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Resumo

O estudo incide no impacto das flutuacdes cambiais nos indicadores de rendibilidade das
pequenas e médias empresas do Reino Unido. A volatilidade das taxas de cambio, implica um
desafio acrescido que pode afetar a competitividade, rentabilidade e sustentabilidade das

empresas a longo prazo.

Os dados das empresas foram extraidos da EIKON e o periodo de andlise incide-se entre
2012 ¢ 2016 € 2016 a 2022, esta divisao de periodo deve-se a uma melhor analise no pré e no
p6s-Brexit. Foram selecionadas apenas empresas com a sede no Reino Unido e cotadas na bolsa

de Londres, para poder avaliar o preco das agdes.

A amostra utilizada ¢ em dados de painel e a metodologia aplicada foram regressdes em
efeitos fixos e aleatdrios. As principais conclusdes, obtidas através das regressoes efetuadas
foram que as varidveis Dimensao, Autonomia Financeira e o racio Debt-to-Equity indicam um

efeito positivo nos indicadores de rendibilidade das pequenas e médias empresas.

Palavras-chave: Flutuagdes Cambiais, Pequenas e Médias Empresas, Brexit, Dados em

Painel

Classificacao JEL: F31, F41, M21
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Abstract

This study focuses on the impact of currency fluctuations on the profitability indicators of small
and medium-sized enterprises in the United Kingdom. The volatility of exchange rates implies
an increased challenge that can affect the competitiveness, profitability and sustainability of

companies in the long term.

The companies' data were extracted from EIKON and the analysis period is between 2012
and 2016 and 2016 to 2022, this period division is due to a better analysis in the pre and post-
Brexit period. Only companies with headquarters in the United Kingdom and listed on the

London Stock Exchange were selected to be able to assess the share price.

The sample used is panel data and the methodology applied was regressions in fixed and
random effects. The main conclusions, obtained through the regressions carried out, were that
the variables Firm Size, Financial Self-sufficiency and the Debt-to-Equity ratio indicate a

positive effect on the profitability indicators of small and medium-sized enterprises.

Keywords: Exchange Rate Fluctuations, Small and Medium-sized Enterprises, Brexit,

Panel Data

JEL Classification: F31, F41, M21
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Capitulo I — Introducao

A presente Dissertacdo pretende estudar o impacto das flutuagdes cambiais nas pequenas €
médias empresas do Reino Unido, incidindo numa comparagdo entre os periodos pré- e pos-
Brexit. Este tema ¢ de elevada importancia no contexto empresarial pois a libra esterlina, nos
anos que se seguiram ao Brexit, assistiu a uma desvalorizag@o significativa do seu valor e as
empresas britanicas, em especial as exportadoras, sofreram consequéncias com os entraves a
circulacao de bens. Para analisar criticamente este impacto econdémico, sera importante (i)
analisar o efeito do Brexit sobre a libra esterlina, (ii) quais as consequéncias nas trocas
comerciais do Reino Unido, (iii) que setores e empresas t€ém sido mais afetados pelo Brexit e

pelas flutuacdes cambiais, e (iv) como ¢ possivel mitigar o risco cambial.

A tematica cientifica sob estudo tem relevancia no contexto cientifico pois aborda sobre
temas como exposi¢do cambial e impactos em indicadores de rentabilidade e também devido
ao atual contexto politico-econémico do Reino Unido, com a saida da Unido Europeia, ¢ de
interesse cientifico perceber quais serdo as implicagdes para o pais e em especial para as

empresas que dependem das relagdes comerciais com a restante Unido Europeia.

Qual é o impacto das flutuacdes das taxas de cambio no desempenho financeiro das

pequenas e médias empresas (PMEs) do Reino Unido?

A pergunta geral de investigacdo aborda um tdpico relevante para a 4rea da economia,
finangas e negocios internacionais, dada a enorme relevancia dos fluxos econdmicos entre a
Unido Europeia e o Reino Unido. A resposta a esta pergunta permite-nos entender que as
flutuagdes das taxas de cambio podem ter um impacto significativo nas operagdes comerciais,
especialmente para empresas envolvidas em comércio internacional. As PMEs muitas vezes
enfrentam mais dificuldades em comparacdo com outras grandes empresas ao lidar com
volatilidade nas taxas de cambio. Compreender o impacto que as flutuagdes cambiais t€ém nas
PMEs permite aferir potenciais riscos financeiros para as empresas € assim, tentar mitiga-los

através das politicas macroeconémicas mais apropriadas.

Apesar de haver uma vasta literatura cientifica sobre este tema, ndo existem muitos estudos
que analisem o impacto em pequenas e médias empresas € em especial este impacto no pos-

Brexit. Neste contexto, sera interessante aplicar a andlise em empresas com menor dimensao e
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num contexto politico-econdémico mais instavel. O tema cientifico sob analise aborda entdo uma
questdo pratica e relevante, com implicagdes tanto para o meio empresarial quanto para o meio
académico. Explorar o impacto das flutuagdes das taxas de cambio nas PMEs do Reino Unido

pode fornecer resultados interessantes para a literatura cientifica sobre esta tematica.

Os autores mais relevantes na literatura sobre o tema das flutuagdes cambiais sdo Doidge
et al. (2006) e Dominguez e Tesar (2006). Doidge et al. (2006) afirmaram que as flutuagdes
cambiais apresentam um impacto significativo no valor das empresas, em especial nas empresas
que tenham um grande volume de vendas internacionais. Dominguez e Tesar (2006) estudaram
sobre o impacto das flutuagdes cambiais consoante a dimensdo das empresas, concluindo que
as empresas mais pequenas sofrem de uma maior exposi¢cdo cambial. Com um maior foco nas
pequenas e médias empresas, Belghitar et al. (2021) evidenciam que as PMEs sdo mais expostas
as flutuagdes das taxas de cambio do que as grandes empresas e concluiram sobre o efeito
negativo das flutuacdes cambiais na performance e desempenho das PMEs nos diferentes

setores de atividade.

Os dados utilizados para a presente Dissertagao foram extraidos da EIKON e da Bloomberg
e sdo apresentados sob a forma de dados em painel com uma periodicidade anual. O periodo ird
centrar-se entre 2012 ¢ 2016 e 2016 e 2022, na medida em que este periodo temporal dividido
desta forma facilita a comparagdo dos resultados em periodos pré- e pos-referendo do Brexit. A

metodologia aplicada consiste em regressoes utilizando dados em painel.

Os resultados obtidos concluiram que as varidveis com maior significancia para as
pequenas ¢ médias empresas em estudo sdo a Dimensao, a Autonomia Financeira € o racio
Debt-to-Equity. A dimensao e a autonomia financeira estao positivamente relacionadas com a
medida de rentabilidade ROA e o racio Debt-to-Equity esta positivamente relacionado com a

medida de rentabilidade ROE.

A Dissertagao € organizada conforme a seguinte estrutura: no capitulo II € apresentada uma
caracterizagdo do Pais em estudo, com o enquadramento econdmico, politico e sociocultural e
demogréfico; o capitulo III expde a revisao de literatura, onde sdo abordados os artigos mais
relevantes sobre o tema em questao; no capitulo IV ¢ descrita a metodologia e dados utilizados,
com plena descri¢do das variaveis e métodos usados; no capitulo V sdo apresentados os
principais resultados empiricos alcangados. Por fim, o capitulo VI apresenta as principais

conclusoes desta Dissertacao.
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Capitulo II - Enquadramento do Pais

O Reino Unido desempenha um papel fulcral num cendrio internacional, sendo considerado
uma das maiores poténcias mundiais. Este pais estd inserido no grupo dos sete (G7) que ¢
composto pelos sete paises mais industrializados € com um grande poder econémico ao nivel
mundial. Ao fazer um enquadramento do pais, desde a sua demografia e cultura até suas
institui¢des politicas e indicadores econdmicos, o principal objetivo ¢ obter uma compreensao

mais profunda do pais no seu contexto global.

2.1. Enquadramento Sociocultural e Demogrifico

Para fazer uma anélise sociocultural vamos analisar alguns indicadores como a esperanga média

de vida a nascenca, taxa de alfabetizagdo, e indicadores demograficos.

O Reino Unido ¢ um estado formado por quatro paises, nomeadamente a Inglaterra, Pais
de Gales, Escécia e Irlanda do Norte. As linguas oficiais do pais sdo respetivamente, o inglés,

o galés, o escocés, o irlandé€s e ainda o Cornish, na regido de Cornwall.

A populagdo do Reino Unido assistiu a um aumento desde 1972 a 2022 (anexo A), em 1972
a populacao do Reino Unido era de 55.928.000 milhdes de pessoas e em 2022 a populagao
aumentou para 67.596.300 milhdes de pessoas. A distribuicao da populacao pelos quatro paises
integrantes ¢ bastante dispar, pois a Inglaterra detém 84,48% da populagdo total do Reino
Unido, equivalendo a 57.106.000 milhdes de pessoas em 2022 (anexo B). A idade média da
populagdo no Reino Unido ¢ de 40,7 anos (anexo B), e a esperanga média de vida a nascenga
entre 2020 e 2022 era de 78,6 anos para o sexo masculino e 82,6 anos para o sexo feminino,

segundo o Office for National Statistics.

A imigracao no Reino Unido assistiu a uma diminui¢ao a partir do ano de 2021, coincidente
com 0 ano em que terminou oficialmente a livre circulacdo de pessoas da Unido Europeia e
também com o impacto associado as restrigoes pandémicas implantadas durante a pandemia e

ao inicio da guerra na Ucrania (anexo C).

Quanto aos niveis de educacdo, na Inglaterra e no Pais de Gales, segundo os censos de
2021, 18,2% da populacdo ndo tem qualquer grau de educacao escolar e 33,8% possuem um
nivel superior a 4 que equivale a um grau académico (licenciatura e restantes). No grafico do

anexo D podemos observar a percentagem de populacao da Inglaterra e do Pais de Gales e os
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seus varios niveis de educagdo escolar, para residentes com mais de 16 anos, sendo o nivel 1 o

mais baixo e do 4 para cima educagdo no ensino superior.

2.2. Enquadramento Econémico

Para dar um contexto econdémico do pais em estudo ¢ importante analisar indicadores como o

PIB, a inflagdo, taxa de desemprego e sobre o tecido empresarial que caracteriza o Reino Unido.

O produto interno bruto nominal do Reino Unido mede o valor total dos bens e servigos
produzidos no pais tendo em conta os pregos correntes de mercado. Em 2022, o PIB nominal
do Reino Unido era de 2.505.981,00 milhdes de libras. O produto interno bruto real ¢ ajustado
para considerar as mudangas nos precos ao longo do tempo, ou seja, representa a producao
econdmica em termos de precos constantes de um ano-base. Em 2022, o PIB real do Reino
Unido foi de 2.270.764,00 milhdes de libras. No grafico do anexo E podemos observar a
evolugao do PIB no Reino Unido ao longo dos anos. Através do PIB também podemos observar
a taxa de crescimento, e na figura do anexo F ¢ possivel constatar os dois maiores picos
negativos como sendo um reflexo das crises, uma delas da ‘Crise Financeira Global e a outra

derivada da pandemia da COVID-19.

A inflacdo, que mede o comportamento dos pregos dos bens e servigos ao longo do tempo,
¢ definida pelo governo com um target de 2%, o que significa que quando a taxa de inflacao ¢
superior ou inferior a este target € necessario recorrer a politicas monetarias expansionistas ou

contracionistas para encaminhar a inflacio para o seu objetivo.

Quando a inflagao ¢ superior a 2%, o Banco de Inglaterra aplica uma politica monetaria
contracionista ao aumentar as taxas de juro para poder assim diminuir o poder de compra dos
cidaddos. Por outro lado, quando a inflagdo estd abaixo do seu objetivo o Banco de Inglaterra
aplica uma politica monetaria expansionista e diminui as taxas de juro para incentivar o
consumo ¢ o investimento das empresas. No anexo G podemos observar a evolugdo da taxa de
inflacdo ao longo dos anos no Reino Unido, que atingiu o seu pico em 2022 com 7,9%, tendo a

guerra e a pandemia sido fatores influenciadores no aumento generalizado da inflagao.

Para compreender melhor a situacdo econémica do pais, um importante indicador € a taxa
de desemprego que nos mostra a percentagem de populagdo com mais de 16 anos
desempregada. O anexo H apresenta a figura com a taxa de desemprego, sendo possivel

identificar que a taxa de desemprego tem vindo a diminuir ao longo dos anos, situando-se em
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2023 nos 4%, mas com um pico mais elevado na década de 80 e 90 e posteriormente na altura

da Crise Financeira Global entre 2009 e 2013.

O comércio internacional, avaliado através do volume das exportagdes e importacdes, € de
elevada importancia para a economia de um pais. A balanca comercial, que essencialmente
reflete a diferenca entre exportagdes e importagdes, pode impactar o crescimento econdmico e

a estabilidade financeira de um pais.

No anexo I ¢ possivel observar as importagdes e exportagdes do Reino Unido para dentro
e fora da Unido Europeia. Ao longo dos tltimos quatro anos as importagdes tém sido superiores
as exportagdes o que revela um saldo negativo na balanga de pagamentos. O ano de 2022 foi o

ano com um volume de importagdes e exportagdes mais elevadas.

Quanto ao tecido empresarial do Reino Unido, este ¢ dominado por pequenas e médias
empresas que, segundo o Office for National Statistics, apresenta 5,5 milhdes de empresas no
setor privado do Reino Unido. 5,47 milhdes dessas empresas sdo consideradas pequenas

empresas (0 a 49 empregados) e 35,900 sdo médias empresas (50 a 249 empregados).

No 2022 Small Business Survey, as PMEs do Reino Unido afirmam que os principais
obstaculos ao crescimento sdo os pregos da energia (60%); competi¢do no mercado (41%);
impostos (41%); recrutamento de RH e pessoas com qualificagdes (40%); burocracias (39%);
outros impactos ao nivel dos custos (32%); pandemia da Covid-19 (33%); saida da Unido
Europeia (32%); pagamentos tardios (29%); custo de vida elevado (24%); disponibilidade/custo

de rendas (20%); obteng¢do de financiamentos (16%); e pensdes para trabalhadores (12%).

No anexo J podemos consultar a distribuicdo dos trabalhadores por setor de atividade, sendo
que os dois setores com mais trabalhadores, correspondendo a 13% da populagdo do Reino
Unido, sdo o setor do comércio € o da saude; por outro lado, os dois setores com menos
populagdo empregada sdo o setor da agricultura, floresta e pesca com 0,99% da populacao

empregada e o das minas com 0,1% da populacao.

Quanto as industrias que mais produzem economicamente, podemos constatar no anexo K
que, em 2022, o setor imobilidrio e o setor do comércio foram os que tiveram a maior
percentagem, representando 12,5% e 10,4%, respetivamente, do gross value added, que mede
o valor dos produtos e servi¢os produzidos, subtraindo os custos incorridos na producao, mas

excluindo os custos da mao de obra.
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2.3. Enquadramento Politico

O Reino Unido ¢ um regime de monarquia constitucional, o que significa que existe um chefe

de estado que ¢ o rei, porém as leis sdo todas criadas e aprovadas pelo parlamento.

O sistema politico do Reino Unido ¢ caracterizado por um governo parlamentarista, onde
o poder executivo € exercido pelo primeiro-ministro e pelo gabinete. O parlamento é composto
pela House of Commons e pela House of Lords, onde ambas desempenham um papel central na
criacdo e aprovacdo das leis, bem como na supervisao do governo. Os principais partidos
politicos do Reino Unido incluem o Partido Conservador, o Partido Trabalhista, o Partido
Nacional Escocés (SNP) e o Partido Liberal Democrata, entre outros. A composi¢ao atual do
parlamento da House of Commons ¢ dividida em 349 lugares do Partido Conservador, 201 do
Partido Trabalhista, 43 do Partido Nacional Escocés (SNP) e os restantes divididos por outros

partidos. O primeiro-ministro, Rishi Sunak, foi eleito em 2022 pelo Partido Conservador.

Em relacdo a Europa, o Reino Unido aderiu em 1973 a antiga CEE — Comunidade
Econdémica Europeia, agora conhecida como Unido Europeia (UE), e a 23 de junho de 2016, no
referendo do Brexit, foi tomada a decisdo de eliminar o estatuto de pais membro da UE. 31 de

janeiro de 2020 constituiu entdo o dia da saida oficial do Reino Unido da Unido Europeia.

O Brexit e a incerteza relacionada com este processo evidenciaram que houve um impacto
negativo no crescimento do PIB e um maior aumento da inflagdo apos o referendo, também se
assistiu a uma depreciagdo da libra esterlina. Constatou-se que a libra esterlina perdeu, em
relagdo ao dolar, cerca de 15% do seu valor nas semanas que se seguiram a decisdo do Brexit

(Plakandras et al., 2017).

Num contexto internacional, o Reino Unido ¢ membro de diversas organizacdes
internacionais, como por exemplo, a NATO, a ONU, FMI, Commonwealth, entre outras.
Organizagdes como a ONU e a Commonwealth, que visam promover a paz, o desenvolvimento
e a igualdade nos paises membros, sdo organizagoes sem fins lucrativos e de carater voluntario.
O Reino Unido ¢ assim um pais com bastante relevancia no panorama internacional, fazendo
parte das maiores e mais reputadas organiza¢des mundiais, e ¢ considerado como sendo uma

das maiores poténcias econdmicas do mundo.
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Capitulo III — Revisiao de Literatura

A revisdo de literatura estd estruturada em quatro topicos essenciais para responder a pergunta
de investigacdo, sendo estes subtdpicos os seguintes: (i) as pequenas ¢ médias empresas, (ii) as

flutuagdes cambiais, (iii) a mitigagdo do risco cambial e (iv) o Brexit.
3.1. Pequenas e médias empresas (PME)

Ao estudar as flutuacdes cambiais nas pequenas e médias empresas (PME) ¢ importante

conhecer o tecido empresarial do Reino Unido.

As PME desempenham um papel crucial na economia do Reino Unido, em especial quando

se trata de empresas situadas no mercado internacional.

De acordo com um questionario efetuado as PME em 2012 pelo Department of Business,
Innovation and Skills, cerca de 22,4% das PME no Reino Unido s3o de facto empresas
exportadoras. Este facto destaca a importancia das PME no mercado internacional e a sua

contribui¢do para a expansao dos negocios no exterior.

Existem fatores determinantes na questdo da exportagdo das pequenas e médias empresas
que influenciam diretamente a performance destas. A inovagao, a experiéncia internacional e a
entrada mais rapida no mercado internacional t€ém um impacto positivo nas exportagdes das

PME.

Segundo Love, et al. (2016) existem diversos estudos com conclusdes diferentes
relativamente ao fator da idade de uma empresa e a sua relagdo com o desempenho das
exportacdes nas empresas. Em Majocchi et al. (2005), a idade esta positivamente relacionada
com a performance das exportagdes, em Kirpalani e McIntosh (1980) esta negativamente
relacionada e em D’Angelo et al. (2013) e Ganotakis e Love (2010) ¢ insignificante, como foi

citado em Love et al. (2016).

O lucro das PME ¢ afetado por diversos fatores como o tamanho e idade da empresa,
eficiéncia, working capital, liquidez, alavancagem, volatilidade, PIB e inflagdo. Segundo
Youssef et al. (2022), todos estes fatores afetam significativamente o lucro das PME com
excecao da liquidez. A identificacao dos fatores determinantes da rendibilidade pode ajudar as
empresas a tomar decisdes informadas para garantir a sustentabilidade e a estabilidade ao nivel

da empresa.
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A idade da empresa foi associada a maiores lucros ao longo do tempo, devido a acumulagao
de conhecimentos e experiéncias que, por sua vez, reduzem despesas e melhoram a qualidade
dos produtos. Além disso, o crescimento do PIB foi associado a uma maior procura, aumento

das vendas e, consequentemente, maiores lucros (Youssef et al., 2022).

Na questdo do financiamento, as PME de paises mais desenvolvidos financeiramente
tendem a utilizar fontes de financiamento externo como bancos ou outras instituicoes
financeiras devido a variedade de produtos e servigos disponiveis nessas mesmas institui¢cdes

(Wang et al., 2023).

3.2. Flutuagoes Cambiais

Para conseguirmos responder a questdo de investigacdo ¢ importante compreendermos o

impacto das flutuagdes cambiais na economia.

Existe uma vasta literatura académica sobre se as flutuagdes cambiais influenciam
significativamente ou ndo o desempenho das empresas. Existem opinides divergentes sobre este

tema, dependendo de varios fatores e caracteristicas do mercado.

A dimensdo da empresa, o nivel de vendas internacionais, o rendimento externo e os ativos

externos sdo identificados como determinantes significativos da exposi¢do cambial.

Em estudos como o de Jorian (1990, citado em Doidge et al., 2006) as exposi¢des cambiais
sdo significativas e o nivel de vendas internacionais ¢ um fator determinante para as exposicoes
cambiais em multinacionais americanas, enquanto em Amihud (1994, citado em Doidge et al.,
2006) ja ndo existem provas dessas exposigoes cambiais terem impacto para as multinacionais
americanas. Com o estudo de Jorian (1990) e Bartov e Bodnar (1994) foi analisado que a taxa
de cambio tem pouca significancia para explicar os retornos individuais das ac¢des, tendo sido

posteriormente confirmado em Doidge et al. (2006).

Doidge et al. (2006) afirmou que as flutuacdes cambiais apresentam um impacto
significativo no valor das empresas, em especial nas empresas que tenham um grande volume
de vendas internacionais. As empresas com vendas internacionais mais elevadas superam
aquelas sem vendas internacionais em periodos de desvalorizacdo da moeda, mas t€ém um

desempenho inferior durante periodos de valorizacdo da moeda.

A literatura académica nao € consensual no que diz respeito a dimensdo das empresas € a

exposicdo cambial. Bodnar e Wong (2003) conseguem demonstrar que empresas maiores sao
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mais expostas as flutuagcdes cambiais enquanto Dominguez e Tesar (2006) afirmam que as

empresas mais pequenas ¢ que sofrem de uma maior exposi¢do cambial.

Existem varios autores que afirmam que a dimensao da empresa pode ser um indicador de
uma maior utilizagao de técnicas de hedge cambial (Mian, 1996; Bodnar et al., 1998; Allayannis

e Ofek, 2001; como foi citado em Doidge et al., 2006).

Em teoria as empresas maiores t€ém mais possibilidade de controlar os choques negativos
das taxas de cambio porque dispoem (i) de mais recursos financeiros, (ii) de um acesso mais
facilitado ao mercado cambial a prazo, e (iii) de equipas de profissionais mais qualificados em
gestdo de risco. Assim sendo, € como ja foi referido anteriormente, estas empresas recorrem
mais a utilizagdo de técnicas de hedge cambial do que empresas mais pequenas € assim permite-
lhes uma maior facilidade na mitigagdo do risco da volatilidade cambial (Rashid e Waqar,
2017). Posto isto, como as empresas de maior dimensdo estdo mais integradas no mercado
internacional e utilizam mais técnicas de hedge cambial, sofrem entdo um menor impacto a

exposicao do que as empresas mais pequenas.

Belghitar et al. (2021), sublinha a importincia da dimensdo da empresa em relagdo a
exposicao as taxas de cambio e aos efeitos sobre o desempenho das mesmas e confirma que as
pequenas e médias empresas (PME) estdo mais expostas as flutuagdes das taxas de cambio do
que as grandes empresas. As PME, que representam uma parte significativa da economia do
Reino Unido, s3o particularmente vulneraveis as imperfeicdes do mercado devido a sua

dimensdo e ao seu acesso limitado aos recursos.

De acordo com Rashid e Waqar (2017), também em economias emergentes se verifica esta
teoria de as empresas mais pequenas sdo mais expostas a volatilidade das taxas de cambio,

tendo em consideragdo uma analise realizada a 221 empresas paquistanesas.

Segundo vérios estudos que incidem em empresas norte-americanas, a €xposi¢ao as taxas
de cambio ndo ¢ generalizada. Rees e Unni (2005) determinaram que a exposi¢do a taxa de
cambio ¢ generalizada entre grandes empresas europeias do Reino Unido, Franga e Alemanha,
devido ao facto destes paises pertencerem a economias mais abertas. Assim, estas empresas sao
alvo de um maior efeito de exposi¢cdo cambial, contrastando com a tendéncia evidente nos

estudos norte-americanos.

Num periodo pré-euro, Rees e Unni (2005) estudam como as empresas do Reino Unido,

Franca e Alemanha ganharam valor de mercado quando a sua moeda local se desvalorizou face
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ao dolar americano. No entanto, uma maioria significativa de empresas britanicas perdeu valor
quando a sua moeda se depreciou face a unidade monetaria europeia. No caso das empresas do
Reino Unido, 87% da amostra do estudo perdeu significativamente valor quando a libra
esterlina se desvaloriza em relacdo a unidade monetdria europeia, o que indica uma forte

sensibilidade aos movimentos da moeda europeia.

Ja num periodo pos-euro, Belghitar et al. (2021) conclui que as empresas do Reino Unido
estao globalmente menos expostas as flutuagdes cambiais do euro, em comparagdo com outras
moedas, como por exemplo, o dolar. Esta conclusdo ¢ atribuida a integracdo do Reino Unido
na Unido Europeia, onde existe a livre circulacdo de bens e pessoas. Este estudo ndo incluiu o
efeito do Brexit, podendo assim verificar-se uma possivel alteragdo da sensibilidade das

empresas britanicas face as flutuagdes cambiais do euro.

As exportagdes também sdao um fator decisivo para interpretar o impacto das taxas de
cambio. Greenaway et al. (2010) encontrou nas empresas britanicas um impacto muito negativo
das flutuagdes cambiais nas exportagdes destas empresas multinacionais. Em oposi¢ao, Bernard
e Jensen (2004) nao encontraram qualquer ligacdo entre as exportacdes de empresas americanas

e as taxas de cambio.

Em teoria, e segundo varios autores, existe uma relagdo significativa entre as exportacdes
e a volatilidade, em que quanto maior a volatilidade das taxas de cAmbio menor sera o valor das
exportagdes (Rashid e Wagqar, 2017). A volatilidade cambial afeta o valor das exportagdes em
varios contextos: por exemplo, no caso em que a moeda do pais que exporta se valorizar em
relagdo a moeda do pais importador, os produtos exportados tornam-se mais caros para os
compradores estrangeiros. Isto pode levar a perda de competitividade no mercado internacional,

pois os produtos de outros paises serdo mais competitivos, pelo menos ao nivel do prego.

Dominguez e Tesar (2001) conclui que uma depreciagdo da moeda aumenta os lucros das
empresas que exportam, uma vez que as suas mercadorias beneficiam de precos mais baixos no

estrangeiro, como foi citado em Belghitar et al. (2021).

Para estudar o choque das exportagdes nas flutuagdes da taxa de cambio ¢ importante ter
em conta se os paises estdo mais ou menos integrados em global value chains (Ahmed et al.,
2016). As global value chains sdo caracterizadas por um conjunto de processos em que as
empresas se envolvem para levar um produto desde a sua producao até ao seu consumidor final.

Geralmente, as empresas necessitam de um conjunto de matérias-primas ou servigos que sao
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prestados por outras empresas numa Unica localizagdo geografica ou espalhadas por outros

paises (Brennan e Rakhmatullin, 2017).

Ahmed et al. (2016: p.1) demonstra que, “a medida que os paises se tornam mais integrados
nos processos de global value chains, a elasticidade da taxa de cambio das exportacdes da
industria transformadora diminui. Em média, a participacao nas global value chains reduz a
elasticidade da taxa de cAmbio das exportacdes da industria transformadora em 22%. Isto sugere
que uma depreciagdo da moeda pode apenas melhorar a competitividade de uma fragao do valor
das exportagdes de bens finais para os paises envolvidos em global value chains” (Ahmed et

al., 2016: p1).t

A relagdo entre os pregos das agdes e as taxas de cambio sdo um topico de estudo importante
dado que esta relacdo impacta as politicas fiscais e monetarias; porém, nalguns estudos esta

relacdo pode ndo ser significante (Lean at al., 2011, como foi citado em Wong, 2017).

Wong (2017) analisa as relagdes entre as taxas de cambio reais e as cotagdes reais das acdes
na Malésia, nas Filipinas, em Singapura, na Coreia, no Japao, no Reino Unido e na Alemanha.
Este autor concluiu que a rendibilidade da taxa de cambio real e a rendibilidade real dos pregos
das agdes sdo negativas e significativas para a Malasia, Singapura, Coreia ¢ Reino Unido,
enquanto que para as Filipinas, o Japdo e a Alemanha a relagdo € insignificante. O modelo

utilizado pelo autor para estudar esta correlagao foi o CCC/ DCC-MGARCH.

Ao longo da revisdo de literatura e com base nas teorias identificadas, a maior parte dos
estudos sdo efetuados com base em empresas multinacionais. E compreensivel que exista uma
correlacdo entre as flutuacdes cambiais e empresas que estejam inseridas nos mercados
internacionais, porém Aggarwal e Harper (2010) explica que também ¢ possivel que empresas

que apenas atuem num mercado nacional sofram de exposi¢ao cambial.

O exemplo que Aggarwal e Harper (2010) usam para explicar este acontecimento consiste
numa empresa americana de quimicos que s6 atue no mercado nacional, mas onde os lucros
estao forte e negativamente correlacionados com o iene japonés. Os autores explicam que com
a subida do iene, as compras japonesas de carvao dos Estados Unidos da América aumentaram
e, consequentemente, o preco do carvao nos EUA com a consequente queda dos lucros da
empresa. Com isto, os autores observam que as empresas nacionais podem ser expostas ao risco

cambial através da concorréncia internacional nos mercados dos seus fatores de producao e/ou

! Traducdo do Autor
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dos seus produtos. Através da utilizagdo de dados de 1047 empresas norte-americanas, do
“Broad currency index”, um indice produzido pela Reserva Federal, e das moedas que
representam grandes fluxos comerciais com os EUA, incluindo o marco/euro, o iene japonés e
o dolar canadiano, os autores concluiram que existem exposicdes cambiais significativas para

estas empresas.

Para concluir o tema das flutuagdes cambiais e os fatores que as influenciam vamos abordar
dois artigos que se relacionam fortemente com o tema geral da investigacdo. A maior parte da
literatura académica existente sobre este tema de exposi¢do cambial ¢ analisada tendo em
considera¢do empresas de grandes dimensdes pois sdo elas que tendem a estar mais inseridas
nos mercados internacionais € com mais relagdes comerciais com outros paises. Porém, como
mencionado anteriormente e investigado por Aggarwal e Harper (2010), as empresas que nao
estdo inseridas no panorama internacional podem também sofrer de exposicao cambial e as
pequenas empresas sao as mais expostas as flutuagdes cambiais, como foi mencionado acima,
mais especificamente em estudos sobre a dimensao das empresas e as exposigoes a volatilidade

do cambio.

Badshah e Borgersen (2020) e Belghitar et al. (2021) focam-se no estudo das flutuagdes
das taxas de cambio e o seu impacto nas pequenas ¢ médias empresas € na sua

internacionalizagao.

As flutuagdes das taxas de cambio colocam desafios as PME quando estas procuram a sua
internacionalizacdo. Badshah e Borgersen (2020) descreve alguns dos entraves que levam as

pequenas e médias empresas a ndo entrarem no mercado internacional:

e Alteragdes nas taxas de cambio podem afetar a competitividade das PME nos mercados
estrangeiros. Se a moeda local se valorizar face a moeda estrangeira, as PME podem
enfrentar precos mais elevados para os seus produtos nos mercados internacionais,
tornando-as menos competitivas em comparagdo com as empresas locais.

e AsPME que ndo cobrem o risco de taxa de cdmbio estdo expostas a flutuacdes cambiais,
que podem resultar em perdas financeiras. Uma desvaloriza¢do da moeda local pode
reduzir o valor das receitas estrangeiras quando convertidas na moeda nacional,

afetando a rentabilidade da empresa.
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Belghitar et al. (2021) recolheram dados entre o periodo de 1998 a 2014 porque 1998 foi o
ano em que o Banco de Inglaterra ganhou independéncia relativamente a politica monetaria e

2014 foi o ultimo ano antes do comeco do tema “Brexit”.

A metodologia recorre ao uso de métodos econométricos ¢ modelos de regressdo para
observar a relagao entre as flutuagdes cambiais e a performance das PME. O uso dos dados
semanais ¢ a analise de modelos de regressdo de séries temporais permitem classificar as
exposicdes as variagdes cambiais entre o aumento das mesmas (boas exposi¢des) ou a
diminui¢ao (mas exposi¢des) do prego das acdes da empresa. O efeito liquido das exposi¢des
cambiais foi calculado para todas as empresas coletivamente, por setor € com base no facto de

estas terem ou nao relacdes comerciais no exterior (Belghitar et al., 2021: p. 403).

Os autores concluiram que as pequenas ¢ médias empresas estao mais expostas as variagoes
que as maiores empresas, pois as flutuacdes da taxa de cdmbio geralmente tém um efeito
negativo no ambiente econdmico para todas os setores estudados, para todas as moedas no
estudo, o dolar americano, o euro ¢ um indice residual de outras moedas. Ao nivel das empresas,
as PME sofrem efeitos negativos no prego das suas agdes decorrentes das flutuacdes da taxa de
cambio. Por fim, os autores também concluiram que as exposi¢des face ao euro sao menos
significativas que as exposicdes face ao dolar americano e ao indice residual de outras moedas

(Belghitar et al., 2021: p. 408 e 409).

Os resultados da investigagdo podem ter implicagdes numa analise pos-Brexit pois este
poderé enfraquecer profundamente a integracao entre o Reino Unido e a Zona Euro, ao reduzir
ou eliminar potencialmente a livre circulagdo de bens, servigos, trabalho e capital entre as duas
regides, levando a um aumento da exposigao e a potenciais perdas de desempenho para as PME

(Belghitar et al., 2021: p. 409).

No contexto da analise critica de Belghitar et al. (2021), a presente Dissertacao seria estudar
as flutuagdes cambiais e verificar como estas flutuagdes afetam as pequenas e médias empresas,
mas focando esta investigagdo num periodo pos-Brexit para perceber se as observacdes dos

autores acima mencionados ¢ (ou nao) confirmada.

3.3. Mitigacao de risco cambial

Como vimos anteriormente, existem formas de mitigar o risco cambial para prevenir potenciais
perdas nas empresas, porém o uso de derivados e estratégias de hedge cambial sdo tipicamente

mais utilizadas por grandes empresas (Pennings e Garcia, 2004).
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As estratégias mais utilizadas para minimizar os efeitos do risco cambial sdo contratos de
futuros, forwards, swaps e hedges (Ehrlich e Anandarajan, 2008; Goldberg e Drogt, 2008,
citado em Badshah e Borgersen, 2020).

O facto das pequenas e médias empresas ndo utilizarem técnicas de mitigacdo do risco
cambial deve-se essencialmente (i) a falta de conhecimentos deste tipo de instrumentos
financeiros que geralmente sdo complexos e com riscos associados, a gestao das empresas, que
por serem mais conservadores € avessos ao risco, ndo acreditam nos beneficios do uso de
derivados; e também (ii) pela falta de recursos financeiros para implementar o uso de produtos

financeiros e o seu correspondente custo (Pennings e Garcia, 2004).

Existem beneficios para as empresas que pretendam utilizar derivados financeiros e
técnicas de hedge cambial, sendo eles a minimizagdo do impacto das flutuagdes cambiais no
desempenho financeiro das empresas com vista a protegerem-se contra flutuacdes cambiais
adversas que possam diminuir os lucros ou aumentar os custos, a estabiliza¢ao dos fluxos de
caixa, aumentar a competitividade das PME nos mercados externos, a reducao das barreiras a
expansao internacional pois através da capacidade de cobertura de risco eficaz pode trazer as
PME a seguranga para entrar em novos mercados e aproveitar as oportunidades de negdcio

internacional (Badshah e Borgersen, 2020).

Apesar de existirem imensos beneficios no uso de derivados também existe desvantagens

associadas que podem ser maiores para pequenas e médias empresas, como por exemplo:

e (ustos como prémios por opgdes, taxas por contratos de derivados e despesas
relacionadas a analise e gerenciamento de riscos (Badshah e Borgersen, 2020).

e Nem sempre fornecem protecao total contra as flutuagdes da taxa de cdmbio (Badshah
e Borgersen, 2020).

e As atividades de cobertura cambial podem ser complexas e exigir conhecimento e
experiéncia especializados (Badshah e Borgersen, 2020).

e A celebragdo de contratos de derivados expde as PME ao risco de contraparte, em que
a outra parte pode eventualmente ndo cumprir as obrigagdes contratuais pré-definidas
(Badshah e Borgersen, 2020).

e O cumprimento de normas regulatorias relacionadas com operagdes com derivativos

pode representar riscos para as PME (Badshah e Borgersen, 2020).
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3.4. Brexit

O termo Brexit consiste na jungdo de duas palavras “Britain” e “Exit” que significam
respetivamente Gra-Bretanha e saida. A origem do Brexit inicia-se com o referendo relativo a
permanéncia do Reino Unido na Unido Europeia, a 23 de junho de 2016 (Geiger e Giintner,
2024). Durante 4 anos foram muitos os acordos e discussdes sobre o tema e s6 a 31 de janeiro

de 2020 se deu oficialmente a saida do Reino Unido da UE.

O estudo do impacto do Brexit nas politicas monetarias e nos indicadores macroecondémicos
tem sido de crescente importancia na literatura do Reino Unido; a par das crises do sub-prime
e da pandemia originada pela COVID-19, o Brexit ¢ um fendmeno que tem sido de interesse

para varios estudos académicos.

Geiger e Glintner (2024) utilizaram um método de analisar os efeitos do Brexit em
indicadores econdmicos ao considerarem a cronologia do Brexit, analisando as noticias que iam
surgindo e o correspondente efeito-surpresa num modelo VAR, tendo sido possivel reter
informagdo de como essas incertezas interferiam nas politicas monetarias e nos indicadores

econdmicos.

As principais conclusdes evidenciaram que houve um impacto negativo no crescimento do
PIB e um maior aumento da inflagdo apos o referendo. O Banco de Inglaterra adotou uma
postura de politica monetaria mais flexivel para mitigar os efeitos adversos do Brexit na
producdo do Reino Unido apods o referendo. As intervengdes do Banco de Inglaterra foram
consistentes com as suas comunicagoes € atuacao ao longo do processo do Brexit, conforme
documentado nas minutas das reunides do Comité de Politica Monetaria (Geiger e Giintner,

2024).

Para evitar possiveis efeitos adversos do Brexit, esta investigacao aponta para a importancia
do planeamento prévio relativamente a cendrios inesperados. O facto de que muitos
eventos/noticias relacionados com o Brexit, € ndo apenas o resultado do referendo,
impulsionaram o ciclo econémico do Reino Unido durante o periodo de saida destaca a
necessidade de estar preparado para lidar com certos desafios econdmicos e politicos
imprevistos. No entanto, os autores afirmam que o €xito das negociagdes € 0s avangos
diplomaticos, como as surpresas favoraveis do Brexit associadas a primeira reunido do
Conselho Europeu apos o referendo e a aprovacdo do acordo de saida em janeiro de 2020,

ajudaram a estabilizar a economia do Reino Unido (Geiger e Giintner, 2024).
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Logo ap6s o anuncio da saida do Reino Unido da Unido Europeia, assistiu-se a uma
depreciacdo da libra esterlina. Constatou-se que a libra esterlina perdeu, em relagdo ao dolar,
cerca de 15% do seu valor nas semanas que se seguiram a decisdo do Brexit (Plakandras et al.,

2017) logo a depreciagdo da libra deveu-se em essencialmente a incerteza causada pelo Brexit.

Em relacdo as trocas comerciais com a Unido Europeia, ocorreu um “grande declinio no
comeércio entre o Reino Unido e a UE e um impacto menor no comércio entre a UE e o Reino
Unido, porém estes resultados no estudo de Kren e Lawless (2023) diferem substancialmente
dos de Freeman et al. (2022, citado em Kren e Lawless, 2023), que encontraram um impacto
positivo do Brexit no comércio entre o Reino Unido e a UE e um efeito fortemente negativo no

comércio entre a UE e o Reino Unido” (Kren e Lawless, 2023: p.2). 2

Para analisar a influéncia do Brexit no preco das acdes, Andrikipoulos et al. (2020)

incidiram o seu estudo no mercado de agdes britanico, alemao e espanhol.

Os autores investigaram entdo o impacto do referendo nos retornos das agdes dos indices
FTSE, IBEX ¢ DAX concluindo que a votagao do Brexit teve um impacto positivo nos retornos
das empresas ndo financeiras do FTSE100 em relacdo as empresas dos outros indices DAX30

e IBEX35.

As empresas do indice FTSE100, apos o referendo sobre o Brexit, registaram um aumento
significativo nas exposi¢des cambiais (GBP/EUR) ao nivel da empresa, em termos absolutos,
enquanto as empresas IBEX e DAX ndo apresentaram esse mesmo aumento (Andrikipoulos et
al, 2020). Em termos de exposi¢do cambial ao nivel de mercado, a votagdao do Brexit conduziu
a uma reducdo da exposicao a taxa de cambio nos trés mercados estudados, mas mais intensa

nas empresas britanicas (Andrikipoulos et al, 2020).

As pequenas ¢ médias empresas também sofrem impactos significativos com a saida do
Reino Unido da Unido Europeia. O impacto do Brexit nas pequenas € médias empresas depende
de vérios fatores como a sua geografia e o seu nivel de internacionaliza¢do. As PME que
exportam para outros paises sdo as mais preocupadas com o Brexit devido a potenciais
perturbacdes no acesso ao mercado para os seus produtos e servigos, bem como a incertezas
quanto as fontes de recursos humanos, matérias-primas e ligagdes a cadeias de abastecimento.
As PME mais inovadoras também foram identificadas como sendo vulneraveis, pois a incerteza

associada ao Brexit, especialmente em termos de atividades de inovagdo, poderia levar a uma

2 Tradugdo do Autor
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reducdo dos investimentos de capital e prejudicar a sua capacidade de inovar e crescer (Brown

etal., 2019).

Os diferentes setores e localizacdo geografica também podem ser mais ou menos
influenciados pelo Brexit. Brown et al. (2019) avalia se o Brexit era visto como um obstaculo
para as empresas, ¢ as empresas situadas no Norte da Irlanda e Escocia foram as que mais

consideraram o Brexit um entrave.

Em relacdo aos setores mais afetados, em estudos anteriores (Chen et al., 2017; Prelec,
2018, citados por Brown et al., 2019), o setor dos servigos ¢ de producao alimentar foram
considerados os mais provaveis de serem afetados. As PME que operam nos setores da
distribuicdo e dos servigos as empresas expressam maiores preocupacdes gerais sobre o impacto
potencial do Brexit enquanto outras PME do setor dos servicos, mais orientadas para o negdcio
local, nos setores das artes, da saude e da educagdo, manifestam menos preocupagao

relativamente ao Brexit (Brown et al., 2019).

Com a andlise dos artigos e da literatura académica existente foi possivel obter conclusdes
sobre os topicos de investigagdo mencionados anteriormente. Em relagdo as pequenas e médias
empresas concluiu-se que estas sdo mais vulneraveis as flutuagdes cambiais do que as empresas

de maior dimensao.

O Brexit teve entdo um efeito negativo no valor da libra, assistindo assim a uma depreciacao
face a outras moedas e deu origem a existéncia de consequéncias negativas nas trocas
comerciais do Reino Unido face a Unido Europeia. Os setores mais afetados pelo Brexit foi o
setor dos servigos e também existiu uma diferenca geografica na preocupacdo quanto a saida

do Reino Unido da Unido Europeia.

No respeitante as estratégias de hedge e utilizagdo de derivados como forma de mitigacao
do risco cambial, as grandes empresas sdo tipicamente mais propicias a utilizagdo destes

instrumentos face as pequenas e médias empresas.

No que diz respeito as variaveis utilizadas pela maioria dos estudos, as mais regularmente
usadas foram as taxas de cambio, dados sobre o prego das acdes, vendas, ativos totais, alguns
indicadores macroeconémicos como o PIB e a taxa de inflagdo. Quanto a metodologia, sdo
tipicamente usadas regressoes envolvendo séries cronoldgicas onde se avalia os impactos das
taxas de cambio nas acdes das empresas tendo em conta o retorno do mercado (Dumas, 1978 e

Hodder, 1982, citado em Belghitar et al. 2021).
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O estudo do impacto das flutuagdes cambiais nas a¢des das pequenas e médias empresas e
a analise dos resultados obtidos com recentes eventos politicos como a saida do Reino Unido
da Unido Europeia permite assim aumentar a literatura académica ja existente, ao englobar
novas crises e novos fatores, contribuindo assim para uma maior compreensao dos efeitos das

flutuagdes cambiais.
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Capitulo IV — Dados e Metodologia

No presente capitulo ira ser apresentada a descricdo das variaveis utilizadas, bem como a

metodologia escolhida para a realizagdo do estudo empirico.

Primeiramente, irdo ser apresentados os dados utilizados para estudar o impacto das
flutuacdes cambiais nas pequenas e médias empresas do Reino Unido. De seguida, serdo
apresentadas as varidveis dependentes e as variaveis independentes, apresentando-se a
estatistica descritiva e a correlagdo entre as mesmas. Por fim, ird ser apresentada a metodologia

selecionada para estudar este tema.

4.1. Dados

Os dados utilizados para esta Dissertagao foram extraidos da EIKON e da Bloomberg e estdo
contextualizados em dados em painel com uma periodicidade anual. A amostra engloba 59
empresas na totalidade, todas elas de dimensao pequena ou média e foram selecionadas apenas
empresas com a sede no Reino Unido e cotadas na bolsa de Londres, para poder avaliar o prego
das agdes. Os setores de atividade em que as empresas se inserem correspondem aos mais
variados setores, para diversificar a amostra foram utilizadas empresas do setor industrial,
financeiro, servicos, tecnologia, satde, entre outros. Apds a extracdo dos dados, € a fim de
obter um painel de dados balanceado foram excluidas empresas que nao tinham observacdes
disponiveis para todos os periodos e varidveis, ficando assim a nossa amostra final composta

pelas 59 empresas.

O periodo ira centrar-se entre 2012 e 2016 e 2016 e 2022. Esta reparti¢ao dos dados em
dois periodos permite comparar os resultados em periodos pré- e pos-referendo do Brexit,
respetivamente. A amostra foi dividida nestes dois periodos com o objetivo de facilitar a
comparagao e interpretagdo dos resultados, o referendo do Brexit ¢ a base do estudo e representa
um evento com importancia significativa que justifica a divisdo da amostra. Foi entdo preterida
esta opcao face a utilizacdo de testes "structural break’, que apesar de ser uma boa opg¢ao podem

ser sensiveis a especificagdes do modelo e podem ndo detetar mudangas tao eficientemente.
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4.1.1. Variaveis Dependentes

Para analisar o impacto cambial sobre a performance das empresas, foram utilizadas trés
variaveis dependentes que refletem indicadores de rentabilidade: (i) o ROA (retorno sobre

ativos), (i1) o ROE (retorno sobre os capitais proprios), e (ii1) o preco das agoes.

As Figuras 1 e 2 contemplam a evolugdo das variaveis ao longo dos anos, tendo sida

utilizada a média das varias empresas abarcadas pela amostra.

O ROA foi calculado através do racio entre o resultado liquido e o total de ativos. Este racio
reflete a capacidade de gerar lucros a partir dos ativos das empresas. Os dados utilizados para
este calculo foram extraidos da informacao financeira das empresas, obtida na base de dados

EIKON.

O ROE obtido através do racio entre o resultado liquido e o capital proprio, e permite
estimar o grau de eficiéncia do uso dos capitais proprios. Os dados utilizados para este calculo

foram extraidos da informagao financeira das empresas, obtida na base de dados EIKON.

O preco das cotagdes foi o indicador utilizado por Belghitar et al. (2021) para fazer o mesmo
estudo sobre o impacto das flutuagdes cambiais. Esta variavel foi obtida através da ferramenta
do Excel, no separador de dados, as a¢des das empresas foram extraidas para cada ano do estudo

e para todas as empresas da amostra.

Evolucdo do ROA e ROE - Média
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Figura 1 - Evolugcdo do ROA e ROE Fonte - Elaboragdo Propria
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Evolucdo das Cotagdes - Média
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Figura 2 - Evolugdo das Cotagoes Fonte - Elaboragdo Propria

4.1.2. Varidveis Independentes

As variaveis independentes selecionadas neste estudo econométrico sao divididas em trés tipos

(‘clusters’) de varidveis:

e Varidveis especificas das empresas;
e Variaveis macroecondmicas;

e Variaveis de mercado.

Quanto as variaveis especificas das empresas foram utilizados quatro diferentes racios,
sendo eles a autonomia financeira, a dimensao das empresas, a solvabilidade, e o racio Debt-
to-Equity. Estas variaveis foram todas calculadas a partir da informacao extraida dos balangos
das empresas, da base de dados EIKON. As variaveis foram calculadas para todos os anos em

estudo e para todas as empresas da amostra, obtendo assim um painel de dados balanceado.

A autonomia financeira foi calculada através do racio entre o total do capital proprio e os

ativos totais, a dimensdo das empresas foi obtida a partir do logaritmo do total de ativos, a

3 A figura 2 representa uma média das cotagdes de todas as empresas em estudo, estas 59 empresas sdo todas
cotadas na bolsa de Londres.
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solvabilidade através do racio entre o total do capital proprio e os passivos totais e o Debt-to-

Equity foi calculado pela divisao dos passivos totais pelo capital proprio.

As variaveis macroeconomicas sdo as taxas de caimbio GBP/EUR e GBP/USD, a taxa de
inflagdo e a taxa de crescimento do PIB. As taxas de cambio foram extraidas da Bloomberg ¢ a
taxa de inflagdo e de crescimento do PIB foram extraidas do Office for National Statistics

(ONS) e da base de dados do International Monetary Fund (IMF).

Evolucao da Taxa de Inflacdo e do PIB
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Figura 3 - Evolu¢do da Taxa de Inflagdo e do PIB Fonte - Elaboragdo Propria

Na Figura 3 esta representado a evolugdo de duas das varidveis macroeconomicas, a taxa
de inflagdo e a taxa de crescimento do PIB. E possivel constatar o pico negativo da taxa de
crescimento do PIB em 2020 devido a crise da pandemia da COVID-19 e consequentemente

um aumento na taxa de inflacdo nos anos que se seguiram a pandemia.

Por fim, a variavel selecionada para medir o risco de mercado foi o preco do indice MSCI.
Esta variavel foi selecionada conforme Belghitar et al. (2021) e extraida do préprio site do
MSCI Index. Segundo Belghitar et al. (2021), esta variavel ¢ importante para evitar problemas

de variaveis omitidas e devera refletir as condi¢cdes econdmicas internacionais.

4.1.3. Estatistica Descritiva e Matriz de Correlagao

Para observar o comportamento das variaveis, foi elaborado o quadro da Tabela 1 com a

estatistica descritiva, feito com base nos resultados do STATA.
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Variaveis Observagbes Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
ROA 649 -.8643303 7.984538 -139.3402 42.39758
ROE 649 .0235946 5.35364 -44.89059 116.3505
CotacOes 649 4067.444 48003.24 .0007 839843.8
Autonomia Financeira 649 -8.024721 131.3294 -3254  1.021371
Solvabilidade 649 45.93523 163.7565 -54.09053 1784.808
Debt-to-Equity 649 .5253272 4.857979 -37.72573  90.35452
Dimenséo das Empresas 649 17.32079 2.874351 7.600902 22.49984
Inflacéo 649 .0271827 .0282981 .00202 .10528
PIB 649 .0172755 .0431697 -.103599  .086749
GBPEUR 649 1.19182 .0730087 1.112409 1.356834
GBPUSD 649 1.402491 .147037 1.2083 1.6557
MSCI 649 3665.52 1152.124 1976.257 5726.426

Tabela 1 - Estatistica Descritiva Fonte - Elaboragdo Propria

O quadro evidencia as variaveis, o naimero de observagdes, a média, o desvio-padrao e o

minimo e maximo de cada variavel.

Autonomia Solvab. D/to/E Dimens&o Inflagdo PIB  GBPEUR GBPUSD MSCI
Autonomia  1.0000
Solvabilidade  0.0197 1.0000
Debt-to-Equity ~ 0.0208 -0.0291 1.0000
Dimensdo  0.1947 0.1759 0.0211  1.0000
Inflacao  0.0174 0.0010 -0.0326  0.0217 1.0000
PIB -0.0013 -0.0211 0.0156  0.0003 0.4515 1.0000
GBPEUR  -0.0175 -0.0531 0.0368 -0.0223 -0.3987 0.2519 1.0000
GBPUSD  -0.0717 -0.0527 -0.0065 -0.0182 -0.4162 -0.0319 0.6039 1.0000
MSCI  0.0555 0.0747 -0.0330  0.0402 0.5668 0.0699 -0.5578 -0.7259 1.0000

Tabela 2 - Matriz de Correlagdo Fonte - Elaboragdo Propria

Com o objetivo de observar a correlacdo entre as variaveis independentes foi construida a
matriz da Tabela 2. A matriz de correlagdo das variaveis independentes permite observar se
existem problemas de multicolinearidade. Quando duas ou mais varidveis independentes estao
altamente correlacionadas entre si poderd causar problemas na estabilidade e na interpretacao
dos resultados dos modelos de regressao. As duas variaveis independentes mais correlacionadas
positivamente sdo a taxa de cdimbio GBPEUR e a taxa de cdmbio GBPUSD, e as variaveis
independentes mais correlacionadas negativamente sdo a taxa de cambio GBPUSD e o indice
MSCI. Estas trés varidveis sao as mais passiveis de apresentar problemas de multicolinearidade,

devido ao elevado grau de correlagdo entre elas.
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4.2. Metodologia

A metodologia aplicada no presente estudo econométrico engloba regressoes utilizando dados
em painel. Com base no tipo de dados extraidos, as aplicagdes econométricas t€ém por base um
conjunto de dados de varias empresas num periodo temporal de 10 anos, sendo os dados em
painel os mais indicados nesta investigacdo. Existem varias vantagens na utilizacdo deste tipo
de dados, tal como a utilizagdo de um maior nimero de observagdes, onde o problema da

multicolinearidade pode ser reduzido.
A equagdo dos dados em painel é descrita pela seguinte expressao:

Yie = a+ P1AF; + BySolv;, + B3DtE; + BoDim; + BsInfla;; + PePIB;;
+ ﬁ7GBPEURi,t + ﬁgGBPUSDLt + ﬁgMSCIl',t + Uit

(4.1)

Onde:

e irepresenta a empresa € t representa o tempo;

e vy ¢ o indicador de rentabilidade, ou a variavel dependente;
® (o representa o termo constante;

e AF corresponde a autonomia financeira;

e Solv corresponde a solvabilidade;

e DtE corresponde ao racio Debt-to-Equity,

® Dim corresponde a dimensdo da empresa;

e Infla representa a taxa de inflagdo;

e PIB representa a taxa de crescimento do PIB;

e GBPEUR representa a taxa de cambio GBP/EUR;
e GBPUSD representa a taxa de cambio GBP/USD;
e MSCI representa o indice MSCI;

e [} representa as estimativas (coeficientes) dos efeitos das varidveis independentes sobre
a variavel dependente;

e ¢ o termo de erro da regressao.
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Capitulo V — Resultados Empiricos

O presente capitulo descreve os resultados obtidos através das regressdes efetuadas com base
na metodologia descrita no capitulo anterior. Como os dados sdo divididos em dois periodos,
de 2012 22016 e de 2016 a 2022, os resultados irdo ser apresentados por periodo, iniciando no

periodo pré-Brexit e posteriormente no periodo pos-Brexit.

5.1. 2012 a 2016

Primeiramente, foram efetuados testes de estacionaridade no painel. Os testes aplicados foram
o Harris-Tzavalis, Breitung e o Hadri LM, para um nivel de significancia de 5%. Nos testes de
Harris-Tzavalis e Breitung, a hipdtese nula indica que os painéis contém raizes unitarias, € no

teste de Hadri LM, a hipdtese nula afirma que o painel € estacionario.

M Harris-Tzavalis  Breitung Hadri LM

ROA 0,0000 0,0020 0,2532
ROE 0,0000 0,0051 0,9783
Cotacao 1,0000 0,9116 0,0000
Autonomia 0,0000 0,1863 0,9964
Solvabilidade 0,0000 0,0988 0,0080
Debt-to-Equity 0,0000 0,1095 0,0000
Dimenséo 0,0000 0,9944 0,0000
Inflacéo 0,0000 0,0009 0,0001
PIB 0,0000 0,0000 0,9781
GBPEUR 0,0000 0,0000 1,0000
GBPUSD 1,0000 1,0000 0,0000
MSCI 1,0000 1,0000 0,0000
Tabela 3 - Testes de Estacionaridade Fonte - Elaboragdo Propria

Ap6s aplicados os testes de estacionaridade e seguindo a regra de rejeigdo, se dois dos trés
testes aplicados tiverem raizes unitarias, a variavel ndo sera estaciondria; podemos observar que
as variaveis da cotagdo, da solvabilidade, do Debt-to-Equity, da dimensdao, do GBPUSD e do

indice MSCI contém raizes unitarias.

Para tornar o painel estacionario, foi usado o método da diferenciagao.
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M Harris-Tzavalis  Breitung Hadri LM

ROA 0,0000 0,0020 0,2532
ROE 0,0000 0,0051 0,9783
Cotacéo 0,0000 0,0047 1,0000
Autonomia 0,0000 0,1863 0,9964
Solvabilidade 0,0000 0,0001 0,7595
Debt-to-Equity 0,0000 0,0001 0,9999
Dimenséao 0,0000 0,0016 0,9998
Inflagéo 0,0000 0,0009 0,0001
PIB 0,0000 0,0000 0,9781
GBPEUR 0,0000 0,0000 1,0000
GBPUSD 0,5647 1,0000 0,0000
MSCI 0,0000 0,0000 0,9990
Tabela 4 - Testes de Estacionaridade apos Diferenciagdo Fonte - Elaboragdo Propria

Seguido da aplicagdo do método da diferenciacdo, e tornando a fazer os testes de
estacionaridade conclui-se que era necessario fazer as segundas diferengas para a variavel da

taxa de cambio GBPUSD.

M Harris-Tzavalis  Breitung Hadri LM

ROA 0,0000 0,0020 0,2532
ROE 0,0000 0,0051 0,9783
Cotacao 0,0000 0,0047 1,0000
Autonomia 0,0000 0,1863 0,9964
Solvabilidade 0,0000 0,0001 0,7595
Debt-to-Equity 0,0000 0,0001 0,9999
Dimensao 0,0000 0,0016 0,9998
Inflacéo 0,0000 0,0009 0,0001
PIB 0,0000 0,0000 0,9781
GBPEUR 0,0000 0,0000 1,0000
GBPUSD 0,0000 0,0000 1,0000
MSCI 0,0000 0,0000 0,9990

Tabela 5 - Testes de Estacionaridade apos Segundas Diferengas Fonte - Elaboragdo Propria

Aplicadas as segundas diferengas a variavel taxa de cdimbio GBPUSD, e considerando um
nivel de significancia de 5%, todas as variaveis rejeitam a existéncia de raizes unitarias, ou seja,

o0 painel € estacionario.
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Ap0s o painel estar estacionarizado, foram efetuados os testes de Hausman (anexos L, M e

N). Como o teste foi inconclusivo, foram feitas regressdes quer com efeitos fixos quer com

efeitos aleatorios, obtendo assim os p-values que se encontram na Tabela 6, usando trés

variaveis dependentes (0 ROA, ROE, e a Cotagdo).

Efeitos Fixos | Efeitos aleatorios | Efeitos Fixos | Efeitos aleatdrios | Efeitos Fixos | Efeitos aleatorios
Variaveis ROA ROA ROE ROE Cotacéo Cotacao
Autonomia| 0.000*** 0.000*** 0.19 0.773 0.649 0.707
Solvabilidade 0.857 0.834 0.946 0.901 0.931 0.924
Debt-to-Equity 0.764 0.831 0.000*** 0.000*** 0.637 0.628
Dimensdo| 0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.000*** 0.47 0.538
Inflacéo 0.708 0.32 0.854 0.564 0.125 0.125
PIB 0.317 0.184 0.158 0.1 0.356 0.357
GBPEUR| (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida)
GBPUSD| (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida)
MSCI| (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida)
Constante 0.284 0.254 0.089* 0.058* 0.552 0.598
Observagdes 177 177 177 177 177 177
R quadrado| 0.1621 0.3686 0.2424 0.3131 0.0022 0.0028
NUmero de empresas 59 59 59 59 59 59

Tabela 6 - Regressoes e P-Values

**¥p-value<0.01; **p-value<0.05; *p-value<0.1

Fonte - Elaboragdo Propria

Aplicando as regressdes usando efeitos fixos e aleatorios, trés varidveis ficaram omitidas

devido a problemas de multicolinearidade, sendo elas a taxa de cambio GBP/EUR, a taxa de
cambio GBP/USD e o indice MSCI.Autores como Dominguez e Tesar (2001), Doidge et al.
(2006), e Belghitar et al. (2021) concluem que as flutuagdes cambiais influenciam os
indicadores de rentabilidade das empresas, porém na nossa amostra no periodo de 2012 a 2016
estas variaveis cambias foram omitidas, ndo podendo assim obter conclusdes sobe a influéncia

destas nos indicadores de rentabilidade.

Os resultados parecem ser eficientes e estaveis para as varidveis ROA e ROE, considerando
a consisténcia entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios e a significancia estatistica das
varidveis Autonomia, Dimensdo e Debt-to-Equity. No entanto, os resultados obtidos para a
Cotagdo e o poder explicativo (R?) sugerem que podem existir outros fatores que nao estdao

incluidos no modelo que podem estar a influenciar a Cotagao.

A autonomia financeira ¢ uma variavel significativa e com um impacto positivo quando a

medida de rentabilidade utilizada ¢ o ROA, tanto para efeitos fixos como aleatorios.

27



Impacto da Flutuagdo Cambial nas Pequenas e Médias Empresas

O racio Debt-to-Equity ¢ estatisticamente significativo e com um impacto positivo quando
a medida de rentabilidade utilizada ¢ o ROE, tanto para efeitos fixos como aleatérios. Moradi
e Paulet (2019), concluiram que o ROA esta significativamente relacionado de forma negativa

com o racio Debt-to-Equity, o que ndo se verifica neste estudo.

Quanto a dimensao, esta ¢ estatisticamente significativa e com um impacto positivo quando
as medidas de rentabilidades utilizadas sdo o ROA e o ROE, tanto para efeitos fixos como
aleatorios. Na literatura existente, a dimensao ¢ uma variavel que impacta os indicadores de
rentabilidade das empresas, em Youssef et al. (2022) é confirmada esta observagdo de que a
dimensao afeta o lucro das pequenas e médias empresas. Em Belghitar et al. (2021) a dimensao
¢ considerada um determinante significativo da exposi¢do cambial. As empresas de pequena

dimensao sao mais afetadas pelo risco cambial que as empresas de maior dimensao.

A constante ¢ significativa para o nivel de significAncia de 10%, nas regressoes aplicadas

na variavel do ROE.

Por fim, a inflagdo, a solvabilidade e PIB ndo se apresentam significativas para nenhuma
variavel dependente, contrariamente a maioria da literatura existente. Em Youssef et al. (2022),

o PIB e a inflagdo sdo considerados fatores que afetam o lucro das pequenas e médias empresas.

5.2.2016 a 2020

Como aplicado no periodo anterior, o primeiro passo efetuado para a analise do periodo de 2016

a 2020, foi a realizagao dos testes de estacionaridade.

Na Tabela 7 estdo representados os valores obtidos apos a realizagdo dos mesmos testes

aplicados no periodo de 2012 a 2016.
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M Harris-Tzavalis  Breitung Hadri LM

ROA 0,0000 0,0000 0,7287
ROE 0,0000 0,0000 0,9998
Cotagéo 0,3103 0,1878 0,0000
Autonomia 0,0000 0,0620 0,0000
Solvabilidade 0,0000 0,0052 0,0514
Debt-to-Equity 0,0000 0,0103 0,9879
Dimenséo 0,0094 0,9248 0,0000
Inflagéo 1,0000 1,0000 0,0000
PIB 0,0000 0,0000 1,0000
GBPEUR 0,0000 0,0000 1,0000
GBPUSD 0,0000 0,0000 0,9999
MSCI 0,9953 0,9848 0,0000
Tabela 7 - Testes de Estacionaridade Fonte - Elaboragdo Propria

Com base nestes resultados, ¢ possivel identificar que as variaveis cotagdo, autonomia
financeira, dimensao, inflagdo e o indice MSCI contém raizes unitarias e como tal foi aplicado

o método de diferenciagdo para eliminar estas raizes unitarias e tornar o painel estacionario.

M Harris-Tzavalis  Breitung Hadri LM

ROA 0,0000 0,0000 0,7287
ROE 0,0000 0,0000 0,9998
Cotacao 0,0000 0,0000 0,0000
Autonomia 0,0002 0,0000 0,0000
Solvabilidade 0,0000 0,0052 0,0514
Debt-to-Equity 0,0000 0,0103 0,9879
Dimensé&o 0,0000 0,0000 0,2684
Inflacéo 0,9135 0,0000 0,0000
PIB 0,0000 0,0000 1,0000
GBPEUR 0,0000 0,0000 1,0000
GBPUSD 0,0000 0,0000 0,9999
MSCI 0,0000 0,0000 1,0000
Tabela 8 - Testes de Estacionaridade apos Diferenciagdo Fonte - Elaboragdo Propria

Ap6s aplicado o método de diferenciacio, obtivemos os resultados da Tabela 8 e a variavel
inflacdo permaneceu com raizes unitdrias. Segundo a regra de maioria, € necessario aplicar o
método de diferenciagdo. Posto isto, foram aplicadas as segundas diferengas a variavel da

inflagao.
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Variave Teste Harris-Tzavalis

ROA

ROE
Cotacao
Autonomia
Solvabilidade
Debt-to-Equity
Dimensao
Inflacdo

PIB
GBPEUR
GBPUSD
MSCI

0,0000
0,0000
0,0000
0,0002
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000
0,0000

Tabela 9 - Testes de Estacionaridade apos Segundas Diferengas

Breitung Hadri LM
0,0000 0,7287
0,0000 0,9998
0,0000 0,0000
0,0000 0,0000
0,0052 0,0514
0,0103 0,9879
0,0000 0,2684
0,0000 0,0251
0,0000 1,0000
0,0000 1,0000
0,0000 0,9999
0,0000 1,0000

Fonte - Elaboragdo Propria

Estando o painel estacionario, como observado na Tabela 9, procedeu-se aos testes de

Hausman (anexos O, P e Q) para concluir qual a regressdo a aplicar nesta situagdo. Como 0s

testes foram novamente inconclusivos, foram consideradas ambas as variantes (efeitos fixos e

a efeitos aleatorios).

Efeitos Fixos

Efeitos aleatorios

Efeitos Fixos

Efeitos aleatorios

Efeitos Fixos

Efeitos aleatorios

Variaveis ROA ROA ROE ROE Cotacgao Cotacdo
Autonomia| 0.000*** 0.000*** 0.811 0.941 0.856 0.847
Solvabilidade 0.898 0.573 0.699 0.68 0.845 0.713
Debt-to-Equity 0.725 0.433 0.000*** 0.000%*** 0.946 0.917
Dimensdo| 0.000*** 0.000*** 0.001*** 0.002*** 0.805 0.734
Inflacéo 0.823 0.852 0.098* 0.093* 0.129 0.123
PIB 0.483 0.418 0.715 0.706 0.127 0.121
GBPEUR 0.777 0.725 0.198 0.175 0.209 0.199
GBPUSD| (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida) (omitida)
MSCI 0.693 0.657 0.05* 0.98 0.201 0.188
Constante 0.801 0.749 0.202 0.179 0.204 0.194
Observagdes 295 295 295 295 295 295
R quadrado| 0.1335 0.1367 0.4777 0.4784 0.0141 0.0142
NUmero de empresas 59 59 59 59 59 59

Tabela 10 - Regressoes e P-Values

***p-value<0.01; **p-value<0.05; *p-value<0.1

Fonte - Elaboragdo Propria

Aplicando as regressdoes em efeitos fixos e aleatorios, a varidvel da taxa de cambio

GBP/USD ficou omitida devido a problemas de multicolinearidade.

Como no periodo de 2012 a 2016, os resultados parecem ser consistentes para as variaveis

ROA e ROE, considerando a consisténcia entre os modelos de efeitos fixos e aleatorios e a

significancia estatistica das varidveis Autonomia, Dimensdo e Debt-to-Equity. Confirma-se
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também para o ano de 2016 a 2022 que os resultados obtidos para a Cotacdo e o baixo poder
explicativo (R?) indica que poderdo existir outros fatores que ndo estdo incluidos no modelo

que podem estar a influenciar a Cotagao.

A autonomia financeira ¢ uma variavel significativa € com um impacto positivo quando a
medida de rentabilidade utilizada ¢ o ROA, tanto para efeitos fixos como aleatérios, em ambos

os periodos analisados.
A solvabilidade ndo ¢ estatisticamente significativa para nenhuma variavel dependente.

O racio Debt-to-Equity ¢ estatisticamente significativo e com um impacto positivo quando
amedida de rentabilidade utilizada é o ROE, tanto para efeitos fixos como aleatoérios, em ambos

os periodos analisados.

Quanto a dimensao, esta ¢ estatisticamente significativa e com um impacto positivo quando
as medidas de rentabilidades utilizadas sdo o0 ROA e o ROE, tanto para efeitos fixos como
aleatorios, em ambos os periodos analisados. Na literatura existente e analisada no capitulo III,
a dimensao ¢ uma variavel que impacta os indicadores de rentabilidade das empresas (Youssef

et al. (2022)).

A inflagdo ¢ significativa para o nivel de significancia de 10%, nas regressdes aplicadas na
variavel do ROE. Em Geiger e Gilintner (2024), foi considerado existir um aumento da inflagao

apos o referendo do Brexit.

O indice MSCI ¢ estatisticamente significativo a 10%, na variavel ROE, quando ¢ aplicada
a regressdo de efeitos fixos. Este indice foi utilizado por Belghitar et al. (2021) e tem com
objetivo controlar os efeitos das variaveis macroecondmicas, isto porque a escolha do fator de
risco de mercado pode enviesar as estimativas dos coeficientes de exposi¢do e melhora o
nimero de exposi¢des cambiais significativas (Bodnar e Wong, 2003; Dominguez e Tesar,

2001; Fraser e Pantzalis, 2004 e Starks e Wei, 2003; como foi citado em Belghitar et al. (2021).

O PIB, e a constante também ndo se apresentam significativas para nenhuma variavel
dependente. Geiger e Giintner (2024) evidenciam um impacto negativo no crescimento do PIB
num periodo pos-referendo do Brexit, porém na andlise as empresas em estudo, o PIB ndo

obteve impacto nas variaveis estudadas no pds-referendo.

Por fim, a taxa de cambio GBP/EUR ndo apresenta um impacto estatisticamente

significativo em quaisquer das varidveis dependentes. Ao contrario da maioria da literatura
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analisada, em estudos como os de Dominguez e Tesar (2001), Doidge et al. (2006), e Belghitar
et al. (2021) que concluem que as flutuagdes cambiais influenciam os indicadores de
rentabilidade das empresas, na presente Dissertacdo essa relacdo ndo se verificou como
estatisticamente significativa. Respondendo assim & questao cientifica de partida, as flutuacdes
cambiais ndo influenciam a performance financeiras das pequenas e médias empresas, na

amostra utilizada.

5.3. Comparaciao entre periodos

Comparando os dois periodos estudados, no pré- e pos-Brexit, estes apresentam resultados
consistentes em termos das varidveis que sdo significativas. A autonomia ¢ dimensdo sio

significativas para 0 ROA, e Debt-to-Equity € significativa para o ROE em ambos os periodos.

Relativamente aos R-quadrados, estes sao satisfatorios, mas que pode indicar que uma parte

da variabilidade nao ¢ explicada pelos modelos.

Os resultados ndo variaram muito entre os dois periodos considerados e também ndo foi
possivel obter conclusdes sobre as variaveis de maior foco no estudo. Possivelmente, o
tamanho da amostra e os problemas de multicolinearidade afetaram os resultados do estudo.
Em Belghitar et al. (2021), os autores conseguiram demonstrar a significancia das taxas de
cambio nos valores das acdes das pequenas e médias empresas, porém neste estudo essa analise
nao apresentou um bom poder explicativo. Os dados utilizados ndo suportam a hipdtese de que
existe uma relagdo significativa entre as varidveis independentes e a cotagdo, que talvez possa
ser justificada pela presenca de outliers que alterem a estimativa dos coeficientes e a

significancia estatistica.

Foi possivel concluir que as varidveis com maior significdncia para as pequenas e médias
empresas em estudo sdo a Dimensdo, a Autonomia Financeira e o racio Debt-to-Equity. A
dimensdo e a autonomia financeira estdo positivamente relacionadas com a medida de
rentabilidade ROA e o racio Debt-to-Equity esta positivamente relacionado com a medida de

rentabilidade ROE.

Quanto as taxas de cambio, a taxa de cambio GBP/USD foi uma variavel omitida nos dois
periodos em estudo, devido a problemas de multicolinearidade. Por essa razao nao foi possivel
obter conclusdes sobre se as flutuacdes desta influenciam ou ndo as variaveis em estudo. A
taxa de cambio GBP/EUR também foi omitida no periodo de 2012 a 2016, no entanto de 2016

a 2022, mostrou-se ndo ser estatisticamente significativa para nenhuma das variaveis
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dependentes em estudo. Este resultado responde a questdo cientifica na medida em que o
impacto das flutuagdes cambiais na taxa de cambio GBP/EUR nao influencia os indicadores de

rentabilidade das empresas em estudo.

A literatura académica sugere a influéncia das taxas de cambio nos valores de indicadores
de rentabilidade, porém, devido a pequena amostra e presenca de outliers, neste estudo, essa
relagdo nao se mostrou significativa na presente Dissertacdo. Em relagdo a uma possivel
alteracdo dos resultados num periodo pré- e pos-Brexit, estes também ndo se observaram,
possivelmente porque a oficializacdo de saida do Brexit da Unido Europeia s6 ocorreu
efetivamente a 31 de janeiro de 2020 e a amostra contempla dados até¢ 2022, ou seja,
possivelmente essa expressdo sera mais significativa de 2021 para a frente, quando se assistir

aos efeitos das restrigdes e barreiras a exportagao.
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Capitulo VI — Conclusao

A presente Dissertacdo pretende avaliar o efeito das flutuagdes das taxas de cambio no

desempenho financeiro das pequenas e médias empresas do Reino Unido.

Esta pergunta de investigacao visa estudar a relagdo entre o valor da moeda e as PMEs do
Reino Unido em especial, num periodo pos-Brexit, onde se assistiu a uma desvalorizacao da
libra e a uma acrescida dificuldade nas relagdes comerciais com a Unido Europeia (UE),
impactando especialmente as pequenas e médias empresas. Para isso, foi estimado o impacto

da flutuacao cambial nas medidas de rentabilidade, o ROA, ROE e o prego das agdes.

Para extrair os dados necessarios a realizagdo da analise econométrica foram usadas as
bases de dados EIKON e Bloomberg. Através da Bloomberg forma extraidas as taxas de cambio
GBP/EUR e GBP/USD entre 2012 e 2022, em periodos anuais. Na base de dados EIKON foi
recolhida informagao sobre as pequenas e médias empresas cotadas do Reino Unido, e dados
financeiros e estatisticos para poder avaliar como as flutuagdes cambiais influenciam os
indicadores de rentabilidade destas empresas. O periodo sob estudo foi de 2012 a 2016 ¢ 2016
a 2022. A série inicia-se em 2012 para excluir o impacto da crise ‘Subprime’ e ndo afetar os
resultados, e termina em 2022 para poder analisar-se o periodo pds-Brexit. A utilizagao de dados
anuais apresentou-se como a op¢ao mais vidvel pois as demonstragdes de resultados e balangos

das empresas sdo elaboradas em anos fiscais.

Foram estimados modelos de regressao para observar a relacdo entre as flutuagdes cambiais
e a performance das pequenas e médias empresas. Mais especificamente, a andlise critica

incidiu sobre modelos de regressdo de dados em painel.

Relativamente aos resultados obtidos, foi possivel obter conclusdes sobre a dimensdo e
autonomia financeira que, em ambos os modelos fixos e aleatorios, estdo positivamente
relacionadas com o ROA e as varidveis Debt-to-Equity e dimensdo que estdo positivamente
relacionadas com o ROE. A taxa de cdmbio GBP/EUR, no periodo de 2016 a 2022 mostrou nao
ser estatisticamente significativa para nenhuma das variaveis dependentes, ROA, ROE e preco
das acdes. Quanto as taxas de cambio GBP/USD (nos dois periodos) e GBP/EUR (entre 2012
e 2016) foram omitidas das regressoes efetuadas, ndo sendo possivel obter conclusdes sobre as

mesmas. O facto de a amostra ndo ser suficientemente grande e englobar poucas empresas, nao
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¢ representativa do tecido empresarial, pode ter influenciado os resultados de forma a ndo obter

dados significativos para a compreensao do tema principal.

Os autores estudados na revisdo de literatura afirmam existir uma relagdo significativa entre
as alteragcdes cambiais e o valor das agdes, porém esse facto nao foi captado pelo nosso modelo,
sendo que a cotacdo foi considerada uma variavel que ndo era estatisticamente significativa no

modelo.

As principais dificuldades sentidas na concretizagdo deste estudo prendem-se com a falta
de acessos as bases de dados e a dificil recolha de uma amostra suficientemente alargada e com
todos os dados necessarios para a concretizacdo do estudo econométrico. Por outro lado, a
literatura sobre o tema de flutuacdes cambiais ¢ bastante vasta e com estudos para diferentes
paises e com diferentes varidveis. A inovag¢do da presente Dissertacdo, cujo tema ¢ atual e
permite contribuir para a literatura econdmica ja existente, consiste em focar-se nas PMEs, uma
vantagem tipicamente pouco explorada na literatura existente dado que a maioria dos estudos

incide sobre grandes empresas.

A Dissertagao traz assim uma nova visao do que os outros autores concluiram e que permite
abrir espago para novos estudos e investigacdes, utilizando outros dados, que abranjam mais
empresas € mais setores de atividade. Também seria de interesse utilizar outras varidveis e
perceber se o comportamento das mesmas se mantém ou difere e explorar estas relagdes entre

as varidveis em diferentes contextos, sejam eles em diferentes periodos ou diferentes paises.

Em suma, o trabalho realizado foi de importancia para a literatura e investigou o impacto
das flutuagdes cambiais nas Pequenas e Médias Empresas (PMEs) no Reino Unido. Os
resultados empiricos obtidos revelam que as flutuagdes cambiais nao afetam os indicadores de

rentabilidade das Pequenas e Médias Empresas no Reino Unido.
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Anexos

Anexo A - Populacio do Reino Unido
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Figura 4 - Populagdo do Reino Unido

Anexo B - Distribuicdo e Idade Média da Populacio

T

Ano

T T T

T T
1997 2002 2007 2012 2017 2022

Fonte - Elaboragdo Propria

Paises Populacdo em 2022 % Idade Média da Populacéo
Reino Unido 67 596 300,00 |100,00% 40,7
Inglaterra 57 106 000,00 | 84,48% 40,5
Pais de Gales 3132 000,00 4,63% 42,9
Irlanda do Norte 1911 000,00 2,83% 40,0
Escocia 5448 000,00 8,06% 43,0

Tabela 11 - Distribui¢do e ldade Média da Populagdo

Fonte - Elabora¢do Propria
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Anexo C - Imigrac¢io para o Reino Unido
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Figura 5 - Imigragdo para o Reino Unido Fonte - Elaboragdo Propria

Anexo D - Niveis de Escolaridade
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Figura 6 - Niveis de Escolaridade Fonte - Elaboragdo Propria
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Anexo E - PIB Nominal vs PIB Real (em milhdes de libras)

PIB Nominal vs PIB Real
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Figura 7 - PIB Nominal vs PIB Real (em milhées de libras) Fonte - Elaboragdo Propria

Anexo F - Taxa de Crescimento do PIB
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Figura 8 - Taxa de Crescimento do PIB Fonte - Elaboragdo Propria
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Anexo G - Taxa de Inflaciao
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Figura 9 - Taxa de Inflagdo Fonte - Elaboragdo Propria

Anexo H - Taxa de Desemprego
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Figura 10 - Taxa de Desemprego Fonte - Elaboragdo Propria

48



Impacto da Flutuacdo Cambial nas Pequenas e Médias Empresas

Anexo I - Importacoes e Exportacoes (em mil milhdes de libras)
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Anexo J - Trabalhos por Setor de Atividade

Jobs by industry
%o total jobs, UK, June 2023
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Figura 12 - Trabalhos por Setor de Atividade
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Anexo K - Produciao Econémica por Setor de Atividade (% do GVA)

Economic output by industry
% gross value added, UK, 2022
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Figura 13 - Produgdo Economica por Setor de Atividade

Fonte - Office for National Statistics e elaborado por House of Commons

Anexo L — Teste de Hausman ROA (2012 a 2016)

—— Coefficients
(b} (B) {b-B) sqrt(diag(V _b-V _B))

randomROA TixedROA Difference std. err.
AF LB419383 1671226 -.1251843 N
dsolv . 891352 .0011279 .0002241 . 8015842
dLev .B298289 . 445095 -.0141806 N
dsize 7.840281 6.481205 1.439676 -
Infla -78.4338B6 -2B.96277 -49 47108 15.77263
PIE -189.0203 -79.97698 -29.0433 20.3284

b = Consistent under HB and Ha; cbtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; cbtained from xtreg.

Test of HB: Difference in coefficients not systematic

chi2(5)

(b-B)"[(V_b-V_B)*(-1}](b-B)
-17.18

Warning: chi2 < @ ==» model fitted on these data
fails to meet the asymptotic assumptions

of the Hausman test; see suest for a

generalized test.

Figura 14 - Teste de Hausman ROA (2012 a 2016)
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Anexo M - Teste de Hausman ROE (2012 a 2016)

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrio({diag(v_b-v_B))

randomROE fiwedROE Difference std. err.
AF - . B0BB8069 -.8161889 .8153021 B
dsolv .BR2T7T8 2901572 . 3901265 B
dlLev -.31984492 -.3635257 8436765 B
dsize .9547814 1.831968 -.0771867 B
Infla 15.7576 5.2733 16.4843 B
PIE 46.90764 41.66724 5.249404 B

Test of

chiz(s)

Warning:

b = Consistent under H2 and Ha; obtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H®; obtained from xtreg.

H@: Difference in cocefficients not systematic

(b-B)"[(V_b-v_B)"(-1)](b-B)
-3.69

chi2 < ® ==» model fitted on these data
fails to meet the asymptotic assumptions
of the Hausman test; see suest for a
generalized test.

Figura 15 - Teste de Hausman ROE (2012 a 2016)

Anexo N - Teste de Hausman Cotacao (2012 a 2016)

Fonte — Resultados do STATA

— Coefficients

(b (B) (b-B) sqrt{diag(Vv _b-V B))
randomCot fixedCot Difference std. err.
AF -21.23177 -46 . 84955 19.61778 .
dsolv 1.595862 1.468201 1276612 .
dlev -185.993 -187.1971 1.284177 -
dsize 1312.164 1663.164 -351.0003 -
Infla -314445.1 -322803.7 8358.619 .
PIB -195389.1 -199162.5 3773.424 -

= Consistent under H® and Ha; cbtained from xtreg.

B Inconsistent under Ha, efficient under HB; cbtained from xtreg.

Test of HB: Difference in coefficients not systematic

chi2(5)

(b-B) "[(V_b-v_B)"(-1)](b-B)
-0.18

Warning: chi2 < @ ==» model fitted on these data
fails to meet the asymptotic assumpticons

of the Hausman test; see suest for a

generalized test.

Figura 16 - Teste de Hausman Cotagdo (2012 a 2016)

Fonte — Resultados do STATA
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Anexo O - Teste de Hausman ROA (2016 a 2022)

— Coefficients
(b (B) (b-B) sqri{diag(V_b-V_B})
randomROA fixedROA Difference Std. err.
dAF .B821829 . 1856487 -.B234658 .
dsize 2.5467689 2.381843 . 1649256 .
dMSCI . BRAT706 . BRR6A23 . BaBB63T .
ddInfla 4.118998 5.84404 -.9250423 .
Solv . Bea8501 . 0903386 . 2085115 .
Lev . 8416658 .0214042 .B202616 .
PIB 8.917042 7.87@885 1.846157 .
GBPEUR -18.5578 -8.644842 -1.912957 .
b = Consistent under H@ and Ha; cbtained from xtreg.
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; cbtained from xtreg.
Test of H@: Difference in coefficients not systematic
chiz2{7) = (b-B)"'[{V_b-v_B)~(-1)](b-B)
= -B.5@
Warning: chi2 < @ ==> model fitted on these data

fails to meet the asymptotic assumptions
of the Hausman test; see suest for a
ceneralized test.

Figura 17 - Teste de Hausman ROA (2016 a 2022)

Anexo P - Teste de Hausman ROE (2016 a 2022)

Fonte — Resultados do STATA

fails to meet the asymptotic assumptions

of the Hausman test; see suest for a

generalized test.

Figura 18 - Teste de Hausman ROE (2016 a 2022)

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(v_b-Vv_B))
randomROE fixedROE Difference Std. err.
dAF . 0015695 0052201 -.0a37185 N
dsize -1.881593 -2.183782 . 302189 N
dMSCI - . BO00389 . OReBT23 -. 0081112 N
ddInfla -36.49468 -36.58369 . BE98a52 N
Solv - . BBa6106 - . BEa9999 . BBE3893 N
Lev -.B235771 -.B204802 - . 0838969 N
PIB -4.872231 -4. 006001 -. 06623 N
GEPEUR 39.88652 38.5844 1.3@2121 N
b = Consistent under H& and Ha; cbtained from xtreg.
B = Incensistent under Ha, efficient under H@; cbtained from xtreg.
Test of H8: Difference in coefficients not systematic
chi2(7) = (b-B)'[(V_b-v_B)"(-1)]{b-B)
= -1.52
Warning: chi2 ¢ @ ==> model fitted on these data

Fonte — Resultados do STATA
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Anexo Q - Teste de Hausman Cotacao (2016 a 2022)

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqri(diag(Vv_b-v_B))

randomCot fixedCot Difference std. err.
dAF 2.21815 2.17214 8380097 .
dsize 115.8157 B8.11865 26.89709 -
dMsCI -1.132237 -1.115999 -.B8162386 -
ddInfla 18427.21 18352.31 74.98613 .
Solwv 3534753 . 2770636 0764117 -
Lewv 3.141952 2.216546 . 9254858 -
PIE -9243.583 -9193.534 -50.04874 .
GEPEUR 20822.08 20609 .84 212.2382 -

b = Consistent under H® and Ha; obtained from
B = Inconsistent under Ha, efficient under H@; obtained from

Test of HB: Difference in coefficients not systematic

chi2(7) = (b-B)'[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
-0.07

Warning: chi2 < 8 ==> model fitted on these data
fails to meet the asymptotic assumptions
of the Hausman test; see suest for a

xtreg.
wtreg.

Figura 19 - Teste de Hausman Cotagdo (2016 a 2022) Fonte — Resultados do STATA
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