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Resumo

O principal objectivo da presente dissertacdo éiaayaelativamente ao mercado
portugués, a finalidade da utilizacdo dos derivadwosbiais. Utilizando uma amostra de
empresas portuguesas nao-financeiras cotadas, dice if?SI Geral, determina-se
inicialmente a exposi¢cao cambial, recorrendo arquatlices cambiais ponderados, um
indice cambial efectivo (real) e a quatro taxasétabio bilaterais (referentes ao ddlar,
franco, libra e real). O periodo abrangido pelalis@& o de 2002 a 2007, sendo
considerados dois sub-periodos: 2002-2003 e 200%-20 segunda parte do trabalho
procura relacionar a exposicdo cambial previamesgBmada com 0 recurso a
instrumentos financeiros derivados e com a pergeniade exportacdes face as vendas
totais. Os resultados séo consistentes com a maiarliteratura existente: das empresas
constituintes da amostra apenas uma reduzida pagegn apresenta exposicoes
cambiais estatisticamente significativas quaisquersejam os indices, taxas de cambio
e periodos analisados. Por outro lado, indiciam qeederivados cambiais sao
efectivamente utilizados como forma de coberturastm cambial e ndo com intencdes

especulativas.
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Abstract

The main goal of this study is to evaluate the psepof the usage of foreign currency
derivatives by Portuguese companies. The exchaatge-exposure is initially

determined, using a sample of PSI Geral Portugonesé@nancial firms and a range of

exchange rate indices and four bilateral exchaatgs r(regarding the US Dollar, Swiss
Franc, British Pound and Brazilian Real). The pggovered by the study is 2002-2007
and there were two subperiods considered: 2002-26632004-2007. The second part
of the work tries to relate the previously deteresirexchange-rate exposures with the
usage of foreign currency derivatives and the paeagge of foreign sales to total sales.
The results are consistent with most of the previditerature, showing a small

percentage of statistically significant exchange-rexposures. These results are valid
for all indices, exchange rates and periods andlyBmally, there is evidence that the

foreign currency derivatives are used for hedgimgj i@ot with speculative purposes.
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1. Introducéo

A introdugdo do euro como moeda oficial veio redwsubstancialmente a
importancia do risco cambial na actividade comérdes empresas portuguesas. Na
realidade, as exportacdes portuguesas para paisésidb Europeia representaram, em
2007, cerca de 76,67% das exportacdes tofdis entanto, e apesar de existir evidéncia
da reducdo da exposicdo cambial liglidem a introducéo da moeda Unica, a questéo
do risco cambial continua a ter relevancia, emudet da crescente globalizacdo da
economia que se reflecte no constante aumento duoércm internacional.
Concomitantemente, o euro tem vindo a adquirir ummgoortancia crescente,
“competindo” com o dolar como moeda de referéngiavolucdo da taxa de cambio
EUR/USD passou a constituir um dos principais iad@res econémicos e a recente
valorizacéo do euro levantou novos desafios as@&sapreuropeias e portuguesas.

A motivacdo subjacente a realizacdo deste estrei@lpu-se com a tentativa de
descortinar se a utlizagdo, por parte das empresagiguesas, de instrumentos
financeiros cambiais preconiza uma actividade deertara do risco cambial ou, por
oposicao, actividades de indole especulativa. Bangir este desiderato o trabalho

implica uma abordagem prévia da exposicao cambgmkdpresas.

A literatura que aborda as questdes relacionaolas ac exposicdo cambial das
empresas € muito vasta e resulta do “puzzle” quiraledos resultados dos estudos
pioneiros realizados sobre esta tematica. De famtoestudos empiricos de Jorion
(1990), Bodnar e Gentry (1993) e Amihud (1994) dainam que a exposi¢cdo cambial
nao era um factor determinante para os retornosedgmesas americanas. Estas
conclusdes surpreendentes motivaram uma sérietdeossposteriores que incidiram
sobre outros mercados que ndo o americano e duenatin alteracées metodoldgicas a
formulacéo tedrica inicial proposta por Adler e Cam§1984). No entanto, os resultados
acabaram por ser similares pelo que o aparentezfgumsubsistiu apesar das

alternativas geograficas e metodologicas.

! Dados do Instituto Nacional de Estatistica (exqires de bens por local de destino). O valor arter
conta deveria ser a percentagem de exportacGes [Zanaa Euro.
2 Estudo de Bartram e Karolyi (2006).
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Bartram e Bodnar (2007) sugeriram que os resultalbdos derivam do facto
da analise das exposi¢cOes sgipost ou seja, as exposicdes cambiais sdo reduzidas em
virtude da utilizacdo de instrumentos de cobertarabial que as tornam praticamente
indetectaveis com estudos empiricos. Esta assumpg@&dorcada pelo resultado do
estudo de Allayannis e Ofek (2001), cujas conclsigimntam no sentido dos derivados
cambiais reduzirem efectivamente a exposi¢do cdnidbis empresas americanas. O
objectivo do presente trabalho assenta precisamenteentativa de reproduzir este

altimo estudo aplicado ao mercado portugués.

O trabalho realizado divide-se em duas partes fuedgis. O primeiro passo
envolve aferir a exposicdo cambial das empresasiquesas. Por razGes associadas a
metodologia utilizada, a amostra fica reduzidarapresas nao-financeiras cotadas. Os
dados necesséarios a consecucdo deste objectioon@etdas empresas, evolucdo do
indice de mercado e evolucdo cambial do euro) formbtidos das estatisticas
disponibilizadas pela base de dados DATASTREAM (fiton Reuters). O segundo
passo trata de relacionar as exposi¢cdes cambiagaprente estimadas com as
exportacoes e a utilizacdo de derivados cambiarealizacao deste objectivo implicou
uma aturada andlise dos relatérios e contas @ndais empresas constituintes da

amostra para levantamento de dados.

Os resultados obtidos sdo consistentes com atlitar@xistente. No que se
refere a primeira parte do estudo, as exposicOpwias ndo sdo estatisticamente
significativas para a maioria das empresas coigts da amostra. Este resultado é
valido qualquer que seja o periodo consideradmdae cambial ou taxa de cambio
bilateral utilizados e o tipo de dados computadb® que diz respeito ao impacto da
utilizacdo dos derivados cambiais na exposicao rdndlas empresas, os resultados
estdo de acordo com as hipéteses testadas, ouasefdizacdo destes instrumentos

financeiros parece indiciar actividades de cobartiar risco cambial.

® Foram analisados os relatorios e contas dos am@9@R, 2003, 2004, 2005, 2006 e 2007. Por razdes
associadas a alteracdes na apresentacao dosioslafgenas foram utilizados os dados dos quatro
Gltimos anos analisados.

* O trabalho foi realizado com a consideracdo deslatensais e semanais.
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O presente trabalho esta organizado da seguinteafay Capitulo 2 contempla
uma breve revisao da literatura que faz o levamémedos estudos mais importantes
sobre o topico em analise e procura demonstrateaamecia actual da tematica em
causa; no Capitulo 3 é feita uma descricdo da amostle é apresentado um quadro
resumo das estatisticas descritivas e é apresantaaesenha da metodologia seguida,;
no Capitulo 4 sdo apresentados os principais aekdtobtidos. Finalmente o Capitulo

5 conclui.
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2. Revisao de Literatura e Questao a Explorar

2.1. Revisao da Literatura

A tematica da exposicdo cambial das empresas tdm abundantemente
abordada na literatura econémica. Desde 1984 (tiafaublicacdo do estudo pioneiro
de Adler e Dumas) tém sido adoptadas diversas mletgids e apontadas numerosas
solucbes para o “puzzle” da aparente irrelevanai@xposicdo cambial no valor das

empresas. Seguidamente apresento uma sumula ddesstalizados.

A medicdo da exposicdo cambial das empresas @afera maior parte dos
estudos empiricos publicados, pela realizacdo degrasséo linear simples onde a taxa
de rentabilidade das accdes é explicada pela axendabilidade de um indice de taxas
de cambio. Esta formulacdo foi proposta no estatoirgal de Adler e Dumas (1984)
onde os autores propdem a determinacdo da exposagabial pela sensibilidade do
valor da empresa em relacdo a taxa de cambio. Gomesgsalvar, tal como salienta
Bartram (2007), que a teoria de gestéo do riscatieafo impacto das taxas de cambio
sobre oscash-flows No entanto, dada a dificuldade de obtencdo desdaderca dos
cash-flowssem acesso a informagéo privilegiada e da pratefmicdo do valor de
mercado da empresa como 0 somatorio dos valoreaisatoscash-flowsfuturos, os
estudos empiricos tém utilizado coproxy a evolucéo das cotacdes das accoes.

A metodologia inicialmente proposta por Adler e nias (1984) apenas
contemplava a sensibilidade do valor da empres& facflutuagbes cambiais
inesperadas, sendo que o coeficiente obtido nass@p era interpretado como a
exposicdo cambial. No entanto, como € aludido podnar e Wong (2003), este
coeficiente representa a exposicao total das earabarcando dois efeitos distintos: a
alteracdo dos valores presentes dash-flowsinduzida por variagbes das taxas de
cambio e fendmenos macroeconémicos nao associaldsitaacdes cambiais que
afectam a estimacdo. Os segundos efeitos estaoieanpente correlacionados com as
taxas de cambio pelo que, para expurgar a estimdgaexposicdo cambial destas
influéncias macroeconémicas, a maioria dos estedqsiricos adicionou, a regressao

original, o retorno do portfolio de mercado comaideel de controlo. A exposicdo
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cambial estimada por este modelo passa a ser aggpdlo que uma exposicao residual
nula significa que a empresa tera uma exposicadiehridéntica ao portfélio de
mercado e néo, de facto, imunidade ao risco cambial

O primeiro estudo empirico a utilizar a metodadogiioposta por Adler e Dumas
(1984) foi preconizado por Jorion (1990). O autefedde que a exposicdo cambial
pode ser decomposta em dois efeitos decorrentakedmriedade das taxas de cambio.
O primeiro efeito reside no valor dos activos maries liquidos com pagamentos
nominais fixos. O segundo assenta no valor dosaactieais detidos pela empresa. Os
activos monetarios de curto prazo denominados enedaoestrangeira estao
completamente expostos ao risco cambial. J& osoacteais serdo afectados pelas
flutuacbes cambiais, independentemente da suazacab ou denominacéo. Assim, as
empresas exclusivamente domeésticas poderdo séadde@elas variacdes das taxas de
cambio via efeitos na procura agregada, no custontercadorias e na concorréncia
com outras empresas que sejam directamente atingiela flutuagcdo cambial. Os
resultados da estimacdo, no periodo de 1971 a Hhtam para uma exposicao
cambial estatisticamente significativa para apetasdas 287 empresas americanas
estudadas, ou seja, 5,2% da amostra. Por outrpdasinal da exposi¢éo tende a variar
ao longo dos trés sub-periodos considerados. Ael dos determinantes da exposicéo,
0 autor consegue estabelecer uma correlacao @ositive a exposicédo cambial e o peso
das exportacdes.

Amihud (1994) utilizou a mesma metodologia de @lgriconcluindo que néo
existia evidéncia de exposicdo cambial estatistrden significativa, no periodo de
1982 a 1988, para as 32 empresas americanas axln&lista, publicada pela revista
Fortune das 50 empresas mundiais mais exportadoras. Bogin@entry (1993)
concluiram que apenas 23% dos portfélios industaaiericanos estavam expostos ao
risco cambial.

Os resultados surpreendentes destas abordagerasirdesencadearam uma
série de estudos empiricos que acabaram por oldsultados semelhantes.
Nomeadamente, Choi e Prasad (1995) detectaram xjmogiedo cambial significativa
para apenas 14,9% (individualmente consideradd<€)%e (portfélios industriais) das
multinacionais n&o-financeiras americanas. Duka®9q)l obteve resultados
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semelhantes, com exposi¢cOes cambiais estatistitarsgmificativas nunca superiores
a 10% da amostra para qualquer periodo e indicbiabescolhido.

A analise dos dados de empresas ndo americanasugoar revelar conclusées
idénticas. Bodnar e Gentry (1993) obtiveram ex@sccambiais significativas para
21% e 25% das empresas canadianas e japonesasgtikespente. Loudon (1993,
Austrdalia), Bartram (2004, Alemanha), Nydahl (199iécia) e Dominguez e Tesar
(2001, para varias economias abertas desenvoleidaam vias de desenvolvimento)
nao encontraram percentagens de empresas com @@gmsiambiais significativas
muito diferentes das obtidas nos estudos sobrerseta americana. He e Ng (1998)
detectaram que 26,3% das multinacionais japonesasncntravam expostas ao risco
cambial no periodo de 1978 a 1993. Estes autoresuitam que 0s sectores industriais
tém uma grande relevancia na determinacdo da e&§mosiambial. De facto, os
resultados apontam para uma concentracdo das ed@esssignificativas em trés dos
seis sectores considerados: maquinaria eléctricalip@mento de transporte e
equipamento de precisdo. O mercado japonés apaeakumas particularidades que
foram consideradas neste estudo. De facto, as sagppertencentes a conglomerados
(Keiretsy terdo um nivel de liquidez superior e uma menobabilidade de
enfrentarem constrangimentos financeiros, pelo ¢emderdo a realizar menos
operacdes de cobertura cambial. Os resultados, ramibéo estatisticamente
significativos, parecem comprovar a previsao teode que as empresas filiadas em
conglomerados estardo, assim, mais expostas accastbial.

Em suma, os estudos realizados com a metodolagggnal apresentaram
resultados que indiciam que a percentagem de eagpm@sn exposicoes cambiais
estatisticamente significativas tende a ser, sagentobro do nivel de significancia
escolhido (Bartram e Bodnar, 2007). Dito de outranfa, para um nivel de significancia
de 5%, a percentagem de empresas com exposicaaatasthatisticamente significante
ronda os 10%.

Os resultados da estimacéo da exposicdo camliagrdpresas fizeram nascer
um “puzzle”, na medida em que contrariam as pregsta teoria econdémica, alicercada
no pressuposto do risco cambial ser sistematicooreigso tido em conta pelos

investidores, que apontam para uma exposicao wigtiva das empresas com relacdes
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internacionais. Na tentativa de resolver este “l@izda exposicdo, surgiram varios
estudos propondo alteracdes metodologicas. Kho®4j1Miller e Reuer (1998) e
Bartram (2004) utilizaram taxas de cambio bilaterad sentido de revelar eventuais
exposicoes cambiais que pudessem estar camuflatdastiizacdo de indices cambiais.
Bodnar e Wong (2003) alertaram para o facto daepigs de variaveis de controlo
reduzir a estimacéo da exposicéo a residual, mdtuina interpretagéo dos resultados
obtidos para os sinais, dimensao e significancsaet@osicdes cambiais. Choi e Prasad
(1995) e Bodnar e Gentry (1993) utilizaram variavaitogonais da taxa de cambio em
funcdo das variaveis de controlo. Amihud (1994) art® e Bodnar (1994)
investigaram o efeito das taxas de cambio passgdes contemporaneas) sobre as
cotacdes das accdes. Allayannis e Ihrig (2001),nBgdDumas e Marston (2002) e
Williamson (2001) associaram a variacdo da exposigénbial verificada ao longo do
tempo, e detectada pela andlise de sub-perioda®ldcdo das margens nas industrias,
ao efeito dgass-througte a alteragdo das quotas de mercado, respectitarBeinar
e Wong (2003) e Chow (1997) analisaram o impactesdalha do horizonte temporal
nos resultados obtidos. Finalmente, Bartram (19920@4) abordou as exposicdes
cambiais ndo-lineares e assimétricas, efeitosgergtiados pela abordagem tradicional.
Todas estas alteragbes metodolégicas acabaram ppomtuzir resultados
semelhantes a metodologia original, na medida e apontaram para exposicoes
cambiais significativas no intervalo dos &4025% das empresas constituintes das

respectivas amostras, valores muito abaixo do §tepelas teorias econémicas.

Bartram e Bodnar (2007) apresentaram, recentememtea explicacao
alternativa para o “puzzle” da exposicdo. As engsesom maiores exposicoes
cambiais inerentes a sua actividade terdo mainoemiivos para mitigar essas mesmas
exposiches, numa Optica de maximizagcdo do valorechipresa, via reducdo da
volatilidade doash-flows As empresas dispdem de duas alternativas panairech o
efeito das flutuacdes cambiais na sua rentabilidddeum lado, e numa perspectiva de
longo prazo, as empresas podem proceder a reoagaoizoperacional das suas
actividades. Por outro lado, podem fazer face @%gfo0 de curto prazo através da
cobertura financeira, nomeadamente pela utilizagiderivados cambiais ou de divida

denominada em moeda externa. A utilizacdo destssumentos financeiros visa
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realizar umoffsetde posicdes com as exposicdes inerentes as ac@gdperacionais
das empresas. Estes autores ressalvam a importéntaato das exposi¢oes estimadas
nos estudos empiricos reflectirem as exposicoesdig apds operacdes de cobertura.
Allayannis e Ofek (2001) reportaram evidéncia diéizatdo de derivados cambiais
reduzir a exposicdo cambial estimada. Desta foanaercentagem de empresas com
exposi¢cOes cambiais estatisticamente significateasontrada nos diversos estudos
empiricos sera reduzida nao por razbes metodoKgioaas pela utilizacdo de
estratégias de cobertura cambial. A cobertura opmeral (troca de fornecedores,
alteracbes de produto e mudanca da localizacaorathigho) para efeitos de longo
prazo, e a cobertura financeira (derivados e digidarna) para horizontes temporais de
curto prazo reduzem a exposi¢cdo cambial a niveigdduzidos, que se torna muito
dificil a sua deteccédo através de estudos empirkeexposicdes encontradas pelos
diversos estudos derivam dum elevado grau de extemmalizacdo com exposi¢cdes nao
totalmente cobertas, provavelmente por nao induzigéitos negativos significativos
sobre o valor de mercado da empresa. Apesar do®sbaiveis de significancia
encontrados e das estratégias de cobertura pradasipelas empresas, varios estudos
empiricos conseguiram associar as estimativas piesgéo cambial a outras variaveis
econdmicas, de forma consistente com o prevista tgelria econdémica. De facto, as
empresas com maior liquidez tendem a apresentaomgenexposicdes cambiais
(Bartram, 2004) e a exposicdo cambial estd asso@amh o nivel de endividamento
(He e Ng, 1998; Doukas, 2003) e com os sectorassindis (Jorion, 1990; Bodnar e
Gentry, 1993; Bartram, 2004).

A teoria econOmica acerca da exposicdo cambiakdgsesas ndo-financeiras
parece ser comprovada pela analise de dois estdelosventos. O primeiro foi
documentado por Bartov (1996), cujo estudo abordopassagem do sistema de
cambios fixos para flexiveis, com a desagregacagistema de Bretton Woods em
1973. O autor detectou aumentos na volatilidaderetosnos das accdes, de mercado e
dos betascambiais das empresas multinacionais. O segurtddce$oi elaborado por
Bartram e Karolyi (2006) e versou o impacto, sabfendmeno da exposi¢cdo cambial,
da introducdo do euro em 1999. Os resultados sugqree existiu um aumento na

volatilidade nos mercados de accdes. Por outrq Edatroducéo do euro levou a uma
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reducdo da exposicdo ao risco de mercado, senddadeea possibilidade do risco
cambial ser, em parte, ndo diversificavel. Os dalste estudo indicam que uma parte
substancial do risco de exposicdo cambial € inerant proprio indice de mercado.
Consequentemente, o facto de ndo ser detectadaiGanmnte a exposicdo cambial
pode ser sindnimo desta exposicdo ser apenas aksiuando da presenca de um
indice de mercado. Finalmente, o resultado destel@sponta para uma redugédo da

exposicao cambial liquida.

Bartram publicou ainda dois estudos cuja metodalpgssa pela analise do
impacto de variagbes inesperadas das taxas de aésolbre oscash-flows das
empresas, tal como foi originalmente proposto pidlagas de gestdo do risco cambial.
O primeiro, publicado em 2007, compara os resutadiidos pelas duas metodologias
(impacto das taxas de cambio sobre os retornoslme ®scash-flow$, concluindo o
autor que os resultados acabam por ser bastan&hsanes. As diferencas sé ganham
relevancia quando se analisam horizontes temporais alargados. Por outro lado, o
autor ressalva a possibilidade da exposicdo camBmlser captada pela utilizacdo de
indices cambiais, na medida em que muitas das sagpnstituintes da amostra se
mostram sensiveis a pelo menos uma das taxas déiocagquando utilizadas
individualmente, e ndo aparentarem qualquer exgosiglevante na analise que utiliza
o indice cambial. O segundo estudo, publicado e@8,28borda os efeitos detalhados
da exposicdo cambial sobre cash-flowsde uma grande empresa nao-financeira. O
acesso a informacdo privilegiada permitiu analisas diversos cash-flows
nomeadamente o0s resultantes das actividades opmaesi financeiras e de
investimento. Os resultados demonstraram que n&teaxma exposicao significativa
quando se analisaaash-flowtotal, sendo que a analise dmsh-flowsparciais sugere
que a empresa utiliza a politica de financiameata pealizar offsetde posicbes com
as exposicoes resultantes das actividades opeasierde investimento. Desta forma,
as empresas estardo expostas ao risco cambialedaoscash-flowsoperacionais, mas
a utilizacdo de uma estratégia de cobertura impina reducdo da exposicao cambial
dos cashflows totais para niveis tdo reduzidos que difieite serdo detectados por

estudos empiricos.

Miguel Felizes Correia 9



Exposicdo cambial e impacto da utilizacdo de ddosaambiais: evidéncia do caso portugués

A teoria econdmica que aborda esta tematica cqideigualmente uma série de
estudos que versam as motivagfes para a realidacéstratégias de cobertura. Neste
género de abordagem podemos incluir os trabalhoSndiéh e Stulz (1985), Nance,
Smith e Smithson (1993), Mian (1996) e Geczy, MintoSchrand (1997). Uma das
motivacdes frequentemente referida reside na exist@&e beneficios fiscais associados
as politicas de cobertura. De facto, caso uma emapemfrente uma estrutura de
impostos progressiva face aos rendimentos tera fumgio impostos convexa e a
cobertura reduzira a volatilidade dos fluxos dedm@mentos taxaveis. Por outro lado, e
em virtude de propiciar a estabilidade do valoedgresa, a adopcao de estratégias de
cobertura reduz a probabilidade de surgirem comgitreentos financeiros. Na medida
em que a probabilidade de aparecimento de constrantps financeiros esta
directamente relacionada com a proporcao de clistisnos custos totais, a cobertura
serd mais vantajosa a medida que os custos fixamdeempresa sobem. Myers (1977)
identificou o problema do sub-investimento resuétasia ndo aprovacgao, por parte dos
accionistas, de projectos com VAL positivos quardo ganhos resultantes destes
projectos sdo prioritariamente para compensar tentiges de divida. Este problema
resulta dos conflitos de agéncia entre accionistagbrigacionistas, que podem ser
mitigados pela adopc¢do de estratégias de cobettora,vez que os custos de faléncia
diminuirdo, garantindo o pagamento dos obrigaciasisOs autores concluiram que
serdo as empresas com maiores oportunidades dstilngeto que terdo maiores
incentivos para a adopcao de estratégias de cobeBRado que esta problematica se
concentra nas empresas com maior divida na estrdircapitais, as empresas mais
alavancadas tenderdo a realizar mais operagOeshdgtra de riscos. Mian (1996)
previu que a cobertura seja menos provavel em mesceegulados em virtude do
maior controlo existente sobre as actividades dstoges.

O efeito da dimenséo das empresas ndo é um fameersual para a adopcao
de estratégias de cobertura. Existem varias tequasadvogam que serao as empresas
mais pequenas a terem mais incentivos para realenracoes de cobertura. Dentro
destes argumentos podemos incluir o facto dos suaktectos (custos legais de faléncia,
reorganizacdo ou liquidacdo) serem menos do qupoprionais a dimensdo das
empresas e a constatacao de que os custos fixasaaEs ao recurso aos mercados de

capitais tornarem o financiamento externo maisosgspara as empresas peqguenas. No
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mesmo sentido vai a constatacdo das empresas ewpisIas terem receitas tributaveis
na parte crescente da sua funcdo de impostos. tdotene em sentido oposto, surgem
os efeitos das economias de escala. De facto, pcaodale programas de gestdo de
riscos envolve custos significativos ao nivel infacional e os proprios custos de

transacc¢éo de instrumentos derivados sao relativeneéevados.

2.2. Questao a explorar e sua relevancia

Conforme ficou demonstrado no estudo empirico levadabo por Bartram e
Karolyi (2006), a introducdo do euro em Janeirdl€89 conduziu a uma reducéo da
exposicdo cambial liquida, o que vai de encontrimtéicdo e previsbes da teoria
econdmica. No entanto, as empresas multinacionagpeias néo ficaram imunizadas
face ao risco cambial. Numa economia cada vez ghalmlizada, as trocas comerciais
internacionais intensificam-se, surgindo cada veismelagdes comerciais com paises
fora da Zona Euro. Por outro lado, o euro veio oare directamente com o dolar
americano, pelo que esta taxa de cambio assumiuimp@rtancia decisiva para a
evolucdo da economia mundial. A recente e cresceetwvalorizacdo do dolar
americano vem comprovar esta visdo, na medida entajqu produzido efeitos muito
significativos sobre a economia mundial. Desta fren exposi¢cao ao risco cambial é
ainda um aspecto fundamental da vivéncia das eagpmasiltinacionais portuguesas,
tendo sido real¢cada a sua importancia pela reeswolacédo das taxas de cambio.

O principal objectivo do presente trabalho é afeei a utilizacdo dos derivados
cambiais, por parte das empresas portuguesas m&wdiras cotadas em bolsa, se
prende com a cobertura da exposicdo ao risco chrabjaem alternativa, com a
obtencéo de lucros supranormais que advém dedsadi®s especulativas.

A consecucdo deste objectivo passa por uma anadleeninar de forma a
determinar a exposi¢cdo cambial das empresas pesagwotadas em bolsa.

A questdo da relevancia da finalidade da utilimadas derivados cambiais
resulta da confianca dos investidores na politieagdstdo de riscos das empresas
cotadas. Os investidores e os reguladores do neerestArdo preocupados com a
finalidade dada aos derivados, na medida em ques esstrumentos poderdo ser

utilizados para fins especulativos, visando a atiterde lucros supranormais. Caso se
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verifique esta Ultima possibilidade, o risco a ggempresas se expdem serd aumentado
(e ndo diminuido), pelo que os investidores estggéalmente a assumir riscos néo

planeados.
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3. Amostra e Metodologia

3.1. Amostra

O estudo abarca o periodo de 2002 a 2007, seild@adds as 72 cotacOes de
fecho correspondentes ao ultimo dia util de cadaeregs 313 cotacdes de fecho de cada
uma das sextas-feiras.

A amostra é constituida pelas empresas portugnésaBnanceiras cotadas em
bolsa. Das empresas nacionais constantes do iR8ic&eral em 2008 sédo excluidas as
empresas financeiras (por apresentarem motivacihererdes para a utilizagcdo de
derivados), as sociedades andnimas desportivaas(gahs especificidades), a Sonae
Capital (s6 entrou no mercado em 2008), a Mar&f&EN (entraram no mercado em
2007) e a Galp Energia (entrou em Outubro de 20D6ékta forma, a amostra fica
reduzida a 36 empresas cotadas em bolsa, sendo Ajtre apenas entrou no mercado
em Margo de 2005.

Uma limitacéo deste estudo assenta na nédo consiaedas dados das empresas

que, no periodo abrangido, sairam do indice PSiIGer

Os dados referentes a segunda regréssémeadamente as exportacdes, vendas
totais e utilizacdo dos derivados cambiais foramirados dos relatérios e contas
publicados pelas empresas constituintes da amoBbeam analisados todos os
relatérios e contas anuais disponiveis referemtgmeodo de 2002 a 2007.

No que respeita a primeira regressdo (em que g$maestas exposicoes
cambiais), as cotacbes das accdes, a evolucdo do indic&&al, as evolugdes das
taxas de cambio e os indices cambiais foram obtats/és do DATASTREAM

(Thomson Reuters).

Na tabela 1 apresentam-se as estatisticas dessritaivamostra referentes ao ano
de 2007.

®> Por exemplo, no ano de 2007, sairam do mercado, @ Gescartdo e a Tertir.
® Ver equacéo (5) na pagina 19.
"Ver equacéo (1) na pagina 17.
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Tabela 1

Andlise Descritivd

Desvic Primeiro Terceiro
Média Padréa Minimo Quartil Mediana Quartil Maximo
Total do activoMilhares de Euros) 2.493.476 5.613.065 26.310 115.866 548.898 2.625.763 31.484.000
Vendas totaigMilhares de Euros) 1.229.130 2.223.336 3.530 125.651 436.553 1.079.760 11.010.800
Exportacdes/vendas totais 0,3260 0,3452 0,00000 0,0174 0,1978 0,5556 0,9796
EBIT (Milhares de Euros) 157.611 331.491 -7.077 2.758 26.979 162.390  1.560.300
EBIT/vendas totais 0,0487 0,2127 -0,9831 0,0284 0,0753 0,1374 0,4350
Resultados liquido@Milhares de Euros) 95.218 197.215 -12.367 793 17.231 103.641 907.300
Resultados liquidos/total do activo 0,0200 0,0424 -0,1197 0,0143 0,0327 0,0429 0,0732
Saldo cambiafMilhares de Euros) -610 4531 -17.148 -782 -35 6 12.400
Valor absoluto do saldo cambi@ilhares de Euros) 2.035 4.080 0,09 25 266 1.439 17.148
Valor absoluto do saldo cambial /vendas totais 0,0021 0,0035 0,0000 0,0001 0,0006 0,0029 0,0169
Valor absoluto do saldo cambial /exportacdes 0,0102 0,0296 0,0000 0,0000 0,0011 0,0044 0,1423
Capitalizac&o bolsistdMilhares de Euros) 1.555.114  3.209.880 1.740 59.365 294980 1.085.323 16.344.700

# Dados retirados dos relatérios e contas de 200@mipsesas constituintes da amostra

P Dados de 31/12/2007 retirados do DATASTREAM (ThomBeuters)
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Em termos médios, a empresa representativa datranmregista um activo de
2.493 milhdes de euros, apresenta vendas de 1.2Rh8es de euros e tem uma
capitalizacdo bolsista de 1.555 milhfes de euras.eRportacdes representam, em
média, 32,6% das vendas totais. Ja o valor absdlutsaldo cambial representa, em
termos médios, 0,2% e 1% das vendas totais e exped, respectivamente.

Existe uma grande heterogeneidade nas empresastwotes da amostra. De
facto, a capitalizacdo bolsista, indicativa da dis@® das empresas, varia entre um
minimo de 2 milhdes de euros e um maximo de 168dd6es de euros. Por outro
lado, o activo total oscila entre 0 minimo de 26hfes de euros e um méaximo de
31.484 milhdes de euros, enquanto que as vendas tatriam entre os 4 e os 11.010
milhdes de euros. No que diz respeito as exporsaceamostra inclui empresas
dedicadas apenas ao mercado nacional e empresas vardas se destinam quase
exclusivamente aos mercados externos (0 valor ntagerpercentagem de exportacdes
face as vendas totais atinge 98%). A percentagenwalto absoluto do saldo cambial
face as vendas totais e exportacbes atinge um wval@ximo de 2 e 14%,

respectivamente.

3.2. Metodologia

O risco cambial é definido como o impacto dasradi@es inesperadas das taxas
de cambio sobre osash-flowsdas empresas. Nao obstante esta definicdo, ooaaess
dados sobre osash-flows torna-se particularmente dificil sem a utilizacée
informacdo privilegiada sé acessivel a partir derior das empresas. Desta forma, e
considerando a definicdo de valor de mercado dasesas como 0 somatério do valor
actual de todos asash-flowsfuturos, é utilizada comproxy a evolucdo da cotacdo das

empresas.

O estudo incide sobre o periodo de 2002 a 200doseonsiderados dois sub-
periodos: 2002 a 2003 e 2004 a 2007. Esta opcadtaredo tipo de dados
disponibilizados nos relatérios e contas das emaprpsrtuguesas cotadas. De facto, as
Normas Internacionais de Relato Financeiro (“IFR®fam definidas como normativo

contabilistico a adoptar obrigatoriamente por taaempresas admitidas a cotacdo em
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bolsa na Unido Europeia a partir dos exercicios raaio apés 1 de Janeiro de 2005.
No entanto, é possivel obter informacdo similaspdnibilizada para efeitos de
comparacao nos relatorios e contas de 2005, ré¢eserano 2004.

No que respeita a apresentacdo dos dados refer@mteperacdes cambiais
convém ressalvar os seguintes aspectos. O saldoiata@iferenca entre os ganhos e
perdas cambiais) pode ser encontrado em qualquar das duas metodologias de
apresentacao dos relatérios e contas: anterio830a — POC; posteriores a 2005 —
IFRS. Esta informacdo aparece disponibilizada neomeosicdo dos resultados
financeiros.

A percentagem de vendas para o mercado externg jgo@ddmente, ser aferida
quer nos relatorios e contas apresentados connbaBOC, quer nos realizados com as
IFRS. No entanto, as IFRS obrigam ao relato pomsegos principais e secundarios.
Os segmentos principais referem-se aos segmentasegi&cios, enquanto que 0s
secundérios dizem respeito aos mercados geografasim, a informacao referente
aos anos de 2004 a 2007 é retirada do relato goresgos secundarids

A obrigatoriedade da explicitacdo das aplicacOesirsttumentos financeiros
derivados foi definida pela aplicagdo das IFRS.efcpntagem de empresas que utiliza
derivados cambiais é substancialmente inferioraras de 2003 e 2002 (os dados de
2004 sao superiores aos de 2003 e 2002 em viragmskibilidade da obtencdo dos
dados nas demonstracdes financeiras de 2005). ftdatenos nameros reais deverao
ser superiores, na medida em que nao existia ungatdriedade de divulgacédo destes
dados nos relatérios e contas apresentados conmb@@C.

A tabela 2 apresenta 0 numero de empresas queadfiratilizar derivados
cambiais e a percentagem de exportacOes face dssvéotais para os seis anos do

periodo de analise.

Tabela 2

2007 2006 2005 2004 2003 2002
Exportacdes/vendas totais 0,3260 0,3178 0,2944 0,2660 0,2440 0,2545
N° de empresas que utilizam derivados cambiais 13 13 14 10 7 4

8 Quando os relatérios e contas nao fazem refer@saxportacdes, assume-se como nao existindo.
° Na auséncia de informacéo, nos relatérios e conéspeitante a utilizacdo de derivados cambiais
assume-se que as empresas ndo os possuem.
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Com a introdugao das IFRS (nomeadamente a IASIG9) flefinida a forma de
classificagéo dos instrumentos financeiros derisaéks empresas informam o mercado
de que ndo recorrem aos instrumentos derivados atmectivos especulativos, mas
antes com o intuito de efectuar a cobertura deesigsinanceiros a que se encontram
expostas. Em anexo € apresentado o tipo de “teodofum nos relatérios e contas
elaborados a partir de 2005 (de acordo com as IFRS)

Foram utilizadas cotacfes de fecho e informacoebieés do ultimo dia atil de
cada més. A utilizacdo de dados mensais visa nreduzuido” associado as variagdes
diarias ou semanais das taxas de cambio e probeado-alinhamento entre as séries
dos retornos das accgdes e das evolucdes das mgambio (Allayannis e Ofek, 2001).
Apesar destas consideracfes o trabalho foi iguaémeralizado com a utilizacdo de
dados semanais (cotacdes de fecho e informacOdsatameferentes a todas as sextas-
feiras).

3.2.1 Afericao da exposi¢cédo cambial

A primeira etapa do trabalho consiste em aferirxposicdo cambial das
empresas nhao-financeiras portuguesas cotadas. Gben ituito, foi utilizada a
formulacdo proposta por Adler e Dumas (1984), em a@exposicao cambial de uma
empresa pode ser medida empiricamente pelo cogkoia taxa de rentabilidade de um
indice cambial ponderado, numa regresséo lineargeen é explicado o valor de
mercado de uma empresa. No entanto, tal como jéffmido, esta metodologia implica
que a exposicdo cambial total que é determinadmanefeitos macroeconémicos
indesejados, na medida em que estao ilegitimanuamielacionados com as variacoes
da taxa de cambio, afectando as estimacdes obtRlesta forma, é adicionada a
regressao, tal como foi efectuado na maioria dagles que abordaram esta tematica,
uma variavel de controlo para expurgar a estimagdestas influéncias
macroecondémicas. Assim, a regressao inclui a t&xaedtabilidade do portfélio de

mercado:

Ri =By + ByRu + B4ICP, +&,,t=1.T (1)
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Ri: corresponde a taxa de rentabilidade da ac¢éo deesapo periodd;
Rmtcorresponde a taxa de rentabilidade do indice R&I®@o periodd;
ICP; corresponde a taxa de rentabilidade de um indicied ponderado no periodo

utilizado para medir a “for¢a” do euro face a urhazade outras moedas.

Dada a possibilidade da utilizacdo de um indiaabial mascarar eventuais
exposicoes cambiais a determinadas moedas, fozadl a mesma regressao
substituindo a variavel do indice cambial pondenaela taxa de rentabilidade de quatro
taxas de cambio bilaterais que se revelam partioglate relevantes para as empresas
portuguesas: o délar americano, o real brasil@irlihra esterlina e o franco suico. A
opcao por estas taxas de cambio bilaterais redal@nalise dos relatorios e contas, na
medida em que as 36 empresas constituintes daramesdrem ter activos e passivos
denominados nestas moedas nas seguintes propdrc@eg86,11%) em délares, 11
(30,56%) em reais, 16 (44,44%) em libras e 8 (Z&)2@m francos.

A exposicdo cambial foi igualmente aferida utilidanum indice cambial
efectivo (real) para a economia portuguesa disji@ato pelas estatisticas da OCDE.
Este indice tem em conta as diferencas nos niveiprdgcos entre 0s parceiros
comerciais, pelo que é um indicador da evolucdoaapetitividade externa agregada
portuguesa.

Finalmente, foi aplicada a metodologia seguida Pos, Koskinen e Pons
(2004). Estes autores substituem a taxa de reidi@dé do indice de mercado por uma
componente da rentabilidade do mercado ortogonabréacdo do indice cambial
ponderado. Desta forma, estima-se, primeirameme regressdo onde se analisa o

impacto da variacdo do indice cambial ponderadimdice de mercado:

Ru = Vo + NICR +vt=1.T  (2)

Rmt corresponde a taxa de rentabilidade do indice R&I@o periodd;

ICP; corresponde a taxa de rentabilidade de um indiodiedponderado no periodo

% Dados de 2007.
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Seguidamente calcula-se o seguinte termo na régresserior:

] ]
BKP, =R, - (Vo*+ 11 ICR)  (3)

Por fim, utiliza-se a componente estimada ortogdonaktorno de mercado na regressao

original:
R =6, + ByBKP, + B,ICP, +&,,t =1..T (4)

Ri: corresponde a taxa de rentabilidade da ac¢édo deesanpo periodd;
BKPy: corresponde a componente ortogonal estimada paradioe PSI Geral no
periodat;

ICP; corresponde a taxa de rentabilidade de um indimdieh ponderado no periodo

As andlises que utilizam o indice cambial efectamtaxas de cambio bilaterais
e a metodologia de Bris, Koskinen e Pons foram apeealizadas com a consideracao

dos dados mensais, sendo que as duas ultimasggaeirao periodo de 2004 a 2007.

Uma vez estimadas as regressfes anteriores, o qiawdiy corresponderd a
exposicao cambial residual, funcionando comobetade mercado, ou seja, medindo a
variacdo percentual na taxa de rentabilidade de asgao face a uma variacado de 1%

do indice cambial ponderado, ddlar, real, libranéo ou indice cambial efectivo.

3.2.2 Impacto da utilizagdo dos derivados cambiarsa exposi¢cao cambial

A segunda parte do trabalho passa por utilizar tamnagdo obtida para o
parametro acima referido, de exposi¢cdo cambial,annava regressao para determinar

0 potencial impacto da utilizacdo dos derivadoslzai® na exposi¢do ao risco cambial:

[}
B, =ay +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)
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(EXP/VT) corresponde ao racio entre as exportacfes e aas/éntdis da emprega
DER corresponde a uma variavdummy indicativa da utilizacdo de derivados
cambiais (igual a 1 caso a empresa utilize derssachmbiais; igual a 0 caso nao

utilize).

Convém ressalvar que, em termos metodolégicoggesum problema de
estimacédo associado ao facto de a variavel explinadta regresséo ser ela propria uma

estimativa e, como tal, estar medida com erro.

Esta segunda etapa foi somente desenvolvida ppesiedo de 2004-2007 em
virtude da dificuldade de obtencdo de dados refese@ utilizacdo de derivados

cambiais nos relatorios e contas de 2002 e 2003.

No estudo original de Allayannis e Ofek (2001) aridvel utilizada era o
qguociente entre o montante aplicado em derivadobieds (mais propriamente o valor
dos nocionais dos contratos de derivados caml@asictivo total. No entanto, e dada a
escassez de informacgdo disponibilizada pelos redatée contas das empresas
portuguesas cotadas, optou-se pela utilizacdo de waridveldummyindicativa da
utilizacdo de derivados cambiais. Neste traballawa @lém dos futurogprwards e
opcOes, sdo incluidos swvapscambiais por questdes relacionadas com a dimefesao
amostra, apesar dos autores do estudo originghidar para o facto deste ultimo
instrumento financeiro derivado ser usado esseneiate em conjugacdo com a divida
externa, transformando-a efectivamente em dividanal.

Por outro lado, a variavéetXP/VT deveria incluir apenas as exportacdes para
fora da Zona Euro, mas nem todas as empresas @amesesse nivel de desagregacao
do segmento geografico, pelo que a opc¢ao passdanghoir o total das exportagdes.

Os indices cambiais ponderados que foram utilizgdoa aferir a exposicéo
cambial das empresas portuguesas cotadas (nacdires) estdo construidos como as
taxas de cambio bilaterais utilizadas para o elssim, os indices apresentam o valor
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das moedas estrangeiras por unidade do euro. @sta, uma apreciagdo do euro
implica uma subida dos indices cambiais ponderados.

Um exportador nacional saira prejudicado pela aggéo do euro (subida do
indice cambial ponderado), sendo expectavel a adkesws retornos da accédo da sua
empresa. Dada a formulacao utilizada para avalexpasicdo cambial das empresas,
um exportador nacional enfrentard uma exposicddiegdmegativa. No entanto, um
importador nacional beneficiara da apreciacao do,etin subida dos retornos da ac¢ao
da sua empresa, produzindo uma exposicdo camisiiviao Assim, para uma dada
exposicdo cambial, a hipotese a testar é que assie§pocambial esteja negativamente
relacionada com o racio entre exportacdes e veothis da empresa.

A utilizacdo dos derivados cambiais devera implicar hipétese de configurar
operacdes de cobertura cambial, uma diminuicdoadanpetro de exposicdo cambial
para empresas com exposi¢coes positivas e um aurdenfrarametro de exposigcao
cambial para empresas com exposi¢cOes negativaa. jealermos analisar as duas
situacbes em simultaneo, temos de utilizar os galoabsolutos das exposicdes
cambiais. Assim, a utilizacdo dos derivados camliamo instrumentos de cobertura,
deverd implicar uma diminuicdo (em valor absoluday exposicdes cambiais. Desta
forma, a utilizacdo dos derivados cambiais pardtosfede cobertura devera estar
negativamente relacionada com os valores absalamexposi¢cdes cambiais.

Esta formulacdo implica que ndo seja possivel pnegar os dois efeitos numa
mesma regressao. Por um lado, ndo existem relgm@sssiveis entre os valores
absolutos das exposi¢cbes cambiais e 0 racio dawrtagpes sobre as vendas totais.
Concomitantemente, ndo se pode prever uma relatéoas derivados e as exposicoes
cambiais sem utilizar os respectivos valores albs®luAssim, para incluir os dois
factores, € necessario analisar as exposicOes aampbositivas ou negativas
isoladamente. Na medida em que as exportacOes genanexposicdo negativa a opgao
recaiu em centrar a analise nas exposicdes canmigigigivas.

Em resumo, torna-se necessario analisar trés sfgresA primeira inclui todas
as exposicoes e a hipotese a testar incide apebes & varidvel exportacdes: o racio
entre as exportacdes e as vendas totais deveranegttivamente relacionado com as

exposicoes cambiais. A segunda regressao incluatres absolutos de todas as
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exposicOes cambiais previamente estimadas, sestdoléea hipotese da utilizacdo, para
fins de cobertura, dos derivados cambiais estaativagnente relacionada com o0s
valores absolutos das exposicdes cambiais. Findédmnenpara poder analisar os dois
factores na mesma regressao, realiza-se uma régregss inclui apenas as exposicoes
negativas sendo testadas as seguintes hipétesas @gsaderivados cambiais sejam
utilizados com o propdsito de realizar operacdesotertura cambial): o racio entre as
exportacbes e as vendas totais devera estar resgatite relacionado com as
exposicoes cambiais e a utilizacdo de derivadosbiegsndevera estar positivamente

relacionada com as exposi¢coes cambiais.

O paperde Allayannis e Ofek utiliza amostras de trésnea@ianos, pelo que os
autores apresentam os valores das exportacdesdedmsdos cambiais (constantes nos
relatérios e contas) do ano do meio. Neste trabaldimostra utilizada é de quatro anos,
resultando a indecisdo quanto aos dados a usdaa esa, a regressao foi realizada
para cada um dos anos da amostra, sendo apresemad®eccao dos resultados os

dados referentes a 2007 (os restantes dados ssea@dos Nnos anexos).
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4. Resultados

4.1. Exposicado cambial

A afericdo da exposicdo cambial foi realizada comteourso a 5 indices
cambiais (4 ponderados) e a 4 taxas de cambi@tzilat Os indices cambiais utilizados
foram o Euro Nominal (dados do Banco Central Euwppe J.P. Morgan Broad, o J.P.
Morgan Narrow, o Synthetic Euro (dados da Thomsent&s) e um indice efectivo
real (dados da OCDE). Neste capitulo apenas s@sapados os resultados dos dois
primeiros indices referidos, constando os restantss anexos. As taxas de cambio

consideradas referem-se ao euro face ao dolacoréhra e real.

As tabelas 3 a 8 apresentam os resultados daagétindos coeficientes de
exposicao cambial com a utilizacdo de dados menm&aitabelas 3 e 4 referem-se aos
indices cambiais ponderados Euro Nominal e J.PgMomBroad. As tabelas 5 a 8

dizem respeito as estimacdes com base nas taxasniiéo bilaterais.

A andlise das regressoes utilizadas para aferdpasgdo cambial das empresas
nao-financeiras cotadas do mercado portugués dgneta percentagem de coeficientes
estatisticamente significativos € bastante redyzigdo de encontro aos resultados
obtidos pela maioria dos estudos referidos na d@evigbliografica. De facto, qualquer
gue seja o indice cambial ponderado utilizado, acemagem de coeficientes
estatisticamente significativos nao ultrapassa @% Ha amostra para um nivel de
significancia de 5%. Esta constatacdo € valideotpatra o periodo total analisado,
como para os dois sub-periodos considerados.

Como se pode constatar nas tabelas 3 e 4, osadssllsdo bastante similares
com a utilizacéo de diferentes indices cambiaigiprados. Em média, o coeficiente de
exposicao cambial é negativo e o desvio padraeetarsgr mais elevado no sub-periodo
mais recente (2003 a 2007), assim como a ocorré&ieivalores extremos mais
elevados. Estes resultados poderdo traduzir umarmsansibilidade dos retornos a
recente evolucdo do euro. No entanto, a percentagemexposicbes cambiais

estatisticamente significativas continua a serdrmastreduzida neste sub-periodo.
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Tabela 3
Exposi¢des cambiais mensafs)(— indice Euro Nominal

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos mensais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -2,3181 -3,0390 -5,2393
Primeiro Quartil -0,6702 -0,4609 -0,7282
Mediana -0,1040  -0,1459 -0,1813
Terceiro Quartil 0,3695 0,4518 0,5474
Maximo 1,0081 1,6918 4,3136
Média -0,2342 -0,1874  -0,2155
Desvio-padrao 0,8261 0,9558 1,5290

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368 3(34) 3(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Q( 3(34) 2(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)L( 0(34) 0(36)
Estabilidad® 17(34)

& Resultados obtidos para a regresséo acima menaiooadeR; € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, & a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral mmget e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (Euro Nomindisponibilizado pelo Banco Central Europeu) no pertod

® NGmero de empresas com o mesmo sinal de expasigainial nos dois sub-periodos.

A utilizacdo de taxas de cambio bilaterais (apemasideradas no sub-periodo
de 2004 a 2007 e com dados mensais) produz ressilssinelhantes, com excepg¢éo da
libra, cuja percentagem de empresas com exposggiatisticamente significativas é
consideravelmente superior (25% das empresas cqpoosigdes estatisticamente
significativas a nivel de significancia de 16%)

Comparando as exposicdoes cambiais estimadas comnf@macao,
disponibilizada pelas empresas nos relatorios ¢asoanuais de 2007, referente aos
activos e passivos em moeda estrangeira é possinsiatar as seguintes observacoes:

nenhuma das 4 empresas com exposi¢cdes cambiaidicatiyas (a um nivel de

1 ver tabela 7.
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significancia de 10%) face ao franco refere teivastou passivos denominados nesta
moeda; 3 das 4 empresas com exposi¢cdes cambiadicaiivas (a um nivel de
significancia de 1%) face a libra referem possativas ou passivos nesta moeda;
nenhuma das 4 empresas com exposicoes cambiaidicaiijyas (a um nivel de
significancia de 10%) face ao real refere ter astiou passivos denominados nesta
moeda. Estes resultados parecem ir de encontroraomanto que advoga que a
exposicao cambial ndo resulta necessaria ou exalnsnte da exposicédo de balanco,
mas esta também relacionada com o risco cambialdéetoo derivado da situacao
comercial das empresas.

Em virtude da maioria das empresas mencionar goastivos ou passivos em

dolares néo faz sentido detectar qualquer relaf@oente a taxa de cambio EUR/USD.

Tabela 4
Exposicoes cambiais mensafs) (- indice J.P. Morgan Broad

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos mensais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -2,2771 -2,2025 -6,7385
Primeiro Quartil -0,4874 -0,4644 -0,5637
Mediana 0,0107 -0,1333 0,0390
Terceiro Quartil 0,3033 0,3547 0,5708
Maximo 0,8435 1,5008 3,2973
Média -0,1708  -0,1899 -0,1457
Desvio-padrao 0,6964 0,8684 1,5519

SignificAncia (numero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (36R 4(34) 4(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Q( 1(34) 3(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)( 0(34) 0(36)
Estabilidad® 13(34)

& Resultados obtidos para a regresaéimna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgan @roa periodd.

® NGmero de empresas com o mesmo sinal de expasigainial nos dois sub-periodos.
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Tabela 5
ExposicGes cambiais mensafs)(— Taxa de cambio bilateral EUR/USD

Ri = Bo + iR + B EURIUSD + £t =1..T  (6)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -2,5647
Primeiro Quartil -0,1983
Mediana 0,0976
Terceiro Quartil 0,3750
Maximo 1,7524
Média 0,0272
Desvio-padrao 0,7100
SignificAncia (numero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36)L(

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)(

& Resultados obtidos para a regresaéiomna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralantgot e EUR/USD é a taxa de rentabilidade da taxa
de cambio EUR/USD periodo

Tabela 6

ExposicGes cambiais mensafs)(— Taxa de cambio bilateral EUR/CHF
Ri =B + ByRy + ByEURICHF, +¢,,t=1..T  (7)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -7,8277
Primeiro Quartil -0,7697
Mediana 0,0993
Terceiro Quartil 0,7180
Maximo 10,0201
Média 0,2277
Desvio-padrao 2,7586
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (364

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36)L(

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36P(

& Resultados obtidos para a regresaéimna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralengot e EUR/CHF é a taxa de rentabilidade da taxa
de cambio EUR/CHF periodo
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Tabela 7
ExposicGes cambiais mensafs)(— Taxa de cambio bilateral EUR/GBP

Ri =By + BiR, + B,EUR/GBR +¢,,t=1..T  (8)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -4,8592
Primeiro Quartil -0,9658
Mediana -0,3998
Terceiro Quartil 0,3016
Maximo 1,3612
Média -0,5097
Desvio-padrao 1,1812
Significdncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (36P

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36%(

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36%(

& Resultados obtidos para a regresaéiomna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralantgot e EUR/GBR é a taxa de rentabilidade da taxa

de cambio EUR/GBP periodo

Tabela 8
ExposicGes cambiais mensafs)(— Taxa de cambio bilateral EUR/BRL

Ri =By + BiR + B,EUR/BRL +£,,t =1..T  (9)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -2,0996
Primeiro Quartil -0,2235
Mediana -0,0801
Terceiro Quartil 0,0595
Maximo 0,8922
Média -0,1301
Desvio-padrao 0,5194
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (364

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 362(

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36P(

& Resultados obtidos para a regresaéimna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralanmgot e EUR/BRL é a taxa de rentabilidade da taxa

de cambio EUR/BRL periodo
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As tabelas 9 e 10 apresentam as estimativas dasiefips cambiais com a
utilizagdo de dados semanais e para os indices i@iamtonderados ja referidos
anteriormente: Euro Nominal e J.P. Morgan Broadpeetivamente. Os resultados
referentes aos restantes indices cambiais ponder@d®. Morgan Narrow e Euro
Synthetic) estdo disponiveis nos anexos.

A utilizagédo de dados semanais apenas vem refasgaonclusdes anteriores, na
medida em que a percentagem de empresas com entficide exposicdo cambial
estatisticamente significativos é bastante aprodam@mbora ligeiramente superior) a
obtida pela analise dos dados mensais. Os ressltaio tabelas 9 e 10 sdo bastante
semelhantes, com um coeficiente médio de exposigdobial negativo e com a
prevaléncia de valores extremos mais elevados bepestiodo de 2004 a 2007. O
desvio padréo € igualmente superior neste subgeerpelo que as consideracdes feitas
aquando da andlise dos dados mensais se manté@asvébm a utilizacdo de dados

semanais.

Tabela 9
Exposicdes cambiais semangis) & indice Euro Nominal

Ri =By + BiRu + B4ICR +£,,t=1L.T (1)

Periodo (retornos semanais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -2,0212  -1,5243  -4,5667
Primeiro Quartil -0,2632 -0,2849 -0,3468
Mediana -0,0553 0,0435 0,0171
Terceiro Quartil 0,1472 0,2759 0,2705
Maximo 0,7532 0,9120 0,9687
Média -0,1175  -0,0544  -0,2039
Desvio-padrao 0,5314 0,5450 0,9381
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (361 5(34) 4(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36B( 3(34) 3(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36P( 0(34) 3(36)
Estabilidad® 15(34)

& Resultados obtidos para a regresséo acima menaiooadeR; € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, & a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral mmget e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (Euro Nomindisponibilizado pelo Banco Central Europeu) no pertod

® NGmero de empresas com o mesmo sinal de expasigainial nos dois sub-periodos.
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Tabela 10
Exposicdes cambiais semangis) & indice J.P. Morgan Broad

Ri =By + LR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos semanais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -2,0620 -1,6553 -3,8705
Primeiro Quartil -0,2167 -0,3622 -0,2571
Mediana -0,0788 -0,0356 0,0102
Terceiro Quartil 0,1198 0,1282 0,1944
Maximo 0,4026 0,7259 0,8247
Média -0,1440 -0,1468 -0,1620
Desvio-padrao 0,4651 0,5320 0,7525

Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368 4(34) 7(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36B( 3(34) 6(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36Q( 1(34) 2(36)
Estabilidadé 18(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R.; € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralertogot e ICP, é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgan @roa periodd.

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.

Os resultados anteriores séo, igualmente, validoaralo da utilizagcdo de um
indice cambial (real) efectivo e na reproducdo @todologia preconizada pelo estudo
de Bris, Koskinen e Pons (2004), embora nesta dltitmordagem a percentagem de
empresas com exposi¢cdes significativas a um nieelsignificancia de 10% seja
ligeiramente mais elevada (para qualquer indicebanponderado). Estas duas
metodologias abrangeram apenas os dados mensals, gee a reproducdo do estudo
de Bris, Koskinen e Pons abarcou somente o subguede 2004 a 2007.

A tabela 11 apresenta os resultados de estimacdormalacdo sugerida por
Bris, Koskinen e Pons com a utilizacdo dos indeasbiais ponderados anteriormente
referidos (Euro Nominal e J.P. Morgan Broad. Ostardss resultados desta
metodologia (com os indices J.P. Morgan Narrow ® Bynthetic) e os resultados da
utilizagcéo do indice cambial (real) efectivo consigualmente dos anexos.
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Tabela 11
Exposicdes cambiais mensafs)(— indice Euro Nomin&le indice J.P. Morgan Bro&d

Metodologia de Bris, Koskinen e Pons

Ru =Vo tNICR +v t=1.T  (2)

0o O
BKPmt = Rmt _(yo+ V1 ICPt) (3)
R = ﬁo +18]j BKP, +,82i|CR +&,,t=1..T 4)

Painel A: indice Euro Nominal

2004-2007

Minimo -5,2805
Primeiro Quartil -1,2604
Mediana -0,5950
Terceiro Quartil 0,1687
Maximo 3,7182
Média -0,6273
Desvio-padrao 1,5077
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 362(

Com exposicoes significativas a um nivel de 1% 36P(

& Resultados obtidos para a regresséo acima menaiooadeR; € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, BKP,; € a componente estimada ortogonal do retorno deachee ICP; é a taxa de rentabilidade do indice

cambial ponderado relativo ao euro (Euro Nomindisponibilizado pelo Banco Central Europeu) no perfod

Painel B: indice J.P. Morgan Broad

2004-2007

Minimo -6,6737
Primeiro Quartil -1,2947
Mediana -0,3004
Terceiro Quartil 0,1018
Maximo 2,4500
Média -0,6878
Desvio-padrao 1,4930
SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% 0(38)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Y(

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)L(

b Resultados obtidos para a regresséo acima meneionadeR, é a taxa de rentabilidade da empriesa
periodot, BKP,,, € a componente estimada ortogonal do retorno deachee ICP, é a taxa de rentabilidade do indice

cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgan @roa periodd.
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Para além das exposi¢cdes cambiais ndo serem, maaoda, estatisticamente
significativas, a analise da estabilidade dos siml@ exposicdo denota que cerca de
metade das empresas tém sinais de exposicdo dierems dois sub-periodos
considerados. Esta constatacao € valida qualqeeseja o indice cambial utilizado e o
tipo de dados considerados (mensais ou semanai®s Eesultados sao, igualmente,
consentaneos com a maioria dos estudos referescra@diteratura, nomeadamente
Jorion (1990).

4.2. Exposicdes cambiais médias por grupos de esgse

A andlise das exposi¢cdes cambiais médias por grdposmpresas, realizada
para o periodo de 2004 a 2007 e com a utilizacaetdenos mensais, parece denotar
que as empresas que informaram, nos relatériom@coeferentes ao ano de 2007,
utilizar derivados cambiais tém uma exposicdo camimédia inferior ao grupo de
empresas que néao utilizaram instrumentos de coberttimbial. De facto, qualquer que
seja o indice cambial utilizado, a média dos valatesolutos das exposicbes cambiais é
inferior no grupo de empresas que utilizaram delogacambiais.

Por outro lado, o grupo de empresas com uma mpaécentagem de
exportacdes face as vendas totais apresenta uneaigigp cambial média (em valor
absoluto) superior ao grupo das empresas menostadpmas. Esta relacdo € valida
para qualquer indice cambial ponderado considessiao inversa apenas aquando da
utilizacdo do indice cambial efectivo (resultados anexos). No entanto, este ultimo
resultado € explicado pela presenca de um valoeregtno grupo das empresas menos
exportadoras.

Finalmente, e na tentativa de analisar o efeitoedsdo, foram observadas as
exposi¢coes cambiais médias dos grupos extremoemnog de capitalizacdo bolsista.
O grupo das empresas maiores apresenta uma expasig@ial média (em valor
absoluto) inferior & do grupo das empresas maisigrexs. Esta constatacdo é valida
qualquer que seja o indice cambial utilizado.

A interpretacdo das exposi¢cOes cambiais média@andicar que as empresas
maiores, que utilizam derivados cambiais e exportaenos tém uma exposicao
cambial média mais reduzida. No entanto, € preteis@autela na extrapolacdo desta

analise para conclusdes acerca dos determinantgdaicdo cambial. Na realidade, a
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amostra analisada é bastante reduzida, a maiosaegposicdes cambiais ndo €&
estatisticamente significativa e os testes reatiggteste t as diferengas) ndo permitem
concluir que as médias dos grupos sao estatistidandderentes.

A tabela 12 apresenta os resultados das exposeddsiais médias por grupos
com a utilizacdo dos indices cambiais ponderados Bominal e J.P. Morgan Broad.

Os resultados para os restantes indices cambidéspser consultados nos anexos.

Tabela 12
Andlise das exposicGes cambiais médias por gfupos

Dados dos relatérios e contas de 2007
Ri =By +BiRy + ByICP, +£,,t =1,.T (1)

Euro Nominal J.P. Morgan Broad

Empresas que utilizaram derivados cambiais

B> Médio 0,1078 0,0925
S> Médio (valor absoluto) 0,7070 0,5963
Empresas que nao utilizaram derivados cambiais

B> Médio -0,3982 -0,2803
S> Médio (valor absoluto) 1,1694 1,0692
Empresas mais exportadoras (em percentagem dasse¢oicis)

B> Médio -1,1231 -0,9368
S> Médio (valor absoluto) 1,2151 1,2430
Empresas menos exportadoras (em percentagem ddas/mtais)

B> Médio -0,1666 0,0648
> Médio (valor absoluto) 0,6272 0,5943
Empresas pequerias

B> Médio -0,7452 -0,8302
> Médio (valor absoluto) 1,5629 1,5176
Empresas grandés

B> Médio -0,2693 -0,2498
> Médio (valor absoluto) 0,7937 0,7682

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiesa
periodot, R,; € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geraleriogot e ICP, é a taxa de rentabilidade do indice
cambial relativo ao euro no periodds taxas de rentabilidade sdo mensais e referean-periodo de 2004-2007.

® 13 das 36 empresas constituintes da amostra

¢ Restantes 23 empresas constituintes da amostra

4 Empresas cujas exportacdes sobre as vendasestaisacima do terceiro quartil da amostra.

¢ Empresas cujas exportacdes sobre as vendasest@isabaixo do primeiro quartil da amostra.

f Empresas cuja capitalizacéo bolsista esta abaixwitheiro quartil da amostra.

9Empresas cuja capitalizacéo bolsista esta acinterdeiro quartil da amostra.
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4.3. Impacto da utilizacao dos derivados cambiagsaxposicdo cambial

As tabelas 13 a 15 apresentam os resultados, aditizacdo de dados mensais,
da estimacdo das relacbes das exportacdes e dzagdtd de derivados com as
exposicbes cambiais previamente estimadas. Os dafloentes as exportacbes e a
utilizagdo de derivados cambiais sdo referentesram de 2007. Nesta secgdo sao
apresentados os resultados dos indices cambiadeaios Euro Nominal e J.P.
Morgan Broad e ainda das taxas de cambio bilate@isideradas neste estudo. Os

resultados dos restantes indices cambiais apanmeeg@nexos.

Tabela 13
Relacao das exposicdes cambiais com exportagdes (tilizacdo de derivadosgf*"°

Todas as exposi¢cdes mensais (dados de 2007)

O
B, =ay; +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay o3 R Observacotes
Euro Nominal -1,7057** 0,8390 0,1631 36
(-2,3248) (1,6135)
J.P. Morgan Broad -1,6240** 0,6898 0,1343 36
(-2,1443) (1,2852)
EUR/USD -0,8396** 0,2873 0,1612 36
(-2,4616) (1,1883)
EUR/CHF -1,0599 0,2789 0,0164 36
(-0,7386) (0,2743)
EUR/GBP -1,3066** 0,8125** 0,1876 36
(-2,3398) (2,0531)
EUR/BRL -0,3912 0,1684 0,0699 36
(-1,4891) (0,9041)

&** Denota significancia a um nivel de 5%.

b Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresa em 2007 €3, € a varidvel dependente estimada na regrd®saqfy+ 1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot eIC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxedaiebio no perioda As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2007.

¢ Estatisticag -Studengntre paréntesis.
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A regressédo que inclui todas as exposicbes camftiaela 13) apresenta
resultados consistentes com a hipotese formulad@cio das exportacdes sobre as
vendas totais estd negativamente relacionado coex@ssicdes cambiais, quaisquer
gque sejam os indices cambiais ou taxas de camlaterais e os dados dos relatérios e
contas utilizados. Para além de serem consistepgesgsultados séo estatisticamente

significativos a um nivel de 5% qualquer que sdjadice cambial ponderado utilizado.

Tabela 14
Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacdo de derivadogs)

a,b,c
Todas as exposi¢cdes mensais em valores absolattss(de 2007)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa 2 R
de cambio ao a3 R Observacotes

Euro Nominal 0,5076 -0,5615 0,0585 36
(0,8578) (-1,3388)

J.P. Morgan Broad 0,8150 -0,6319 0,0789 36
(1,2800) (-1,4004)

EUR/USD 0,2036 -0,3597*** 0,1046 36
(0,7811) (-1,9466)

EUR/CHF 0,3159 -1,7607** 0,1395 36
(0,2907) (-2,2862)

EUR/GBP 0,6315 -0,5368*** 0,1045 36
(1,4147) (-1,6967)

EUR/BRL 0,3478 -0,3422** 0,1589 36
(1,6322) (-2,2662)

& * Denota significAncia a um nivel de 5 e 1Q%&spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresa em 2007 €3, € a variavel dependente estimada na regrd®saqfy+ 1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot eIC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxedaiebio no periodt As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a hegresséo sao utilizados os valores absalafs

¢ Estatisticag -Studenentre paréntesis.
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A segunda regresséo efectuada (utilizando os \wkeolutos das exposi¢coes
cambiais — tabela 14) apresenta, igualmente, eskdt consistentes com a hipétese
testada: a utilizacdo dos derivados cambiais esg@ativamente relacionada com os
valores absolutos das exposi¢cfes cambiais, quaiggeesejam os indices cambiais ou
taxas de cambio bilaterais e os dados dos relatéricontas utilizados. No entanto, os
resultados obtidos para os indices cambiais nad@satisticamente significativos. No
que concerne as taxas de cambio bilaterais, oslta#gss sdo estatisticamente

significativos a um nivel de 5% para o franco ea e a 10% para a libra e o dolar.

Tabela 15

Relacao das exposicdes cambiais com exportagdes (tilizacdo de derivadosgf*"°

Exposicdes negativas mensais (dados de 2007)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio oo a3 R Observacoes

Euro Nominal -1,7087*** 1,5391** 0,2664 20
(-1,9757) (2,3402)

J.P. Morgan Broad -1,7678 1,7265*** 0,2240 17
(-1,4500) (1,9274)

EUR/USD -0,6501 0,9263** 0,3950 15
(-1,4129) (2,7919)

EUR/CHF -1,6255 1,5504 0,1500 13
(-1,0118) (1,0179)

EUR/GBP -0,7013 0,4423 0,0679 24
(-1,1159) (0,8489)

EUR/BRL -0,4017 0,3796 0,1367 23
(-1,2874) (1,6036)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&espectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2007 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 €3, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + g ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodb As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87%a hegressdo sao utilizadas as empresag.coegativos.

¢ Estatisticag -Studengntre paréntesis.
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Finalmente, e no que concerne a Ultima regress@oaekm (utilizacdo exclusiva
das exposi¢cOes cambiais negativas — tabela 15gsoftados obtidos sdo, novamente,
consistentes com a hipotese formulada: o racioegpertacfes sobre as vendas totais
esta negativamente relacionado e a utilizacdo eogadios cambiais esta positivamente
relacionada com as exposi¢cdes cambiais. A maiag rdsultados obtidos para os

indices cambiais é estatisticamente significativa.

As tabelas 16 a 18 apresentam os resultados, cartilizacdo de dados
semanais, da estimacéo das relagbes das exporeaci@estilizacdo de derivados com
as exposi¢cbes cambiais previamente estimadas. d@s deferentes as exportacdes e a
utilizacdo de derivados cambiais sdo referentesram de 2007. Nesta seccdo sao
apresentados os resultados dos indices cambiadeaios Euro Nominal e J.P.
Morgan Broad. Os resultados dos restantes indigewiais ponderados podem ser

consultados nos anexos.

Tabela 16

Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagdes (tilizacado de derivadogs)

a,b,c

Todas as exposi¢cdes semanais (dados de 2007)

O
B, =ay; +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1.N  (5)
indice cambial 2 R
ponderado ao a3 R Observacoes

Euronominal -0,4983 0,594 3*** 0,0977 36
(-1,0661) (1,7941)

JPMorganBroad -0,5000 0,3568 0,0768 36
(-1,3185) (1,3275)

&+ Denota significancia a um nivel de 10%.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela

empresd em 2007 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢¢ ,t = 1,...T,

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP, é a taxa de rentabilidade do indice cambial pomidere periodd. As taxas de rentabilidade sdo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007.

¢ Estatisticag -Studenentre paréntesis.
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Tal como acontece com a utilizagdo de dados mersaisgressao que inclui
todas as exposi¢cdes cambiais com dados semanbeda(th6) apresenta resultados
consistentes com a hipotese formulada: o racioegpertacfes sobre as vendas totais
esta negativamente relacionado com as exposic@ekiaia, quaisquer que sejam 0S

indices cambiais ponderados utilizados. No entaosofesultados obtidos ndo sao
estatisticamente significativos.

Tabela 17
Relacado das exposicdes cambiais com exportagges (tilizacdo de derivadosgf*"°
Todas as exposi¢cdes semanais em valores absalatiss(de 2007)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado ao a3 R Observacoes
Euronominal 0,6091 -0,4940%*** 0,1155 36
(1,5400) (-1,7624)
JPMorganBroad 0,4218 -0,3921*** 0,0973 36
(1,2827) (-1,6825)

&+ Denota significancia a um nivel de 10%.

P Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2007 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 &3, é a varidvel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rn + 2 ICP + & ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial ponldered periodd. As taxas de rentabilidade séo
semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Negpessao sdo utilizados os valores absoluts de

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.

Mais uma vez, os resultados da regressdo em queitdidados os valores
absolutos das exposicdes cambiais (tabela 17)d&dicos com a consideracao dos
dados semanais, sendo, inclusive e ao contrargudcsucedia com os dados mensais,
estatisticamente significativos a um nivel de 10@ams indices cambiais ponderados
Euro Nominal e J.P. Morgan Broad. Assim, os redokasédo consistentes com a
hipotese testada: a utilizacdo dos derivados casnb&ia negativamente relacionada

com os valores absolutos das exposi¢des cambiais.
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Tabela 18

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°
Exposicdes negativas semanais (dados de 2007)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacoes
Euronominal -1,6524%** 1,3896** 0,3209 17
(-2,0861) (2,3376)
JPMorganBroad -1,2387*** 0,6878 0,2591 17
(-1,9317) (1,5026)

a+x * Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + g¢ .t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngptssao sao utilizadas apenas as empresas cegativos.
¢ Estatisticag -Studengntre paréntesis.

No que diz respeito a regressdo que apenas ireckK@osicoes negativas (tabela
18), os resultados obtidos ndo se alteram subataremnte com a consideracdo dos
valores semanais, sendo consistentes com a higéteselada: o racio das exportacdes
sobre as vendas totais estd negativamente reldciooam as exposi¢cdes cambiais
negativas, enquanto que a utilizacdo dos derivathabiais esta positivamente
relacionada com as exposi¢cdes cambiais negativasesltados obtidos séo, na sua
maioria, estatisticamente significativos.

Os resultados destas regressdes com a utilizagadadios das exportacdes e da

utilizacdo de derivados cambiais referentes aos dea2004, 2005 e 2006 podem ser
consultados nos anexos.
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5. Conclusao

O presente estudo analisa a exposi¢cao cambi@ndaesas portuguesas cotadas
no indice PSI Geral e avalia os determinantes deesana exposi¢cado. Os resultados
estdo em consonancia com a maioria da literatueaaorda as questdes relacionadas
com a exposi¢cao cambial das empresas.

No que concerne a afericdo da exposicao cambiagsodtados sugerem que 0s
retornos das empresas portuguesas nao-financeitadas ndo sdo afectados pelos
movimentos das taxas de cambio. De facto, qualgueseja o indice cambial utilizado
(foram considerados 4 indices ponderados e 1 ingfieetivo), a taxa de cambio
bilateral considerada (o estudo abarcou 4 moedasngsiras) e o tipo de dados (o
trabalho foi desenvolvido com dados mensais e saislaa percentagem de empresas
da amostra com exposi¢cdes cambiais significatadd a ser, apenas, o dobro do nivel
de significancia escolhidd Assim, o “puzzle” resultante dos estudos piorseigoe
versaram esta matéria parece igualmente verificeares mercado portugués, ou seja,
existe uma aparente irrelevancia estatistica dasiggo cambial nos retornos das
empresas, apesar de grande parte delas seremagkpagt € operarem num ambiente
competitivo global. A aplicacdo de uma metodolagfiarnativa® & tradicional acabou
por produzir resultados semelhantes.

Procedeu-se igualmente a uma analise das exposigdbeliais médias por
grupos de empresas, sendo a sua constituicdo @@daaracteristicas comuns. Os
resultados parecem indiciar que as empresas granu&sos exportadoras e que
utilizam derivados cambiais possuem uma exposigawial média inferior.

Em relacdo ao principal objectivo que guiou o deskimento deste estudo,
aferir o intuito da utilizacdo de derivados camjiais resultados parecem indicar que,
efectivamente, as empresas portuguesas nao-finasceiotadas utilizam estes
instrumentos financeiros para cobrir a exposicdobeal resultante da sua actividade
operacional. De facto, os resultados obtidos sésistente¥ com as hipdteses testadas

quaisquer que sejam os indices cambiais e o tipdades considerados, isto é, as

12 Esta constatac&o esta de acordo com o descri®gssam e Bodnar (2007).
'3 Metodologia proposta por Bris, Koskinen e Pon90
1 Apesar de serem consistentes, nem todos os ssIkd0 estatisticamente significativos.
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empresas que utilizam instrumentos de coberturasaptam uma sensibilidade as

variacbes cambiais.

Este estudo padece de algumas limitagcbes que efgeemciar. A principal
limitacdo residird na dimensdo da amostra. O merdaadsista portugués € bastante
reduzido pelo que ap6s as exclusdes verificddas amostra ficou reduzida a 36
empresas nao-financeiras cotadas. Quando compasaelmimero com a maioria dos
estudos existentes na literatura, a reduzida didmeamostra fica ainda mais patente.
Outra consideracdo a fazer assenta na questdahliidfide dos dados utilizados. As
exportacdes consideradas deveriam excluir as vaedéigzadas para a Zona Euro. No
entanto, na analise dos relatérios e contas, ngmssivel atingir este nivel de

desagregacao de mercados, pelo que a opc¢ao retannsiderar as exportacdes totais.

Este estudo poderd ser melhorado futuramente, rzmemte no que diz
respeito a segunda parte do trabalho. De facto, pwsaivel alternativa passara por
considerar, tal como foi desenvolvido no estudgioal de Allayannis e Ofek (2001), o
racio do valor aplicado em derivad®sobre o activo total. Esta variavel continua
substituiria a variavetlummyindicativa da utilizacdo de derivados cambiaiazendo
vantagens na possibilidade de testar hipéteses smbrdeterminantes do montante
aplicado em derivados cambiais. Por outro ladofutwro, a maior disponibilidade de
informacé&o permitira utilizar as exportacdes pana fdo Zona Euro e verificar se as
conclusdes se mantém. Finalmente, a extensao widoesd mercado ibérico permitiria

avaliar a robustez dos resultados para uma anmmgistancialmente maior.

!> Associadas ao periodo de andlise e ao tipo deesampronsideradas
'8 valor dos nocionais dos contratos de futufosyardse opgdes cambiais
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Tabela A.1
Exposices cambiais mensafs) (- indice J.P. Morgan Narréw

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos mensais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -1,9113  -2,3545 -5,3215
Primeiro Quartil -0,5125 -0,5533 -0,5880
Mediana 0,0107 -0,1120 0,0676
Terceiro Quartil 0,3671 0,4130 0,5476
Maximo 1,0741 1,7007 3,5285
Média -0,1427 -0,1972 -0,0589
Desvio-padrao 0,6985 0,9098 1,4394

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (36R 4(34) 6(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Q( 2(34) 2(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)( 0(34) 0(36)
Estabilidad® 15(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgdot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgamd\wgrno periodd.

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.
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Tabela A.2
Exposicdes cambiais mensafs)(— indice Synthetic Eufo

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos mensais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -2,5750  -2,8158 -7,3549
Primeiro Quartil -0,6157 -0,5753 -0,7967
Mediana 0,0056 -0,1729 -0,1315
Terceiro Quartil 0,3037 0,4725 0,7166
Maximo 0,9821 1,7810 4,6886
Média -0,2900  -0,2479 -0,2809
Desvio-padrao 0,9140 1,0414 1,8509

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (36R 3(34) 6(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Q( 2(34) 3(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)L( 0(34) 0(36)
Estabilidad® 16(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgdot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (Syntehtic Eudisponibilizado pela Thomson Reuters) no periodo

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.
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Tabela A.3
Exposicoes cambiais mensafs) (- indice Efectivo Reél

Ri =Bo + iR + BoICE +£,t=1..T (1)

Periodo (retornos mensais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -8,2404  -5,5942 -13,0945
Primeiro Quartil -1,9408 -2,0174 -2,4267
Mediana -0,1072 -0,7850 0,1327
Terceiro Quartil 0,6671 0,2022 1,3721
Maximo 24,6092 6,4115 50,0394
Média 0,0442 -0,5210 0,6514
Desvio-padrao 4,7601 2,5695 8,9588

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (364 3(34) 4(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36Q( 0(34) 1(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)( 0(34) 0(36)
Estabilidad® 15(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgot e ICE; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial relativo ao euro (indice Efectivo Real paaatugal — disponibilizado pela OCDE) no periddo

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.
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Tabela A.4
Exposices cambiais mensafs) (- indice J.P. Morgan Narréw

Metodologia de Bris, Koskinen e Pons

Ru = Vo + NICR v, t=1..T  (2)

O O
BKPmt = Rmt _(yo+ V1 ICPt) (3)
R =8,+B,BKP,, +B,ICP +¢£,t=1..T (4)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -5,3537
Primeiro Quartil -1,0060
Mediana -0,2577
Terceiro Quartil 0,3431
Maximo 3,0800
Média -0,3803
Desvio-padrao 1,4375
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% 0(38)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 3638(

Com exposicoes significativas a um nivel de 1% 36P(

@ Resultados obtidos para a regressédo acima meneiooadeR; é a taxa de rentabilidade da empriesa
periodot, BKP,,, € a componente estimada ortogonal do retorno deachee ICP, é a taxa de rentabilidade do indice

cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgamdvygrno periodd.
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Tabela A.5
Exposicdes cambiais mensafs) (- indice Synthetic Eufo

Metodologia de Bris, Koskinen e Pons

Ru = Vo + NICR v, t=1..T  (2)

O O
BKPmt = Rmt _(yo+ V1 ICPt) (3)
R =8,+B,BKP,, +B,ICP +¢£,t=1..T (4)

Periodo (retornos mensais)

2004-2007

Minimo -7,4020
Primeiro Quartil -1,3208
Mediana -0,5294
Terceiro Quartil 0,5019
Maximo 4,3059
Média -0,5639
Desvio-padrao 1,8387
Significancia (nUmero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 36)L(

Com exposicoes significativas a um nivel de 1% 36P(

@ Resultados obtidos para a regressédo acima meneiooadeR; é a taxa de rentabilidade da empriesa
periodot, BKP,,, € a componente estimada ortogonal do retorno deachee ICP, é a taxa de rentabilidade do indice

cambial ponderado relativo ao euro (Syntehtic Eudisponibilizado pela Thomson Reuters) no periodo
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Tabela A.6
Exposicdes cambiais semangis) & indice J.P. Morgan Narréw

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos semanais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -1,7698  -1,6318 -3,3211
Primeiro Quartil -0,2127 -0,3806 -0,1653
Mediana -0,0664  -0,0066 -0,0053
Terceiro Quartil 0,1321 0,1593 0,1785
Maximo 0,3525 0,7498 0,7701
Média -0,1122 -0,1290 -0,1235
Desvio-padrao 0,4158 0,5115 0,6503

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (368 3(34) 7(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 368( 2(34) 5(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)( 1(34) 3(36)
Estabilidad® 14(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgdot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (J.P. Morgamd\wgrno periodd.

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.
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Tabela A.7
Exposicdes cambiais semangis) & indice Synthetic Eufo

Ri =By + iR + ByICR + £, t=1..T (1)

Periodo (retornos semanais)
2002-2007 2002-2003 2004-2007

Minimo -1,9328  -1,6605 -3,9962
Primeiro Quartil -0,1910 -0,3668 -0,1971
Mediana -0,0138  -0,0005 -0,0449
Terceiro Quartil 0,1731 0,2440 0,1952
Maximo 0,4811 0,7309 0,7279
Média -0,1229  -0,0960 -0,1815
Desvio-padrao 0,4979 0,5566 0,8131

SignificAncia (nimero de empresas)

Com exposicdes significativas a um nivel de 10% (364 4(34) 6(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 5% 368( 3(34) 4(36)

Com exposicdes significativas a um nivel de 1% 36)L( 1(34) 3(36)
Estabilidad® 14(34)

@ Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, oné®; é a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralartbgdot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice
cambial ponderado relativo ao euro (Syntehtic Eudisponibilizado pela Thomson Reuters) no periodo

® Ntimero de empresas com o mesmo sinal de expasigaioial nos dois sub-periodos.
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Tabela A.8
Andlise das exposicGes cambiais médias por gfupos

Dados dos relatorios e contas de 2007

Ri =By + BiRu + B4ICR +£,,t=1L.T (1)

J.P. Morgan Narrow Synthetic Euro Efectivo Real
Empresas que utilizaram derivados cambiais
S> Médio 0,0948 0,0630 -0,2858
> Médio (valor absoluto) 0,5703 0,7875 1,8174
Empresas que nao utilizaram derivados cambiais
S> Médio -0,1458 -0,4753 1,1811
> Médio (valor absoluto) 1,1231 1,4030 4,2993

Empresas mais exportadoras (em percentagem dass¢oiis)

S> Médio -0,8872 -1,4463 -3,1149
S> Médio (valor absoluto) 1,0473 1,5384 3,4568
Empresas menos exportadoras (em percentagem ddas/mtais)

S> Médio 0,3100 -0,1874 5,2231
S> Médio (valor absoluto) 0,8898 0,8960 7,1613

Empresas pequerias

B> Médio -0,3880 -0,8275 3,5338
> Médio (valor absoluto) 1,5333 1,7456 8,6878
Empresas grandés

B> Médio -0,2589 -0,3550 -0,3304
> Médio (valor absoluto) 0,7710 1,0643 1,6410

& Resultados obtidos para a regresaéimna mencionada, ondR € a taxa de rentabilidade da empiiesa
periodot, R,; € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geralerigot e ICP, é a taxa de rentabilidade do indice
cambial relativo ao euro no periodds taxas de rentabilidade sdo mensais e referean-periodo de 2004-2007.

® 13 das 36 empresas constituintes da amostra

¢ Restantes 23 empresas constituintes da amostra

4 Empresas cujas exportacdes sobre as vendasest@isacima do terceiro quartil da amostra.

¢ Empresas cujas exportacdes sobre as vendasest@isabaixo do primeiro quartil da amostra.

" Empresas cuja capitalizagéo bolsista esta abaixwitheiro quartil da amostra.

9Empresas cuja capitalizacdo bolsista esta acinterdeiro quartil da amostra.
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Tabela A.9

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

a,b,c

Todas as exposi¢coes mensais (dados de 2007)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial ao a3 R? Observaces
J.P. Morgan Narrow -1,6792* 0,5684 0,1566 36
(-2,4219) (1,1567)
Synthetic Euro -2,0739** 0,9431 0,1584 36
(-2,3286) (1,4941)
Efectivo Real -7,3435 -0,0336 0,0804 36
(-1,6297) (-0,0105)

&** Denota significancia a um nivel de 5%.

b Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 &3, é a varidvel dependente estimada na regrésaofy + f1 Rn + 2 ICP + & ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP; é a taxa de rentabilidade do indice cambial nooderi. As taxas de rentabilidade séo mensais e
referem-se ao periodo de 2004-2007.

¢ Estatisticag -Studengntre paréntesis.
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Tabela A.10
Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoagf®”

Todas as exposi¢cdes mensais em valores absolattss(de 2007)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial ao a3 R? Observaces
J.P. Morgan Narrow 0,4091 -0,6326 0,0759 36
(0,7412) (-1,6173)
Synthetic Euro 0,8028 -0,7723 0,0776 36
(1,1069) (-1,5024)
Efectivo Real -0,6266 -2,3596 0,0219 36
(-0,1457) (-0,7739)

#Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresa em 2007 €3, € a variavel dependente estimada na regrd®@saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot eIC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxedsiebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a hegresséo sao utilizados os valores absalafs

® Estatisticad -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.11
Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°
Exposicdes negativas mensais (dados de 2007)
0O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)
indice cambial ao a3 R? Observaces
J.P. Morgan Narrow -1,4491 1,4157*** 0,2371 18
(-1,5462) (2,0812)
Synthetic Euro -2,1043*** 1,9533** 0,2522 19
(-1,7731) (2,2099)
Efectivo Real -3,1138 1,6474 0,1699 19
(-1,6760) (1,1018)

a*x +xx Denota significancia a um nivel de 5 e 10%&spectivamente.

b Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresam 2007DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela

empresa em 2007 €3, € a variavel dependente estimada na regrd®saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot eIC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxedaiebio no periodt As taxas de rentabilidade

sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a hegresséo sao utilizadas as empresag.coegativos.

¢ Estatisticag -Studengntre paréntesis.
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Tabela A.12
Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

a,b,c
Todas as exposi¢coes mensais (dados de 2006)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal -1,9845** 0,8658*** 0,1973 36
(-2,6534) (1,7043)

J.P. Morgan Broad -1,9251** 0,7218 0,1702 36
(-2,4943) (1,3769)

J.P. Morgan Narrow -1,9306** 0,5905 0,1895 36
(-2,7290) (1,2291)

Synthetic Euro -2,3845** 0,9705 0,1888 36
(-2,6200) (1,5700)

Efectivo Real -8,0222*** -0,0129 0,0879 36
(-1,7174) (-0,0041)

EUR/USD -0,9726* 0,2997 0,1979 36
(-2,8015) (1,2709)

EUR/CHF -1,0954 0,2706 0,0162 36
(-0,7333) (0,2667)

EUR/GBP -1,3306** 0,7987*** 0,1819 36
(-2,2812) (2,0160)

EUR/BRL -0,4548 0,1744 0,0854 36
(-1,6771) (0,9470)

ax »x % Denota significancia a um nivel de 1,& 10%, respectivamente.

P Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, ond@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresa em 2006 €3, € a varidvel dependente estimada na regrd®saqfy+ f1 Ryt + S ICITCG + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2007.
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Exposicdo cambial e impacto da utilizacdo de ddosaambiais: evidéncia do caso portugués

Tabela A.13
Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Todas as exposi¢cdes mensais em valores absolattss(de 2006)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal 0,7743 -0,6027 0,0826 36
(1,2734) (-1,4595)

J.P. Morgan Broad 1,0816 -0,6689 0,1075 36
(1,6579) (-1,5096)

J.P. Morgan Narrow 0,6161 -0,6644*** 0,0927 36
(1,0823) (-1,7186)

Synthetic Euro 1,0988 -0,8147 0,1026 36
(1,4755) (-1,6109)

Efectivo Real -0,4854 -2,3939 0,0216 36
(-0,1084) (-0,7870)

EUR/USD 0,2948 -0,3733** 0,1200 36
(1,0958) (-2,0434)

EUR/CHF 0,4013 -1,7717** 0,1406 36
(0,3550) (-2,3078)

EUR/GBP 0,6369 -0,5290 0,1012 36
(1,3682) (-1,6731)

EUR/BRL 0,3826*** -0,3437** 0,1669 36
(1,7331) (-2,2924)

& * Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresam 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela
empresa em 2006 €3, € a varidvel dependente estimada na regrd®saqfy+ 1 R+ S ICITC + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot eIC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxedsiebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a hegresséo sao utilizados os valores absalafs
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Exposicdo cambial e impacto da utilizacdo de ddosaambiais: evidéncia do caso portugués

Tabela A.14

Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

Exposicdes negativas mensais (dados de 2006)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i =1..N

a,b,c

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal -2,1525** 1,6704** 0,3447 20
(-2,5302) (2,7039)

J.P. Morgan Broad -2,2868*** 1,8584** 0,2854 17
(-1,8668) (2,1748)

J.P. Morgan Narrow -1,8437*** 1,5135** 0,2950 18
(-1,9544) (2,3294)

Synthetic Euro -2,5937** 2,0808** 0,3103 19
(-2,1807) (2,4666)

Efectivo Real -3,5950*** 1,6990 0,2021 19
(-1,8780) (1,1653)

EUR/USD -0,8287*** 0,9563* 0,4404 15
(-1,7693) (3,0253)

EUR/CHF -1,7854 1,4941 0,1546 13
(-1,0408) (0,9894)

EUR/GBP -0,6972 0,4379 0,0623 24
(-1,0543) (0,8356)

EUR/BRL -0,4321 0,3777 0,1429 23
(-1,3469) (1,6129)

ax *x = Denota significancia a um nivel de 1, & 10%, respectivamente.

P Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, ond@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizacdo devdelos cambiais pela

empresa em 2006 €3, € a varidvel dependente estimada na regrd®saqfy+ f1 Ryt + S ICITCG + ¢ ,t = 1,...T

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade

sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2085ta Megressdo séo utilizadas apenas as emprasas, co

negativos.
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Tabela A.15
Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

a,b,c
Todas as exposi¢coes mensais (dados de 2005)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa R2

de cambio ao a3 Observacoes

Euro Nominal -1,9987** 0,7031 0,1611 36
(-2,4676) (1,3346)

J.P. Morgan Broad -2,1832** 0,8203 0,1897 36
(-2,7023) (1,5612)

J.P. Morgan Narrow -2,0368** 0,5990 0,1835 36
(-2,7078) (1,2244)

Synthetic Euro -2,4337** 0,8116 0,1612 36
(-2,4824) (1,2728)

Efectivo Real -8,2198 -0,0197 0,0873 36
(-1,6605) (-0,0061)

EUR/USD -1,0377* 0,2984 0,1953 36
(-2,8169) (1,2453)

EUR/CHF 0,0268 -0,8777 0,0244 36
(0,0170) (-0,8564)

EUR/GBP -0,9398 0,2480 0,0575 36
(-1,4169) (0,5749)

EUR/BRL -0,5857** 0,2195 0,1218 36
(-2,0807) (1,1986)

&+ ** Denota significAncia a um nivel de 1 e 5%spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2005 &, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + g ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2007.
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Tabela A.16
Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Todas as exposi¢cdes mensais em valores absolattss(de 2005)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal 0,8810 -0,4968 0,0677 36
(1,3567) (-1,1763)

J.P. Morgan Broad 1,3560*** -0,8161*** 0,1432 36
(2,0025) (-1,8529)

J.P. Morgan Narrow 0,8559 -0,7327*** 0,1142 36
(1,4365) (-1,8907)

Synthetic Euro 1,3002 -0,7322 0,0961 36
(1,6423) (-1,4221)

Efectivo Real 0,0472 -2,4167 0,0206 36
(0,0099) (-0,7827)

EUR/USD 0,3837 -0,3978** 0,1334 36
(1,3568) (-2,1626)

EUR/CHF -0,0558 -0,9102 0,0418 36
(-0,0441) (-1,1067)

EUR/GBP 0,2807 -0,0042 0,0099 36
(0,5424) (-0,0126)

EUR/BRL 0,4559*** -0,3863** 0,1950 36
(1,9833) (-2,5839)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&espectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2005 &, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + g ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a Negressédo sdo utilizados os valores absalaffs
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Tabela A.17

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Exposicdes negativas mensais (dados de 2005)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i =1..N

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal -2,1988** 1,4834** 0,2686 20
(-2,2926) (2,1891)

J.P. Morgan Broad -2,9198** 2,3048** 0,3969 17
(-2,4667) (2,8377)

J.P. Morgan Narrow -2,2923** 1,7624** 0,3678 18
(-2,4501) (2,7553)

Synthetic Euro -2,8052** 1,9797** 0,2723 19
(-2,1698) (2,1994)

Efectivo Real -4,2010** 1,8549 0,2319 19
(-2,0919) (1,2860)

EUR/USD -0,9703*** 1,0495* 0,4906 15
(-2,0805) (3,3599)

EUR/CHF -0,2011 -1,5623 0,1346 13
(-0,1028) (-1,1256)

EUR/GBP -0,0809 -0,4999 0,0553 24
(-0,1151) (-0,9558)

EUR/BRL -0,5126 0,4339*** 0,1814 23
(-1,5911) (1,8948)

ax ** ** Denota significAncia a um nivel de 1, & 10%, respectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2005 &, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + g ,t = 1,...T

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade

sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2085ta Megressdo sdo utilizadas apenas as emprasag, co

negativos.
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Exposicdo cambial e impacto da utilizacdo de ddosaambiais: evidéncia do caso portugués

Tabela A.18
Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

a,b,c
Todas as exposi¢coes mensais (dados de 2004)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a;DER +7,,i =1..N  (5)

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ay a3 R Observacoes

Euro Nominal -1,6670%** 0,5571 0,1148 35
(-1,9907) (0,9771)

J.P. Morgan Broad -1,9861** 0,5808 0,1463 35
(-2,3143) (0,9939)

J.P. Morgan Narrow -1,7978** 0,3983 0,1376 35
(-2,2575) (0,7345)

Synthetic Euro -2,0875** 0,6391 0,1196 35
(-2,0537) (0,9233)

Efectivo Real -8,0422 0,0511 0,0763 35
(-1,5642) (0,0146)

EUR/USD -0,9075** 0,1742 0,1444 35
(-2,3243) (0,6554)

EUR/CHF 0,5030 -0,3154 0,0056 35
(0,3526) (-0,3248)

EUR/GBP -0,7229 0,5950 0,1049 35
(-1,3925) (1,6830)

EUR/BRL -0,6056** 0,2016 0,1239 35
(-2,0797) (1,0171)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&espectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2004 €3, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade
sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2007.
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Tabela A.19

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Todas as exposi¢cdes mensais em valores absolatbss(de 2004)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i =1..N

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ao a3 R Observacoes

Euro Nominal 0,9040 -0,5674 0,0790 35
(1,3787) (-1,2708)

J.P. Morgan Broad 1,3738*** -0,6870 0,1260 35
(1,9424) (-1,4266)

J.P. Morgan Narrow 0,8694 -0,6764 0,0992 35
(1,3971) (-1,5963)

Synthetic Euro 1,2611 -0,6671 0,0870 35
(1,5519) (-1,2056)

Efectivo Real 0,0491 -2,2738 0,0152 35
(0,0100) (-0,6774)

EUR/USD 0,4247 -0,4304** 0,1470 35
(1,4615) (-2,1753)

EUR/CHF -0,2350 -1,3416*** 0,1031 35
(-0,2111) (-1,7696)

EUR/GBP 0,1228 -0,3455 0,0640 35
(-1,3925) (-1,4783)

EUR/BRL 0,4251 -0,3155%** 0,1375 35
(1,7275) (-1,8828)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&espectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2004 €3, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade

sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2@87a Negressédo sdo utilizados os valores absalaffs
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Tabela A.20

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Exposicdes negativas mensais (dados de 2004)

O
By =ay +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i =1..N

indice cambial / Taxa

2 ~
de cambio ao a3 R Observacoes

Euro Nominal -1,5565%** 1,1632%** 0,2140 19
(-1,7438) (1,7589)

J.P. Morgan Broad -1,9410 1,5061 0,2343 16
(-1,5710) (1,6910)

J.P. Morgan Narrow -1,5007 1,1964 0,2227 17
(-1,5613) (1,7328)

Synthetic Euro -1,9143 1,4162 0,1875 18
(-1,5399) (1,5582)

Efectivo Real -3,7400%** 1,5773 0,2227 18
(-1,9096) (1,0383)

EUR/USD -0,5915 0,7885** 0,3240 14
(-1,1719) (2,2161)

EUR/CHF 0,5558 0,6063 0,1121 12
(0,5896) (0,6613)

EUR/GBP -0,1097 0,1700 0,0093 23
(-1,3925) (0,4189)

EUR/BRL -0,4673 0,3213 0,1056 22
(-1,3359) (1,1165)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&espectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2004 €3, é a variavel dependente estimada na regrd®&saqfy+ f1 Ryt + S ICITC + ¢ ,t = 1,...T

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e IC/TC, é a taxa de rentabilidade do indice cambial/taxeatebio no periodd As taxas de rentabilidade

sdo mensais e referem-se ao periodo de 2004-2085ta Megressdo sdo utilizadas apenas as emprasag, co

negativos.
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Tabela A.21
Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoagf®”

Todas as exposi¢cdes semanais (dados de 2007)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado oo a3 R Observaces
J.P. Morgan Narrow -0,4057 0,3065 0,0719 36
(-1,2347) (1,3161)
Synthetic Euro -0,4092 0,4268 0,0711 36
(-0,9954) (1,4650)

#Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2007 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + &¢ .t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial pouldered periodd. As taxas de rentabilidade séo
semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007.
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Tabela A.22

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoagf®”

Todas as exposi¢cdes semanais em valores absalatiss(de 2007)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado o a3 R Observacbes
J.P. Morgan Narrow 0,3796 -0,3209 0,0950 36
(1,3463) (-1,6061)
Synthetic Euro 0,4254 -0,3628 0,0779 36
(1,2011) (-1,4454)

#Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2007 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2007 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + &¢ .t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial pouldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Negpessao sdo utilizados os valores absoluts de
b Estatisticad -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.23

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Exposicdes negativas semanais (dados de 2007)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacbes
J.P. Morgan Narrow -1,3725* 0,7288** 0,4202 19
(-2,8387) (2,4981)
Synthetic Euro -1,4115** 0,7084 0,2796 19
(-2,1617) (1,6675)

&+* Denota significancia a um nivel de 5 %.

b Resultados obtidos para a regresaéima mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2007 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2007 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt+ B2 ICP + ¢¢ ,t = 1,...T,

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngptssao sao utilizadas apenas as empresas cegativos.
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Tabela A.24

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°
Todas as exposi¢cdes semanais (dados de 2006)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacbes

Euronominal -0,6318 0,6116*** 0,1127 36
(-1,3096) (1,8664)

JPMorganBroad -0,5880 0,3657 0,0902 36
(-1,5005) (1,3743)

JPMorganNarrow -0,4747 0,3133 0,0832 36
(-1,3965) (1,3571)

EuroSynthetic -0,5098 0,4393 0,0832 36
(-1,1993) (1,5217)

&+ Denota significancia a um nivel de 10%.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2006 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢ ,t = 1,...T,

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007.

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.25

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Todas as exposi¢cdes semanais em valores absalatiss(de 2006)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado az o3 R Observacbes

Euronominal 0,7688*** -0,5145%** 0,1454 36
(1,8997) (-1,8718)

JPMorganBroad 0,4885 -0,3983*** 0,1080 36
(1,4355) (-1,7236)

JPMorganNarrow 0,4357 -0,3258 0,1057 36
(1,4933) (-1,6443)

EuroSynthetic 0,5168 -0,3734 0,0925 36
(1,4131) (-1,5035)

&+ Denota significancia a um nivel de 10%.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2006 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢ ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngpesséo sao utilizados os valores absolut8s de

¢ Estatistica-Studenentre paréntesis.
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Tabela A.26

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Exposicdes negativas semanais (dados de 2006)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado az o3 R Observacbes

Euronominal -2,0032** 1,4343** 0,3938 17
(-2,5610) (2,5997)

JPMorganBroad -1,4369** 0,6718 0,3022 17
(-2,1968) (1,5250)

JPMorganNarrow -1,5735* 0,7121** 0,4708 19
(-3,2183) (2,5755)

EuroSynthetic -1,7312** 0,7123*** 0,3483 19
(-2,6227) (1,7718)

ax ** *** Denota significAncia a um nivel de 1, & 10%, respectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as

vendas totais da empresem 2006 DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2006 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢ ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngptssao sao utilizadas apenas as empresas cegativos.

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.27

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°
Todas as exposi¢cdes semanais (dados de 2005)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacbes

Euronominal -0,7783 0,7002** 0,1380 36
(-1,5451) (2,1370)

JPMorganBroad -0,7279*** 0,4281 0,1143 36
(-1,7772) (1,6072)

JPMorganNarrow -0,5948 0,3790 0,1099 36
(-1,6764) (1,6424)

EuroSynthetic -0,6715 0,5424** 0,1176 36
(-1,5200) (1,8878)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&@spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2005 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rnt + B2 ICP + g¢ ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo
semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007.

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.28

Relacdo das exposi¢cdes cambiais com exportagges (tilizacido de derivadogs)

Todas as exposi¢cdes semanais em valores absalatiss(de 2005)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

a,b,c

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacbes

Euronominal 0,9655** -0,6306** 0,1951 36
(2,3206) (-2,3302)

JPMorganBroad 0,6218%*** -0,4798** 0,1443 36
(1,7611) (-2,0896)

JPMorganNarrow 0,5620*** -0,4003** 0,1461 36
(1,8611) (-2,0382)

EuroSynthetic 0,6628*** -0,4443*** 0,1228 36
(1,7401) (-1,7933)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&@spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2005 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rnt + B2 ICP + g¢ ,t = 1,...T,

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngpesséo sao utilizados os valores absolut8s de

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.29

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Exposicdes negativas semanais (dados de 2005)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado az o3 R Observacbes
Euronominal -2,2361** 1,5471** 0,4421 17
(-2,8873) (2,8695)
JPMorganBroad -2,0273* 1,0025** 0,4884 17
(-3,2822) (2,6619)
JPMorganNarrow -1,7433* 0,7519** 0,5155 19
(-3,5763) (2,8239)
EuroSynthetic -1,9637* 0,7673*** 0,3985 19
(-2,9645) (1,9732)

& ** ** Denota significAncia a um nivel de 1, & 10%, respectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2005DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2005 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rnt + B2 ICP + g¢ ,t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngptssao sao utilizadas apenas as empresas cegativos.

¢ Estatistica¥ -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.30

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoagf®”
Todas as exposi¢cdes semanais (dados de 2004)

O
B, =ay, +a,(EXPIVT), +a,DER +7,,i=1..N  (5)

indice cambial

2 ~
ponderado az o3 R Observacbes

Euronominal -0,6352 0,5079 0,0748 35
(-1,1775) (1,3828)

JPMorganBroad -0,6853 0,3391 0,0878 35
(-1,5924) (1,1573)

JPMorganNarrow -0,5513 0,2879 0,0788 35
(-1,4768) (1,1326)

EuroSynthetic -0,6168 0,4412 0,0830 35
(-1,3284) (1,3954)

#Resultados obtidos para a regresaéiona mencionada, on@XP/VT é o racio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2004 &3, é a varidvel dependente estimada na regrdsaofy + f1 Rn + 2 ICP + &¢ .t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, € a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial pouldered periodd. As taxas de rentabilidade séo
semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007.

b Estatisticad -Studenentre paréntesis.
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Tabela A.31

Relacéo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°

Todas as exposi¢cdes semanais em valores absalatiss(de 2004)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado ay a3 R Observacbes

Euronominal 1,0336** -0,7165** 0,2316 35
(2,4635) (-2,5081)

JPMorganBroad 0,6548%*** -0,5465** 0,1699 35
(1,8242) (-2,2361)

JPMorganNarrow 0,5957*** -0,4628** 0,1756 35
(1,9451) (-2,2195)

EuroSynthetic 0,6902*** -0,5029%** 0,1408 35
(1,7697) (-1,8937)

a+x *x Denota significancia a um nivel de 5 e 1Q%&@spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela

empresd em 2004 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢¢ .t = 1,...T,

ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no

periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngpesséo sao utilizados os valores absolut8s de

¢ Estatistica-Studenentre paréntesis.
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Tabela A.32

Relacdo das exposi¢cées cambiais com exportagéles (tilizacdo de derivadoggf®"°
Exposi¢cdes negativas semanais (dados de 2004)

O
B, =ay +a,(EXPIVT), +ayDER +7,,i =1..N

indice cambial

2 ~
ponderado az o3 R Observacbes

Euronominal -3,2852* 2,2192* 0,6426 17
(-4,5634) (4,4058)

JPMorganBroad -2,7899* 1,2171* 0,6823 16
(-4,9141) (3,5198)

JPMorganNarrow -2,2552* 0,9036* 0,6681 19
(-5,0106) (3,9535)

EuroSynthetic -2,6181* 1,0022** 0,5523 19
(-4,0842) (2,7934)

&+ ** Denota significAncia a um nivel de 1 e 5%spectivamente.

® Resultados obtidos para a regresaéitna mencionada, ondXP/VT é o récio entre as exportacdes e as
vendas totais da empresem 2004DER é uma variavel dummy indicativa da utilizagcdo devdelos cambiais pela
empresd em 2004 &3, é a variavel dependente estimada na regrdsdofy + f1 Rnt + B2 ICP + ¢¢ .t = 1,...T,
ondeR; é a taxa de rentabilidade da empresa perioda, R, é a taxa de rentabilidade do indice PSI Geral no
periodot e ICP;, é a taxa de rentabilidade do indice cambial powldered periodd. As taxas de rentabilidade séo

semanais e referem-se ao periodo de 2004-2007a Ngptssao sao utilizadas apenas as empresas cegativos.

¢ Estatistica-Studenentre paréntesis.
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Texto Al
Retirado do relatério e contas de 2007 da Cimpg@imentos de Portugal, SGPS, S.A.

Contabilidade de cobertura

A possibilidade de designacdo de um instrumentantieiro derivado como
sendo um instrumento de cobertura obedece as @iépesda IAS 39, nomeadamente,
quanto a respectiva documentacdo e efectividadevatim¢bes no justo valor dos
instrumentos derivados designados como coberturudeo valor”, bem como as
alteracdes no justo valor do activo ou passivoitsugquele risco, sdo reconhecidas
como resultado financeiro do periodo.

As variacdes no justo valor dos instrumentos ddogsadesignados como
cobertura de “cash-flow” séo registadas em “Resedeoperagdes de cobertura” na
sua componente efectiva e em resultados financeacsua componente nao efectiva.
Os valores registados em “Reservas de operacOeshdetura” sdo transferidos para
resultados financeiros no periodo em que o itemertobtem igualmente efeito em
resultados. Relativamente aos instrumentos dersvddocobertura de um investimento
liguido numa entidade estrangeira, as respecti@tagdes sdo registadas como
“Ajustamentos de conversdo cambial” na sua comgengfiectiva. A componente nao
efectiva daquelas variacdes é reconhecida de itoed@no resultado financeiro do
periodo. Caso o instrumento de cobertura ndo sejdewivado, as respectivas variacoes
decorrentes das variacées de taxa de cambio s&adsys como “Ajustamentos de
conversdo cambial’. A contabilizacdo de coberturadescontinuada quando o
instrumento de cobertura atinge a maturidade, omoed vendido ou exercido ou
quando a relacao de cobertura deixa de cumpreqsgsitos exigidos na IAS 39.

O registo dos instrumentos financeiros derivadesqeialificacdo dos mesmos
enquanto instrumentos de cobertura ou instrumendietsgdos para negociacdo é
efectuado em observancia as disposicoes da IAR 3%ntabilidade de cobertura é
aplicavel aos instrumentos financeiros derivados sfio efectivos no que respeita ao
efeito de anulacédo das variagfes de justo valofcash-flows” dos activos/passivos
subjacentes. A efectividade de tais operacOes ificada regularmente, numa base

trimestral.
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A contabilidade de cobertura abrange trés tipaspdeacoes:
- Coberturas de justo valor;
- Coberturas de cash-flow;

- Coberturas de investimento liquido numa unidateregeira.

Instrumentos de cobertura de justo valor sdo imstrnios financeiros derivados
que cobrem os riscos de taxa de cambio e/ou tayaraleAs variacdes no justo valor
destes instrumentos sdo registadas na demonstdacdiesultados. O activo/passivo
subjacente a operacdo de cobertura também € \mloriao justo valor na parte
correspondente ao risco que se esta a cobrir, sEndespectivas variacdes registadas
na demonstracao de resultados.

Instrumentos de cobertura de “cash-flows” sao umséntos financeiros
derivados que cobrem o risco de taxa de cambiood®pi@s ou vendas futuras de
determinados activos e também os “cash-flows” agdos ao risco de taxa de juro. A
parcela efectiva das variacbes de justo valor daserturas de “cash-flows” é
reconhecida em capitais proprios na rubrica “Ajusatos de conversdo cambial e
coberturas”, enquanto a parte ndo efectiva é inadiente registada na demonstracéo
de resultados.

Instrumentos de cobertura de investimento liquigcima entidade estrangeira séo
instrumentos financeiros derivados de taxa de camé cobrem o risco associado aos
efeitos patrimoniais resultantes da conversdo damodstracdes financeiras das
entidades estrangeiras. As variagdes no justo vhdstas operagOes de cobertura séo
registadas na rubrica “Ajustamentos de conversa@wicd e coberturas” nos capitais

proprios, até que o investimento objecto da cobeeraja vendido ou liquidado.

Instrumentos de negociagéo

Relativamente aos instrumentos financeiros derivaglee, embora contratados
com o objectivo de efectuar cobertura econémicaabedo com as politicas de gestédo
de risco do Grupo, ndo cumpram todas as disposid@d#®\S 39 no que respeita a
possibilidade de qualificacdo como contabilidadealeertura, as respectivas variagdes

no justo valor sdo registadas na demonstracacsdéados do periodo em que ocorrem.
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