas se registam duas pequenas alteracdes ao nivel
de relacdo entre variaveis e significancia dos resultados. Na ética de significancia dos
resultados, a Margem Bruta das VVendas perde a significancia apresentada na amostra total
(nivel de significancia de 10%) e apresentada na amostra de empresas com exposicao
positiva (nivel de significancia de 5%). Também, o resultado obtido na Dimenséo perde
ligeiramente a significancia observada anteriormente, passando agora para um intervalo
de confianca de 99%. Para além disto, e ao contrario do resultado obtido na amostra total
e na subamostra de empresas com exposicdo positiva, a Dimensdo esta inversamente

relacionada com o grau de exposi¢do cambial nas empresas com exposi¢ao negativa.
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Prosseguindo a analise, e comparando a subamostra de empresas com grau de
exposicdo inferior a 1 com a amostra total de empresas alemas, salienta-se a perda de
significancia da Margem Bruta das Vendas (perda de 10% de significancia) e da
Dimenséo (perda de 0,1% de significancia); e contrariamente, o ganho de um nivel de
significancia de 1% (i.e., intervalo de confianca de 99%) do Investimento em 1&D.
Verifica-se também um relacdo oposta a registada na Amostra Total na Otica do
Investimento em 1&D, o que significa que o aumento de 1 p.p. no Investimento em I&D
reflete-se agora no aumento do grau de exposic¢do em 18,5 p.p., mantendo-se tudo o resto

constante.

Ainda na andlise das empresas alemas, especificamente da subamostra formada
por empresas com exposi¢cdo > 1, realga-se, que a Margem Bruta das Vendas e a
Rotatividade dos Ativos mantém a sua relacdo inversa com o grau de exposicao cambial,
apresentando, nesta subamostra, um maior nivel de significadncia, com a primeira

determinante a registar agora 0,1% de significancia, e a segunda, 5% de significancia.

Posto isto, € momento de analisar os resultados obtidos nas Empresas Portuguesas,
nomeadamente na Amostra Total de empresas. A partir da Tabela 4 verifica-se que, tal
como nas Empresas Alemads, a Dimensao das Empresas explica positivamente o grau de
exposicdo cambial, o que significa que o aumento de 1€ no valor dos ativos das empresas
gera, ceteris paribus, um aumento médio da exposicdo cambial em 0,119 pontos
percentuais. J& o sinal obtido na Rotatividade dos Ativos da amostra total das empresas
portuguesas difere do observado na amostra total das empresas alemas. Querendo isto
dizer que, o aumento de 1 p.p. na Rotatividade dos Ativos traduz, para um nivel de
significancia de 10%, um aumento de 17,8 p.p. no grau de exposicao ao risco da taxa de

cambio EUR/USD, mantendo-se tudo o resto constante.

Em contrapartida, as Oportunidades de Crescimento e o Investimento em 1&D
estdo inversamente relacionadas com a exposi¢éo cambial, pelo que: o aumento de 1 p.p.
das Oportunidades de Crescimento (para um intervalo de confianca de 90%), representa
uma diminuicéo de 1,4 p.p. no grau de exposi¢cdo cambial das empresas, mantendo-se
tudo o resto constante; e que o aumento de 1 p.p. no Investimento em I1&D (para um
intervalo de confiancga de 90%), evidencia uma diminuicdo da exposicao a taxa de cdmbio

em 25,5 p.p., mantendo-se tudo o resto constante.
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Validacao das Hipoteses

No que concerne as subamostras Exposicdo Positiva versus Exposicdo Negativa,
e tal como referido previamente, as 70 empresas portuguesas da amostra total apresentam
exposicao a taxa de cambio positiva, e, portanto, os coeficientes obtidos e apresentados
na respetiva subamostra criada, assim como a sua anélise, sdo precisamente iguais aos
resultados obtidos na amostra total. Sendo igualmente ébvio a ndo apresentacdo de

quaisquer resultados na subamostra de empresas portuguesas com exposic¢ao negativa.

Por fim, e quanto a subamostra que abrange as empresas “domeésticas”
portuguesas cujo o grau de exposicao cambial € inferior a 1, todos os fatores explicativos
da exposicdo a taxa de cambio EUR/USD apresentam 0 mesmo comportamento que o
registado na amostra total, com excecdo do Investimento em I&D que deixa de ter
significancia estatistica. Por outro lado, na subamostra de empresas portuguesas com
exposicdo > 1, ndo é possivel fazer a anélise pretendida, por conta que esta subamostra

contém apenas 3 empresas.

No seguimento de toda a analise efetuada até entdo, e em jeito de consolidacéo
das informag6es como via a obtencdo das principais conclus@es, segue na Figura 12, a
situacdo de validacdo das Hipoteses de Partida definidas no Capitulo IlI, tendo em
consideragdo as amostras de empresas “domésticas” alemas e portuguesas, e as respetivas

subamostras criadas.

ipoteses de Investigacio HI H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8
Amostra Total Sim Nio Sim Sim Nao Nao Nao Nao
171
w
g Exposicéo + Sim Nio Sim Sim Nao Nio Nio Nio
- )
@ Exposicdo - Nio Nao Nio Nao Sim Nio Nio Nao
w
]
= Exposicio <1 Sim Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
3]
Exposi¢io > 1 Sim Nio Nao Sim Nao Nao Nao Nao
@ Amostra Total Sim Nio Nio Nio Nio Nao Sim Nio
w
¥
b Exposico + Sim Nio Nio Néo Néo Nao Sim Nao
g .
& Exposicio - N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.
w
w
ﬁ Exposicio <1 Sim Nio Nao Nao Nio Nio Nio Nio
g, C
) Exposicio > 1 Sim Nio Néo N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Figura 12. Validacdo das Hipoteses de Partida
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Com suporte nos resultados apresentados ao longo deste capitulo, € evidente que
as empresas “domésticas” alemas e as empresas “domeésticas” portuguesas se encontram,
em media, expostas ao risco da taxa de cambio EUR/USD. Pelo que, esse grau de
exposicao é explicado, no caso da:

= Totalidade das Empresas “Domesticas” Alemas: positivamente, pela
Dimensdo; e negativamente, pela Margem Bruta das Vendas e pela
Rotatividade dos Ativos;

= Totalidade das Empresas “Domesticas” Portuguesas: positivamente,
pela Dimensdo e pela Rotatividade dos Ativos; e negativamente, pelas

Oportunidades de Crescimento e pelo Investimento em 1&D;

Na generalidade dos resultados obtidos, e no ambito de analise da amostra total
de empresas alemads, os resultados obtidos ndo se encontram em conformidade com os
resultados esperados e definidos previamente nas hipdteses de investigacao. Ainda assim,
verifica-se a validagdo das hipdteses 3 e 4 na amostra total de empresas “domésticas”
alemads, e a validacao da hipotese 5 para a subamostra de empresas “domésticas” alemas

com exposicao ao risco cambial negativa.

Diante disto, e tal como expectado, a Margem Bruta das Vendas e a Rotatividade
dos Ativos estdo negativamente e significativamente associadas ao risco cambial, o que
significa que as empresas que apresentam margens brutas de vendas mais elevadas e
maior rotatividade nos seus ativos, encontram-se menos expostas as flutuagcdes cambiais.
Por outro lado, verifica-se que, a excecdo da subamostra composta por empresas com
exposicdo negativa, as empresas com maiores dimensdes estdo expostas a um risco
cambial adicional. E de salientar que, para além da Dimensdo da empresa estar, na
generalidade, positivamente relacionada com a exposicdo as flutuagdes cambiais, €
também a determinante que apresenta maior significancia (quer em termos do seu nivel

de significancia, como da sua pertenca na maioria das subamostras criadas).

No caso da amostra total de empresas portuguesas, os resultados obtidos indicam
o0 contréario do definido em todas as hipdteses de investigacdo, a excecdo da hipdtese 7.
Efetivamente, as despesas em 1&D contribuem negativamente e significativamente para

a exposi¢do cambial, pelo que as empresas “domésticas” portuguesas que apresentam
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maior investimento em Investigacdo e Desenvolvimento, encontram-se menos expostas

ao risco da taxa de caAmbio EUR/USD.

Ao contrario do esperado, as empresas portuguesas com maiores dimensoes e
com maior rotatividade nos seus ativos estdo mais expostas as variagGes das taxas de
cambio. Adicionalmente, destaca-se a relacdo significativa e negativa entre as

Oportunidades de Crescimento e as movimentacdes cambiais.

Em virtude do que foi exposto, a Unica varidvel que se apresenta estatisticamente
significativa e com efeito comum nas empresas de ambos os paises, é a Dimensao,
podendo-se afirmar que quanto maior forem as empresas, maior é o valor absoluto de

exposicdo a taxa de cambio EUR/USD, ceteris paribus.

4.3 Testes de Robustez

Em virtude da anélise de regressdo efetuada anteriormente, e com o intuito de
validar o modelo, e de testar e melhorar a robustez dos resultados da investigacao,
procedeu-se a elaboracdo do Teste de Multicolinearidade & variancia dos coeficientes de
regressdo, assim como ao Teste de Heterocedasticidade dos residuos.

Para medir a Multicolinearidade, examinou-se os fatores de inflagcdo da variancia
(VIF), pelo que os resultados obtidos se encontram na Tabela 6. Os VIFs medem
precisamente o grau de aumento da variancia do respetivo coeficiente de regressao
estimado caso 0s seus preditores estejam correlacionados (Suporte ao Minitab, 2021).
Neste caso de estudo, e assim como suportado pelos resultados da Tabela 5, todos os VIFs
obtidos variam entre 1 e 1.7, o que significa que ndo ha presenca de problemas de
Multicolinearidade.

Adicionalmente, efetuou-se o Teste de Variancia dos Residuos de Breusch Pagan,
ao qual a sua hipotese nula consiste na variancia constante dos residuos, e entdo, na
presenca de Homocedasticidade, para um nivel de significancia de 5% (i.e., intervalo de
confianga de 95%). No entanto, e suportado pelos resultados obtidos e apresentados na
Tabela 5, a hipotese nula foi rejeitada na generalidade das amostras e subamostras, a
excecao da subamostra que contém as empresas alemas com exposi¢do cambial negativa,
e a subamostra composta por empresas portuguesas com exposi¢cdo cambial <1,

traduzindo-se assim numa forte dispersdo da maior parte dos dados analisados.
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Teste

P-Val
Breusch-Pagan atue

Empresas Alemas

Amostra Total 30.9 6.486"
Exposicdo Positiva 21.76 0.00279
Exposi¢ao Negativa 11.96 0.1019

Exposi¢do <1 25.67 0.000576

Exposicdo 21 17.62 0.01379

Empresas Portuguesas

Amostra Total 15.77 0.02728
Exposic¢do Positiva 15.77 0.02728
Exposi¢ao Negativa - -

Exposi¢do <1 4.1753 0.7594

Exposicdo 21 N.A. N.A.

Tabela 5. Resultados do Teste de Variancia dos Residuos de Breusch Pagan
Nota: Resultados do Teste de Breusch Pagan efetuado como via ao teste de Homocedasticidade, onde as hipoteses de partida sdo: HO — Os

residuos tém variancia constante (Homocedasticidade) / H1 — Os residuos néo tém variancia constante (Heterocedasticidade)
Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico no Software RStudio. Elaboragdo Propria.

Como tal, e no sentido de combater os problemas de Heterocedasticidade obtidos,
e melhorar a robustez e fiabilidade dos resultados do estudo, procedeu-se a utilizacdo do
Estimador de Robustez Sandwich Huber-White como meio de célculo de estimacdo da
Matriz de covariancias robusta (igualmente denominado como Matriz de Huber-White)
(White, 1980).

Os resultados obtidos apds a consideragdo desta matriz, encontram-se igualmente
apresentados na Tabela 6, sendo de salientar que as estimativas para os coeficientes
obtidos utilizando este método de estimacdo robusto ndo sdo influenciados, e, portanto,
sd0 0s mesmos que 0s obtidos com o estimador tradicional. A diferenca surge apenas ao
nivel dos erros padrdo dos coeficientes, e consequentemente, ao nivel da significancia

obtida em cada coeficiente, auferido a partir do P-Value (White, 1980).

De qualquer modo, e comparando os resultados obtidos na Tabela 4 com os
obtidos na Matriz Huber-White (Tabela 6), salienta-se, para o caso das empresas alemas,
a perda de significancia da Margem Bruta das Vendas na Amostra Total de Empresas e
na subamostra que contém as empresas com exposicdo cambial elevada. Esta variavel
perdeu 0s 10% de significancia que apresentava na amostra total, e passou de um nivel

de significancia de 0,1% para 1% na subamostra de empresas com exposi¢ao > 1.

A perda de significancia também se registou na amostra total de empresas

portuguesas, mas desta vez ao nivel da Dimenséo, das Oportunidades de Crescimento, da

48



Rotatividade dos Ativos e do Investimento em 1&D. Enquanto que a dimenséo permanece
como a Unica verdadeira explicacdo da exposicdo cambial (perdeu dois niveis de
significancia), as restantes trés determinantes anteriormente mencionadas, perderam a
toda a significancia conseguida no modelo tradicional (perda de 10% de significancia em

cada variavel).

Neste seguimento, é importante salientar que apés a utilizacdo desta metodologia
de robustez, se registam duas grandes modificacbes no processo de validacdo das
Hipdteses de Partida. A Hipdtese de Investigacdo 4, que anteriormente era validada na
amostra total de empresas “domésticas” alemds, e nas subamostras de empresas
“domésticas” alemas com exposi¢ao cambial positiva e com exposi¢cdo > 1, deixa agora
de ser validada na amostra total de empresas alemas. Querendo isto dizer que, a relagdo
negativa e significativa entre a Margem Bruta de Vendas e o grau de exposi¢do cambial
deixa de ser observada na amostra total de empresas ‘“domésticas” alemas.
Adicionalmente, também a Hipdtese 7 deixa de ser validada na amostra total de empresas
“domésticas” portuguesas, pelo que, por consequéncia, ndo se verifica agora nenhuma
relacdo significativa entre o Investimento em I&D e a exposicdo a taxa de cambio
EUR/USD.

A Figura 13 ilustra a validacdo final das hipdteses de partida apés a utilizagdo da

metodologia de robustez Huber-White.

Hipoteses de Investigacao HI H2 H3 H4 H5 H6 H7 H8
Amostra Total Sim Nio Sim Nao Nio Nio Nao Nio
w2
[l
g Exposigdo + Sim Nio Sim Sim Nio Nio Nio Nio
=
@ Exposicdo - Nao Nao Nio Nao Sim Nao Nao Nao
wm w
@ o
2 = Exposicdo <1 Sim Nio Nio Nio Nio Nio Nio Nio
= =
&
= Exposicio > 1 Sim Nio Niao Sim Nao Nao Niao Nio
w
=
e% @ Amostra Total Sim Nao Nao Nao Nao Nao Nao Nao
g 3
= & Exposicio + Sim Nio Nao Nio Nio Nio Nao Nio
=~
= Exposicio - NA. N.A. N.A N.A. N.A. N.A. N.A. NA.
wa
w
ﬁ Exposicdo <1 Sim Nio Nao Nao Nio Nao Nio Nio
2, :
0 Exposicdio > 1 Sim Nio Nio N.A. N.A. N.A. N.A. N.A.

Figura 13. Validag&o das Hipdteses de Partida apds Huber-White Sandwich Estimator
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Margem Bruta Oportunidades Tangibilidade Rotatividade Investimento Adjusted

Intercept Endividamento Dimensio . ) ) N F-Statistic
das Vendas Crescimento Ativos Ativos em I&D R-Square
Empresas Alemas
Amostra Total 0.235 ** 0.093 -0.104 0.085 *** -0.001 -0.102 -0.048 - -0.128 1368 0.030 713
(0.087) (0.085) (0.064) (0.013) (0.0009) (0.080) (0.027) (0.092)
VIF - 1.070 1.288 1.167 1.043 1.268 1.312 1.194
Exposigdo Positiva 0.354 ** -0.115 -0.165 * 0.100 *** -0.002 -0.032 -0.061 * -0.186 1026 0.035 6.24
(0.111) (0.129) (0.082) (0.017) (0.001) (0.122) (0.034) (0.119)
VIF - 1.335 1.287 1.158 1.037 1.518 1.333 1.231
Exposicdo Negativa -0.093 0.049 -0.029 -0.037 ** -0.001 0.024 0.014 0.121 342 0.018 1.87
(0.075) (0.077) (0.051) (0.012) (0.0007) (0.064) (0.023) (0.09)
VIF - 1.299 1.317 1.206 1.068 1.499 1.387 1.252
Exposicdo <1 0.185 ** 0.0237 -0.033 0.004 0.0004 -0.007 -0.011 0.185 ** 1155 0.0034 1.56
(0.0657) (0.066) (0.045) (0.010) (0.0007) (0.063) (0.019) (0.068)
VIF - 1.353 1.305 1.164 1.052 1.547 1.351 1.232
Exposicdo 21 3.19 *** -0.086 -1.029 ** -0.082 0.002 0.347 -0.347 * -0.0007 213 0.037 2.12
(0.562)*** (0.470) (0.331) (0.081) (0.004) (0.461) (0.145) (0.459)
VIF - 1.207 1.281 1.200 1.067 1.356 1.328 1.249
Empresas Portuguesas
Amostra Total -0.297 0.189 0.155 0.119 * -0.014 -0.198 0.178 -0.255 70 0.159 2.86
(0.221) (0.162) (0.177) (0.051) (0.014) (0.208) (0.120) (0.176)
VIF - 1.087 1.398 1.356 1.666 1.531 1.702 1.209
Exposicao Positiva -0.297 0.189 0.155 0.119 * -0.014 -0.198 0.178 -0.255 70 0.159 2.86
(0.221) (0.162) (0.177) (0.051) (0.014) (0.208) (0.120) (0.176)
VIF - 1.087 1.398 1.356 1.666 1.531 1.702 1.209
Exposicdo Negativa - - - - - - - - 0 - -
VIF - - - - - - - -
Exposigao <1 -0.436 * 0.127 0.013 0.163 *** -0.025 *¥* -0.081 0.227 * -0.226 67 0.302 5.09
(0.171) (0.175) (0.140) (0.033) (0.007) (0.189) (0.090) (0.147)
VIF - 1.361 1.367 1.531 1.958 1.704 1.737 1.532
Exposi¢do =1 3.414 -0.990 -1.415 - - - - - 3 - -
VIF - - - - - - - -

Tabela 6. Determinantes da Exposic¢éo ao Risco Cambial ap6s Huber-White Sandwich Estimator

Nota: Estimativas das determinantes do valor absoluto da exposi¢éo a taxa de cambio EUR/USD calculada a partir do modelo de 3 Fatores de Fama & French (1993). O valor apresentado em cada variavel
independente corresponde a média, no intervalo de tempo estudado, dos respetivos valores anuais. Os erros padrdo seguem apresentados entre parénteses apds apuramento da Matriz Huber-White. Foram
incluidos os respetivos coeficientes de determinacao ajustados, nomeadamente o Adjusted R-Square, assim como os VIFs obtidos para medir a multicolienaridade.

|Yi |=a+f1 Endiv. + 2 MargBrVendas+f3 Dimensdo+[4 Op. Crescimento+f5 Tang. Ativos+[6 Rotat. Ativos+f5 Inv.I&D+ ¢

Fxx kx % e - indicam significancia de 0,1%, 1%, 5% e 10%, respetivamente.

Fonte: Dados amostrais apds tratamento estatistico no Software RStudio. Elaboragdo Propria.
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CAPITULO V — CONSIDERACOES FINAIS
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E consensual na literatura empirica que as flutuagdes das taxas de cAmbio s&o uma
importante fonte de incerteza macroecondmica, existindo fortes evidéncias de que a
exposicdo ao risco cambial das empresas que operam em mercados estrangeiros é
evidente e inquestionavel. Porém, ndo sdo apenas as empresas envolvidas em negocios
internacionais que tém motivos para se preocupar com o impacto das flutuacées cambiais.
Apesar da sua natureza indireta, estudos realizados sobre empresas puramente

“domésticas” tém vindo a documentar uma exposic¢do significativa ao risco cambial.

Na realidade, e durante as ultimas décadas, a medicdo da exposi¢cdo cambial das
empresas e industrias tem sido objeto de interesse de pesquisa, por forca da necessidade
de perceber e quantificar a exposicdo a que o valor das empresas estd sujeito face as
alteracdes das taxas de cambio. No entanto, a maioria dos estudos anteriores sobre a
tematica de exposicdo ao risco cambial, ttm se focado somente em empresas

internacionalizadas.

Por esta razdo, foi matéria de estudo, o grau de exposicdo as flutuacdes da Taxa
de Cambio EUR €/USD $, enfrentado pelas empresas “domésticas” portuguesas e alemas,
cotadas na bolsa de valores portuguesa (PSI Geral) e alema (DAX), respetivamente. A
amostra final utilizada é composta por 1.368 empresas alemds (151.716 observacdes
empresa — més) e 70 empresas portuguesas (9.371 observacGes empresa — més), sob o

espetro temporal de janeiro de 2009 a dezembro de 2020.

Estimou-se, portanto, o Grau de Exposicdo Cambial das empresas a taxa de
cambio EUR/USD utilizando o Modelo de Trés Fatores de Fama & French (1993), tendo-
se igualmente incluido estimativas dos modelos separadamente para a Exposi¢do Cambial
Positiva versus Exposicdo Cambial Negativa, assim como para Exposicdo Cambial
Elevada (coeficiente > 1) versus Exposi¢do Cambial mais baixa (coeficiente < 1). Neste
sentido, verificou-se que das 1.368 empresas alemas, 75% apresentam uma exposi¢do
positiva e que as restantes 25% apresentam uma exposi¢ao cambial negativa; e que cerca
de 84% empresas aleméas possuem uma exposi¢do < 1, enquanto que 16% auferem uma
exposicdo cambial elevada. No que concerne as 70 empresas portuguesas, todas
apresentam exposicao positiva a taxa de cdmbio, pelo que a sua maioria (67 empresas)

registam exposigédo < 1. Apenas 3 registam exposic¢éo elevada.

Expectavelmente, e suportado nas evidéncias obtidas na investigacao, as empresas

“domésticas” alemas e as empresas “domésticas” portuguesas, encontram-se expostas as
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flutuacGes cambiais, com os respetivos resultados a auferir uma exposi¢cdo meédia de
56,47% e 42,78%, respetivamente.

Adicionalmente, e como segundo objetivo da investigacdo, examinou-se quais as
determinantes subjacentes ao grau de exposi¢do as movimentagdes cambiais, a partir do
valor absoluto do grau de exposi¢éo ao risco cambial de cada empresa da amostra, obtido
na primeira fase do estudo. A posteriori, confirmou-se que a Dimens&o da empresa e a
Rotatividade dos Ativos sdo as determinantes que se apresentam estatisticamente
significantes nos resultados da amostra total de empresas “domésticas” alemas.
Especificamente, verifica-se para a amostra total de empresas alemaés, que as empresas
com maiores dimensdes estdo expostas a um risco cambial adicional, e que a Rotatividade
dos Ativos estd negativamente e significativamente associada ao risco cambial.
Confirmou-se que a Margem Bruta das Vendas estad negativamente e significativamente
relacionada com o grau de exposicao as movimentacdes cambiais no caso da subamostra
de empresas alemds com exposi¢do positiva e exposicdo > 1, o que significa que as
empresas “domésticas” alemds com margens de lucro mais elevadas estio menos
expostas ao risco cambial. Por outro lado, observa-se que as empresas portuguesas com

maiores dimensdes estdo mais expostas as variagdes das taxas de cambio.

Em virtude dos resultados obtidos, € momento de salientar as implicaces que
surgem ao nivel da gestdo das empresas “domésticas”. Apesar da exposi¢cdo ao risco
cambial por parte destas empresas ndo ser direta, em comparagdo com a exposi¢do
“Obvia” das empresas internacionais, é evidente que este grupo de empresas se encontra
igualmente exposto as oscilaces das taxas de cambio. Porém, pela sua exposicao ser de
carater indireta e por conta de que as regras contabilisticas desencorajam o hedge de
moeda estrangeira por meio de contratos de derivados, a gestdo e a cobertura do risco

cambial ndo é uma pratica corrente na gestdo das empresas sem atividades no estrangeiro.

Neste sentido, torna-se imprescindivel reforcar a valia da medicéo e gestdo do
risco cambial por parte dos gestores das empresas “domésticas” alemas e das empresas
“domésticas” portuguesas, assim como da importdncia subjacente a execugdo do
respetivo processo de protecédo e reducdo deste risco, por via do uso de atividades de
hedging financeiro (ainda que pouco possivel dado o tipo de risco indireto) ou hedging

operacional.
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De um modo geral, os resultados obtidos diferem dos resultados esperados e
definidos tendo como base a literatura empirica, facto que suscita o parecer de que a
equacédo de regressao utilizada para estudar as determinantes do valor absoluto do grau
de exposicdo cambial (i.e., 22 parte do trabalho), deveria ser revista, assim como outras

variaveis deveriam ser equacionadas.

Para alem do referido anteriormente, para futuras investigacOes, seria notavel
proceder ao apuramento do grau de exposicdo cambial utilizando ndo so, horizontes
mensais nas respetivas variaveis utilizadas na 12 fase do trabalho empirico, mas utilizar
igualmente horizontes trimestrais e anuais. Inclusive, seria interessante estudar a
exposicdo ao risco cambial de empresas “domesticas”, tendo como base outros paises,

outras taxas de cambio e ainda outros periodos temporais.
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Anexo | — Script utilizado no tratamento estatistico das empresas alemas

setwd("'C:/Users/Méarcia Ribeiro/Desktop")
?read.csv2
HHHHHHHHEMPRESAS ALEMASH#H#HHH
#HHHHHEAMOSTRA TOTAL###HH#
dados_DE <- read.csv2(file = "database_DE.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#Verificar se ficou bem importado#
summary(dados_DE)
names(dados_DE)
attach(dados_DE)
library(scales)
?squish
#Outliers#
?boxplot
boxplot(dados_DE[,3])
boxplot(dados_DE[,4])
boxplot(dados_DE[,5])
boxplot(dados_DE[,6])
boxplot(dados_DE[,7])
boxplot(dados_DE[,8])
boxplot(dados_DE[,9])
boxplot(dados_DE[,10])
boxplot(dados_DE[,11])
#Outliers VARIAQAO RETORNO INDICE MERCADO#
boxplot(dados_DE[,4])
summary(dados_DE[,4])
dados_DE[,4] <- squish (dados_DE[ 4],
quantile(

dados_DE[,4],

¢(.05,.95),

na.rm = TRUE

)

)
summary(dados_DE[,4])
boxplot(dados_DE[,4])

#Outliers VARIAQAO RETORNO EMPRESA R#
boxplot(dados_DE[,6])
summary(dados_DE[,6])
dados_DE[,6] <- squish (dados_DE][,8],
quantile(
dados_DE[,6],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DE[,6])
boxplot(dados_DE[,6])

summary(dados_DE)
attach(dados_DE)
sd(Indice.Mercado..IM.)
sd(Retorno.da.empresa.R)
sd(Taxa.de.Cambio..XR.)
sd(MRP)

sd(HML)

sd(SMB)
sd(na.omit(Variagao.Retorno.IM))
sd(na.omit(Variacao.Retorno.R))
sd(na.omit(Variacao.XR))
hist(dados_ DE$Retorno.da.empresa.R)
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hist(dados_DE$Retorno.da.empresa.R, main = "Retorno das Empresas Alemas", xlab = "Retorno das
Empresas", ylab = "N° Observagdes”, col = "lightblue”, density = 500, breaks = "FD", xlim = ¢(0,1000))
# Primeira fase: n regressdes por empresa para achar gama_i de cada empresa (tantas quanto o n° de
empresas) #
# segunda fase: usar os gama_i como variavel dependente numa regresséo so #
#lnicializacao #
k=0
# Contar quantas linhas tem a base de dados #
linhas<-length(dados_DE[,1])
# Contar quantas empresas diferentes sao (substituir "nome™ por "codigo_empresa") #
numEmpresasDE<-length(levels(dados_ DE$Codigo.Empresa))
#lnicializar o vetor onde se vai guardar os coeficientes gama_i #
gamaiDE<- data.frame(Empresa=rep(0,numEmpresasDE), CoefGama=rep(NA,numEmpresasDE))
# Criar os modelos #
for(k in 1:numEmpresasDE) {
i = levels(dados_DE$Codigo.Empresa)[k] #nome ou codigo da empresa
gamaiDE[Kk,1]=i #guardado na primeira coluna de gamai
#s6 calcula a regressao se tiver pelo menos 2 valores para essa empresa nesse periodo
if(length(dados_DE[Codigo.Empresa==i,]$Variacao.Retorno.R)>=2){
modelDE<-Im(Variacao.Retorno.R~ Variacao.Retorno.IM + Variacao.XR + MRP + SMB + HML,
data=dados_DE[Codigo.Empresa==i,]);
gamaiDE[k,2]=coefficients(modelDE)[[3]] #guarda o terceiro beta do modelo
}
}

# Mostrar a tabela dos coef gama de cada empresas #
gamaiDE
write.csv2(gamaiDE, file="Gamas.csv")
# Guardar na ultima coluna da base de dados original o valor do gama(i) de cada empresa #
dados_DES$ExposicaoCambial<-rep(NA, length(dados_DE[,1]))
for (k in L:numEmpresasDE) {
i=levels(Codigo.Empresa)[K]
dados_DE[Codigo.Empresa==i, ]$ExposicaoCambial<-gamaiDE[k,2]
}
#Explorar a nova variavel criada, com estatisticas descritivas, grafico ... #
summary(dados_ DE$ExposicaoCambial)
hist(dados_ DE$ExposicaoCambial)
sd(na.omit(dados_ DE$ExposicaoCambial))
# Segunda fase: criar uma regressao em que a variavel dependente é dados$ExposicaoCambial #
setwd("C:/Users/Mércia Ribeiro/Desktop™)
dados_DE?2 <- read.csv2(file = "database_DE -final.csv", header = TRUE, sep =";", dec = ",")
#Verificar se ficou bem importado #
summary(dados_DE?2)
names(dados_DE?2)
attach(dados_DE?2)
library(scales)
?squish
#Outliers#
?boxplot
boxplot(dados_DE2[,3])
boxplot(dados_DE2[,4])
boxplot(dados_DE2[,5])
boxplot(dados_DE2[,6])
boxplot(dados_DE2[,7])
boxplot(dados_DE2[,8])
boxplot(dados_DE2[,9])
boxplot(dados_DE?2[,10])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_DE2[,3])
summary(dados_DEZ2][,3])
dados_DE2[,3] <- squish (dados_DEZ2[,3],
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quantile(
dados_DEZ2][,3],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DEZ2][,3])
boxplot(dados_DE2[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_DE2[,4])
summary(dados_DEZ2[,4])
dados_DE?2[,4] <- squish (dados_DE2],4],

quantile(

dados_DE2[ 4],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DEZ2[,4])
boxplot(dados_DE2[,4])

#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_DEZ2[,5])
summary(dados_DE2][,5])
dados_DEZ2[,5] <- squish (dados_DEZ2[,5],
quantile(
dados_DEZ2[,5],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DEZ2][,5])
boxplot(dados_DE2[,5])

#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_DEZ2[,6])
summary(dados_DE?2][,6])
dados_DEZ2[,6] <- squish (dados_DEZ2[,6],
quantile(
dados_DEZ2[,6],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DEZ2][,6])
boxplot(dados_DEZ2[,6])

#Outliers Endividamento Financeiro#
boxplot(dados_DE2[,7])
summary(dados_DE2][,7])
dados_DEZ2][,7] <- squish (dados_DEZ2[,7],
quantile(
dados_DEZ2[,7],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DE2[,7])
boxplot(dados_DE2[,7])

#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_DE2[,9])
summary(dados_DEZ2[,9])
dados_DE2[,9] <- squish (dados_DE2[,9],
quantile(
dados_DE2[,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
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summary(dados_DEZ2[,9])
boxplot(dados_DE2[,9])
#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_DE?2[,10])
summary(dados_DEZ2[,10])
dados_DE2[,10] <- squish (dados_DEZ2][,10],
quantile(
dados_DE2[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DEZ2[,10])
boxplot(dados_DE?2[,10])
summary(Exposicdo.Cambial)

summary(dados_DE?2)

attach(dados_DE?2)

sd(Exposicdo.Cambial)

sd(Endivid..Financeiro)

sd(Margem.Bruta.Lucro)

sd(Rotatividade.Ativos)

sd(Tangibilidade.Ativos)

sd(Investimento.l.D)

sd(Op..Cresc)

sd(Dimens&o)

hist(dados_ DE2$Exposicdo.Cambial)

hist(dados_DE2$Exposi¢do.Cambial, main= "Exposi¢do Cambial das Empresas Alemas", xlab = "Grau de
Exposi¢do Cambial”, ylab = "N° Empresas”, col = "lightblue", density = 50, xlim=c(0,2.5))

modelo2_DE<-Im(Exposi¢do.Cambial~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_DE2)
summary(modelo2_DE)

###HValidacdo do modelo###

# Multicolinearidade#

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_DE)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_DE)
MR

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade
MR
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

?coeftest

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatérios
coeftest(modelo2_DE)

# coef. consistentes com heterocedasticidade
coeftest(modelo2_DE, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3
coeftest(modelo2_DE, vcovHC(modelo2_DE, method="white2", type="HC3"))
?vcov
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#HHHHEMPRESAS COM EXPOSICAO POSITIVA#H#H#it#
setwd("'C:/Users/Marcia Ribeiro/Desktop")
dados_DEPos <- read.csv2(file = "database_ DE_EC positiva.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#verificar se ficou bem importado#
summary(dados_DEPos)
names(dados_DEPos)
attach(dados_DEPo0s)
library(scales)
?squish
#Outliers#
?boxplot
boxplot(dados_DEPos[,3])
boxplot(dados_DEPos[,4])
boxplot(dados_DEPos[,5])
boxplot(dados_DEPos[,6])
boxplot(dados_DEPos[,7])
boxplot(dados_DEPos[,8])
boxplot(dados_DEPos[,9])
boxplot(dados_DEPos[,10])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_DEPos[,3])
summary(dados_DEPos[,3])
dados_DEPos][,3] <- squish (dados_DEPos][,3],
quantile(
dados_DEPos[,3],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEPos[,3])
boxplot(dados_DEPos[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_DEPos[,4])
summary(dados_DEPos[,4])
dados_DEPos][,4] <- squish (dados_DEPos[,4],
quantile(
dados_DEPos[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

summary(dados_DEPos[,4])
boxplot(dados_DEPos[,4])
#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_DEPos[,5])
summary(dados_DEPos[,5])
dados_DEPos[,5] <- squish (dados_DEPos][,5],
quantile(

dados_DEPos[,5],

¢(.05,.95),

na.rm=TRUE

summary(dados_DEPos][,5])
boxplot(dados_DEPos[,5])
#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_DEPos[,6])
summary(dados_DEPos][,6])
dados_DEPos[,6] <- squish (dados_DEPos[,6],
quantile(

dados_DEPos[,6],

¢(.05,.95),

na.rm=TRUE
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)
summary(dados_DEPos][,6])

boxplot(dados_DEPos[,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados_DEPos[,7])
summary(dados_DEPos[,7])
dados_DEPos|[,7] <- squish (dados_DEPos][,7],
quantile(
dados_DEPos[,7],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEPos[,7])
boxplot(dados_DEPos[,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_DEPos[,9])
summary(dados_DEPos][,9])
dados_DEPos[,9] <- squish (dados_DEPos][,9],
quantile(
dados_DEPos][,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEPos[,9])
boxplot(dados_DEPos[,9])
#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_DEPos[,10])
summary(dados_DEPos[,10])
dados_DEPos[,10] <- squish (dados_DEPos[,10],
quantile(
dados_DEPos[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEPos[,10])
boxplot(dados_DEPos[,10])

summary(dados_DEPos)

attach(dados_DEPo0s)

sd(Exposicdo.Cambial)

modelo2_DEPos<-Im(Exposi¢do.Cambial~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_DEPo0s)
summary(modelo2_DEPos)

####Validacdo do modelo###

# Multicolinearidade

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_DEPos)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_DEPos)

S s e e e e

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade

S s e L L
library(Imtest)
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library(plm)
library(sandwich)
?coeftest
# coeficientes originais do modelo efeitos aleatorios
coeftest(modelo2_DEPos)
# coef. consistentes com heterocedasticidade
coeftest(modelo2_DEPos, vcovHC)
# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3
coeftest(modelo2_DEPos, vcovHC(modelo2_DEPos, method="white2", type="HC3"))
H#HHHHEMPRESAS COM EXPOSI(;AO NEGAT IV A###H##H
setwd("'C:/Users/Méarcia Ribeiro/Desktop")
dados_DENeg <- read.csv2(file = "database_ DE_EC negativa.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#Verificar se ficou bem importado#
summary(dados_DENeg)
names(dados_DENeg)
attach(dados_DENeg)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_DENeg[,3])
boxplot(dados_DENeg[,4])
boxplot(dados_DENeg[,5])
boxplot(dados_DENeg[,6])
boxplot(dados_DENeg[,7])
boxplot(dados_DENeg[,8])
boxplot(dados_DENeg[,9])
boxplot(dados_DENeg][,10])
boxplot(dados_ DENeg[,11])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_DENeg[,3])
summary(dados_DENeg[,3])
dados_DENeg[,3] <- squish (dados_DENeg[,3],
quantile(
dados_DENeg][,3],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,3])
boxplot(dados_DENeg[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_DENeg[,4])
summary(dados_DENeg[,4])
dados_DENeg[,4] <- squish (dados_DENeg[,4],
quantile(
dados_DENeg[,4],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,4])
boxplot(dados_ DENeg[,4])
#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_ DENeg[,5])
summary(dados_DENeg[,5])
dados_DENeg[,5] <- squish (dados_DENeg][,5],
quantile(
dados_DENeqg[,5],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,5])
boxplot(dados_ DENeg[,5])
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#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_DENeg[,6])
summary(dados_DENeg[,6])
dados_DENeg[,6] <- squish (dados_DENeg][,6],
quantile(
dados_DENeq],6],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,6])
boxplot(dados_DENeg[,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados_DENeg[,7])
summary(dados_DENeg[,7])
dados_DENeg[,7] <- squish (dados_DENeg][, 7],
quantile(
dados_DENeqg],7],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,7])
boxplot(dados_DENeg[,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_DENeg[,9])
summary(dados_DENeg[,9])
dados_DENeg[,9] <- squish (dados_DENeg][,9],
quantile(
dados_DENeg[,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,9])
boxplot(dados_DENeg[,9])
#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_ DENeg][,10])
summary(dados_DENeg[,10])
dados_DENeg[,10] <- squish (dados_DENeg[,10],
quantile(
dados_DENeg[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENeg[,10])
boxplot(dados_DENeg[,10])
summary(dados_DENeg)
attach(dados_ DENeg)
sd(Exposicdo.Cambial)
modelo2_DENeg<-Im(Exposi¢do.Cambial~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_ DENeg)
summary(modelo2_DENeg)
####Validacdo do modelo###
# Multicolinearidade#
library(carData)
library(car)
vif(modelo2_DENeg)
# Homocedasticidade#
#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#
#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
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library(zoo)
library(Imtest)
bptest(modelo2_DENeg)
ST e e e e e e
# Matriz robusta de variancias e covariancias
# para usar quando falha Homocedasticidade
DA B R
library(Imtest)
library(plm)
library(sandwich)
# coeficientes originais do modelo efeitos aleatdrios#
coeftest(modelo2_DENeg)
#coef. consistentes com heterocedasticidade#
coeftest(modelo2_DENeg, vcovHC)
# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3
coeftest(modelo2_DENeg, vcovHC(modelo2_DENeg, method="white2", type="HC3"))
#i#HH#EMpPresas com Exposicédo Elevada ####
setwd("C:/Users/Marcia Ribeiro/Desktop™)
dados_DEE <- read.csv2(file = "database_DE_EC elevada.csv”, header = TRUE, sep =
#verificar se ficou bem importado#
summary(dados_DEE)
names(dados_DEE)
attach(dados_DEE)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_DEE[,3])
boxplot(dados_DEE[,4])
boxplot(dados_DEE[,5])
boxplot(dados_DEE[,6])
boxplot(dados_DEE[,7])
boxplot(dados_DEE[,8])
boxplot(dados_DEE[,9])
boxplot(dados_DEE[,10])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_DEE[,3])
summary(dados_DEE[,3])
dados_DEE][,3] <- squish (dados_DEE][,3],
quantile(
dados_DEE[,3],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,3])
boxplot(dados_DEE[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_DEE[,4])
summary(dados_DEE[,4])
dados_DEE[,4] <- squish (dados_DEE[,4],
quantile(
dados_DEE[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,4])
boxplot(dados_DEE[,4])
#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_DEE[,5])
summary(dados_DEE[,5])
dados_DEE[,5] <- squish (dados_DEE][,5],
quantile(
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dados_DEE[,5],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,5])
boxplot(dados_ DEE[,5])
#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_ DEE[,6])
summary(dados_DEE[,6])
dados_DEE][,6] <- squish (dados_DEE[,6],
quantile(
dados_DEE[,6],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,6])
boxplot(dados_DEE[,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados_DEE[,7])
summary(dados_DEE[,7])
dados_DEE[,7] <- squish (dados_DEE[,7],
quantile(
dados_DEE[,7],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,7])
boxplot(dados_DEE[,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_DEE[,9])
summary(dados_DEE[,9])
dados_DEE[,9] <- squish (dados_DEE[,9],
quantile(
dados_DEE[,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,9])
boxplot(dados_DEE[,9])
#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_DEE[,10])
summary(dados_DEE[,10])
dados_DEE[,10] <- squish (dados_DEE[,10],
quantile(
dados_DEE[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEE[,10])
boxplot(dados_DEE[,10])
summary(dados_DEE)
attach(dados_DEE)
sd(Exposicdo.Cambial)
modelo2_DEE<-Im(Exposicdo.Cambial~ Endivid.Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_DEE)
summary(modelo2_DEE)
#i###Validacdo do modelo###
# Multicolinearidade#
library(carData)
library(car)
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vif(modelo2_DEE)

# Homocedasticidade

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_DEE)

S A A

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade
T e e e e e e
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatdrios#
coeftest(modelo2_DEE)

# coef. consistentes com heterocedasticidade#
coeftest(modelo2_DEE, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3#
coeftest(modelo2_DEE, vcovHC(modelo2_DEE, method="white2", type="HC3"))
HHHHHEMPRESAS COM EXPOSICAO CAMBIAL NORMAL####H#
setwd("C:/Users/Marcia Ribeiro/Desktop™)

dados_DEN <- read.csv2(file = "database_ DE_EC normal.csv", header = TRUE, sep =

#verificar se ficou bem importado#
summary(dados_DEN)
names(dados_DEN)
attach(dados_DEN)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_DENI,3])
boxplot(dados_DENI,4])
boxplot(dados_DENI,5])
boxplot(dados_DENI,6])
boxplot(dados_DENI,7])
boxplot(dados_DENTI,8])
boxplot(dados_DENI,9])
boxplot(dados_ DEN[,10])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_DENI,3])
summary(dados_DENI[,3])
dados_DENI[,3] <- squish (dados_DENI,3],
quantile(
dados_DENI[,3],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEN[,3])
boxplot(dados_DENI[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_ DENI,4])
summary(dados_DEN[,4])
dados_DENI[,4] <- squish (dados_DEN[,4],
quantile(
dados_DENI[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEN[,4])
boxplot(dados_DENI[,4])
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#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_DENI[,5])
summary(dados_DEN[,5])
dados_DENI[,5] <- squish (dados_DENI,5],
quantile(
dados_DENI,5],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

summary(dados_DENI,5])
boxplot(dados_DENI,5])
#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_DENI,6])
summary(dados_DEN[,6])
dados_DENI[,6] <- squish (dados_DEN[,6],
quantile(
dados_DENI,6],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DENI[,6])
boxplot(dados_DENI,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados_DENI,7])
summary(dados_DEN[,7])
dados_DENI[,7] <- squish (dados_DENI,7],
quantile(
dados_DENI,7],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_DEN[,7])
boxplot(dados_DENI,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_DENI,9])
summary(dados_DEN[,9])
dados_DENI[,9] <- squish (dados_DENTI,9],
quantile(
dados_DENI,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DENI,9])
boxplot(dados_DENI,9])
#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_DEN[,10])
summary(dados_DEN[,10])
dados_DENI[,10] <- squish (dados_DEN[,10],

quantile(

dados_DENT[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_DENI,10])
boxplot(dados_DENTI,10])
summary(dados_DEN)
attach(dados_DEN)
sd(Exposicdo.Cambial)
modelo2_DEN<-Im(Exposi¢do.Cambial~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_DEN)
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summary(modelo2_DEN)

###HValidacdo do modelo#t##

# Multicolinearidade#

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_DEN)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_DEN)

T e e e e

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade

SHHHE R R R R
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

?coeftest

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatdrios#
coeftest(modelo2_DEN)

# coef. consistentes com heterocedasticidade#
coeftest(modelo2_DEN, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3#
coeftest(modelo2_DEN, vcovHC(modelo2_DEN, method="white2", type="HC3"))
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Anexo Il — Script utilizado no tratamento estatistico das empresas

portuguesas

#HHHHHAHEMPRESAS PORTUGUESASH#HH##HH
dados_PT <- read.csv2(file = "database_PT.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#verificar se ficou bem importado#
summary(dados_PT)
names(dados_PT)
attach(dados_PT)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_PT[,3])
boxplot(dados_PT[,4])
boxplot(dados_PT[,5])
boxplot(dados_PT[,6])
boxplot(dados_PT[,7])
boxplot(dados_PT[,8])
boxplot(dados_PT[,9])
boxplot(dados_PT[,10])
boxplot(dados_PT[,11])
#Outliers VARIACAO RETORNO INDICE MERCADO#
boxplot(dados_PT[,4])
summary(dados_PTI[,4])
dados_PTI,4] <- squish(dados_PTI[,4],
quantile (
dados_PT[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PTI[,4])
boxplot(dados_PTT[,4])
#Outliers VARIACAO RETORNO EMPRESA R#
boxplot(dados_PT[,6])
summary(dados_PT[,6])
dados_PT][,6] <- squish (dados_PT][,6],
quantile (
dados_PT[,6],
c(.05,.95),
na.rm = TRUE
)
summary(dados_PTI[,6])
boxplot(dados_PTT[,6])
summary(dados_PT)
attach(dados_PT)
sd(Indice.Mercado..IM.)
sd(VVariacao.Retorno.IM)
sd(Retorno.da.empresa.R)
sd(na.omit(Variacao.Retorno.R))
sd(Taxa.de.Cambio..XR.)
sd(Variacao.XR)
sd(MRP)
sd(HML)
sd(SMB)
summary(dados_PT$Retorno.da.empresa.R)
hist(dados_PT$Retorno.da.empresa.R)
hist(dados_PT$Retorno.da.empresa.R, main = "Retorno das Empresas Portuguesas”, xlab = "Retorno das
Empresas", ylab = "N° Observac¢es", col = "lightblue", density = 500, breaks = "FD", xlim = ¢(0,1000))
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# Primeira fase: n regressdes por empresa para achar gama_i de cada empresa (tantas quanto o n° de
empresas) #
# Segunda fase: usar os gama_i como variavel dependente numa regressdo so#
#Inicializacdo#
k=0
#Contar quantas linhas tem a base de dados#
linhas<-length(dados_PT[,1])
#Contar quantas empresas diferentes sao (substituir "nome™ por “codigo_empresa")#
numEmpresasPT<-length(levels(dados_PT$Codigo.Empresa))
#Inicializar o vetor onde se vai guardar os coeficientes gama_i#
gamaiPT<- data.frame(Empresa=rep(0,numEmpresasPT), CoefGama=rep(NA,numEmpresasPT))
# Criar os modelos #
for(k in 1:numEmpresasPT) {
i = levels(dados_PT$Codigo.Empresa)[k] #nome ou codigo da empresa#
gamaiPTI[k,1]=i #guardado na primeira coluna de gamai#
#S6 calcula a regressao se tiver pelo menos 2 valores para essa empresa nesse periodo#
if(length(dados_PT[Codigo.Empresa==i,]$Variacao.Retorno.R)>=2){
modelPT<-Im(Variacao.Retorno.R ~ Variacao.Retorno.IM + Variacao.XR + MRP + SMB + HML,
data=dados_PT[Codigo.Empresa==i,]);
gamaiPT[k,2]=coefficients(modelPT)[[3]] #guarda o terceiro beta do modelo
}
}

# Mostrar a tabela dos coeficiente gama de cada empresas#
gamaiPT
write.csv2(gamaiPT, file="Gamas.csv" )
# Guardar na ultima coluna da base de dados original o valor do gama(i) de cada empresa#
dados_PT$ExposicaoCambial<-rep(NA, length(dados_PT[,1]))
for (k in L:numEmpresasPT) {
i=levels(Codigo.Empresa)[K]
dados_PT[Codigo.Empresa==i, ]$ExposicacCambial<-gamaiPT[Kk,2]

}
#Explorar a nova variavel criada, com estatisticas descritivas, grafico #
summary(dados_PT$ExposicaoCambial)
hist(dados_PT$ExposicaoCambial)
hist(dados_PT$ExposicaoCambial, xlab = "Exposi¢cdo Cambial das Empresas Portuguesas”, ylab = "N°
Observagdes", col = "lightblue”, density = 50)
# Segunda fase: criar uma regressao em que a variavel dependente é dados$ExposicaoCambial#
setwd("C:/Users/Mércia Ribeiro/Desktop™)
dados_PT2 <- read.csv2(file = "database_PT_ final.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#Verificar se ficou bem importado#
summary(dados_PT2)
names(dados_PT2)
attach(dados_PT2)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_PT2[,3])
boxplot(dados_PT2[,4])
boxplot(dados_PT2[,5])
boxplot(dados_PT2[,6])
boxplot(dados_PT2[,7])
boxplot(dados_PT2[,8])
boxplot(dados_PT2[,9])
boxplot(dados_PT2[,10])
boxplot(dados_PT2[,11])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_PT2[,3])
summary(dados_PT2[,3])
dados_PT2[,3] <- squish (dados_PT2[,3],

quantile(

dados_PT2[,3],
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¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,3])
boxplot(dados_PT2[,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_PT2[,4])
summary(dados_PT2[,4])
dados_PT2[,4] <- squish (dados_PT2[,4],
quantile(
dados_PT2[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,4])
boxplot(dados_PT2[,4])
#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_PT2[,5])
summary(dados_PT2[,5])
dados_PT2[,5] <- squish (dados_PT2[,5],
quantile(
dados_PT2[,5],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,5])
boxplot(dados_PT2[,5])
#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_PT2[,6])
summary(dados_PT2[,6])
dados_PT2[,6] <- squish (dados_PT2[,6],
quantile(
dados_PT2[,6],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,6])
boxplot(dados_PT2[,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados_PT2[,7])
summary(dados_PT2[,7])
dados_PT2[,7] <- squish (dados_PT2[,7],
quantile(
dados_PT2[,7],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,7])
boxplot(dados_PT2[,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_PT2[,9])
summary(dados_PT2[,9])
dados_PT2[,9] <- squish (dados_PT2[,9],
quantile(
dados_PT2[,9],
c(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PT2[,9])
boxplot(dados_PT2[,9])
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#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_PT2[,10])
summary(dados_PT2[,10])
dados_PT2[,10] <- squish (dados_PT2[,10],
quantile(
dados_PT2[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_PT2[,10])
boxplot(dados_PT2[,10])
summary(dados_PT2)
attach(dados_PT2)
sd(Exposicdo.Cambial)
sd(Endivid..Financeiro)
sd(Margem.Bruta.Lucro)
sd(Rotatividade.Ativos)
sd(Tangibilidade.Ativos)
sd(Investimento.l.D)
sd(Op..Cresc)
sd(Dimenséo)
hist(dados_PT2$Exposi¢do.Cambial)
hist(dados_PT2$Exposi¢do.Cambial, main="Exposicdo Cambial das Empresas Portuguesas”, xlab = "Grau
de Exposi¢do Cambial", ylab = "N° Empresas”, col = "lightblue", density = 50)

modelo2_PT<-Im(Exposi¢do.Cambial ~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_PT2)
summary(modelo2_PT)

####Validacdo do modelo###

# Multicolinearidade#

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_PT)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)

#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_PT)

Sl e e e

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade

S b L D b D
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatérios#
coeftest(modelo2_PT)

# coef. consistentes com heterocedasticidade#

coeftest(modelo2_PT, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3#
coeftest(modelo2_PT, vcovHC(modelo2_PT, method="white2", type="HC3"))
#H#HHHEMPRESAS COM EXPOSI(;AO CAMBIAL NORMAL####H#
setwd("C:/Users/Mércia Ribeiro/Desktop™)

dados_PTN <- read.csv2(file = "database_PT_EC Normal.csv", header = TRUE, sep =";", dec =",")
#Verificar se ficou bem importado #

summary(dados_PTN)
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names(dados_PTN)
attach(dados_PTN)
library(scales)
#Outliers#
boxplot(dados_PTNI,3])
boxplot(dados_PTNI,4])
boxplot(dados_PTNI,5])
boxplot(dados_PTNI,6])
boxplot(dados_PTNI,7])
boxplot(dados_PTNI,8])
boxplot(dados_PTNI,9])
boxplot(dados_PTNI,10])
boxplot(dados_PTNI[,11])
#Outliers Margem Bruta Vendas#
boxplot(dados_PTNI,3])
summary(dados_PTN[,3])
dados_PTNI[,3] <- squish (dados_PTNI,3],
quantile(
dados_PTNI[,3],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PTN[,3])
boxplot(dados_PTNI,3])
#Outliers Rotatividade Ativos#
boxplot(dados_PT2N[,4])
summary(dados_PTN[,4])
dados_PTN[,4] <- squish (dados_PTN[,4],
quantile(
dados_PTN[,4],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PTN[,4])
boxplot(dados_PTNI,4])
#Outliers Tangibilidade Ativos#
boxplot(dados_PTNI,5])
summary(dados_PTN[,5])
dados_PTNI[,5] <- squish (dados_PTN[,5],
quantile(
dados_PTNI[,5],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

summary(dados_PTN[,5])
boxplot(dados_PTNI,5])
#Outliers Investimento ID#
boxplot(dados_PTNI,6])
summary(dados_PTN[,6])
dados_PTNI[,6] <- squish (dados_PTN[,6],
quantile(
dados_PTNI,6],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

summary(dados_PTN[,6])
boxplot(dados_PTNI,6])
#Outliers Endi. Financeiro#
boxplot(dados PTNI[,7])
summary(dados_PTN[,7])
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dados_PTNI[,7] <- squish (dados_PTNI,7],
quantile(
dados_PTNI,7],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PTN[,7])
boxplot(dados PTNI,7])
#Outliers Oportunidades Crescimento#
boxplot(dados_PTNI,9])
summary(dados_PTN[,9])
dados_PTN[,9] <- squish (dados_PTNI,9],
quantile(
dados_PTN[,9],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE
)
summary(dados_PTN[,9])
boxplot(dados_PTNI,9])
summary(dados_PTN)
attach(dados_PTN)
sd(Exposicdo.Cambial)

modelo2_PTN<-Im(Exposi¢do.Cambial ~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_PTN)
summary(modelo2_PTN)

###HValidacdo do modelo###

# Multicolinearidade#

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_PTN)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_PTN)

T T T T R R

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade
T T T T TR
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatérios#
coeftest(modelo2_PTN)

# coef. consistentes com heterocedasticidade#
coeftest(modelo2_PTN, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3#
coeftest(modelo2_PTN, vcovHC(modelo2_PTN, method="white2", type="HC3"))
#HHHEMPRESAS COM EXPOSICAO CAMBIAL ELEVADA ###
setwd("C:/Users/Marcia Ribeiro/Desktop™)

dados_PTE <- read.csv2(file = "database_PT_ EC Elevada.csv", header = TRUE, sep =";", dec = ",")
#Verificar se ficou bem importado#

summary(dados_PTE)

names(dados_PTE)

attach(dados_PTE)

library(scales)
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#Outliers Expo. Cambial#
boxplot(dados_PTE[,10])
summary(dados_PTE[,10])
dados_PTE[,10] <- squish (dados_PTE[,10],
quantile(
dados_PTE[,10],
¢(.05,.95),
na.rm=TRUE

)
summary(dados_PTE[,10])
boxplot(dados_PTE[,10])
summary(dados_PTE)
attach(dados_PTE)
sd(Exposicdo.Cambial)
modelo2_PTE<-Im(Exposi¢do.Cambial ~ Endivid..Financeiro + Margem.Bruta.Lucro + Dimensdo +
Op..Cresc + Tangibilidade.Ativos + Investimento.l.D + Rotatividade.Ativos, data=dados_PTE)
summary(modelo2_PTE)

####Validacdo do modelo##

# Multicolinearidade#

library(carData)

library(car)

vif(modelo2_PTE)

# Homocedasticidade#

#Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan#

#HO0: A variancia dos residuos é constante (Homocedasticidade)
#H1: A variancia dos residuos néo é constante (heterocedasticidade)
library(zoo)

library(Imtest)

bptest(modelo2_PTE)

R I R R R R R

# Matriz robusta de variancias e covariancias

# para usar quando falha Homocedasticidade

R R R R
library(Imtest)

library(plm)

library(sandwich)

# coeficientes originais do modelo efeitos aleatdrios #
coeftest(modelo2_PTE)

# coef. consistentes com heterocedasticidade #
coeftest(modelo2_PTE, vcovHC)

# coef. estimados pelo método de White2 tipo HC3 #
coeftest(modelo2_PTE, vcovHC(modelo2_PTE, method="white2", type="HC3"))
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