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Resumo

As PME constituem uma percentagem muito importdot operadores econéomicos das
economias mais avancadas. A sua reduzida dimenséeseassez de recursos de que
dispdem torna-as mais vulneraveis a altera¢cdesntmeate econdmico e 0 acesso ao
crédito é mais dificil para estas empresas. Asairgestdao do fundo de maneio é uma
ferramenta ao alcance dos gestores de PME e gseérmite melhorar a performance.
Efectuamos um estudo sobre 35.817 PME europeiasetéepaises da Zona Euro, para
perceber de que forma a gestdo do fundo de mameidido pelo Ciclo de Conversao de
Caixa, influéncia a performance, medida pelo ROAcdatramos evidéncia de que 0s
gestores podem melhorar a performance das empexaando o ciclo de conversao de
caixa. Encontramos também uma relacdo inversa enROA e o prazo de médio de
pagamentos, o prazo médio de recebimentos e o tevégm de inventarios. Encontramos
também evidéncia de que o sector de actividadecalizacdo geografica e a dimensao
influenciam a performance.

Palavras-chave: Fundo de Maneio; PME; Ciclo de E@m&o de Caixa, Euro,
Performance.

Abstract

SME are a very significant proportion of companieshe most advanced economies. Its
small size and limited resources available to tinemkes them more vulnerable to changes
in the economic environment and access to crediase difficult for these companies.
Thus, working capital management is a tool witreaah of SME managers and allows
them to improve performance. We carry out a study3b 817 European SMEs, seven
Eurozone countries to understand how the manageafembrking capital, measured by
the Cash Conversion Cycle, influence the perforreaas measured by ROA. We find
evidence that managers can improve the performahcempanies by reducing the cash
cycle. We also found an inverse relationship betwdee ROA and the medium-term
payments, the average collection period and theageetime inventories. We also found
evidence that the business sector, geographicahtitoc and size influence the
performance.

Key Words: Cash-flow, SME, cash Conversion Cycl&,oEPerformance
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1. Introducao

A literatura tradicional tem privilegiado o estudas decisdes financeiras de longo prazo
em detrimento das opcdes financeiras de curto praaté aos anos 60, este assunto era
tratado de uma forma marginal, sendo remetido glaoadagens estaticas. Com o advento
da computacédo, as decisdes de curto prazo foraondamaior atencdo, em especial, 0s
custos associados a manutencao de inventariogscameceber e contas a pagar (Gentry,
1979). A maioria das empresas tem um investimagtofisativo em activos correntes e a
gestado adequada do fundo de maneio reveste-sdcda fmportancia na gestédo (Deloof,
2003; Teruel e Solano, 2006). E os estudos desadwslsugerem que o investimento em
Fundo de Maneio podera levar a uma reducédo do yal@ os accionistas e aumenta a
probabilidade de faléncia (Kieschnic et al, 20183. actualidade muitos estudos tém-se
debrucado sobre a problematica da gestdo dos a@ipassivos de curto-prazo e sobre a

sua influéncia na performance de empresas cotaglapeesas ndo cotadas.

O Fundo de Maneio é constituido por rdbricas davace passivo de curto-prazo:
inventarios, contas a receber, contas a pagammiEpdades e investimentos financeiros
de curto-prazo. As decisdes sobre a gestdo do fdedoaneio tém influéncia na vida da
empresa. Sobre a gestéo recai a opcdo de mantgeterminado nivel de inventarios, um
determinado montante de contas a receber e conpaga. A gestdo deste fundo de
maneio permite & empresa um fluxo continuo de maat@rimas e mercadorias capazes de
gerar vendas; as compras geram contas a pagaerfizersais expressivas se os prazos de
pagamento forem mais longos; as vendas geram cantaseber. Este movimento de
inventarios, contas a pagar, contas a receber s&orstituintes do Fundo de Maneio. E
este tem de ser gerido no intuito de nao criaricg@hcias negativas suscetiveis de
interromper o normal funcionamento da empresa epoometer a sua rentabilidade
(Sagan, 1955). Acresce ainda que a adequada gistimdo de maneio podera libertar
fundos para outros investimentos indo ao enconaopreferéncia dos gestores pela
utilizacdo de fundos gerados internamente (Donalds@61 e Meyers, 1977, Aktas et al.,
2014).



A designacdo de activos ou passivos de curto pestd® intrinsecamente associado a
maturidade, ja que se tratam de activos e passdalzaveis/exigiveis no prazo de um
ano. No entanto o investimento em activos correatgermanente na vida da empresa,
pelo que os activos nesta maturidade requerem cign@entos de longo-prazo ou
eventualmente perpétuos, que permitam a manutedgdoiclo de exploracédo. (Belt,
1979). E como o ciclo de exploracdo € a razdo gdirega empresa, durante toda a sua
existéncia estaremos sempre perante a necessigageido fundo de maneio. O Fundo de
maneio compreende ainda a funcdo de suportar occesfie vendas da empresa e a sua

gestao requer um equilibrio ténue entre a liquadazentabilidade (Gentry, 1979).

As contas a receber sdo na sua maioria constitp@tagendas a crédito. Um investimento
mais elevado em crédito concedido a clientes tebjasente uma maior aplicacdo de
fundos e a empresa tem de afectar mais recursetes @editos (Richards e Laughlin,
1972). Numa economia que favorece as grandes easpnesacesso a crédito bancario, o
crédito comercial surge como uma fonte de finaner#m utilizado comummente entre 0s
agentes economicos (Meltzer, 1960; Richards e Uaygt®72; Fisman e Love, 2003).
Num primeiro momento este crédito ndo incorre erns maspesas do que as necessarias a
aquisicdo das mercadorias e é de mais facil cohcgss parte dos vendedores (Richards
e Laughlin, 1972). Num choque de liquidez as engwe=sstdo mais avessas a contrair
crédito bancario, preferindo o crédito comercidir(§, Paul e Gonis, 2014).

Por seu lado os débitos de terceiros de curto-maapna maioria das PME, constituidos
por contas a pagar pelos fornecimentos. Num pamtasia financeiro, a opc¢ao por crédito
comercial resolve parte do problema de assimetrimfdrmacéo existente entre insiders e
outsiders (Fisman e Love, 2003). Assim, 0s pequagestes econdmicos que enfrentam
limitacbes no acesso a crédito bancario poderdongrac no crédito comercial uma forma

de financiamento menos exigente (Aktas et al., 012

Os inventarios sdo activos detidos para venda,rastgrimas ou producdo acabada ou em
curso. Por variadas razfes os niveis de inventaddem representar pesos diferentes nos
activos das empresas, dependendo do sector ene gousesem. Empresas industriais com
ciclos de producdo longos podem manter inventamais elevados; empresas de retalho
com uma grande gama de produtos podem ter necgssigamanutencdo de inventarios



elevados e diversificados para evitarem o riscouggura. A sazonalidade da producao

poderd obrigar produtores e distribuidores a adquoir num determinado momento as

necessidades de vendas por longos periodos, da tosatisfazerem os seus clientes. As
proprias circunstancias do mercado poderdo induaim incremento das compras por via
de precos mais reduzidos ou por descontos maiadgeypara quantidades maiores (Belt,
1979).

O Ciclo de Conversdo de Caixa (Cash ConversiorleCyeflecte a média de dias que
decorre do dispéndio de uma unidade monetaria ganiarios até ao momento do seu
recebimento apdés a venda e decorrido o prazo denpago. Trata-se de uma medida
dindmica, facilmente determinada pela informacgamriceira publica e fornece mais
informacé&o sobre as necessidades de liquidez deempeesa do que a andlise de cada um
dos seus componentes isoladamente (Richards e ligub®72). Um ciclo de converséo
de Caixa curto indica que a empresa consegue neimiprazo de pagamento, reduzir a
manutencdo dos inventarios e prazos de recebimentwito curto prazo (Nobanee,
Abdullatif, AlHajjar, 2011). O ciclo de Conversae €aixa ¢ também um bom indicador
para medir a performance da gestdo do fundo deimaus permite traduzir a aplicacao

dos fundos de curto prazo num indicador percep{ehtry et al., 1990).

Existe uma consciéncia por parte dos gestores Bli&S gara a importancia da gestao do
Fundo de Maneio e actualmente estas empresaspj@edisde mais quadros qualificados
na gestao da area financeira, que permite um tegti@mmmais profissional destes assuntos
(Afrifa, 2013). As pequenas e médias empresas s&@oparte substancial das economias
ocidentais e sdo responsaveis por cerca de umderemprego criado (Ma, Lin 2010). A
gestdo do fundo de maneio é de particular impoddpara as PME (Belt, 1979). A
maioria dos activos destas empresas € constittddamaturidades curtas e uma das
principais fontes de financiamentos externos ctmsiem crédito concedido por
fornecedores ou outros credores correntes (Ter&allano 2006). Para estas empresas o
acesso ao crédito bancario estad de alguma fornaulthidlo quer por via de custos de
agéncia, por assimetria de informacéo ou pelo amwieompetitivo do sector bancario
(Ryan et al, 2014; Padachi et al, 2008; Fismarve, [B003), enquanto que, para as grandes
empresas a concessado de crédito bancario maiswvatgssrmite-lhes financiar os seus
clientes e assim incrementar as vendas (Meltz&0)1%As dificuldades originadas pelo



assimetria de informacao, especialmente sentidaehagdes com a banca, leva as PME a
preferir activos mais liquidos ou a manter maigeservas de dinheiro, mesmo quando
mais alavancadas (Teruel e Solano, 2004). Contalo todas as PME enfrentam as
mesmas restricobes no acesso ao crédito bancartimensdo da empresa e a sua
localizacdo (dentro da Zona Euro) € relevante @tiokt al, 2014). As dificuldades de
acesso ao crédito bancario, aliado a escassezusos técnicos e humanos das PME, ao
contrario das grandes empresas, leva-as, muit&s,vazer em atencao apenas parte dos
factores que influenciam a gestdo do Fundo de Mard@scurando os restantes. No
entanto, isto ndo se traduz necessariamente numiarrpance inferior (Howorth e
Westhead, 2003).

O presente trabalho pretende melhorar a compreafsgestdo do fundo de maneio e a
sua repercussao na performance das PME, de pastiesod que operam num mercado
anico, no seio da Unido Europeia, que partiham esma moeda (EURO) e, por
conseguinte, actuam num mesmo espaco concorreAcadopcdo de uma moeda Unica
reduz substancialmente as barreiras a livre cicéionlae bens, mas ndo reduz a diferencas
regionais e nacionais que afectam a competitividiadeempresas. O ambito deste estudo é
apenas a gestao do fundo de maneio, estando contudwientes que muitos outros
factores sdo susceptiveis de serem determinantexpli@acdo das diferencas entre as
empresas de diversos paises. O nosso trabalho degenqne existem diferencas regionais
e sectoriais que, na Zona Euro, influenciam a pedoce das empresas. Encontramos
evidéncia de que a gestdo do fundo de maneio, &@pelo Ciclo de Converséao de caixa,
tém influéncia na performance das empresas. Erauoog evidéncia de que a dimensao
das empresas também influencia a performance emgsesas de maior dimensdo

conseguiram resultados melhores no periodo en@é 22012.

Apresentamos neste capitulo a problematica quesebjacente ao paradigma da gestao do
fundo de maneio e da sua influéncia na performdaseempresas, no caso particular deste
trabalho, nas Pequenas e Médias Empresas na ZomaNeuparagrafo anterior elencamos
0s contributos deste desta investigacdo. O restaitalho seguira da seguinte forma. No
capitulo 2 serdo expostos 0s principais contribd®futores anteriores, sobre o mesmo
tema. O capitulo 3 é reservado a definicdo da amodas variaveis e do modelo de

investigacdo. No capitulo 4 analisamos os resudtatitidos. Deixamos para o capitulo 5 a



conclusao, as limitagBes do trabalho e as posdiné@s de investigacdo para orientacdo

futura.



2. Revisao da Literatura

Muitos sdo os autores que contribuiram para o gekemento do estudo da gestdo do
fundo de maneio e da sua influéncia na performaiaseempresas. Os trabalhos tém em
comum o objectivo de melhorar a compreensao doettonde ‘Working Capital’ e isso
tem permitido alguma diversidade no meétodo de agmoh ao tema. A analise,
inicialmente, foi efectuada numa perspectiva estag actualmente existem autores que
procuram uma analise mais dindmica e orientada @arefeitos variagdo face ao nivel
optimo de fundo de maneio. E ambas as visdes tAdaaespago de investigacdo para
explorar. Os diferentes trabalhos realizados sast assunto apresentam alguma
diversidade tanto geografica como sectorial. Cantod trabalhos dedicados ao estudo das
pequenas e médias empresas sdo em menor nimeoogend analise das empresas da

Zona Euro sao, do nosso conhecimento, inexistentes.

Os autores séo elencados cronologicamente, comames contributos para o estado da
arte e, nos casos julgados necessarios, as exjggapertinentes para a nossa

demonstracdo no capitulo quatro sdo mais detalhadas

Em 1996 José et al estudam a relagé@o entre a gestdo do fundo deioraaegperformance,
partindo de uma amostra de 2.178 empresas entneosgsde 1974 e 1993. Utilizam como
variavel dependente o ROA (Return on Assets) e & Return on Equity). Encontram
evidéncia de que uma gestao mais agressiva do fimdeaneio (reducdo da sua duracgéo)
melhora os resultados. Evidenciam que as diferemgasgntradas inter-empresas resultam

das diferencas especificas entre os sectoresidielade.

Shine e Soenen, em 1998nalisam uma amostra de empresas norte-amer,jcartes 0s
anos de 1975 e 1994, numa amostra de 58.985 dadars gpropdem-se a analisar o efeito
do NTC (Net Working Capital) na performance das ms@as. A opcdo pelo NTC e néo
pelo CCC (Cash Conversion Cycle — ciclo de tes@jraeve-se em primeiro lugar a nao
existéncia de dados suficientes para o calculoustkrdo indicador. O NTC é definido
por “[(inventarios + contas a receber — contas gapa* 365]/vendas” e traduz-se pelo

namero de dias de vendas necessario a suportatadei Conversao de Caixa. A variavel



dependente, medida de performance, é traduzida pedoltados operacionais acrescidos
de amortizacdes sobre o activo (IA) e numa segahdadagem, pelas vendas (IS). As
variaveis explicativas, aléem, do NTC séo o racidigiédez geral, liquidez reduzida, racio

de endividamento e crescimento das vendas.

Os valores extremos da amostra foram controladiesglieninacdo de 0,5% dos extremos
das observacdes cada ano, seguindo assim a recagéensligerida por Fama e French,
1998. Desta forma obteve-se um conjunto de dadads meanogéneo que se traduz pela

relativa proximidade entre a média e a mediana.

Os resultados evidenciam uma relacdo negativa emMf€C e a performance medida por
IA e IS. Encontram ainda evidéncia de que a liquigleral esta negativamente relacionada
com a performance. O crescimento das vendas esidia$o a uma melhor rentabilidade,
concluindo que o crescimento € uma das vias paea ggueza. Concluem que a gestao do
fundo de maneio expresso pelo NTC esta associadmanelhor performance e esta pode
ser incrementada pela reducéo dos activos corremtais do que pela ampliagcdo dos
passivos correntes. A reducao do Ciclo de Convetsd0aixa deve ser uma preocupacao

central para os executivos.

Mark Deloof, em 2003 investiga a influéncia da gestdo do fundo de meanema

amostra de 1637 empresas belgas cotadas, dosesecém financeiros, entre os anos de
1991 e 1996. A amostra ndo inclui empresas ques pelacteristicas proprias do negdécio
implicam uma gestado muito particular do fundo deens tal como empresas dos sectores
financeiro, fornecimento de agua e energia, sefit@nceiro (bancos, seguradoras e
outras), e outros servigos. A amostra de trabalbloii 1.009 empresas num total de 5.045
observacdes. Conclui que os gestores podem ciiar pala gestdo do fundo de maneio e

que as empresas com menor desempenho esperanemagsgara liquidar as suas contas.

A performance € medida pelo GOP (Gross OperatiofitRitraduzido pela relagdo vendas
deduzidas dos custos das vendas e o0 activo deddagdactivos financeiros ndo correntes.
O Ciclo de Converséao de Caixa é medido pelo CCC.



A estimacao é efectuada pelo método de regresséar lcom efeitos fixos. A variavel
dependente é confrontada com o CCC, com as contaseber expressas em dias de
vendas, com as contas a pagar expressas em diasnggas e com 0S inventarios
expressos em dias de custos de compras. As varideecontrolo sdo a dimenséao da
empresa (calculado pelo logaritmo das vendas)cionesto das vendas face ao ano n-1,
racio de endividamento, o racio dos activos ndceobes face ao activo total e a variancia
dos resultados operacionais divididos pelo actyaido dos activos financeiros. S&o ainda
usadas variaveis ‘dummy’ para 0 ano e para o sdetactividade. Os resultados relevam
uma relacdo negativa entre a performance e asscargagar, os inventarios e as contas a
receber; € também negativa a relacdo com o CC@nAmsao da empresa e o crescimento
das vendas tém uma relacdo positiva com a perfagndonclui que as empresas com

menor performance demoram mais tempo a pagar axentas.

A primeira abordagem a andlise da influéncia datdgeslo fundo de maneio na
performance, aplicada a pequenas e médias empéestEsituada poreruel e Solanoem
2006. Partindo de uma amostra de 8.872 PME esmhetiradas da base de dados
Amadeus, entre os anos de 1996 e 2002, propdenesteigar o efeito da gestdo do fundo
de maneio na performance das PME, perspectiva tfu@ alata ndo tinha ainda sido
abordada e conduzem testes de robustez para reaawesténcia de endogeneidade entre

as variaveis explicativas e a variavel dependente.

Recorrem a um sistema de 4 equacdes independeetesteam a estimacao pelo modelo
OLS. Para controlar a endogeneidade efectuam tamb@mnestimacdo GLS e utilizam a
primeira diferenca de AR, AP, INV e CCC como vaeidvinstrumentais. A variavel

dependente é o ROA e é definida pelo EBIT sobretivca Ao contrario de Dellof (2003),

que considera a relacdo entre os activos finareéixos e o activo total, nas PME, pela
reduzida dimensdo deste tipo de activos nas engpeesgaanholas, ndo foi adoptada a
mesma variavel de controlo. Nado obstante, apoOsclasi&o deste racio, os resultados

mantiveram-se.

Na sua analise evidenciam que nas PME espanholadivio corrente representa, em

média, 69,48% dos activos e 0 passivo corrente2%2,8l0 passivo. Reforcam a



importancia do estudo pela prépria natureza dersatfinanceiro espanhol, menos apto a
trabalhar com as PME.

Os resultados expdem que a maior parte dos acda®®ME sao de curto-prazo, tal como
0s passivos. Constatam que, de acordo com autoier$oaes e em estudos com empresas
de maior dimensao, existe uma relagcdo negative@ enprazo de pagamento, o prazo de
recebimento e o tempo de manutencao de inventéiaiso embora a influéncia do prazo
meédio de recebimento seja menos significativo qoasel efectua uma regressédo pelo
meétodo GLS. Concluem que a performance das emppesasser incrementada reduzindo

o Ciclo de Converséo de Caixa a um nivel tdo bqiento o razoavel.

Raheman e Nasy 2007, estudam uma pequena amostra de 93 empagastanesas,
cotadas, durante um periodo de 6 anos, entre 19004 As suas conclusdes suportam as
ideias anteriores de que a gestdo do fundo de maeei uma relacdo inversa com a
performance e que os gestores ao reduzirem o @&lGonversdo de Caixa melhoram a
performance. Evidenciam também que a liquidez tdhaéncia sobre a performance e que
o racio de liquidez geral tem um impacto forte. ©dial, os gestores tém que manter um
compromisso entre a liquidez, a performance e tigdando de maneio, procurando a
maximizacgdo dos resultados. Os gestores consegudnonar a performance reduzindo o

endividamento das empresas.

Uma abordagem as empresas europeias é elaboraGamis, Martins e Brandao, em
2011. Procura-se estudar a relacdo entre a gesthondo de maneio e a performance de
empresas cotadas de 11 paises europeus. Enconitnoga que suporta a nogcao de que
a gestdo do fundo de maneio tem influéncia nodteeis das empresas, em especial a
relacéo inversa entre o0 CCC, os seus componerdegegformance e a relagdo positiva
entre a dimensédo da empresa e a performance. ®dijunedida pelo racio de liquidez
geral e pelo endividamento tém uma relacdo inveosa o GOP. Conclui ainda que a
reducio do Ciclo de Conversdo de Caixa acresce pal@ os acionistas. E também
relevante o efeito da localiza¢do geografica.

O trabalho é realizado tendo por base uma amasitalhida da DataStream, de 2.974

empresas de 11 paises europeus, entre os anos98ee 12009, num total de 32.381



observactes. A varidvel dependente (GOP) é comflantom o Ciclo de Conversdo de
Caixa (CCC), e os seus componentes (prazo médiceakbimento, prazo médio de
pagamento e duracao dos inventarios, expressosasin Aldicionalmente foram utilizadas
outras variaveis, também, explicativas que permitel@monstrar o efeito do

endividamento, da dimenséo da empresa, sectoivittade e pais.

O método de estimacao recorre a quatro regressdepeandentes para testar o efeito do
CCC e de cada uma das suas componentes individualimgue sdo estimadas pelo

método de regressao linear.

Concluem que o CCC tem uma relagao inversa e migtifa com o GOP, os gestores
conseguem incrementar a performance pela gest&e @y reduzindo o periodo de tempo
em que o capital esta afecto ao Ciclo de ConvealsaGaixa, libertando fundos internos
para outros investimentos. Os prazos medios denaga, recebimento e inventarios tém
também a uma relacdo negativa e significativa coperformance. Concluem, também,
gue a dimensdo da empresa esta positivamenteorsae com a performance e que 0s

racios de liquidez e endividamento tém uma relagimtiva.

Sobre a importancia do Ciclo de Converséao de Caittari e Raza, publicam em 2012
um estudo de uma amostra de empresas paquistait¢adas, entre os anos de 2006 e
2010. A andlise demonstra que existe uma correlaggativa entre o Ciclo de Converséo
de Caixa e a dimenséo da empresa, determinaddipetasao do activo e pelo volume de
vendas. Concluem que as empresas de maior dimi&rsio uma gestdo mais eficiente do
Ciclo de Conversédo de Caixa. No que respeita abédilade o estudo aponta para uma
relacdo positiva entre 0 CCC e o ROA utilizando corariavel de controlo o activo total,
dando a entender que os gestores conseguem in¢agnaerentabilidade aumentando o
Ciclo de Conversao de Caixa. Esta relacdo € negatiasndo a rentabilidade é determinada
pelo ROE.

Num trabalho sobre as empresas cotadas em Singslaumsoori e Muhammad, 2012
Encontram evidéncia de que a gestao do fundo deimafecta a performance e a liquidez
das empresas e sugerem que 0 sector empresarigliera empresa se insere afecta o

impacto da gestdo do fundo de maneio na performadsegestores podem melhorar a
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performance reduzindo o tempo médio de recebimantm$empo médio dos inventarios.
Uma reducédo adicional dos prazos médios de paganpedte reduzir a performance da

empresa. A reducao do Ciclo de Converséo de Cdmenéfica para a performance.

O endividamento e o Ciclo de Converséo de Caixawaelacdo com a performance sao
objecto de estudo ddjibolade e Sankay, 2013 tendo por base uma amostra de 35
empresas industriais nigerianas, entre os anos @@ 2. O estudo releva uma relacao
negativa entre o CCC e o endividamento, e o CCC uem relacdo inversa com a
performance, mas pouco significativa. Por outramjan endividamento esta relacionado
positivamente com a performance e esta relacagnéisativa. Suportam que na acepcao
de Modiglianni e Miller (1963) podera indicar quevalor da empresa sera majorado em
presenca da combinacdo adequada de divida e recpréprios, o que é confirmado
quando a regressao € estimada utilizado como ehréplicativa a interaccdo do CCC e
do endividamento. O estudo apresenta uma fragdid@adescassa extensdo da amostra e na

utilizagdo de somente empresas industriais.

Caballero, Teruel e Solano, 2013Utilizando um modelo GMM, numa amostra de
empresas Inglesas, evidenciam que existe um pgiitma de investimento em Fundo de
Maneio que maximiza a performance da empresa. Ase=mas com piores condi¢cdes de
acesso a crédito tém um ponto 6ptimo de investiment Fundo de maneio mais baixo.
Os gestores devem centrar as suas preocupac@@sarsénte & gestdo do CCC, evitando

desvios face ao ponto em que maximizam a perforenanc

Num estudo bastante extensikktas, Croci e Dimitris, 2014, analisam uma amostra de
15.541 empresas norte americanas por um period® @mos, entre 1982 e 2011, num
total de 140.508 observacgfes. Concluem que a gefitéente do CCC, a sua redugéo, esta
associada a melhoria da performance e esta asaaciatha maior flexibilidade financeira
que possibilita a libertacdo de fundos para inmesttos mais rentaveis. Este aumento da
eficiéncia na gestdo € mais importante em periddaxpansdo. Os gestores devem evitar
aplicar fundos no CCC para la4 do ponto de maiai&fcia, ou seja, aquele que maximiza

a performance da empresa.
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Tendo visto os autores que se debrucaram sobresumtasde forma distinta e tendo

delineado uma tendéncia de evolucdo no estudoamassno proximo capitulo a uma

explicacdo da metodologia adoptada, aclarandaantento efectuado aos dados de forma
a obtermos uma amostra consistente. Elencamos mamabéhipdteses de investigacao,

definimos as varidveis em estudo e 0s sinais edp&rajue resultam da literatura. Por
ultimo dedicaremos algumas linhas a apresentacawodelo de regressao.
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3. Metodologia

Até este ponto ja procuramos expor a problematisacada ao dualismo gestéo do fundo
de maneio e performance. Apresentamos 0S autoeag serviram de inspiragao no
desenvolvimento do trabalho e nos orientaram pareupar uma abordagem diferente ao
tema. Expusemos também as motivacdes para a gjabalaste trabalho. A simula desta
primeira fase é traduzida neste capitulo que expdeetodologia aptada, fluindo da

amostra até ao modelo de analise.

3.1 Amostra

Para investigar a relacdo entre a performance estd@ do fundo de maneio foi
selecionada uma amostra de empresas, PME de acordoa classificacdo da CE
Commission Recommendation 2003/361/EC de 20 de ,M@om informacao
disponibilizada na base de dados Amadeus do Bwaawijk. A classificacdo de PME
adptada respeita a empresas que, durante os arensaéise, tém mais de 10 trabalhadores
e menos de 250, possuem um activo entre 10 e 4®esilde euros ou um volume de
negocio compreendido entre 10 e 50 milhdes de eudrssmicroempresas nao foram
incluidas no estudo, por adoptarem, normalmentmds de gestdo que poderdo desvirtuar

a andlise.

Foram recolhidos dados entre os anos de 2808012 de empresas de paises europeus,
cuja adesédo ao espaco Euro foi efectuada no mesmemto. A opcdo por esta seleccao
de paises pretende afastar qualquer efeito proequaddiferentes periodos de experiéncia
com as regras do espaco Euro. Desta forma é pbasiasar um conjunto de empresas
que partilham a mesma moeda mas estdo inseridogspacos geograficos e socio-
culturais distintos. Contudo, por via da adesaon&d Europeia e ao Espaco Euro estéo

em concorréncia, partilhando assim o mesmo espapcesarial.

! 0 ano de 2006 é necessério para calcular o crestdas vendas no ano 2007.
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Das empresas seleccionadas foram excluidas asegiemngem a sectores de actividade
com especificidades sectoriais na gestdo do fuedoaheio como o0 sector da construcao
civil, sector imobiliario, banca e servicos finamos e sector empresarial do Estado
(Deloof, 2003; Teruel e Solano, 2006). Dos daddscsmnados foram ainda filtrados os
valores inconsistentes de activos e vendas. Olstewana amostra de 35.817 empresas
para um periodo de 6 anos, num total de 185.098nadHes. Foram, ainda, retiradas da
amostra as empresas da Austria, Irlanda, Luxembuargblolanda por ndo serem
representativas. Finalmente foram selecionados aglwsdentre o percentil 1 e 99 de
algumas varidveis no intuito de manter a consigéda amostra pela eliminacdo das

observacdes extremas

Os sectores de actividade respeitam a classificAb86E Rev.2, CAE REV.3 em
Portugal, disponivel na base de dados AmadeusaBa die dados Eurostat foram obtidos

os valores respeitantes ao crescimento do PIB estamos de 2007 e 2012.

3.2 Variaveis

O presente trabalho almeja verificar a relagcdoeeatigestdo do fundo de maneio e a
rentabilidade da empresa, para um periodo de antwe 2007 e 2012. A variavel
dependente mede a rentabilidade da empresa e teonsisretorno do activo (ROA),
definido pela expressdo ‘EBIT/Activo Total’ (Terued Solano, 2006; Azhagaiah

Ramachandran e Janakiraman, 2009, Mansoori e Mubdi2012).

As varidveis independentes pretendem confrontastig dos activos e passivos de curto
prazo no ciclo de exploracdo da emprese e saw pnedio de pagamento, prazo medio de
recebimento e tempo médio de inventarios. O prazdionde pagamento (acc_payables) é
definido pela expressao ‘(fornecedores/compras)*3B5prazo médio de recebimentos
(acc_receivables) define-se por ‘(clientes/vend®85* O tempo médio de inventarios

(inv) expressa-se pelo racio ‘(inventarios/comp®y’. (Teruel e Solano, 2007)Todos

2 No anexo A estio listadas as classes CAE utilizadaestudo.
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estes racios sdo expressos em dias de duracd@ofD2003; Teruel e Solano, 2007;
Joana, Martins e Brandéo, 2011).

O prazo médio de pagamento expressa o0 tempo qusiareedquisicao e a recepcdo de um
determinado fornecimento e tempo medio necessare @liquidar. Reflecte a politica de
pagamentos da empresa, mas é também uma fonteadeifimento do ciclo produtivo. A
empresa ao nao efectuar de imediato a liquidacsi@aglaisices necessérias as vendas nao
necessita despender fundos necessarios a outredefua empresa, nem necessita de
recorrer a instituicdes financeiras para satisfdeamediato as suas aquisicdes. Da mesma
forma, esse crédito obtido pode ser aplicado erditoré clientes, o prazo médio de
recebimentos podera ser utilizado como pmxy da politica comercial da empresa.

O tempo de duracdo de inventarios reflecte a palitie aquisicbes da empresa e €
influenciado por varios factores, tdo dispares tpuan disponibilidade das matérias e
mercadorias, descontos por aquisicdo por grossmessielade de manter um inventario
diversificado para satisfacdo da procura. A apfioade capitais em inventarios podera
exceder o tempo de crédito fornecido pelos forneesde a empresa ver-se-a na posi¢ao
de ter de despender capital para aplicar em iniestfdafectando negativamente a

rentabilidade.

A medida da eficiéncia da gestao do fundo de mameigui medida pelo conceito de Ciclo
de Conversdo de Caixa. O CCC mede o tempo que aexhdie 0 pagamento das
mercadorias adquiridas e o recebimento dos clicetgsresso e dias. Quanto maior o
CCC, maior necessidade de fundos é requerido pgrartar a actividade ciclica da
empresa € menor sera a rentabilidade da empresmofD2003). O Ciclo de Converséao
de Caixa capta de uma forma mais adequada as keckss de liquidez da empresa
(Richards e Laughlin, 1972)

De acordo com autores anteriores (deloof, 2003jel'er Solano, 2006; ) 0 menor numero
de dias de contas a receber, contas a pagar eradgddunventarios estd negativamente
relacionado com a performance das empresas. PoEntia da definicdo, ciclos de

tesouraria mais longos, tém um efeito negativo eréopmance, por requerem a afectacao
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de uma maior quantidade de capital, que ndo podealseada a investimentos mais

rentaveis.
Tabela 1 - Descri¢do das variaveis
Variavel Definicao Fonte Unidade [Sinal Esperado
ROA Rentabilidade do Activo = (EBIT/Activo)*100 Amadeus
CcC Ciclo de Converséo de Caixa = Acc_r + Inv - Acc_p Amadeus dia
Acc_r Prazo médio de recebimento = (clientes/Vendas) x 365 Amadeus dia
Acc_p Prazo médio de pagamento = (Fornecedores/Compras) x 365 Amadeus dia
Inv Tempo médio de inventarios = (Inventarios/Compras) x 365 Amadeus dia
SIZE Dimenséo = Ln(Vendas) Amadeus +
SGROW Crescimento das vendas = [(Vendas(n)-Vendas(n-1))/Vendas(n-1)] Amadeus .
x 100
GDPGR Crescimento do PIB Comisséo Europeia +
DR Récio de endividamento = (Passivo/Activo) x 100 Amadeus +
CR Récio de Liquidez Geral (Activo Corrente/Passivo Corrente) x 100 Amadeus +
Country Pais sede da empresa Amadeus
Year Ano a que reportam os dados Amadeus
NACE Cadigo de actividade NACE REV.2, dois digitos Amadeus

Sdo ainda utilizadas variaveis de controlo queoestSsociadas a rentabilidade das
empresas e que aqui sdo também consideradas. Agiimela empresa medida pelo
logaritmo natural das vendas (size); o crescimal#® vendas (sgrow) expresso por
[(vendag-vendag.;)/vendag.1]*100;  liquidez  geral, (Activo  Corrente/Passivo
corrente)*100. A dimensdo medida pelo logaritmourat das vendas permite ainda

reduzir a heterocedasticidade e a existéncia déem (Jose, Lancaster e Stevens, 1996).
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As diferencas nacionais sdo controladas pela ag#ia de variaveis especificas,
crescimento do PIB e a variavel ‘dummy’ pais (CogntAtendendo as diferencas

sectorias foi ainda considerada a variavel NACErgpeesenta o sector de actividade.

A Tabela 1 resume as variaveis, a sua expressa@matata, as fontes de informacao

consultadas e o sinal expectavel de acordo comtosea anteriores.

3.3 Hipoteses de investigacao

Procuramos aqui perceber se, tal como estudadeyiors autores, existe uma relacao
explicativa entre a gestdo do fundo de maneio erfopnance da empresa. Para tal

teremos de considerar as seguintes hipoteses esigacao.

H1 — Existe relacdo entre os factores do CCC efarpgance das empresas definida pelo
ROA:

Hla: Existe relagéo entre o0 CCC — Ciclo de Conwetd&fCaixa e a performance
das empresas definida pelo ROA,;

H1lb: Existe relacdo entre o Acc_r — Contas a Recelee Clientes e a
performance das empresas definida pelo ROA;

Hlc: Existe relagdo entre o Acc_p — Contas a pagdornecedores e a
performance das empresas definida pelo ROA,;

H1d: Existe relacdo entre o INV — inventarios eesfgrmance das empresas
definida pelo ROA;

H2 — Existe uma relacdo significativa entre a digden da empresa, definida pelo

logaritmo natural das vendas e a performance daesajplefinida pelo ROA.
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3.4 Modelo

Para medir o efeito da gestdo do fundo de maneperfarmance das empresas propde-se

a utilizacdo de uma regresséo OLS das seguinteg@egiindependentes:

ROA;; = a + piAcc_rit + BoCRit + B3DR; + B4SIZE; + PsSGROW;: + BcGDPGR;;
+ Vit + Die + Sit t+ it

ROA;; = a+ fiInvy + B2CRit + B3DRiy + B4SIZE;: + [sSGROW;: + BeGDPGR: + vt
+ Dit + Sie + &t

t Vie T Pie + Sie + &t

t+ Vie T Pie + Sie + &t

Em quey, p e s representam efeitos especificos, captadoga de variaveis dummy, para

0 ano, pais e sector de actividade.

Onde ROA é o retorno do activo, Acc_r o prazo méldicecebimento em dias, Acc_p o

prazo médio de pagamento em dias, Inv o tempo nudoturacdo dos inventérios, DR o

racio de endividamento e CR o racio de liquidealger dimensdo da empresa € controla
pela variavel SIZE, SGROW mede o crescimento daslaee o ambiente econdmico é

medido pelo GDPGR.
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4. Resultados

Identificada a amostra, definido o modelo e eleasab principais linhas de investigacao,
vamos apresentar neste capitulo os resultadosutidisos valores encontrados,
confrontando-os com o0s resultados obtidos por sutratores. Na primeira parte
dedicaremos algumas linhas as estatisticas deastitna segunda sera apresentado o
estudo do modelo proposto com quatro equacdes endeptes, deixamos os testes de

robustez para a terceira parte.

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 2 apresenta os dados identificativos dastiam Os dados apresentados para a
globalidade da amostra indicam que em média abiidede do activo € de 5,02%, as
empresas demoram em meédias 141 dias a pagar e@dbeer e que mantém os inventarios
durante 125 dias. O crescimento médio das venates 306% entre os anos de 2007 e
2012.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas

ROA cce ACC_P ACC_R INV SIZE SGROW DR CR
Média 5,02 78,13 141,27 94,44 124,96 16,14 3,06 63,41 175,97
Mediana 3,96 68,01 109,95 88,91 84,94 16,14 1,12 65,60 139,66
Méximo 271,55 1.233,83 999,98 379,61 999,34 21,25 70.916,07 2.235,17 999,85
Minimo -378,37 -975,25 0,00 0,00 0,00 10,88 -98,99 1,30 2,15
Desvio Padréo 9,51 168,10 129,49 61,95 133,46 0,84 170,59 24,62 119,11
Obsenagdes |  185.099 185.099 185.099 185.099 185.099 185.099 185.099 185.099 185.099

Em linha com autores anteriores, 0s activos casetids empresas em analise representam
cerca de 69% do total do activo (Teruel e SolafB06®, sendo que as PME francesas sao
as que maior percentagem de activos correntes detérseus balancos, 75,22% do total

do activd. As contas a receber e os inventarios corresporad&814% do activo. Numa

3 Ver Anexo B.
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andlise sectorial, tendo por base a classificacAR&€ENRev.2 (CAE 3 em Portugal), o
CAES55-servigcos de alojamento, tem a menor propo@ocACC_R, INV e activos
correntes, e o0 CAE33-reparacdo e manutencdo deimadcgpiequipamentos € o sector com
maior propor¢cao de activos correntes, enquantcimis€AE46-comércio grossista tem a
maior proporcdo de inventarios e contas a recebsr.outros activo ndo correntes,
essencialmente participagdes sociais, fundos dedpere outros de caracter financeiro, sao

em média 4,35% do total do activo.

E também de notar que a ROA apresenta uma dimmaigdongo dos anos, a média da
amostra regista em 2007 de 7,48%, diminuindo pa28% em 2012. A redugdo para
menos de metade do valor registado antes do idécarise soberana podera indiciar que o

ambiente econdmico é relevante para a performaaxermpresas.

Tratando-se de pequenas e médias empresas a dimpodéra apresentar variacdes

relevantes, pelo que a caracterizagdo da amosirpatée passar sem a sua observacao.

30,000

Series: INV

B Sample 2007 2012 IF
25,0004 DAM 5CRIT=1

M Observations 185103
20,000
Mean 124.9561
Median 84.93838
Maximum 999.3433
M Minimum 1.60e-06

15,000

10,000 | Std. Dev. 133.4604
Skewness 2.560952
Kurtosis 11.73524

5,000

Jarque-Bera 790839.5
Probability 0.000000

0 M ———
0 100 200 300 400 500 600 700 800 900 1000

Gréfico 1 - Histograma - Inventarios expresso em ds

A Tabela 3 resume a distribuicdo por quartis déval SIZE, que mede a dimenséo da
empresa pelo logaritmo natural das vendas anuass.reGultados demonstram uma
influéncia da dimensdo da empresa no indicadoredfopnance, as empresas de maior
dimensao tém melhor ROA, o prazo médio de recelimmepagamento é menor, em linha

com as conclusfes de Deloof em 2009 e Jose et 41966, e o Ciclo de Conversao de
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Caixa é igualmente menor. O racio de endividamergnor suportara a ideia de melhores
condicdes de acesso a crédito, das empresas de diraensdo, o que podera significar
que estas empresas aproveitam melhor as oportesidderecidas pelos fornecedores para

prazos de pagamento mais curtos.

Os resultados da matriz de correlagbes estao déra dom os autores anteriores (Deloof,
2003, Teruel e Solano, 2006, Garcia, Martins e &&an 2012, Mansoori e Muhammad,
2012). O CCC e os seus componentes (acc_p, adav) e o endividamento tém uma
relacdo negativa com a performance, medida pelo .Ria& correlacbes observadas, 0s
gestores podem melhorar a performance da emprdsaimdo a duracdo do Ciclo de
Converséo de Caixa. E também negativa a relacé#® emindividamento e a performance,
indiciando que niveis mais elevados de endividamerdtdo associados a perda de

performance.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas, distribuicdogr quartis.

Distribuicdo por quartis da dimensdo da empresa definida pela variavel SIZE (logaritmo natural do volume de
vendas anual)

Quartil
| Il 11 IV

ROA 3,47 4,66 5,45 6,47

CCC 86,97 80,56 76,72 68,48
ACC_P 178,09 151,78 133,20 102,91

ACC_R 104,49 99,33 94,22 79,98

INV 160,57 133,01 115,71 91,41

SGROW -1,87 1,25 5,44 7,28
DR 61,97 62,27 63,87 65,49
CR 186,44 181,41 171,70 164,58
Observagoes 45.572 46.334 46.537 46.656

A tabela de correlagdes confirma, também, as dedugé Attari e Raza, 2012, o CCC tem
uma relacdo negativa com a dimensédo da empresaiamib que a dimensao permite

melhorar a gestéo do Ciclo de Conversao de Caixa.
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A relacdo negativa entre 0 ROA e o prazo meédioatmmentos confirma as dedugdes de

Deloof (2003), segundo as quais as empresas conornpemformance demoram mais

tempo a pagar as suas contas. E também observélelcprrelacdo positiva que o

crescimento das vendas e a melhoria do ambientadetoo proporcionado pelo

crescimento do PIB sdo benéficos para a performance

Tabela 4 — Matriz de correlagdes

ROA ccc ACC_P ACC_R INV SIZE SGROW DR CR GDPGR
Corr. 1,000
ROA Est-t
Prob. -
Corr. 0,071 1,000
cce Est-t 30,595 -
Prob. 0000 -
Corr. 0,084 0,471 1,000
ACC_P Est-t 36,059 229910 -
Prob. 0,000 0000 -
Corr. 0,083 0,273 0,302 1,000
ACC R Est-t 35,994 122,096 136,370 -
Prob. 0,000 0,000 0000 -
Corr. 0,132 0,676 0,236 0,173 1,000
INV Est-t 57,154 394,188 104,661 F37Y E—
Prob. 0,000 0,000 0,000 0000 e
Corr. 0,129 -0,049 -0,241 0,166 0,218 1,000
SIZE Est-t 55,850 21,110 -106,785 72,477 96,267 -
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -
Corr. 0,020 -0,007 -0,001 0,003 0,008 0,021 1,000
SGROW Est.-t 8,771 -2,797 -0,378 1,259 -3,306 9144 -
Prob. 0,000 0,005 0,705 0,208 0,001 0,000 -
Corr. -0,247 0,121 0,142 0,027 0,027 0,063 0,012 1,000
DR Est.-t -109,848 -52,398 61,754 11,538 11,562 27,033 5216 -
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -
Corr. 0,154 0,229 -0,158 0,041 0,116 0,073 0,011 -0,613 1,000
CR Est.-t 67,207 101,232 -68,872 17,738 50,247 31,291 4,633 -333,407 -
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -
Corr. 0,120 -0,066 -0,072 0,102 0,106 0,077 0,036 0,014 -0,023 1,000
GDPGR Est.-t 52,108 -28,454 -31,268 43,968 45,978 33,123 15,345 5,918 9,791 -
Prob. 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0000 -

Uma analise mais detalhada é efectuada nos anex<DB Nestes mapas poderemos

observar com maior minucia as diferentes varigueissector de actividade, por pais e por

sector de actividade pais. E notorio, pela andisemapas, a diferencas entre os diversos
paises e sectores de actividade.
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As empresas finlandesas sdo as que demoram menps tepagar, demoram em média
58 dias; enquanto as empresas italianas demoraméstia 178 dias para efectuarem os
pagamentos dos fornecimentos. Ao nivel do sectactigidade, o CAE 78—Actividades
de Emprego, necessita de apenas 16 dias paradigesdseus fornecimentos enquanto o
CAE 37-Recolha, Drenagem e Tratamento de AguasdBasi tem um prazo médio de
pagamento de 543 dias. Ja no que respeita a pdezaebimento, as empresas alemas
apresentam um prazo médio de 31 dias enquanto @esas portuguesas demoram 118
dias a receber dos seus clientes. Ja o CAE 56+tRasd® e Similares apresenta o prazo
recebimento mais curto, cerca de 34 dias, enquamtextremo temos o CAE-37 com 0
prazo de recebimento mais longo, 143 dias.

4.2 Analise multivariada

Para melhor estudar a relagéo entre o Ciclo de €séw de Caixa e 0S seus componentes
foram elaboradas regressdes das funcdes propsslasbela 5 sintetiza a estimagao pelo
método dos minimos quadrados ordinérios das gfatigbes, com e sem utilizagdo de
variaveis ‘dummy’ para o ano, pais e sector devidetile. Ambas as regressfes sao

estatisticamente significativas globalmente.

Os resultados vao ao encontro da literatura. O @@Cuma relacdo inversa e significativa
com o0 ROA, os gestores podem incrementar a perfarengeduzindo o nimero de dias do
Ciclo de Conversédo de Caixa e confirma as conctudéeDeloof (2003), segundo as quais
o periodo do Ciclo de Conversédo de Caixa poderéugmientemente longo para originar
uma degradacgéo da performance da empresa. O tesmpermianéncia dos inventarios e o
tempo médio de recebimentos tém também uma relemy@osa e significativa com a
performance. De acordo com autores anterioresducé@® das aplicacdes de fundos em
inventarios e em crédito a clientes é benéfica pareesultados da empresa. Também a
relacdo entre o prazo meédio de pagamentos apresent®m uma relacdo inversa e
significativa com a performance e estdo de acoodo &s conclusdes de Deloof (2003) que

as empresas com menor performance esperam mais pargpagar as suas contas.
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Demonstra-se, também, que o endividamento tem afagio inversa e significativa com
a performance, corroborando as conclusdes de Raherasr (2007), resultando daqui
que um acréscimo do endividamento em 1 ponto peraketem um efeito de 0,1 pontos

percentuais no ROA.

Tabela 5 — ROA — Modelo explicativo |

Varidvel dependente ROA definida por (EBIT/Activo). Panel Least Squares. A coluna | apresenta os resultados sem varidveis dummy, a
coluna Il inclui variaveis dummy para controlo dos efeitos temporais, pais e sector de actividade.

| 1
C -13,4867  -11,9839 -9,3189 -13,2733 | -13,0800 -12,6770 -9,3157 -12,9470
ACC_P -0,0004 -0,0021 -- - -
*k Kok ok
ACC_R -0,0069 -- -0,0084 - -
Kok ok Kok ok
INV -0,0075 -- -- -0,0086 -
Kok ok Kok ok
ccc -0,0054 -- -- - -0,0057
Kok ok Kok ok
CR 0,0011 0,0015 0,0024 0,0030 0,0004 0,0008 0,0017 0,0021
*ok ok Kok ok ok ok Kok ok Kok ok Kok ok ok ok
DR -0,0959 -0,0945 -0,0929 -0,0949 -0,1067 -0,1056 -0,1046 -0,1062
*ok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok
SIZE 1,5236 1,4581 1,2938 1,5078 1,7610 1,5922 1,4058 1,5904
*ok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok
SGROW 0,0009 0,0009 0,0009 0,0009 0,0008 0,0008 0.000814 0,0008
*k ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok Kok ok
GDPGR 0,4258 0,4119 0,3918 0,4058 0,2314 0,2306 0,2178 0,2165
*ok ok Kok ok ok ok Kok ok Kok ok Kok ok ok ok Kok ok
Year Ndo Sim
County Nao Sim
NACE Ndo Sim
R2 0,10 0,10 0,11 0,10 0,14 0,14 0,15 0,14
F-Statistic 3249,21 3321,48 3642,88 3576,07 377,12 381,73 413,49 399,92
P-Value 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
*-estatisticamente significante a 10%

**_estatisticamente significante a 5%
**+*_estatisticamente significante a 1%

Quando utilizamos as variaveis de controlo do selg@ctividade, ano e pais, mantemos a
mesma relacido inversa e significativa para o CC eseus componentes. E também
notorio que a expressao dos coeficientes das esi@xplicativas associados ao Ciclo de
Converséao de Caixa aumenta e podemos daqui depiieios efeitos ano, industria e pais
influenciam da gestdo do fundo de maneio na pedbo®. Em ambos os modelos é

notdria a importancia da dimensao da empresa entbieate econémico, traduzidos pelas
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variaveis SIZE e GDPGR. A relacdo positiva e sigatfva entre a dimensdo da empresa
(SIZE) medida pelo logaritmo natural das vendaa dst acordo com as conclusdes de
Garcia et al. (2012) e Shine Soenen (1998), e cuamento das vendas € benéfico para a

performance, o que também €é confirmado quandosamatis o indicador de crescimento

das vendas cuja relagdo com o ROA é positiva éfisigfiva.

Tabela 6 — ROA — Modelo explicativo Il

Variavel dependente ROA definida por (EBIT/Activo). Panel Least Squares with

Cross-section fixed effects.

C -141,8430 -143,4940 -134,8782 -140,6939
ACC_P -0,0016
* % %
ACC_R 0,0006
INV -0,0054
kkok
CCcC --- -0,0021
* % %
CR -0,0036 -0,0034 -0,0031 -0,0031
* % % * %k * %k * % %
DR -0,1222 -0,1228 -0,1224 -0,1229
* % % * %k * %k * % %
SIZE 9,6376 9,7219 9,2288 9,5586
* % % * %k * % % * % %
SGROW 0,0003 0,0003 0,0003 0,0003
* % % * %k * % % * % %
GDPGR 0,2621 0,2630 0,2492 0,2593
* % % * %k * % % * % %
Year Nao
County Nao
NACE Nao
R2 0,69 0,69 0,69 0,69
F-Statistic 10,42 10,41 10,45 10,42
P-Value 0,00 0,00 0,00 0,00

*-estatisticamente significante a 10%
**_estatisticamente significante a 5%
***_estatisticamente significante a 1%
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A variabilidade entre empresas podera estar afectst diferencas regional e por
diferencas entre sectores de actividade. A Tabalar€senta a regressao linear com efeitos
fixos seccionais, entende-se assim que as difeses@aintrinsecas a propria empresa. O

teste Hausman aconselha também estimacéo consdirias.

O modelo apresentado na Tabela 6 é estatisticaragmidicativo globalmente, contudo a
variavel tempo médio de recebimentos (ACC_R) n&stétisticamente significativa na

explicacéo da rentabilidade.

O modelo GLS, com efeitos fixos seccionais, aptesienna Tabela 7 permite-nos lidar
com a heterocedasticidade. O coeficiente da vdri@@€, com um coeficiente estimado
de -0,0048, é estatisticamente significante a 1fadez que um dia de reducao no ciclo de
conversao de caixa representa um aumento do ROA.86#8 pontos. Sdo também
significativas as relacdes inversas entre o ROA eomnponentes do CCC. Ao contrario de
autores anteriores o racio de liquidez geral aptasem sinal positivo e estatisticamente
significativo, a explicagdo podera passar pelassgdade das empresas, face a uma menor
disponibilidade de crédito, manterem maiores resede fundos (Teruel e Solano, 2004),

0 que influéncia o racio.

A Tabela 8 distribui as empresas em quartis dedacoom a sua dimensao, sendo o
primeiro quartil o das empresas de menor dimensid°eas empresas de maior dimensao.
Podemos observar que a dimensdo é relevante rgigetntre o CCC e o ROA. O

coeficiente € 48% maior nas empresas de maior di&icerdo mesmo modo as empresas
maiores captam melhor a evolucéo favoravel do am#decondmico. Em todos os anos da
amostra a relacdo entre a evolucdo temporal efarp@mnce € negativa, significando que o

ambiente econdmico deste ano nao tem sido favoaaezitabilidade das PME.

Se atendermos a Distribuicdo da Tabela 8 é notigoas PME de maior dimenséo foram
menos afectadas do que as menores, tanto nos q@$na@ios de crise 2008 e 2009, como
nos anos apos o inicio da crise da divida sobegaeaafectou a Zona Euro. Em 2012, o
coeficiente das empresas do 4° quartil é positiestatisticamente significativo.
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Tabela 7 — ROA — Efeito Temporal

Varidvel dependente ROA definida por (EBIT/Activo). Panel EGLS (Cross-section weights). A estimacdo inclui a variavel dummy 'Year'
(ano) para avaliar o efeito temporal relativo ao ano base de 2007.

C -9,7159 -9,8918 -5,5557 -9,9947
ACC_P -0,0006
* k¥
ACC_R -0,0052
k% k
INV -0,0070
¥k ¥
cce -0,0048
* k¥
CR 0,0015 0,0027 0,0042 0,0049
kkk k% k *kkk kkk
DR -0,0852 -0,0757 -0,0779 -0,0848
* k¥ * %% * Xk * k¥
SIZE 1,3260 1,2919 1,0440 1,3372
kkk k% k *kkk kkk
SGROW 0,0099 0,0066 0,0062 0,0060
* k¥ * %k * Xk * k¥
GDPGR 0,4603 0,3141 0,3394 0,2363
kkk k% k *kkk kkk
Year=2008 -0,8883 -0,6586 -0,7047 -1,4112
* k¥ * %k * Xk * k¥
Year=2009 -0,1161 -0,5341 -0,4051 -1,3466
kkk k% k *kkk kkk
Year=2010 -2,9746 -2,4050 -2,4719 -2,7478
kkk k% k *kkk kkk
Year=2011 -2,6307 -2,3009 -2,1925 -2,6486
* k¥ * %k * Kk * k¥
Year=2012 -2,1086 -2,2097 -2,1001 -2,7706
kkk k% k *kkk kkk
R2 0,77 0,55 0,67 0,90
F-Statistic 55338,96 20588,00 34387,89 146332,50
P-Value 0,00 0,00 0,00 0,00

*-estatisticamente significante a 10%
**_estatisticamente significante a 5%
***_estatisticamente significante a 1%

Na Tabela 9 é efectuada a estimacado tendo em aantistria e a sua localiza¢do, foram
selecionados o0s sectores com mais de 5.000 ob&es/a&Em todos os sectores de
actividade, a localizacdo em Espanha apresentassamtajosa, excepto no caso do CAE
10 e CAE 20, onde Portugal e a Finlandia sdo lpaglies menos favoraveis. Por outro
lado, a Alemanha apresenta-se como a localiza¢d® vaatajosa para os CAE 10 (ndo
estatisticamente significante), 20, 22, 45, 46 2 A7ocalizacdo na Finlandia é mais

vantajosa para os CAE 23, 35 e 28.
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Tabela 8 — ROA por dimenséo da empresa

Varidvel dependente ROA definida por (EBIT/Activo). Panel EGLS (Cross-section weights). Os resultados sdo confrontados com a
dimensdo das empresas e estdo agrupadas em quartis, tendo por base a distribuigdo da varidvel SIZE. A variavel dummy 'YEAR'
(Ano) pretende captar o efeito temporal, face ao ano base de 2007.

| 1] 11 \Y

C -25,1128 -15,1702 -8,5881 -4,6311

CCC -0,0037 -0,0045 -0,0058 -0,0055
* k¥ * %k * Kk * k¥

Year=2008 -0,8227 -0,8922 -1,8231 -0,6911
kkk k% k *kkk kkk

Year=2009 -0,7510 -1,1555 -1,6676 -0,1675
* k¥ * %k * Xk * k¥

Year=2010 -3,2140 -2,9372 -2,7963 -2,1066
kK k * %k * Xk kK ¥

Year=2011 -3,0065 -2,9020 -2,7600 -1,8014
kkk k% k *kkk kkk

Year=2012 -3,1230 -3,0432 -2,9976 1,8187
* k¥ * %k * Xk kK ¥
R2 0,86 0,99 0,99 0,76

F-Statistic 24616,91 309357,30 333835,60 13482,53
P-Value 0,00 0,00 0,00 0,00
*-estatisticamente significante a 10%

**_estatisticamente significante a 5%
*** _estatisticamente significante a 1%

Tabela 9 — ROA por sector de actividade e por pais.

Andlise sectorial

Varidvel dependente ROA definida por (EBIT/Activo). Estimagédo efectuada pelo metodo de regressdo linearordindria. BE - Belgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; Fl - Finlandia;
FR - Franca; IT - Italia; PT - Portugal. Os sectores s30 os seguintes: 10 - INDUSTRIAS ALIMENTARES; 20 - FABRICACAO DE PRODUTOS QUIMICOS E DE FIBRAS SINTETICAS OU
ARTIFICIAIS, EXCEPTO PRODUTOS FARMACEUTICOS; 22 - FABRICAGAO DE ARTIGOS DE BORRACHA E DE MATERIAS PLASTICAS; 23 - FABRICAGAO DE OUTROS PRODUTOS MINERAIS NAO
METALICOS; 25 - FABRICAGAO DE PRODUTOS METALICOS, EXCEPTO MAQUINAS E EQUIPAMENTOS; 28 - FABRICAGAO DE MAQUINAS E DE EQUIPAMENTOS, N.E.; 45 - COMERCIO,
MANUTENCAO E REPARACAO, DE VEICULOS AUTOMOVEIS E MOTOCICLOS; 46 - COMERCIO POR GROSSO, EXCEPTO VEICULOS AUTOMOVEIS; 47 - COMERCIO A RETALHO, EXCEPTO DE
VECULOS AUTOMOVEIS E MOTOCICLOS

NACE C CCC CR DR SIZE SGROW  GDPGR DE ES Fl FR IT PT
Geral -143,4719 -0,0048 0,0027 -0,1021 1,6190 0,0009 0,3991 1,5632 -2,3235 1,1708 0,7643 0,0944 0,0558
* k% k% %k *kk %k k *k %k * k% k% %k *kk *kk *k %k * k%
CAE 10 -8,3860  -0,0051 0,0025 -0,1129 1,2621 0,0177 0,0301 1,3298 -1,1609 0,1054 0,0303 -0,3172  -1,1845
*kok * %k kK ok ok ok ok *kok *kk * %k
CAE20 -3,7900 -0,0094 -0,0009 -0,1553 1,2605 0,0036 0,2954 5,4135 -2,5298  -4,6414 -0,1429 -0,2149 -0,1114
* %k ok ok ok ok *k ok k kK *kk *
CAE 22 -9,4260  -0,0103 0,0039 -0,1078 1,2064 0,0405 0,1887 7,2254 -0,3883 3,1824 3,8958 1,6388 2,6808
* k% k% k *kk *k %k *k %k * k% k% %k *kk *k %k * k% k% %k *kk
CAE23 -16,5094  -0,0056 0,0031 -0,0653 1,4769 0,0630 0,3493 1,5390 -0,1034 3,5181 3,3878 0,4362 0,5803
* k% k% %k *% *k %k *k %k * k% k% %k *kk * k%
CAE 25 -15,7795 -0,0064  0,0009 -0,1060 1,7516 0,0113 0,4290 0,1406 -1,9010 3,0484 1,0643 0,6704 1,2653
*kk * %k ok ok ok ok *kk koK *kk ok ok *kk *k kK
CAE 28 -20,8186 -0,0117 0,0121 -0,0533 1,7934 0,0213 0,3146 3,1769 -0,9834 3,6064 -0,1562 1,0798 1,4711
*kok koK Kk ok ok ok ok *kk ok ok ¥k k *% ok ok ek ok ¥k k
CAE 45 -11,2759  -0,0021 0,0031 -0,1002 0,7538 0,0669 0,2547 2,4905 -2,9831  -1,0827 0,0477 -0,5642  -1,4196
k% %k *kk *k %k *k %k * k% * %k *kk *k*k * %k k% %k *kk
CAE 46 -4,0700 -0,0073  -0,0016  -0,1299 1,2494 0,0441 0,3432 0,9724 -3,3537  -0,4925 -1,3491 -0,8368  -1,2240
* k% k%% *kk *k %k *k %k * k% k% %k *k *k*k * k% k% %k *kk
CAE 47 -9,8936  -0,0073 0,0007 -0,1158 1,5075 0,0463 0,2795 6,0297 -3,3992 1,1355 1,6545 -1,9242  -1,3328
*kok * %k ok ok ok ok *kk ok k ¥k k *kk *k *kok ok ok kK

*-estatisticamente significante a 10%
**.estatisticamente significante a 5%
***_estatisticamente significante a 1%
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As assimetrias regionais, verificadas na Tabelav&m-nos a entender que na sua origem
poderdo estar factores que nao sédo explicados adslos e que ultrapassam as questdes
relativas a gestdo de fundo de maneio, da estrdei@apitais e do ambiente econdémico
expresso pelo crescimento do PIB.

4.3 Testes de robustez

Tabela 10 — Modelo explicativo do GOP.

Variavel dependente Gross_Profit definida por ((Vendas-custo das
vendas)/(activo-activos ndo correntes financeiros))*100. Panel Least Squares
with Cross-section fixed effects.

C -162,2662 -98,7904 -156,0284 -144,6081
ACC P -0,0059
kkk
ACC R -0,1491
%k sk sk
INV -0,0072
%k sk sk
CccC --- --- -0,0187
kkk
CR -0,0095 -0,0095 -0,0085 -0,0058
kkk %k sk sk %k sk ok kkk
DR -0,0487 -0,0248 -0,0497 -0,0507
kkk %k sk sk %k sk ok kkk
SIZE 14,3307 11,1224 13,9341 13,2238
kkk %k sk sk %k sk ok kkk
SGROW 0,0012 0,0012 0,0012 0,0012
3k kk %k sk sk %k sk ok kkk
Year Sim
Country N3o
NACE Nao
R2 0,91 0,91 0,91 0,91
F-Statistic 46,24 49,34 46,59 46,24
P-Value 0,00 0,00 0,00 0,00

*-estatisticamente significante a 10%
**_estatisticamente significante a 5%
*** _estatisticamente significante a 1%
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Até aqui temos utilizado a rentabilidade do ac(R®A) como variavel dependente, com
resultados estatisticamente significantes e explicmda problematica da gestdo do fundo
de maneio. Os autores ndo sao unanimes na defidegaona variavel dependente que
capte adequadamente a performance da empresat s£996, utilizam o ROE e o0 ROA
como variavel dependente, alegam que o objectnapéar o efeito da estrutura financeira
utilizando o ROE e a performance operacional agraoeROA. Deloof, 2003, e Garcia et
al, 2012, utilizam como variavel dependente o G@psranting Profit (GOP) dividido
pelo total do activo deduzido dos activos finara®iA opcéo pela ndo utilizagcdo do ROA
como variavel dependente visa excluir os ganhanéieiros da andlise, centrando-a na
actividade operacional. Terual e Solano, 2006, bemo Mansori e Muhammad,2012,
utilizam o ROA definido por EBIT/Activo os resultasl séo idénticos aos de autores

anteriores.

Assim, ndo é de esperar que alterando a varidygndiente se obtenham resultados
dispares. A Tabela 10 resume as estimac¢fes efastusiizando a mesma amostra, numa
regressdo GLS com efeitos fixos seccionais e coossGODperating Profit a dividir pelo

activo deduzido dos activos financeiros ndo coe®nOs resultados sdo idénticos aos
obtidos nas andlises anteriores: a gestdo do fdaduoaneio influéncia a performance da

empresa.
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5. Conclusao

Foi realcada a importancia da gestdo do fundo deima&omo uma ferramenta importante
para a performance das pequenas e médias empbesazesma forma, € percetivel que
existem diferencas entre as empresas dos difergateges da zona euro, bem como
diferencas entre os sectores de actividade. Nm@sseéentamos reforcar a ideia de que a
par das decisdes de longo prazo, as decisOes tdepraro tambéem sao relevantes. E estas
decisdes sao uma parte importante do dia-a-diamesa. Ao gestor financeiro cabe a
gestdo dos recursos de curto-prazo tais como i@nest contas a pagar e contas a receber.

Vimos também que existe um equilibrio sensivel diasrsas op¢cdes de gestdo curto-
prazo. Um nivel elevado de inventarios tem subjgcem aporte mais elevado de fundos,
mas podera também ser reflexo de uma oportunidadeedcado que reside num desconto
maior na aquisicdo de quantidades elevadas, ougrade estar ainda perante um mercado
com actividade sazonal, a montante, que acarret@cassidade de criar inventarios
elevados hum dado momento para satisfazer a prdeurgédio-prazo, ou tratar-se de uma
oferta diversificada que impde a manutencdo de graade variedade de artigos. Nas
contas a pagar temos uma oportunidade de finanotanmaenos exigente, que requer
menos formalidades (ao contrario da banca) e qui@ ol problemas de agéncia, ja que os
fornecedores mantém uma relacdo mais proxima enaita da empresa. Contudo, 0s
prazos demasiado alargados poderdo acarretar cuosgs elevados e a perda da
oportunidade de descontos financeiros obtidos quadiagdo em prazos mais curtos. Do
mesmo modo a concessdo de prazos de pagamentalar@ados aos nossos clientes
podera ser um incentivo para o incremento das senuaentanto esta politica acarreta
custos para a empresa que tera de encontrar ossfumetessarios para financiar os

clientes.

Definimos o Ciclo de Conversédo de Caixa (CCC) camossa variavel explicativa que

mede a eficiéncia da gestdo do fundo de maneiosPReltores estudados constatamos que
esta variavel, CCC, capta a esséncia da efici@tzigestdo do fundo de maneio de uma
forma simples, objectiva e facilmente percépti@LC mais longos poderdo corresponder

a uma menor eficiéncia na gestado do fundo de maadielos mais curtos significam que a
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empresa tem de afectar menores volumes de cagpitalrto-prazo, liberando recursos para

outros investimentos mais eficientes.

Abordamos também as dificuldades encontradas pelgeenas e médias empresas no
acesso ao crédito bancario, quando comparadas mpmesas de grande ou muito grande
dimensdo. Parte desta dificuldade de acesso ddavanformacao disponibilizada aos

‘stakeholders’, mais eficiente para as empresasaler dimensédo e empresas cotadas em

bolsa.

Ao longo da realizacdo deste trabalho estudamoaut@es que nos antecederam, na
procura de alento para uma abordagem que considesramovadora, a analise das
empresas de pequena e média dimensao que operdmamEuropeia e partilham uma
mesma moeda, o0 EURO. Os autores elencados consitumse da nossa inspiracdo para
a metodologia adoptada. Mais autores haveria aidsmas, contudo, estes representam

linearmente a evolugéo até ao ponto que pretendermpbsrar.

Propusemo-nos a investigar a gestéo do fundo deima a sua influéncia nos resultados,
para tal selecionamos uma amostra de empresagjderzede média dimensao, europeias,
pertencentes a Zona Euro e com dados de 2006 a RO87resultados obtidos podemos
concluir que a gestdo do fundo de maneio tem uifagde inversa e significativa com a
performance medida pelo ROA. Observamos também agumensdo da empresa é
relevante, as empresas de maior dimenséo consegtemum impacto maior da reducao
do Ciclo de Conversdo de Caixa e aproveitam mealhambiente econdmico; do mesmo
modo verificamos que o crescimento das vendas tamitaén um efeito positivo e
significativo na performance. No seguimento darditera concluimos que os gestores
podem melhorar a performance das empresas reduai@iolo de Conversédo de Caixa,
que a reducdo do prazo médio de pagamentos e dwotemddio de manutencdo de
inventarios aumenta a performance; e que a reddgaprazo médio de pagamentos

também melhora o ROA.

A localizacdo das empresas é determinante paraoraelpara a performance, mas esta

melhoria esta associada aos sectores de activi@atbeis Paribus, os gestores melhoram
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a performance conjugando a gestdo do fundo de manailocalizacdo da empresa num
determinado sector de actividade.

O presente trabalho foi realizado com o objectieoabservar as empresas europeias
agindo num mercado comum, aberto, com uma moedea,ursendo as barreiras
constituidas na esséncia por factores politicascm-<ulturais intrinsecos a cada um dos
paises. Os resultados apresentados deixam aindasntividas por esclarecer e que
poderdo ser melhor tratados em investigacfes &itlma analise mais profunda sobre
cada um dos sectores de actividade pode relevaedifas competitivas entre cada um dos
paises e esclarecer por que razdo as empresa dietenminado sector tém melhor
performance num dado pais. Essas razdes poderamuieas origens, poderdo estar
relacionadas com o ambiente competitivo do seaacdrio, poderemos estar em face de
politicas fiscais, laborais ou de gestdo publicasneficientes. E de toda a importancia
perceber as razdes que levam a diferencas tdoanualas entre as localizagbes

geograficas sob uma mesma moeda.

A amostra utilizada na elaboracdo do presentellratabrangeu um periodo econdémico
que se caracterizou por uma elevada volatilidade taa Europa como nos mercados
externos. Os resultados associados ao racio daldjgeral ndo estdo em linha com
trabalhos anteriores, pelo que importara averiggaem estudos similares se comprova

que o racio de liquidez geral tem uma relacdo pasiibom a performance.

33



BIBLIOGRAFIA

Afrifa G. A., 2013, “Working Capital Management Ptiaes and Profitability of AIM
Listed SMEs” (October 17, 2013)”, SSRN: http://ssom/abstract=2341729.

Ajibolade S. O. and Sankay O. C., 2013, “Workingoita Management and Financing
Decision: Synergetic Effect on Corporate Profitéi International Journal of
Management, Economics and Social Sciences, Vo), 288 -251.

Aktas N., Bodt E., Lobez F. and Statnik J. C., 20The information content of trade
credit”, Journal of Banking & Finance 36, 1402-1413

Aktas N., Croci E., Petmezas D., 2014, “Is Worki@apital Management Value-
Enhancing? Evidence from Firm Performance and Invests”, SSRN:
http://ssrn.com/abstract=2337207.

Attari M. A., Raza K., 2012, “The Optimal Relatgimnp of Cash Conversion Cycle with
Firm Size and Profitability”, International Journafl Academic Research in Business and
Social Sciences, Vol. 2, No. 4, 189-203.

Belt B., 1979, “Working Capital Policy and Liquigiin the Small Business”, Journal of
Small Business Management, 17, 3, 43-51, ISSN: 20Ag.

Caballero S. B, Teruel P. J. G., Solano P. M., 20Hbow does working capital
management affect the profitability of Spanish SMIESmall Business Economics, Vol.
39-2, 517-529.

Caballero S. B, Teruel P. J. G., Solano P. M., 20¥8orking capital management,
corporate performance, and financial constrainisyyrnal of Business Research, Volume
67-3, 332-338.

Deloof, M., 2003, “Does Working Capital Managemékitect Profitability of Belgian
Firms?” Journal of Business Finance & Accounting;, $73-588.

Donaldson G., 1961, “Corporate Debt Capacity: wdgtof Corporate Debt Policy and the
Determination of Corporate Debt Capacity”, Harvlaimversity, Cambridge, Mass.

Fisman R., Love I, 2003, "Trade Credit, Financiatermediary Development, and
Industry Growth", The Journal of Finance, Vol. 5&.N, (Feb., 2003), pp. 353-374.

Garcia, J. L. and Martins, F. V. and Brandao, Ehe Timpact of Working Capital

Management Upon Companies’ Profitability: Evidenfem European Companies
(November 23, 2011). Available at SSRN: http://ssym/abstract=2165210

34



Gentry J. A., 1979, “Management Perceptions oleking Capital Process”, College of
Commerce and Business Administration, Universityllbhois at Urbana-Champaign,
BEBR No. 352.

Holton S., Lowless M., McCan F., 2014, “Firma cteii the Euro area: tale of three
crisis”, Applied Economics, 46:2, 190-211.

Howorth C., Westhead P., 2003,"The Focus of Workdagital Management in UK Small
Firms”, Management Accounting Research, Vol. 194111.

Jose M. L., Lancaster C., Stevens J. L., 1996, g@ate Returns and Cash Conversion
Cycles”, Journal of economics and Finance, Vol1233-46.

Kieschnick R., Laplante M., Moussawi R., 2013, "Wing Capital Management and
Shareholders' Wealth", Review of Finance (2013)pp7:1827-1852.

Kling G., Paul S. Y., Gonis E., 2014, “Cash hotfitrade credit and access to short-term
bank finance.”, International Review of Finandhalalysis, 32, 123-131.

Knauer T., W6hrmann A., “Working capital managemamd firm profitability, Journal of
Management Control May 2013, Volume 24, Issuepl{p-87.

Ma Y., Lin S., 2010, “Credit Crunch’ and small-antedium-sized entreprises: aspects
affecting survival”, Journal of Financial Serviddsrketing, Vol.14 - 4, 290-300.

Maddala G.S., 2003, “Introducdo a econometria”, L-Tl®/ros Técnicos e Cientificos.

Mansoori E., Muhammad D. J., 2012, “The Effect obMihg Capital Management on
Firm’s Profitability: Evidence from Singapore”, grtisciplinary Journal of Contemporary
Research in Business, Vol. 4 - 5, 472-486.

Meltzer, A.H., 1960, “Mercantile Credit, MonetarplRy and Size of Firms” Review of
Economics and Statstics, 42(4), 429-443.

Meyers S.C., 1977, “Determinantes of corporate ®&emmg”, Journal of Financial
Economics, 5: 146-175.

Modiglianni F., and Miller M. H., 1958, “The cost capital, corporation finance and the
theory of investment”, The Amercian Economic Revi#&y n°3 (june 1958), 261-297.

Nobanee H., Abdullatif M., AlHajjar M., 2011 "Castonversion cycle and firm's
performance of Japanese firms", Asian Review ofooting, Vol. 19 Iss: 2, pp.147 —
156.

Padachi K., Narasimhan M. S., Durbarry R., How&th2008, “An Analysis of Working

Capital Structure and Financing Pattern of Maurittamall Manufacturing Firms”, ICFAI
Journal of Applied Finance, 14-7, 41-62.

35



Raheman A., Nasr M., 2007, “Working capital prdjitay — case of Pakistani firms”,
International Review of Business Research Papenis3\, 279-300.

Rayn R. M., O'Toole C. M., McCann F., 2014, “Doeank market power affect SME
financing contraints?”, Journal of Banking and Fiog, 49, 495-505.

Richards V.D., Laughlin E.J., 1972, “A Cash ConimrsCycle Approach to Liquidity
Analysis. Financial Management”, 9-1, 32-38, ISBN463892.

Sagan J., 1955, “Toward a Theory of Working Capgilahagement”, Journal of Finance.
10-2, 121-129, ISSN: 00221082.

Shin H. H., Soenen L., 1998, “Efficiency of Worki@&gapital Management and Corporate
Profitability” Financial Practice & Education, 8, 27-45. ISSN: 10820698.

Solano P. M., Teruel P. J. G., 2006, “Effects ofriifog Capital Management on SME
Profitability”, SSRN: http://ssrn.com/abstract=8853

Teruel P. J. G., Solano, P. M., 2004, “On the Dwvieants of SMEs Cash Holding:
Evidence from Spain”, SSRN: http://ssrn.com/abst6@5163.

36



ANEXO A — CAE Rev.3

Anexo A.1 - Divisdao CAE Rev.3

CAE DESIGNACAO
"o Agricultura,producacanimal,cacae actividadeslosservi¢os relacionados
o2 Silviculturae exploracéadlorestal
" 03 Pesca& aquicultura
" o5 BExtraccaalehulhaelenhite
" 06 Extraccaalepetréleobrutoe gasnatural
"oo7 Extraccace preparacdae minériosmetalicos
" o8 OutrasndUstriasextractivas
" 09 Actividadesdosservigosrelacionadogomasindistriasextractivas
10 IndUstriasalimentares
11 IndUstriadasbebidas
12 IndUstriadotabaco
13 Fabricacdadetéxteis
14 IndUstriado vestuério
15 IndUstriado couroe dosprodutosdo couro
16 Industriaddlamadeirae dacorticae suasobras exceptomobiliario; fabricagcéo de obras de cestaria e gaearia
17 Fabricacddepastadepapelcartdoe seusartigos
18 Impresséae reproducaalesuporteggravados
19 Fabricac@adecoque deprodutospetroliferosrefinadose deaglomerados de combustiveis
20 Fabricacadaeprodutosquimicose defibras sintéticasou artificiais, excepto produtos farmacéuticos
21 Fabricacadaeprodutosfarmacéuticosiebasee depreparagdes farmacéuticas
22 Fabricac@aeartigosdeborrachae dematériasplasticas
23 Fabricac@ae outrosprodutosmineraisndometalicos
24 IndUstriagmetallrgicaslebase
25 Fabricac@ae produtosmetalicos exceptomaquinase equipamentos
26 Fabricacéade equipamentos;formaticos equipament@ara comunicacdes e produtos electrénicos e 6pticos
27 Fabricacdaeequipament@léctrico
28 Fabricacdalemaquinase deequipamentos.e.
29 Fabricacaaeveiculosautomoveisreboquessemi-reboques componentes para veiculos automéveis
30 Fabricacdaeoutroequipamentaletransporte
31 Fabricacdaemobiliario e decolchdes
32 OutrasndUstriastransformadoras
33 Reparagaananutencae instalagdalemaquinase equipamentos
35 Electricidadegas vapor,aguaguentee fria e ar frio
36 Captacadratamentcedistribuicdodedgua
37 Recolhadrenagene tratamentaleaguasresiduais
38 Recolhatratamentce eliminagdoderesiduosyalorizagdade materiais
39 Descontaminacé®actividadessimilares
41 Promogadamobiliaria (desenvolvimentale projectosdeedificios); construgéo de edificios
42 Engenhariaivil
43 Actividadesespecializadadeconstrugéo
45 Comérciomanutencae reparacaodeveiculosautoméveise motociclos
46 Comércigporgrossao(inclui agentes)exceptodeveiculosautomdveise motociclos
47 Comércicaretalho,exceptodeveiculosautoméveise motociclos
49 Transporteserrestres transporteporoleodutosou gasodutos
50 Transporteporagua
51 Transporteaéreos
52 Armazenagemactividadesauxliaresdostransportes(inclui manuseamento)



Anexo A.1(cont.) - Divisdo CAE Rev.3

CAE DESIGNACAO
53 Actividadespostaise decourier
55 Alojamento
56 Restauracaesimilares
58 Actividadesdeedicdo
59 Actividadescinematogréaficaglevideo,de producéadeprogramagie televisdo, de gravacdo de som e de edi¢do deanis
60 Actividadesderadioe detelevisdo
61 Telecomunicagdes
62 Consultoriee programacadnformaticae actividadegelacionadas
63 Actividadesdosservigosdeinformagao
64 Actividadesdeservigosfinanceiros gxceptosegurose fundosdepensdes
65 Segurosressegurog fundosde pensdesexceptoseguran¢aocial obrigatdria
66 Actividadesauxliaresde servigosfinanceirose dosseguros
68 Actividadesmobiliarias
69 Actividadeguridicase decontabilidade
70 Actividadesdassedessociaise deconsultorigparaagestédo
71 Actividadesdearquitecturadeengenhari@ técnicasafins;actividadesde ensaios e de andlises técnicas
72 ActividadesdeInvestigacdaientificae dedesenvolvimento
73 Publicidadegstudoslemercadce sondagensleopiniao
74 Outrasactividadegde consultoriacientificas técnicase similares
75 Actividadesveterinarias
77 Actividadesdealuguer
78 Actividadesdeemprego
79 Agénciagleviagemoperadoresuristicos putrosservicosdereservag actividades relacionadas
80 Actividadesdeinvestigacae seguranga
81 Actividadeselacionadasomedificios planta¢dcee manutencaale jardins
82 Actividadesdeservicosadministrativos deapoioprestadosisempresas
84 AdministragadPUblicae Defesa;Seguran¢&ocialObrigatoria
85 Educacao
86 Actividadesdesaudehumana
87 Actividadesdeapoiosocialcomalojamento
88 Actividadesdeapoiosocialsemalojamento
90 Actividadesdeteatro,demusicadedancae outrasactividadesartisticas e literarias
91 Actividadesdasbibliotecas arquivos museuse outrasactividades culturais
92 Lotariase outrosjogosdeaposta
93 Actividadesdesportivasdediversdoe recreativas
94 Actividadesdasorganizagfesssociativas
95 Reparagadecomputadoreg debensdeusopessoaé doméstico
96 Outrasactividadegleservicospessoais
97 Actividadesdasfamiliasempregadorade pessoatioméstico
98 Actividadesdeprodugc@adebense servicospelasfamiliasparauso proprio
99 Actividadesdosorganismosnternacionais outrasinstituicdesextra-territoriais




ANEXO B — Estatisticas descritivas — Dados naciorsi

Acc P Acc R INV ccc AC/Act.Tot CR DR SGROW SIZE ROA
Alemanha 69,62 31,32 99,04 60,73 66,14 234,26 64,39 7,23 16,86 8,75
Belgica 103,79 63,04 82,17 41,42 73,01 188,27 62,00 4,76 16,55 6,79
Espanha 85,14 92,50 103,13 110,49 65,37 199,17 54,62 0,79 16,29 4,04
Finlandia 58,97 34,28 118,07 93,38 61,64 188,83 63,31 5,45 16,02 6,48
Franca 130,02 52,29 103,60 25,87 75,22 169,14 62,38 3,85 16,01 6,57
Italia 178,97 109,74 145,90 76,67 70,87 163,14 67,68 3,93 16,13 4,66
Portugal 130,66 118,59 130,21 118,14 67,24 183,21 60,67 2,31 15,62 4,51

Acc_R - prazo de pagamento expresso em dias; Acc_R - prazo médio de recebimento; INV - tempo de permanéncia de inventérios em dias; CCC -
ciclo de tesouraria, expresso em dias;AC/Act.Tot - peso dos activos correntes expresso em percentagem do activo total; CR - racio de liquidez
geral; DR - racio de endividamento; SGROW - taxa de crescimento das vendas; SIZE - logaritmo do volume de vendas; ROA - Return on Assets.



ANEXO C - Estatisticas descritivas por divisdo CAHRev.3

Anexo C.1- Estatisticas descritivas por divisdo CAE Rev.3

CAEREV.3 ACC_P ACC_R AC/Act.Tot cce CR DR INV ROA SGROW SIZE
01 144,65 93,80 55,62 108,97 156,56 65,03 159,83 2,50 5,99 16,03
02 164,07 97,06 67,87 93,21 190,03 57,72 160,23 3,82 4,74 15,66
03 91,80 108,82 58,78 240,03 222,53 49,41 223,01 6,39 8,17 16,22
05 125,23 104,23 22,56 268,78 146,48 36,74 289,78 3,21 -20,12 16,59
07 93,28 142,52 55,40 130,76 216,87 44,27 81,52 13,35 4,90 16,46
08 277,30 135,14 48,90 46,38 192,10 54,13 188,53 4,73 2,27 15,77
09 170,38 139,24 70,48 140,54 303,03 43,57 171,68 7,13 4,03 16,06
10 100,88 88,12 62,53 77,30 164,18 62,33 90,06 4,80 5,65 16,37
11 168,72 116,08 59,45 190,21 170,52 59,47 242,85 4,77 4,87 16,14
12 106,66 47,81 73,90 142,45 253,95 49,13 201,30 15,91 6,02 17,52
13 182,25 114,00 67,55 131,52 195,17 59,46 199,77 3,03 0,80 15,94
14 192,48 114,87 76,46 138,32 187,97 62,70 215,93 5,18 1,11 15,97
15 145,92 97,12 76,81 97,81 176,30 65,53 146,62 572 4,64 16,01
16 129,20 104,48 66,29 148,99 182,86 61,32 173,71 3,73 -0,37 15,85
17 141,60 112,73 63,31 59,38 173,30 60,55 88,24 4,77 3,77 16,26
18 196,52 115,86 60,70 6,67 173,73 62,25 87,33 3,42 0,97 15,90
19 98,04 114,33 68,34 77,49 152,27 64,99 61,21 6,01 4,16 16,46
20 131,80 110,43 68,18 94,48 190,82 59,53 115,85 5,73 4,60 16,30
21 156,81 101,94 65,16 115,11 201,78 57,74 169,98 7,04 6,11 16,51
2 138,08 107,03 65,54 85,46 175,05 62,13 116,51 4,67 2,93 16,14
23 176,12 130,04 60,75 137,30 186,78 57,51 183,38 3,29 -1,76 15,93
24 139,72 100,33 68,89 86,89 185,03 62,39 126,28 4,9 4,23 16,41
25 188,33 115,25 69,28 97,97 179,22 63,20 171,05 5,27 4,05 15,93
26 157,00 124,24 78,16 150,43 214,56 60,73 183,20 6,86 5,58 16,00
27 147,72 112,21 75,68 118,49 197,64 62,58 154,00 6,74 4,16 16,14
28 168,65 109,14 75,35 140,24 186,88 63,94 199,76 6,03 5,57 16,07
29 135,08 93,78 69,34 102,08 181,55 61,89 143,38 4,59 3,23 16,27
30 181,48 101,90 71,80 156,75 194,18 64,10 236,33 5,29 17,73 16,01
31 172,73 108,15 67,16 117,48 176,91 64,18 182,06 3,17 -0,05 15,92
32 149,76 119,14 73,21 166,57 204,65 60,90 197,19 5,50 3,02 16,02
33 201,87 121,57 80,36 67,02 170,20 67,48 147,32 7,57 7,92 15,82
37 543,79 143,79 59,69 -296,41 145,66 67,05 103,59 7,11 2,87 15,91
38 301,71 99,70 59,91 -114,57 175,69 63,19 87,45 7,68 7,44 16,27
39 470,07 134,60 67,86 -215,69 121,42 76,74 119,78 6,20 2,44 15,75
45 64,52 41,46 77,63 68,14 150,88 69,59 91,21 3,53 1,72 16,54
46 92,93 100,15 79,01 100,72 186,12 63,11 93,49 5,65 1,79 16,30
47 87,09 37,77 65,10 48,43 155,38 66,91 97,75 5,40 2,14 16,02
49 243,51 85,44 58,15 -130,12 146,35 64,99 27,95 3,41 3,67 15,94
50 254,16 55,37 34,46 -117,76 130,86 70,41 81,03 3,79 6,63 16,27
51 365,11 101,04 58,99 -136,42 206,66 57,58 127,65 2,25 5,04 16,73
52 278,90 85,88 58,49 -134,36 150,85 66,44 58,67 3,77 4,95 16,18




Anexo C.2 - Estatisticas descritivas por divisdo CAE Rev.3

CAEREV.3 ACC_P ACC_R AC/Act.Tot cce CR DR INV ROA SGROW SIZE
53 180,08 70,58 70,15 -69,68 129,98 76,68 39,82 3,74 6,62 15,68
55 275,34 40,95 22,95 -179,66 127,63 59,78 54,73 2,52 2,19 15,32
56 149,60 34,25 54,11 -76,18 142,92 65,70 39,17 8,03 2,78 15,44
58 274,56 101,50 72,46 -30,35 197,38 59,45 142,70 4,53 -0,25 16,20
59 273,01 84,41 55,52 -118,24 147,91 70,84 70,36 4,03 1,57 16,22
60 499,26 137,03 75,94 -220,87 192,00 57,72 141,36 5,61 -4,67 15,67
61 158,18 106,64 71,15 24,81 218,97 57,08 76,35 5,23 5,32 16,45
62 241,22 121,67 78,06 23,17 161,08 69,89 96,38 7,63 5,56 16,02
63 269,29 106,81 76,64 -45,84 173,31 61,33 116,64 7,73 2,02 16,01
69 405,06 115,00 72,80 -107,74 247,05 58,93 182,32 5,86 705,19 15,81
70 154,96 88,56 71,00 61,81 181,68 63,17 128,21 5,47 3,91 16,43
72 279,10 123,88 65,52 19,23 213,86 56,97 174,45 1,42 5,81 15,75
73 205,68 113,30 77,76 -25,84 158,22 66,20 66,54 7,28 1,83 16,09
74 233,24 112,06 69,93 -23,87 174,34 65,28 97,31 6,37 4,56 16,08
75 28,70 57,39 92,40 108,78 151,23 65,21 80,09 14,62 10,15 16,80
77 267,07 116,22 53,67 -46,87 142,33 65,85 103,97 5,00 3,26 16,10
78 16,61 43,76 87,84 93,12 290,85 40,90 65,97 9,92 3,01 16,05
79 195,19 49,72 63,27 -115,76 131,00 71,14 29,72 1,37 3,93 16,40
20 286,02 93,62 78,34 -103,05 156,42 79,04 89,34 3,44 5,14 15,68
81 298,17 116,94 70,66 -78,99 158,80 67,78 102,23 6,27 4,48 15,64
82 254,59 94,79 68,39 -66,71 163,02 66,69 93,09 5,75 4,91 16,06

Acc_R - prazo de pagamento expresso em dias; Acc_R - prazo médio de recebimento; INV - tempo de permanéncia de inventarios em dias; CCC -
ciclo de tesouraria, expresso em dias;AC/Act.Tot - peso dos activos correntes expresso em percentagem do activo total; CR - racio de liquidez
geral; DR - racio de endividamento; SGROW - taxa de crescimento das vendas; SIZE - logaritmo do volume de vendas; ROA - Return on Assets.



ANEXO D - Estatisticas descritivas CAE Rev.3 por fa.

Acc_P — Prazo médio de pagamento
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FR

PT

01 02 03 05 07 08
Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
122,36 131,68 112 115,30 44,47 12 0 0 0 239,30 234,39 87
33,42 14,10 24 0 0 0 0 37,17 41,10 18
67,78 60,88 404 134,37 161,57 38 85,55 93,42 75 125,23 65,14 6 93,28 35,73 12 160,58 141,74 292
54,16 29,03 24 42,16 15,48 8 0 0 0 112,97 69,58 23
163,27 139,37 140 235,00 130,80 23 0 0 0 321,14 187,29 157
175,86 140,89 756 306,17 117,50 21 104,19 44,41 49 0 0 321,736,271 605
199,58 173,75 222 72,35 34,34 21 79,26 70,35 11 0 0 362,88 8216, 137
09 10 11 12 13 14
Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMé@esv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
85,48 29,23 18 79,30 74,13 905 160,53 133,51 121 124,15 a57,3 21 106,61 94,89 348 83,12 77,41 96
0 33,22 24,79 53 59,88 24,93 23 0 32,94 20,16 24 105,28 36,94 18
0 74,30 61,90 2316 118,43 67,74 384 0 97,49 73,54 494 68,20 2555, 244
0 45,33 26,58 155 47,48 24,42 17 0 39,07 24,77 18 94,84 71,93 18
0 80,11 71,28 722 166,48 121,53 94 0 117,14 85,53 140 181,828,014 101
361,40 205,09 8 128,27 85,65 4662 193,68 96,70 884 0 217,622,803 2894 227,38 129,53 1851
0 83,23 67,75 1099 185,67 140,17 178 45,44 25,20 6 153,19 990,5 649 161,84 90,20 632
15 16 17 18 19 20
Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs iaMé@esv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
78,05 36,13 12 81,03 84,79 180 89,26 59,32 181 158,66 154,07 40 3 79,28 50,69 18 123,24 110,01 486
0 51,89 32,10 9 40,04 18,15 33 117,64 92,37 22 17,34 491 6 936,737,13 71
80,18 49,96 228 88,98 65,70 355 73,27 45,68 538 121,31 82,33 27 5 85,57 58,87 6 90,72 70,22 1139
52,08 29,15 22 41,84 31,61 219 59,17 43,68 60 65,97 37,11 114 0 51,27 22,31 17
115,69 132,87 76 134,84 74,53 426 98,24 56,25 133 189,99 8240, 315 74,81 30,26 12 122,59 95,18 333
166,45 101,93 1837 158,96 100,58 1227 182,81 87,97 1610 3275, 140,49 977 102,94 81,20 240 153,49 85,14 2840
113,74 53,27 545 141,23 116,07 321 109,40 65,94 188 158,51 ,1584 154 0 133,30 118,32 363
21 22 23 24 25 26
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMé@esv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
136,35 111,05 88 87,84 65,23 430 103,00 65,87 487 122,26 17111, 311 114,55 97,92 854 93,48 76,78 228
111,23 90,24 9 24,02 15,25 48 47,84 30,42 25 32,86 22,14 68 9370, 71,64 199 48,16 80,96 74
82,39 52,90 165 86,67 46,12 1124 121,95 90,70 1340 77,95 2578 451 101,45 65,95 1714 115,47 96,14 241
0 54,10 27,27 126 52,22 25,50 99 54,02 47,56 23 62,02 49,98 354 5514 21,50 86
186,11 94,25 38 125,29 66,25 515 125,86 77,69 253 126,93 1828 96 178,60 126,33 1278 147,05 99,37 268
186,43 122,22 519 163,61 77,20 4135 219,93 130,99 2898 4964,198,78 1891 216,21 121,21 9670 180,86 115,88 1744
130,11 96,35 75 130,00 85,10 441 190,98 145,71 634 121,79 3594, 140 210,74 171,71 1019 200,75 196,25 54
27 28 29 30 31 32
Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
100,49 53,58 185 116,06 80,66 582 107,05 89,55 143 80,40 056,0 30 75,85 55,78 269 105,49 75,90 118
47,75 39,71 57 55,58 60,65 147 38,78 17,19 15 60,15 29,13 6 5128, 11,29 12 4,15 0,77 6
89,09 50,17 475 108,80 66,50 1016 89,42 68,74 631 100,03 169,2 89 93,66 65,52 326 95,61 58,01 174
47,49 28,44 70 58,11 40,10 271 55,43 32,86 79 47,10 22,71 21 ,6145 20,35 41 61,71 24,52 28
110,92 46,72 228 146,77 107,86 516 119,77 66,52 196 239,743,517 61 136,08 133,52 111 162,44 114,07 133
172,01 87,27 2617 187,46 97,07 7972 170,33 97,21 1130 207,30,08 503 201,98 92,80 2330 159,83 109,34 1438
123,80 70,24 245 167,27 118,57 473 153,26 112,41 205 149,208,784 84 158,32 108,93 367 172,42 113,38 80
33 37 38 39 45 46
Média Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMé@esv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
114,47 108,92 97 215,16 53,64 12 301,04 255,51 170 96,73 4404 6 56,11 38,81 1819 75,93 68,97 5283
0 103,66 77,32 7 163,17 196,85 70 0 19,70 20,82 114 24,63 54,93527
90,78 83,53 86 0 171,20 163,56 130 151,56 37,77 12 35,51 41,138211 69,45 56,26 9931
58,01 56,24 36 0 155,53 115,03 14 0 25,40 19,22 233 45,71 41,49582
209,43 156,08 401 747,22 154,14 5 254,74 281,75 123 633,311,349 13 65,37 33,24 2201 86,33 64,47 4730
239,01 167,59 612 618,82 267,82 78 377,85 290,22 620 543,083,12 54 81,84 62,22 5724 119,83 82,81 14997
176,12 122,49 99 621,43 61,79 2 204,76 225,85 130 0 84,14 766,0 1109 95,73 71,79 5038
47 49 50 51 52 53
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs. Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
71,02 75,60 1223 165,15 169,00 635 121,35 49,41 12 27136 7241 12 215,68 231,95 198 199,07 128,04 13
61,64 40,85 62 135,83 125,00 91 214,12 157,71 6 [ 259,24  276,5 58 0
79,94 78,46 1642 100,12 121,88 728 102,22 106,15 34 155,050,7@3 8 122,76 133,07 360 0
43,55 32,24 427 64,33 32,37 98 212,29 135,74 35 [ 192,10 226,4 47 59,40 17,88 6
57,01 52,81 2960 222,64 178,62 955 128,32 48,31 6 678,48 9274, 5 462,46 239,96 146 109,22 37,21 11
118,61 91,10 5015 372,07 237,30 1556 341,50 188,38 89 433,974,81 18 368,97 262,25 537 494,24 151,55 4
76,86 84,12 1715 251,58 229,33 174 460,84 281,16 7 0 76,21 9650, 6 0
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Anexo D.12- Acc_P por divisdo CAE por pais.

55 56 58 59 60 61
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
453,64 232,00 168 162,54 116,14 64 217,28 135,23 111 165,159,129 73 0 173,64 98,24 43
150,42 172,12 12 0 189,35 90,89 15 0 0 196,04 174,09 11
158,00 160,88 1004 102,93 96,10 231 91,88 88,25 374 177,591,835 83 24435 318,74 8 91,16 96,35 106
101,48 117,90 107 39,55 36,99 59 143,92 126,54 36 0 0 155,87 6,020 28
308,09 214,10 447 138,37 87,68 478 420,86 228,19 223 646,358,623 27 0 204,85 222,60 16
35891 223,50 1106 201,22 131,42 477 403,98 214,06 362 ¥45,270,65 28 606,59 249,56 19 349,41 294,09 25
277,53 179,11 404 106,43 103,76 65 299,68 221,18 47 709,009,295 2 0 251,36 86,86 6
62 63 69 70 72 73
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
160,55 146,13 248 140,23 108,14 41 104,38 26,28 12 155,18 ,7253 103 133,11 56,52 13 167,12 135,54 192
174,43 193,95 96 273,14 1 [ 75,62 110,25 48 176,66 191,07 18 00 7, 3,55 5
140,00 136,70 213 115,68 57,12 12 87,64 54,80 20 119,78 Q43,5 92 201,24 204,62 44 118,39 67,16 217
86,71 26,74 13 0 0 59,03 34,87 36 0 21,63 6,59 5
234,31 202,41 113 418,96 270,84 19 493,09 75,28 9 130,09 7409, 32 374,66 277,42 28 261,68 206,40 56
334,80 236,29 550 336,27 265,88 64 566,34 241,82 58 182,186,704 319 330,14 218,40 88 382,23 253,24 136
233,66 200,86 93 0 309,83 366,54 2 442,85 283,84 9 0 317,20 ,8a78 10
74 75 1 78 79 80

Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
91,81 22,46 10 144,46 1 194,45 184,55 95 29,38 3,78 6 216,96 1,089 36 136,14 86,07 24

0 0 125,68 91,95 6 0 422,30 111,16 6 0
117,74 141,37 66 9,40 19,51 6 204,54 182,86 159 3,84 3,18 6 7459, 74,74 69 172,19 71,98 12
38,04 8,45 6 0 144,52 98,68 17 0 0 56,00 7,51 6
341,12 267,75 36 0 311,04 212,14 126 0 248,86 1 263,75 22422 0 2
269,18 216,51 176 351,25 266,89 175 0 377,83 321,32 41 943,282,01 43

0 0 249,74 231,01 29 0 138,24 35,98 6 0

81 82

Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
275,73 197,98 83 165,57 191,84 v

0 247,89 180,35 22
141,70 104,06 46 113,72 128,27 108
132,84 124,47 13 342,50 244,47 14
235,80 137,29 117 369,87 287,02 106
382,09 217,16 189 294,95 254,83 297
445,01 256,13 18 153,81 179,77 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; Fl - Finlandia; FR - Franga; IT - Italia; PT - Portugal
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01 02 03 05 07 08
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
71,27 44,22 112 70,02 13,51 12 0 0 0 66,43 27,58 87
27,94 15,35 24 0 0 0 0 33,85 12,86 18
73,26 54,08 404 118,64 69,70 38 102,45 73,63 75 104,23 63,41 6 142,52 62,01 12 131,33 55,57 292
37,16 28,08 24 61,60 30,17 8 0 0 0 37,77 16,66 23
51,50 35,11 140 61,62 28,21 23 78,67 24,21 157
104,18 55,62 756 125,68 29,60 21 118,76 71,33 49 0 0 161,89 7766, 605
147,09 77,60 222 97,15 91,04 21 108,05 56,98 11 0 0 163,15 865,6 137
09 10 11 12 13 14
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
112,76 59,44 18 57,27 35,84 905 69,32 45,85 121 45,86 26,80 21 68,63 35,32 348 51,88 32,88 96
0 33,01 15,05 53 30,28 10,46 23 [¢] 31,41 20,31 24 49,53 35,68 18
0 82,39 43,09 2316 112,22 65,03 384 0 107,06 43,51 494 110,59,525 244
0 29,71 11,27 155 46,15 12,81 17 0 43,91 15,05 18 38,59 21,83 18
0 45,95 32,00 722 62,68 31,01 94 0 67,52 38,85 140 44,90 27,30 01 1
198,80 59,09 8 101,68 44,54 4662 125,78 49,83 884 0 121,15 2151, 2894 127,23 62,28 1851
0 106,67 56,73 1099 153,99 69,76 178 54,63 28,91 6 126,79 859,6 649 105,13 53,27 632
15 16 17 18 19 20
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
43,09 25,56 12 63,43 28,63 180 61,16 23,75 181 86,80 35,59 340 59,59 22,93 18 67,24 40,42 486
0 8,07 723 9 15,41 15,82 33 43,93 26,06 22 12,73 1,64 6 24,77 7817 71
89,66 46,98 228 116,93 54,28 355 109,83 32,07 538 114,70 5375 527 175,91 53,69 6 104,63 40,65 1139
53,94 23,12 22 25,81 12,29 219 42,71 14,13 60 39,77 17,56 114 0 46,46 20,78 17
61,46 471,77 76 67,16 27,37 426 65,26 27,87 133 83,68 29,57 315 94,01 34,07 12 62,89 31,37 333
100,86 48,61 1837 127,16 53,46 1227 127,01 41,96 1610 142,437,98 977 120,45 52,74 240 124,65 51,12 2840
95,57 49,39 545 132,95 70,34 321 121,40 51,50 188 147,87 3635 154 0 138,64 66,51 363
21 22 23 24 25 26
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
61,91 27,38 88 66,00 31,34 430 71,54 34,40 487 70,88 35,65 311 77,78 43,88 854 87,57 54,09 228
37,96 20,70 9 20,31 9,03 48 22,39 18,19 25 25,07 15,77 68 34,826,63 199 48,87 28,10 74
95,14 54,30 165 102,56 36,69 1124 124,20 51,13 1340 89,60 5539, 451 120,34 53,08 1714 145,73 73,24 241
0 44,27 19,93 126 32,30 19,04 99 36,75 13,20 23 43,39 21,33 354 57,97 23,19 86
71,41 29,00 38 66,15 27,67 515 71,93 25,32 253 65,77 29,85 96 8,297 34,66 1278 86,16 32,01 268
112,34 63,04 519 117,21 46,19 4135 144,60 62,10 2898 111,075,354 1891 122,83 52,12 9670 136,77 60,28 1744
114,99 69,44 75 138,07 60,20 441 163,44 69,90 634 126,01 863,44 140 153,16 70,40 1019 175,94 78,48 54
27 28 29 30 31 32
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
78,59 31,58 185 84,26 37,91 582 67,28 24,44 143 60,78 26,83 30 60,72 40,91 269 100,60 59,82 118
34,58 31,82 57 43,01 24,23 147 21,59 8,57 15 38,60 17,76 6 030,5 6,48 12 48,95 3,89 6
115,96 50,66 475 118,40 52,02 1016 80,12 43,89 631 127,26 3369, 89 95,94 47,54 326 120,49 66,86 174
50,31 19,81 70 46,59 26,26 271 45,98 24,66 79 32,95 41,10 21 ,1036 19,90 41 62,73 46,87 28
80,60 38,46 228 84,97 40,24 516 73,81 31,51 196 75,83 57,01 61 66,21 26,67 111 80,60 39,38 133
116,48 51,34 2617 112,44 52,19 7972 107,16 54,59 1130 105,089,77 503 112,26 52,71 2330 122,89 70,03 1438
149,91 69,81 245 146,93 70,04 473 123,41 69,92 205 111,48 6666, 84 150,90 67,70 367 165,34 81,51 80
33 37 38 39 45 46
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
76,95 29,66 97 118,99 51,22 12 81,89 59,41 170 130,94 38,52 6 5,723 28,60 1819 65,80 37,66 5283
0 54,67 12,15 7 25,75 18,43 70 0 19,44 13,34 114 30,61 25,10 527
147,59 77,41 86 0 122,60 81,30 130 122,27 39,63 12 33,89 32,023211 98,05 51,53 9931
36,03 18,48 36 0 45,29 24,39 14 0 16,35 13,60 233 40,47 20,64 2 58
99,70 40,72 401 99,09 28,48 5 68,71 31,87 123 135,84 33,45 13 6,652 22,81 2201 61,54 33,94 4730
137,90 61,63 612 154,35 57,03 78 112,54 70,03 620 137,45 2644 54 47,12 51,83 5724 122,87 58,63 14997
161,41 64,71 99 304,40 46,50 2 113,84 79,66 130 0 80,43 53,07 109 1 123,08 65,50 5038
47 49 50 51 52 53
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
25,32 36,36 1223 60,64 35,66 635 68,97 21,54 12 99,95 44,58 12 76,16 48,15 198 84,59 35,16 13
15,55 19,74 62 16,15 14,20 91 2,96 0,76 6 0 27,92 15,75 58 0
52,05 60,56 1642 97,12 55,60 728 91,87 69,91 34 108,84 45,44 8 106,89 57,52 360 0
13,29 11,43 427 27,31 13,46 98 13,09 16,34 35 0 45,13 33,63 47 7,954 6,76 6
8,44 17,70 2960 64,09 27,22 955 3,66 2,56 6 80,71 13,35 5 52,124,78 146 49,75 10,82 11
46,46 57,50 5015 108,21 59,58 1556 58,38 43,04 89 103,95 8633 18 94,39 57,47 537 116,28 20,28 4
65,06 69,33 1715 109,66 51,89 174 117,21 91,33 7 0 84,78 18,36 6 0

viii



BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

55 56 58 59 60 61
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
24,40 12,38 168 49,21 30,61 64 87,21 51,11 111 57,06 48,29 73 0 126,49 77,91 43
10,59 2,02 12 0 51,00 21,00 15 0 0 22,07 11,50 11
47,64 48,49 1004 28,32 35,58 231 108,67 66,01 374 131,31 2665 83 151,80 46,65 8 123,98 80,52 106
10,47 5,94 107 11,10 8,26 59 41,35 24,86 36 0 0 42,29 17,67 28
13,74 12,98 447 9,92 16,88 478 88,62 56,61 223 27,82 65,19 27 0 6775 55,32 16
34,24 37,53 1106 61,82 59,77 477 111,00 80,08 362 56,51 42,76 28 130,82 98,69 19 131,89 105,58 25
88,67 80,65 404 38,28 39,00 65 128,36 95,33 47 291,05 67,53 2 0 112,11 23,70 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
101,28 47,90 248 82,79 35,80 41 107,76 18,42 12 89,76 4529 3 10 94,48 20,37 13 92,59 43,23 192
45,49 29,97 96 18,03 1 0 45,54 25,69 48 53,29 50,31 18 2908 6 51 5
138,78 67,03 213 98,45 23,95 12 123,37 29,68 20 85,80 67,77 92 170,86 82,52 44 124,07 52,58 217
73,32 30,22 13 0 0 36,80 19,86 36 0 30,73 4,26 5
91,02 37,29 113 88,45 26,32 19 88,19 29,46 9 85,43 35,24 32 5078, 57,11 28 117,18 79,82 56
137,02 60,47 550 130,60 49,16 64 115,59 57,75 58 101,57 58,08319 133,62 105,94 88 127,25 55,93 136
168,72 64,53 93 0 178,34 110,93 2 89,88 62,49 9 0 149,33 52558 0 1
74 75 7 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
69,04 19,97 10 56,92 1 71,22 35,34 95 1,58 0,27 6 41,46 32,59 36 83,61 15,71 24
0 0 47,52 7,31 6 0 41,86 24,16 6 0
106,30 60,74 66 57,46 5,98 6 156,69 73,12 159 85,95 18,27 6 7656, 55,09 69 99,50 99,34 12
44,21 6,52 6 [¢] 54,08 12,14 17 0 0 64,54 22,49 6
97,01 61,37 36 0 84,90 37,74 126 0 11,56 1 62,86 18,52 20
122,06 83,62 176 0 125,91 69,43 175 48,90 52,44 41 115,94 8044, 43
0 0 169,94 78,34 29 0 38,11 5,55 6 0
81 82
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
89,89 43,65 83 72,94 30,59 m
0 33,43 16,46 22
138,90 58,07 46 96,74 75,47 108
20,38 13,30 13 32,19 15,73 14
79,11 24,19 117 86,77 33,66 106
146,98 70,09 189 108,71 70,10 297
185,90 56,17 18 107,68 92,17 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Itdlia; PT - Portugal



INV — tempo médio de permanéncia de inventarios

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

BE
DE
ES
Fl

FR

PT

01 02 03 05 07 08
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
84,96 130,47 112 225,93 142,41 12 0 0 0 144,80 159,19 87
154,28 77,07 24 0 0 0 0 47,38 14,07 18
99,59 130,65 404 84,28 137,37 38 212,16 213,10 75 289,78 9331, 6 81,52 66,49 12 208,91 205,79 292
63,23 42,35 24 199,50 318,23 8 0 0 0 169,01 125,03 23
232,67 262,61 140 199,92 238,25 23 [ 0 0 143,46 135,70 157
204,81 216,04 756 232,10 206,34 21 252,76 271,70 49 0 0 190,296,28 605
119,14 154,49 222 129,81 138,20 21 164,46 160,39 11 0 0 236,Z17,62 137
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
159,66 154,84 18 51,93 52,62 905 146,03 141,47 121 242,40 82155 21 146,62 133,36 348 113,18 81,02 96
0 33,24 30,28 53 103,85 45,57 23 0 136,42 33,32 24 201,14 3081 18
0 98,19 123,90 2316 23564 221,29 384 0 173,42 129,35 494 1844, 110,20 244
0 55,84 49,93 155 62,35 20,31 17 0 239,44 84,36 18 257,61 85,03 18
0 69,03 74,00 722 386,89 241,25 94 0 128,36 106,97 140 249,3@4,72 101
198,73 62,85 8 102,19 115,80 4662 216,95 190,15 884 0 215,976,284 2894 235,87 187,42 1851
0 74,23 93,01 1099 412,00 300,73 178 57,45 22,93 6 193,04 6475, 649 194,72 175,16 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
150,58 39,38 12 91,91 76,73 180 86,20 65,42 181 60,04 3850 0 34 38,27 36,35 18 100,14 75,98 486
0 182,59 50,86 9 115,91 36,86 33 64,80 52,76 22 9,49 2,14 6 9318, 164,48 71
123,54 97,39 228 150,72 146,13 355 76,06 55,96 538 73,85 167,4 527 10,04 3,44 6 107,24 86,67 1139
280,96 148,04 22 91,70 46,40 219 98,18 44,08 60 77,47 50,25 4 11 0 21359 226,11 17
205,53 144,13 76 213,30 168,58 426 83,33 70,69 133 86,70 263,4 315 72,68 10,22 12 132,74 101,32 333
150,25 128,35 1837 178,93 153,02 1227 91,27 83,36 1610 404,489,16 977 64,93 72,87 240 119,45 104,41 2840
130,28 123,91 545 228,20 187,43 321 94,63 63,20 188 97,01 5270, 154 0 115,13 85,25 363
21 22 23 24 25 26
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
129,93 99,27 88 100,95 88,39 430 98,09 98,59 487 150,28 822,1 311 118,47 110,65 854 96,29 110,27 228
91,02 20,67 9 74,12 43,97 48 193,45 145,53 25 101,46 111,53 68 139,66 100,14 199 160,57 138,01 74
213,17 137,14 165 107,64 96,04 1124 176,54 183,08 1340 90,684,27 451 138,75 119,39 1714 141,76 120,71 241
0 142,45 88,59 126 174,98 110,49 99 22351 195,76 23 160,702,600 354 160,84 101,63 86
216,20 131,99 38 110,92 94,42 515 132,87 159,21 253 157,353,432 96 197,31 174,14 1278 217,40 144,08 268
163,00 112,20 519 120,13 100,21 4135 197,01 187,45 2898 8230, 120,24 1891 173,49 148,99 9670 195,84 161,52 1744
156,36 63,63 75 124,03 110,34 441 222,12 203,08 634 100,28 ,3869 140 223,13 196,90 1019 223,69 134,27 54
27 28 29 30 31 32
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
129,13 110,32 185 140,91 121,30 582 76,94 73,74 143 167,30 ,0369 30 122,13 95,40 269 124,99 114,27 118
100,15 63,81 57 163,92 138,64 147 103,34 37,14 15 48,83 9,27 6 7946 19,30 12 25,56 11,31 6
121,64 77,66 475 175,83 159,86 1016 102,89 117,13 631 174,8%3,12 89 150,26 122,20 326 187,92 174,93 174
139,57 77,66 70 183,97 127,11 271 141,09 108,69 79 320,02 ,2@84 21 188,69 218,61 41 188,08 167,46 28
147,05 89,68 228 191,85 131,44 516 122,56 92,00 196 213,310,327 61 192,90 182,13 111 253,62 169,38 133
165,56 129,74 2617 210,00 164,09 7972 178,63 141,24 1130 ,1@64 190,57 503 192,99 152,86 2330 195,59 168,65 1438
135,20 109,79 245 179,79 150,52 473 143,75 136,14 205 168,943,25 84 184,18 155,21 367 274,81 196,75 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
100,48 82,09 97 122,99 165,44 12 77,28 83,52 170 77,20 40,96 6 67,78 41,74 1819 68,85 64,69 5283
0 212,68 190,94 7 140,60 183,85 70 0 81,07 100,72 114 63,02 4063, 527
84,78 68,20 86 0 49,36 83,13 130 63,58 42,61 12 88,44 56,95 1321 8897 93,17 9931
170,61 150,60 36 0 72,35 87,93 14 0 104,76 81,82 233 95,69 473,8 582
147,73 171,68 401 36,55 33,52 5 116,54 115,32 123 53,79 27,0513 79,25 30,16 2201 81,97 76,39 4730
156,78 164,22 612 93,20 129,34 78 82,00 137,56 620 152,88 ,6208 54 103,44 74,26 5724 107,02 108,54 14997
178,93 152,40 99 178,23 96,98 2 110,33 160,39 130 0 96,44 283,6 1109 101,75 102,47 5038
47 49 50 51 52 53
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
83,24 69,86 1223 24,26 40,18 635 37,56 31,52 12 44,56 62,62 12 40,31 58,93 198 89,13 93,10 13
65,93 32,21 62 29,75 22,82 91 160,10 27,44 6 0 25,15 40,30 58 0
100,44 110,30 1642 11,28 17,56 728 43,76 43,44 34 94,00 42,84 8 38,56 74,65 360
105,66 76,25 427 21,16 20,06 98 170,54 173,06 35 0 50,17 92,04 47 24,94 10,97 6
71,81 84,57 2960 30,76 57,38 955 21,48 2,55 6 8,50 0,64 5 42,296,72 146 1,38 0,86 11
120,38 129,16 5015 35,18 71,36 1556 67,83 63,13 89 231,09 ,1@19 18 87,99 119,62 537 7,62 342 4
83,28 119,49 1715 33,88 43,50 174 40,16 24,31 7 0 36,71 10,70 6 0
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55 56 59 60 61
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
48,28 83,74 168 26,25 15,90 64 55,55 0 60,88 63,76 43
40,23 21,60 12 0 0 191,10 153,19 11
44,97 76,87 1004 31,36 31,40 231 86,16 a416,4 83 174,30 111,46 8 62,44 103,07 106
43,26 57,11 107 27,14 18,73 59 0 87,81 50,87 8 2
48,60 47,22 447 36,41 96,09 478 59,62 0 39,40 34,57 16
64,61 112,03 1106 49,68 59,76 477 72,56 ,1042 127,49 199,69 19 128,73 205,02 25
64,91 108,41 404 33,69 80,89 65 69,29 0 49,24 6,92 6
62 63 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
70,52 123,97 248 120,91 185,23 41 132,07 Q92,7 103 59,97 17,31 13 71,28 143,83 192
81,98 134,83 96 322,46 1 130,67 180,40 274,96 323,25 18 , 7358 9,59 5
49,49 84,79 213 44,44 22,59 12 31,87 54,23 109,36 146,67 44 14,36 22,72 217
36,65 43,33 13 0 90,27 101,88 0 5,90 4,47 5
52,46 63,81 113 83,99 87,96 19 100,31 178,25 2 226,12 172,55 28 61,85 65,01 56
146,08 190,67 550 133,91 134,08 64 159,691,998 186,90 229,34 88 129,88 151,47 136
55,39 84,28 93 0 190,94 174,91 0 307,11 27881 0 1
74 75 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
42,89 13,54 10 45,29 1 131,44 7,62 6,19 5,32 36 117,06 61,87 24
0 0 32,62 14,92 6 0
78,40 81,16 66 85,89 11,08 6 0,50 512,733,53 69 139,52 118,80 12
136,84 20,80 6 0 0 151,33 24,68 6
71,71 41,29 36 0 353,35 1 21,29 15,39 20
111,38 140,14 176 0 74,89 136,23 41 82,888,907 43
0 0 0,50 0,09 6 0
81 82
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
63,23 82,47 83 42,00 46,90 m
0 87,83 85,18 22
37,05 55,00 46 90,77 141,33 108
63,08 74,73 13 202,83 194,65 14
122,44 165,67 117 92,66 76,57 106
119,80 185,48 189 108,62 126,52 297
161,05 169,05 18 36,62 38,60 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Itdlia; PT - Portugal
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CCC - Ciclo de Conversao de Caixa
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01 02 03 05 07 08
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
33,87 145,27 112 180,65 116,41 12 0 0 0 -28,06 187,50 87
148,80 90,29 24 0 0 0 0 44,06 53,45 18
105,07 143,16 404 68,55 230,78 38 229,05 239,70 75 268,78 ,0376 6 130,76 51,67 12 179,66 239,34 292
46,23 47,10 24 218,94 297,20 8 0 0 0 93,82 108,55 23
120,90 294,83 140 26,54 228,99 23 -99,01 169,65 157
133,13 203,41 756 51,60 196,23 21 267,34 297,01 49 0 0 30,95 9,023 605
66,65 219,19 222 154,61 166,20 21 193,25 152,65 11 0 0 36,63 3525 137
09 10 11 12 13 14
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
186,95 159,98 18 29,91 81,63 905 54,82 145,10 121 164,11 7947, 21 108,64 156,63 348 81,93 101,24 96
0 33,03 44,38 53 74,26 46,25 23 [¢] 134,89 34,17 24 145,39 78,17 8 1
0 106,28 145,38 2316 229,43 237,96 384 0 182,99 143,95 494 ,5486 117,21 244
0 40,21 54,75 155 61,02 21,51 17 0 244,28 99,58 18 201,36 58,12 18
0 34,88 96,95 722 283,10 292,59 94 0 78,73 112,40 140 112,382,893 101
36,13 123,58 8 75,60 131,28 4662 149,05 186,77 884 0 119,444,3@1 2894 135,72 210,33 1851
0 97,67 112,52 1099 380,32 354,11 178 66,64 26,95 6 166,65 ,8995 649 138,02 185,92 632
15 16 17 18 19 20
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
115,62 19,59 12 74,31 103,25 180 58,10 94,23 181 -11,82  453,2 340 18,57 40,82 18 44,14 122,00 486
0 138,77 27,16 9 91,28 45,46 33 -8,91 50,68 22 4,89 3,74 6 106,9.50,10 71
133,02 118,42 228 178,67 158,40 355 112,63 70,31 538 67,24 0,312 527 100,38 24,39 6 121,15 112,66 1139
282,82 112,15 22 75,67 49,73 219 81,72 72,92 60 51,27 71,70 4 11 0 208,77 208,12 17
151,30 142,54 76 14562 164,16 426 50,35 76,50 133 -19,61 ,5945 315 91,88 29,98 12 73,04 117,91 333
84,66 158,27 1837 147,13 170,86 1227 35,47 105,54 1610 128,5156,05 977 82,43 99,23 240 90,60 108,12 2840
112,11 135,26 545 219,92 203,62 321 106,63 100,84 188 86,3717,91 154 0 120,47 121,71 363
21 22 23 24 25 26
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
55,49 145,38 88 79,11 106,16 430 66,63 104,00 487 98,90 7111,9311 81,70 140,53 854 90,37 133,78 228
17,75 83,38 9 70,41 38,77 48 168,00 142,14 25 93,67 118,29 68 03,60 109,81 199 161,28 106,47 74
22592 132,05 165 123,52 105,36 1124 178,79 183,56 1340 3302, 98,95 451 157,63 134,57 1714 172,03 148,84 241
0 132,62 95,44 126 155,05 108,44 99 206,25 178,08 23 142,071,900 354 163,67 111,96 86
101,50 109,30 38 51,79 91,92 515 78,93 149,38 253 96,19 99,49 96 97,00 180,29 1278 156,51 138,83 268
88,91 142,48 519 73,73 111,17 4135 121,68 196,24 2898 77,7532,62 1891 80,11 172,20 9670 151,75 176,62 1744
141,24 115,02 75 132,10 136,22 441 194,58 232,06 634 104,502,629 140 165,55 218,24 1019 198,89 207,85 54
27 28 29 30 31 32
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
107,24 109,25 185 109,10 122,60 582 37,17 113,38 143 147,682,225 30 107,00 97,16 269 120,09 114,34 118
86,98 69,19 57 151,34 123,06 147 86,15 39,80 15 27,28 38,76 6 1,458 17,79 12 70,36 14,28 6
148,51 87,76 475 185,43 152,50 1016 93,59 130,47 631 202,197,78 89 152,54 125,65 326 212,80 196,32 174
142,38 76,07 70 172,44 119,32 271 131,64 118,45 79 305,87 ,3@98 21 179,19 205,44 41 189,10 149,96 28
116,72 93,28 228 130,05 142,98 516 76,60 65,63 196 49,40 8261, 61 123,02 151,16 111 171,79 193,52 133
110,03 129,67 2617 134,97 165,42 7972 11545 159,12 1130 82161 227,09 503 103,28 163,67 2330 158,64 184,85 1438
161,31 128,55 245 159,46 164,41 473 113,91 156,10 205 131,2B7,65 84 176,75 160,50 367 267,74 225,32 80
33 37 38 39 45 46
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
62,96 117,16 97 26,81 181,17 12 -141,88 238,32 170 111,40 2363, 6 47,39 46,69 1819 58,73 85,62 5283
0 163,68 256,67 7 3,19 200,55 70 0 80,81 103,79 114 68,99 83,18527
141,60 115,53 86 0 0,76 151,63 130 34,29 86,42 12 86,82 63,24 211 3 117,56 112,14 9931
148,63 104,98 36 0 -37,90 138,03 14 0 95,72 80,09 233 90,46 8876, 582
38,00 183,83 401 -611,58 153,60 5 -69,49 287,70 123 -443,685,08 13 40,53 36,62 2201 57,19 79,29 4730
55,67 223,91 612 -371,27 290,30 78 -183,32 300,93 620 -§52,298,72 54 68,73 84,34 5724 110,06 123,39 14997
164,22 195,03 99 -138,80 11,31 2 19,41 237,91 130 0 92,73  397,9 1109 129,10 127,80 5038
47 49 50 51 52 53
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
37,53 80,61 1223 -80,25 150,96 635 -14,82 63,36 12 -126,84 9,016 12 -99,22 222,22 198 -25,35 49,39 13
19,84 54,68 62 -89,93 125,60 91 -51,07 177,62 6 0 -206,17 4252, 58 0
72,55 126,41 1642 8,28 124,82 728 33,41 72,40 34 47,79 187,54 8 22,69 137,98 360 0
75,41 73,01 427 -15,85 37,48 98 -28,66 110,45 35 0 -96,79 6826, 47 13,49 20,93 6
23,24 72,54 2960 -127,79 168,10 955 -103,18 49,19 6 -589,28%9,92 5 -368,06 255,33 146 -58,10 42,31 11
48,23 135,66 5015 -228,67 243,73 1556 -215,29 151,60 89 8898, 341,31 18 -186,59 284,97 537 -370,34 146,01 4
71,48 124,43 1715 -108,04 207,61 174 -303,47 254,01 7 0 45,2912,44 6 0

Xii



55 56 58 59 60 61

Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
-380,96 251,82 168 -87,07 122,90 64 -21,73 174,76 111 -52,5248,13 73 0 13,73 112,22 43
-99,60 187,22 12 0 158,66 240,61 15 0 0 17,13 320,59 11
-65,40 162,52 1004 -43,25 94,83 231 105,38 163,10 374 39,8854,58 83 81,74 384,22 8 95,25 138,93 106
-47,75 138,21 107 -1,31 35,95 59 26,27 133,93 36 [ 0 -25,77 ,1807 28
-245,75 222,76 447 -92,04 127,92 478 -182,64 262,85 223 ,9258 189,83 27 0 -97,70 203,25 16
-260,07 237,46 1106 -89,72 144,02 477 -103,45 291,02 362 6,831 319,83 28 -348,29 348,95 19 -88,80 397,42 25
-123,95 220,56 404 -34,47 112,70 65 51,09 261,59 47 -348,662,397 2 0 -90,01 81,48 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
11,25 176,73 248 63,47 197,83 41 23,39 30,20 12 66,65 217,8003 1 21,34 45,84 13 -3,25 183,64 192
-46,97 233,38 96 67,36 1 0 100,59 217,07 48 151,59 434,70 18 ,8080 9,97 5
48,28 174,98 213 27,21 57,83 12 230,46 218,26 20 -2,10 120,3692 78,98 283,02 44 20,04 81,13 217
23,26 41,73 13 0 0 68,04 114,80 36 0 15,01 10,81 5
-90,82 197,54 113 -246,52 255,97 19 -81,18 217,65 9 55,65 ,7801 32 -70,05 387,37 28 -82,64 174,38 56
-51,70 268,18 550 -71,75 256,84 64 -258,67 307,49 58 79,08 0,880 319 -9,62 358,56 88 -125,10 270,06 136
-9,55 184,26 93 0 -19,18 476,66 2 -162,04 310,44 9 0 139,24 ,5158 10
74 75 7 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
20,12 25,74 10 -42,26 1 -68,69 173,38 95 103,64 10,34 6 -169,371,63 36 64,52 53,52 24
0 0 44,39 123,30 6 0 -347,81 110,41 6 0
66,96 166,66 66 133,95 23,43 6 83,33 252,74 159 82,61 21,33 6 77 9 67,23 69 66,82 96,26 12
143,01 25,81 6 0 -39,63 100,91 17 0 0 159,86 38,91 6
-172,40 277,31 36 0 -148,08 212,16 126 0 116,05 1 -179,60 8810, 20
-35,74 220,32 176 0 -113,06 285,58 175 0 -254,04 317,93 41 5,084 271,43 43
0 0 126,67 201,25 29 0 -99,63 37,60 6 0
81 82
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
-122,61 232,24 83 -50,63 197,62 7
0 -126,63 135,54 22
34,25 95,44 46 73,79 187,34 108
-49,38 57,45 13 -107,48 272,01 14
-34,25 254,47 117 -190,44 276,73 106
-115,31 301,06 189 -77,62 257,09 297
-98,06 214,45 18 -9,51 159,64 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Itdlia; PT - Portugal
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ROA — Rentabilidade do Activo (Returno on assets)
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01 02 03 05 07 08
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
1,00 10,64 112 4,51 5,40 12 0 0 0 12,69 16,10 87
6,45 4,86 24 0 0 0 0 8,11 5,50 18
3,07 6,91 404 3,77 6,45 38 9,67 24,78 75 321 5,12 6 13,35 14,61 12 3,19 10,59 292
5,40 6,19 24 2,28 5,60 8 0 0 [¢] 7,49 10,10 23
4,92 10,03 140 0,95 6,28 23 0 0 0 9,77 9,19 157
2,46 6,00 756 6,19 5,44 21 2,36 7,75 49 0 0 3,21 6,04 605
0,05 7,41 222 4,87 4,67 21 2,03 8,64 11 0 0 2,98 8,14 137
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
8,31 12,25 18 6,69 11,49 905 7,01 9,37 121 18,60 19,91 21 1,82 1,141 348 7,87 12,39 96
0 8,04 10,42 53 24,65 29,32 23 0 14,14 6,18 24 9,93 13,67 18
0 5,03 9,77 2316 3,95 5,98 384 0 1,75 7,74 494 5,29 8,19 244
0 6,14 10,63 155 12,67 6,51 17 0 6,35 10,49 18 5,46 12,39 18
0 5,77 11,40 722 7,83 13,19 94 [¢] 4,62 13,92 140 5,43 20,15 101
4,48 2,65 8 4,31 6,26 4662 4,09 6,94 884 0 3,12 7,03 2894 5,13 99 7, 1851
0 3,88 7,37 1099 3,45 6,60 178 6,48 3,78 6 3,37 6,36 649 4,69 1 82 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
-2,98 6,41 12 6,76 10,52 180 4,86 9,12 181 3,83 10,10 340 11,287,86 18 7,65 11,28 486
0 -0,07 7,34 9 513 7,81 33 13,25 12,06 22 8,33 2,23 6 13,99 4108 71
6,26 12,58 228 2,36 9,26 355 5,39 9,02 538 1,84 7,98 527 012 32 2, 6 5,33 8,68 1139
9,02 12,48 22 4,38 10,70 219 4,35 9,93 60 3,89 10,79 114 0 2,78 1,561 17
4,97 14,73 76 5,20 7,84 426 6,59 12,18 133 3,94 11,32 315 10,906,71 12 6,51 23,20 333
5,55 8,16 1837 3,15 7,271 1227 4,38 6,23 1610 3,86 8,50 977 5,467,64 240 5,25 8,79 2840
6,20 7,74 545 3,49 5,17 321 5,04 5,75 188 2,32 5,56 154 0 590 28 8, 363
21 22 23 24 25 26
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
6,96 10,63 88 4,98 12,96 430 4,63 10,88 487 3,95 14,09 311 6,3612,85 854 11,02 13,89 228
-7,11 26,75 9 11,41 8,28 48 3,26 7,80 25 15,42 12,21 68 6,55 0514, 199 12,19 9,50 74
7,75 15,71 165 3,13 8,65 1124 3,28 9,79 1340 4,43 9,96 451 3,9610,07 1714 3,74 13,98 241
0 5,73 9,63 126 6,92 13,69 99 9,46 6,78 23 7,76 11,26 354 8,16 ,7614 86
6,95 11,63 38 8,36 10,31 515 7,22 9,92 253 511 9,74 96 6,86 9110, 1278 6,62 13,71 268
6,53 10,86 519 4,43 6,96 4135 2,83 6,48 2898 4,72 8,20 1891 0 51 727 9670 6,68 9,33 1744
10,81 18,34 75 5,10 6,36 441 2,27 7,49 634 6,30 10,27 140 5,09 ,98 6 1019 0,64 19,04 54
27 28 29 30 31 32
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
6,17 16,83 185 6,34 13,09 582 7,36 11,57 143 5,32 12,43 30 4,7612,18 269 4,88 8,88 118
8,35 10,67 57 10,76 10,09 147 18,47 9,07 15 10,22 26,00 6 3,63 ,13 8 12 8,45 4,28 6
5,52 8,35 475 4,97 10,92 1016 3,86 8,89 631 4,96 15,69 89 2,17 1,461 326 323 10,14 174
11,80 11,55 70 8,51 13,65 271 5,15 16,15 79 2,35 19,75 21 6,25 ,16 9 41 8,47 5,04 28
10,18 13,20 228 577 12,85 516 5,08 11,22 196 -3,46 51,00 61 39 5 928 111 4,97 18,60 133
6,45 8,89 2617 6,00 9,04 7972 4,40 9,08 1130 6,78 10,72 503 4 2,8 6,91 2330 5,99 8,17 1438
7,63 9,36 245 5,90 7,48 473 4,27 8,25 205 3,43 9,84 84 3,97 6,67 367 2,14 9,74 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
10,95 13,17 97 9,24 7,74 12 7,00 11,95 170 1,12 2,38 6 5,45 7,691819 8,67 12,09 5283
0 12,39 12,39 7 7,83 4,71 70 0 717 9,92 114 9,82 11,54 527
7,48 13,66 86 0 4,27 9,56 130 0,71 3,74 12 1,97 7,40 3211 4,46 07 9, 9931
3,77 11,82 36 0 14,55 10,81 14 0 4,77 7,84 233 6,68 11,82 582
9,64 10,56 401 2,41 3,77 5 14,21 14,71 123 11,96 7,53 13 512 06 6, 2201 6,72 10,29 4730
6,03 7,66 612 6,82 10,65 78 6,62 6,89 620 6,59 6,49 54 3,18 5,055724 5,06 7,21 14997
6,89 6,34 99 -1,16 2,66 2 10,03 10,35 130 0 2,95 10,42 1109 5,047,58 5038
47 49 50 51 52 53
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
8,07 14,83 1223 5,15 9,22 635 19,57 12,56 12 6,63 8,45 12 5,03 4,071 198 7,85 12,86 13
13,58 13,08 62 -2,57 13,39 91 4,48 1,34 6 0 1,57 10,05 58 0
4,14 12,13 1642 4,29 10,85 728 4,24 5,08 34 0,52 17,82 8 521 ,3510 360 0
7,85 10,14 427 5,18 6,49 98 2,93 5,44 35 0 3,30 4,73 47 -0,18 898 6
8,11 11,15 2960 2,45 9,74 955 511 4,67 6 8,29 5,29 5 0,60 40,50146 1,75 5,75 11
3,63 8,21 5015 3,18 5,50 1556 2,38 8,41 89 -1,57 17,41 18 341 ,77 8 537 1,73 4,48 4
4,29 9,45 1715 2,82 7,09 174 -5,05 12,52 7 0 11,31 5,33 6 0
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55 56 58 59 60 61
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
0,13 12,09 168 4,29 11,05 64 5,97 9,79 111 6,61 8,07 73 0 -9,09 2,242 43
20,13 38,63 12 0 513 10,67 15 0 0 13,32 3,73 11
2,11 9,80 1004 321 11,65 231 2,94 21,96 374 0,74 16,63 83 612,816,62 8 10,69 13,25 106
2,33 12,51 107 6,49 14,27 59 2,59 10,24 36 0 0 1,74 8,00 28
3,64 22,16 447 12,53 20,41 478 8,12 15,95 223 8,16 9,83 27 0 5912, 5,77 16
2,83 8,07 1106 6,38 11,47 477 3,38 12,90 362 3,12 13,45 28 2,569,27 19 4,77 9,21 25
2,02 6,84 404 9,17 13,73 65 6,89 16,44 47 2,89 0,78 2 0 -4,84 5813, 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
9,00 12,79 248 4,61 11,71 41 15,22 6,24 12 4,31 21,01 103 2,36 ,95 6 13 5,80 15,06 192
9,42 12,53 96 54,15 1 0 7,04 9,67 48 -8,27 28,23 18 0,60 0,34 5
6,69 11,77 213 11,68 6,64 12 6,95 9,09 20 7,16 15,29 92 524 0317, 44 8,97 14,36 217
8,41 6,91 13 0 0 10,06 9,94 36 0 26,21 18,22 5
6,61 9,21 113 12,73 8,35 19 4,66 2,01 9 1,92 15,99 32 -4,19 9,56 28 11,72 10,30 56
7,54 9,95 550 6,78 7,76 64 3,72 9,02 58 4,63 8,22 319 3,14 933 8 8 4,61 9,12 136
5,99 5,58 93 0 6,42 4,30 2 16,95 18,37 9 0 4,12 2,68 10
74 75 7 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
1,42 3,36 10 19,15 1 7,09 9,06 95 16,70 4,68 6 5,29 4,32 36 3,57 3,301 24
0 0 5,81 6,00 6 0 5,12 9,79 6 0
7,20 17,76 66 13,87 4,94 6 1,66 9,81 159 3,15 7,15 6 -3,36 19,71 69 -4,10 11,51 12
9,49 3,86 6 0 9,87 11,40 17 [ 0 3,30 7,98 6
4,62 8,05 36 0 7,11 13,20 126 0 -1,03 1 2,13 11,71 20
6,59 9,68 176 0 5,32 7,79 175 0 4,94 4,18 41 6,09 9,31 43
0 0 2,37 4,27 29 0 4,53 4,58 6 0
81 82
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
5,02 9,96 83 3,86 9,43 n
0 3,58 17,37 22
6,48 5,60 46 7,19 7,72 108
10,42 11,75 13 5,61 10,22 14
8,10 8,61 117 7,84 11,87 106
5,37 5,39 189 4,29 8,39 297
5,96 7,34 18 13,71 12,73 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Itdlia; PT - Portugal

XV



CR — Racio de Liquidez Geral (Current Ratio)
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01 02 03 05 07 08
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
175,03 120,00 112 257,67 23,14 12 0 0 0 193,73 156,02 87
446,81 273,60 24 0 0 0 0 331,44 18835 18
180,64 146,99 404 224,20 197,17 38 274,51 181,27 75 146,48 ,0154 6 216,87 112,19 12 251,67 196,84 292
120,86 37,11 24 236,25 191,18 8 0 0 0 167,97 64,02 23
180,99 131,68 140 127,72 37,71 23 0 [ 0 192,53 137,67 157
139,34 99,63 756 174,13 51,27 21 158,53 61,05 49 0 0 172,43 ,8241 605
119,12 104,06 222 156,05 86,57 21 153,21 78,73 11 0 0 136,25 ,2985 137
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
379,95 156,73 18 177,44 123,26 905 199,14 125,47 121 289,028,4@ 21 214,58 143,92 348 213,98 184,02 96
0 200,00 183,70 53 123,36 78,13 23 0 196,07 81,46 24 138,31 1640, 18
0 186,27 143,41 2316 187,91 130,39 384 0 240,75 157,87 494 1252 166,77 244
0 160,80 124,21 155 121,72 31,54 17 0 258,87 192,69 18 196,918,856 18
0 167,91 99,87 722 183,63 59,72 94 0 210,04 104,58 140 244,526,68 101
129,94 37,37 8 148,22 91,10 4662 151,24 86,74 884 0 184,87 ,3221 2894 178,54 103,16 1851
0 170,66 104,78 1099 213,13 152,95 178 131,20 20,28 6 191,029,858 649 178,98 101,93 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
163,13 43,96 12 168,87 74,47 180 206,24 167,44 181 180,23 ,4839 340 114,27 28,99 18 199,55 161,15 486
0 272,51 175,85 9 155,91 66,51 33 189,43 107,69 22 104,95 962 6 313,67 225,82 71
214,71 163,49 228 212,69 165,66 355 205,24 145,03 538 179,285,26 527 150,32 4,36 6 214,73 135,98 1139
34125 246,92 22 153,06 73,00 219 188,07 98,75 60 159,98 286,7 114 0 118,48 66,59 17
223,28 139,38 76 194,42 97,32 426 191,13 152,10 133 180,46 ,1381 315 210,15 33,49 12 201,55 133,89 333
164,64 90,52 1837 171,47 114,80 1227 154,04 84,95 1610 970,923,62 977 153,46 76,48 240 173,63 108,89 2840
186,58 124,79 545 203,77 134,63 321 200,81 141,10 188 154,462,19 154 0 208,11 138,80 363
21 22 23 24 25 26
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
167,25 98,94 88 212,42 154,44 430 200,96 161,98 487 191,429,534 311 186,95 132,74 854 233,90 166,35 228
383,11 394,79 9 210,80 145,96 48 205,75 121,20 25 283,36 3212, 68 237,72 160,89 199 380,75 229,46 74
275,43 161,44 165 183,12 126,62 1124 227,33 160,82 1340 6898, 129,37 451 213,32 147,88 1714 248,14 169,07 241
0 223,08 145,14 126 191,12 125,16 929 278,74 174,18 23 178,153,789 354 270,84 188,28 86
121,81 56,63 38 184,04 101,63 515 177,14 102,31 253 228,707,792 96 197,95 100,00 1278 226,89 117,02 268
189,26 130,04 519 165,50 109,37 4135 165,20 101,40 2898 3473,113,71 1891 167,81 102,91 9670 196,68 112,80 1744
185,63 117,41 75 179,43 118,91 441 191,29 125,07 634 191,426,60 140 189,10 130,45 1019 181,86 87,16 54
27 28 29 30 31 32
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
210,96 125,20 185 192,23 128,74 582 222,76 181,53 143 228,@D0,04 30 244,08 182,93 269 208,79 134,64 118
213,39 156,45 57 250,30 143,85 147 280,66 117,80 15 425,479,635 6 339,80 138,27 12 204,95 64,07 6
23531 148,28 475 216,51 143,59 1016 184,66 130,68 631 208,132,73 89 262,30 190,78 326 224,24 150,19 174
185,66 105,59 70 204,18 108,72 271 237,13 195,31 79 159,40 2150 21 207,43 107,30 41 160,27 51,01 28
209,15 92,91 228 203,35 102,60 516 181,24 99,12 196 173,05 ,0474 61 221,77 167,78 111 177,36 78,96 133
185,69 109,22 2617 178,68 100,23 7972 171,75 112,85 1130 ,0192 118,15 503 146,24 76,04 2330 205,03 132,16 1438
231,25 136,37 245 207,37 147,29 473 168,89 114,99 205 187,7291,90 84 224,26 155,02 367 209,92 145,79 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
161,33 121,33 97 158,30 18,74 12 211,37 163,43 170 108,27 6915, 6 154,93 91,42 1819 195,37 134,48 5283
0 189,38 122,94 7 164,94 148,39 70 0 145,48 82,60 114 218,414,414 527
267,80 171,00 86 0 178,94 140,23 130 171,30 127,96 12 160,417,949 3211 209,14 147,60 9931
196,22 97,68 36 0 260,29 214,66 14 0 241,15 127,05 233 197,928,384 582
159,92 62,62 401 64,37 22,45 5 244,57 145,36 123 138,76 925 3 1 151,55 63,11 2201 182,63 94,21 4730
159,32 83,73 612 142,86 97,65 78 143,83 93,89 620 107,63 3299 54 139,22 65,70 5724 163,70 97,86 14997
193,52 110,76 99 229,34 295,97 2 209,24 172,38 130 0 157,14 6787 1109 196,27 129,33 5038
47 49 50 51 52 53
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
197,85 151,42 1223 190,59 169,67 635 200,98 41,07 12 113,906,011 12 147,49 110,79 198 128,23 56,18 13
211,87 148,94 62 210,83 154,32 91 451,81 158,16 6 0 169,25 ,0815 58 [
179,20 138,93 1642 157,28 124,00 728 178,60 161,65 34 165,785,33 8 171,71 139,26 360 0
191,60 100,90 427 94,40 96,28 98 69,32 44,84 35 0 118,13 43,55 47 95,80 11,17 6
133,86 88,85 2960 132,35 55,12 955 16,92 4,26 6 255,37 32,75 5 132,98 55,38 146 154,51 34,83 11
142,29 96,57 5015 134,57 88,12 1556 121,54 88,63 89 273,165,587 18 143,70 104,44 537 119,45 38,66 4
166,67 126,08 1715 116,96 45,83 174 27,58 32,98 7 0 163,89 0957, 6 0
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55 56 58 59 60 61
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
205,30 211,24 168 101,12 40,98 64 194,75 179,73 111 98,58 4262, 73 0 193,12 114,81 43
93,09 128,08 12 0 185,80 98,28 15 0 0 54,21 16,70 11
164,24 175,64 1004 176,44 162,24 231 233,15 176,91 374 a74,128,71 83 301,10 78,16 8 219,76 117,71 106
101,84 95,10 107 167,33 82,47 59 172,42 121,24 36 0 0 365,14 6,620 28
118,72 127,39 447 148,63 117,99 478 158,03 70,94 223 222,291,342 27 0 204,39 78,81 16
93,36 115,19 1106 118,50 66,29 477 188,42 135,64 362 130,846,386 28 146,07 66,80 19 208,95 215,84 25
115,92 139,73 404 179,97 198,78 65 197,49 116,47 47 68,46 5110, 2 0 91,06 26,66 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
135,03 60,00 248 134,54 68,16 41 248,61 41,77 12 177,83  407,0 103 195,63 124,68 13 139,91 76,65 192
310,27 207,37 96 543,30 1 0 314,91 191,59 48 335,83 187,10 18 42,22 9,34 5
168,95 88,64 213 182,01 70,22 12 379,33 145,30 20 153,60 0@01, 92 200,03 96,28 44 174,73 98,06 217
132,50 34,68 13 0 0 223,63 178,17 36 0 600,12 315,08 5
149,67 62,45 113 181,24 59,89 19 175,02 79,17 9 240,70  121,4732 254,32 220,20 28 167,13 97,44 56
149,82 67,71 550 188,38 108,86 64 212,05 111,18 58 161,58 2399, 319 185,65 130,40 88 141,33 81,95 136
142,98 42,29 93 0 254,08 139,20 2 136,79 67,39 9 0 118,24 19,77 10
74 75 77 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
90,79 69,62 10 94,97 1 127,80 86,62 95 427,47 176,37 6 182,430,394 36 178,35 110,58 24
0 0 160,77 96,72 6 0 156,42 17,71 6 0
144,03 97,46 66 160,60 11,39 6 164,70 150,95 159 154,24 23,35 6 124,40 52,06 69 218,69 238,81 12
168,36 16,25 6 0 191,21 61,18 17 0 0 213,88 75,43 6
264,55 199,47 36 0 123,39 7717 126 0 103,04 1 99,75 22,24 20
172,21 119,06 176 0 145,21 89,95 175 0 92,87 35,63 41 145,16 ,5538 43
0 0 99,69 37,27 29 0 138,20 32,96 6 0
81 82
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
121,05 55,23 83 180,43 156,89 7
0 331,52 246,91 22
222,62 155,50 46 175,58 102,92 108
78,63 22,20 13 206,87 190,67 14
146,05 83,04 117 163,19 69,36 106
173,54 90,83 189 143,67 96,32 297
155,74 60,89 18 122,65 47,69 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Italia; PT - Portugal
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DR — Racio de Endividamento
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01 02 03 05 07 08
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
63,19 29,77 112 34,35 4,76 12 0 0 0 53,11 22,28 87
37,03 16,64 24 0 0 0 0 65,50 12,83 18
58,71 22,30 404 48,49 24,23 38 46,43 24,39 75 36,74 30,22 6 2744, 30,46 12 43,73 24,04 292
64,85 20,40 24 51,80 20,10 8 0 0 0 66,33 15,62 23
59,99 25,02 140 71,55 14,67 23 0 0 0 57,97 20,54 157
67,98 20,89 756 74,52 21,69 21 51,84 14,26 49 0 0 56,72 21,27 5 60
73,60 33,20 222 58,06 23,72 21 58,89 18,72 11 0 0 57,56 19,53 7 13
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
35,42 12,98 18 58,53 22,76 905 47,28 13,48 121 44,62 22,94 21 7,515 41,31 348 57,75 24,90 96
0 64,20 25,71 53 75,12 20,83 23 0 60,61 9,45 24 74,77 12,45 18
0 55,05 23,13 2316 48,08 22,21 384 0 46,73 20,69 494 48,71 220,9 244
0 57,51 23,38 155 53,85 11,92 17 0 64,13 9,93 18 60,93 32,85 18
0 58,18 28,18 722 56,51 18,37 94 0 51,00 19,97 140 45,94 17,41 01 1
61,90 12,05 8 68,15 19,34 4662 65,40 20,48 884 0 62,40 20,44 94 28 66,07 19,39 1851
0 59,45 20,66 1099 62,95 38,78 178 64,91 4,71 6 58,75 19,27 649 61,37 19,58 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
65,39 25,97 12 62,03 16,32 180 60,69 29,04 181 59,85 27,71 340 72,61 16,75 18 60,74 26,20 486
0 64,67 13,03 9 66,60 13,67 33 72,89 14,87 22 74,42 7,19 6 54,623,13 71
53,23 21,95 228 52,24 22,39 355 48,69 21,93 538 54,80 27,00 7 52 63,48 2,60 6 49,40 22,27 1139
56,72 43,26 22 66,85 24,28 219 64,01 21,41 60 62,56 22,90 114 0 5216 17,41 17
52,86 25,31 76 54,66 18,15 426 56,48 26,89 133 56,26 21,28 315 48,18 10,14 12 60,45 35,08 333
68,53 19,74 1837 65,42 19,33 1227 65,22 19,41 1610 68,23 521,4 977 65,06 20,22 240 64,10 20,92 2840
62,69 25,34 545 60,26 29,05 321 55,06 21,98 188 65,64 1467 4 15 0 54,49 24,29 363
21 22 23 24 25 26
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
64,89 24,02 88 55,87 26,89 430 59,34 25,80 487 66,00 41,32 311 61,09 21,50 854 54,60 24,20 228
57,84 28,86 9 66,78 20,00 48 79,61 34,70 25 69,08 18,03 68 470,737,80 199 44,86 15,94 74
43,39 25,06 165 55,92 24,36 1124 46,25 27,65 1340 56,11 25,83451 53,71 23,58 1714 51,64 22,38 241
0 60,21 27,61 126 58,70 22,93 99 45,33 16,48 23 63,47 21,74 354 63,34 27,89 86
64,58 21,01 38 57,02 22,26 515 56,37 20,43 253 51,66 20,28 96 6,055 22,00 1278 52,05 21,70 268
60,83 21,17 519 65,30 19,97 4135 62,55 20,92 2898 64,37 21,361891 66,20 20,77 9670 64,80 19,88 1744
56,05 16,62 75 60,44 17,40 441 56,27 20,90 634 54,68 20,22 140 59,86 19,66 1019 56,08 14,52 54
27 28 29 30 31 32
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
77,39 168,66 185 65,31 71,78 582 55,75 29,39 143 76,19 5055 0 3 52,37 29,60 269 59,80 19,56 118
74,90 26,48 57 64,49 22,24 147 50,93 14,30 15 48,89 6,72 6 058,9 6,12 12 54,24 9,62 6
49,68 21,52 475 52,80 22,93 1016 53,72 23,73 631 58,28 28,07 9 8 50,16 35,59 326 49,67 22,17 174
63,61 18,92 70 65,64 28,51 271 64,56 33,79 79 62,28 25,69 21 8965 24,79 41 64,72 22,08 28
52,67 20,73 228 59,77 28,71 516 64,13 26,82 196 75,64 87,53 61 54,76 21,64 111 66,27 32,00 133
65,42 21,65 2617 65,84 19,81 7972 67,05 19,89 1130 64,05 6204 503 69,55 18,87 2330 61,77 20,10 1438
52,08 20,14 245 57,59 21,05 473 60,54 20,38 205 59,39 23,56 84 54,05 19,67 367 61,56 18,15 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
68,47 19,45 97 65,65 12,63 12 57,35 22,20 170 86,34 3,67 6 069,720,80 1819 60,68 23,99 5283
0 66,54 19,63 7 73,19 20,19 70 0 77,73 20,36 114 65,82 19,11 527
46,78 23,69 86 0 56,31 30,11 130 58,90 13,96 12 61,09 2152 1321 5548 24,76 9931
68,44 23,20 36 0 50,91 17,05 14 0 59,89 19,20 233 66,85 30,35 2 58
65,46 16,53 401 75,92 20,56 5 48,12 18,41 123 71,14 7,04 13 6568, 17,51 2201 60,17 20,47 4730
73,24 18,40 612 66,33 23,57 78 70,37 18,20 620 80,99 13,92 54 5647 16,67 5724 70,43 19,55 14997
56,76 18,26 99 83,22 1,39 2 53,64 22,54 130 0 65,88 20,53 1109 0976 20,80 5038
47 49 50 51 52 53
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
60,96 36,70 1223 56,78 27,53 635 60,94 18,90 12 77,05 8,80 12 5986 23,61 198 82,37 26,52 13
72,53 22,89 62 51,70 24,84 91 38,50 2,33 6 0 56,45 31,54 58 0
56,08 217,70 1642 60,19 22,42 728 51,13 27,71 34 59,34 26,16 8 8,935 26,25 360
62,55 20,85 427 71,90 18,88 98 80,37 11,43 35 0 61,19 18,56 47 3619 589 6
68,39 28,69 2960 65,17 18,49 955 65,82 14,43 6 51,77 5,83 5 8381, 47,54 146 55,90 13,66 11
72,28 21,72 5015 71,18 20,72 1556 68,67 21,18 89 45,43 2536 8 1 68,79 19,57 537 89,93 8,12 4
64,19 25,04 1715 61,70 16,84 174 183,94 76,35 7 0 84,87 16,54 6 0
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55 56 58 59 60 61
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
81,44 41,79 168 74,99 22,63 64 59,76 29,95 111 66,43 21,58 73 0 66,15 46,12 43
68,60 42,40 12 0 68,92 13,67 15 0 0 81,69 17,26 11
48,86 28,69 1004 54,48 36,15 231 50,06 28,54 374 84,50 110,2183 31,87 8,92 8 51,40 28,41 106
67,67 27,59 105 58,54 30,09 59 73,76 28,20 36 [ 0 41,03 78,15 28
82,31 61,40 447 63,25 51,68 478 64,67 28,10 223 51,84 32,82 27 0 50,42 16,39 16
58,22 25,40 1106 75,07 20,64 477 64,21 20,65 362 59,97 2756 8 2 68,60 14,46 19 71,08 26,15 25
54,93 24,73 404 52,15 25,60 65 58,11 27,98 47 74,13 4,42 2 0 5281, 22,51 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
71,82 21,00 248 63,47 20,55 41 47,19 12,79 12 69,58 33,68 103 7,524 23,06 13 70,06 24,06 192
61,71 23,42 96 49,62 1 0 48,17 23,45 48 27,11 14,14 18 5106 8 19 5
60,79 18,02 213 58,76 20,07 12 31,52 22,20 20 63,57 21,57 92 ,7656 19,76 44 60,52 22,75 217
82,61 34,14 13 0 0 54,07 23,70 36 0 26,93 15,21 5
61,38 15,74 113 38,59 17,00 19 52,16 15,76 9 50,36 27,79 32 7853, 29,43 28 59,37 18,38 56
75,14 18,03 550 67,38 18,76 64 71,81 21,02 58 65,53 21,47 319 5606 23,60 88 73,66 18,34 136
71,54 12,97 93 0 60,06 10,35 2 63,93 20,05 9 0 79,26 6,23 10
74 75 7 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
61,40 14,53 10 97,62 1 58,69 23,09 95 24,91 10,99 6 67,74 19,05 36 65,74 25,01 24
0 0 43,07 26,04 6 0 83,73 7,97 6 0
62,27 24,64 66 59,81 4,47 6 69,38 73,84 159 56,89 15,91 6 78,520,88 69 54,71 19,85 12
55,74 7,07 6 [¢] 23,04 717 17 0 0 75,74 12,85 6
44,65 25,58 36 58,76 17,98 126 0 94,00 1 81,07 16,02 20
71,18 18,28 176 0 74,60 17,59 175 0 64,09 18,43 41 92,76 12,63 3 4
0 0 77,76 9,35 29 0 37,83 3,47 6 0
81 82
Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
72,19 19,95 83 67,70 31,18 m
0 53,90 24,58 22
54,10 25,67 46 62,64 21,10 108
50,86 22,86 13 40,96 13,10 14
70,88 25,33 117 57,84 19,93 106
68,73 21,43 189 73,73 21,16 297
64,34 21,27 18 61,89 12,48 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Itdlia; PT - Portugal

XixX



SIZE — Dimensao da empresa (logaritmo natural do w\ome de vendas)
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01 02 03 05 07 08
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,39 1,04 112 16,29 0,23 12 0 0 0 16,24 0,84 87
15,40 0,72 24 (] 0 0 0 15,73 0,35 18
16,35 0,88 404 16,04 0,59 38 16,28 0,74 75 16,59 0,56 6 16,46 31 O, 12 15,83 0,71 292
15,43 0,62 24 16,05 0,48 8 0 0 0 16,02 0,90 23
15,43 0,76 140 15,58 0,93 23 0 16,24 0,83 157
16,18 0,86 756 15,23 0,57 21 16,18 0,75 49 0 0 15,62 0,75 605
15,23 0,89 222 14,99 0,46 21 15,93 1,30 11 0 0 15,50 0,88 137
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,42 0,57 18 16,84 0,74 905 16,38 0,75 121 17,61 0,89 21 16,220,81 348 16,45 0,69 96
0 17,32 0,70 53 16,77 0,50 23 0 17,52 0,23 24 17,46 0,29 18
0 16,48 0,70 2316 16,22 0,64 384 0 16,03 0,69 494 16,19 1,03 244
0 16,32 0,89 155 16,83 0,72 17 0 15,80 0,87 18 16,06 0,41 18
0 16,12 1,00 722 15,72 0,66 94 0 15,72 0,76 140 15,99 0,82 101
15,24 0,69 8 16,35 0,77 4662 16,22 0,80 884 0 15,99 0,72 2894 ,0616 0,79 1851
0 15,97 0,86 1099 15,46 0,93 178 17,20 0,41 6 15,50 0,72 649 4915, 0,58 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,91 0,13 12 16,47 0,54 180 16,63 0,67 181 16,50 0,56 340 517,2 1,05 18 16,80 0,72 486
0 17,22 0,18 9 16,94 0,75 33 15,97 1,02 22 19,42 0,15 6 1723 510 71
16,26 0,68 228 16,03 0,72 355 16,53 0,61 538 16,03 0,60 527 0517, 0,10 6 16,43 0,68 1139
15,83 1,03 22 16,00 0,85 219 16,08 0,91 60 15,75 0,70 114 0 616,8 0,41 17
15,65 0,76 76 15,75 0,76 426 16,10 0,81 133 15,64 0,65 315 916,2 0,23 12 16,24 0,90 333
16,14 0,70 1837 15,84 0,74 1227 16,18 0,77 1610 15,82 0,79 977 16,32 0,64 240 16,23 0,76 2840
15,50 0,54 545 15,34 0,69 321 15,87 0,78 188 15,32 0,68 154 0 6515 0,89 363
21 22 23 24 25 26
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,53 0,58 88 16,59 0,76 430 16,40 0,61 487 16,56 0,69 311 716,2 0,74 854 16,33 0,77 228
16,06 1,06 9 16,80 0,77 48 15,62 0,53 25 16,80 0,71 68 16,73 3 09 199 16,81 0,61 74
16,64 0,66 165 16,23 0,70 1124 16,05 0,77 1340 16,63 0,77 451 6,121 0,71 1714 16,17 0,68 241
0 15,63 0,78 126 15,93 0,64 99 16,03 1,12 23 15,83 0,68 354 7159 0,83 86
16,35 0,95 38 16,21 0,88 515 15,96 0,77 253 16,32 1,05 96 15,760,77 1278 15,89 0,76 268
16,52 0,65 519 16,11 0,76 4135 15,92 0,76 2898 16,35 0,84 1891 1594 0,80 9670 15,93 0,74 1744
16,22 0,82 75 15,71 0,81 441 15,37 0,83 634 16,01 0,80 140 2154 0,73 1019 15,35 0,76 54
27 28 29 30 31 32
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,55 0,59 185 16,26 0,67 582 16,87 0,74 143 16,73 0,59 30 416,4 0,56 269 16,34 0,63 118
16,75 0,90 57 16,71 0,71 147 16,76 0,27 15 16,89 0,15 6 16,92 26 0, 12 17,77 0,13 6
16,31 0,65 475 16,20 0,68 1016 16,52 0,87 631 16,26 0,67 89 8915, 0,66 326 16,29 0,82 174
16,05 0,62 70 15,89 0,79 271 16,20 0,73 79 15,72 0,96 21 1545 51 0 41 15,82 0,73 28
16,10 0,79 228 15,99 0,78 516 15,87 0,72 196 15,75 1,16 61 215,9 0,68 111 16,17 0,81 133
16,12 0,75 2617 16,07 0,75 7972 16,21 0,78 1130 16,04 0,78 503 15,98 0,77 2330 15,97 0,80 1438
15,67 0,90 245 15,49 0,70 473 15,76 0,92 205 15,54 0,67 84 115,2 0,58 367 15,42 0,84 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,24 0,65 97 16,08 0,27 12 16,54 0,93 170 15,44 0,22 6 16,82 68 0, 1819 16,68 0,80 5283
0 15,53 0,20 7 16,47 0,76 70 0 17,23 0,68 114 17,38 0,98 527
16,14 0,71 86 0 16,23 0,74 130 15,73 0,75 12 16,52 0,74 3211 3516, 0,76 9931
16,07 0,63 36 0 16,37 0,44 14 0 16,39 0,91 233 16,37 0,93 582
15,75 0,78 401 16,48 0,61 5 15,93 0,78 123 15,56 0,83 13 16,42 ,87 0 2201 16,21 0,84 4730
15,82 0,76 612 15,86 0,74 78 16,29 0,75 620 15,83 0,68 54 16,600,79 5724 16,32 0,80 14997
15,29 0,62 99 16,60 0,01 2 16,05 0,80 130 0 15,99 0,90 1109 415,7 0,80 5038
47 49 50 51 52 53
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,38 0,74 1223 16,14 0,76 635 17,00 0,51 12 17,08 0,34 12 016,4 0,90 198 15,78 0,25 13
16,82 0,63 62 16,09 0,96 91 16,21 0,08 6 0 16,12 119 58 0
16,24 0,77 1642 16,16 0,66 728 16,41 0,35 34 16,67 0,37 8 16,370,80 360 0
15,88 0,77 427 15,54 0,77 98 16,15 0,93 35 0 16,72 0,89 47 15,520,13 6
15,93 0,85 2960 15,68 0,72 955 15,59 0,10 6 16,99 0,10 5 16,14 ,70 0 146 15,30 0,07 11
16,06 0,79 5015 15,97 0,81 1556 16,29 0,76 89 16,44 0,59 18 9515, 0,84 537 16,66 0,38 4
15,56 0,74 1715 15,52 0,61 174 15,39 0,62 7 0 16,04 0,15 6 0
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55 56 58 59 60 61
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
15,81 0,55 168 16,16 0,75 64 16,40 0,75 111 16,14 0,54 73 0 216,7 0,67 43
16,11 0,78 12 0 17,57 0,22 15 0 0 16,97 0,35 11
15,65 0,56 1004 15,58 0,46 231 16,30 0,78 374 16,49 0,80 83 8815, 0,15 8 16,60 0,62 106
15,48 0,77 107 15,76 0,89 59 15,86 0,85 36 0 0 16,04 0,63 28
15,29 0,73 447 15,30 0,53 478 16,25 0,82 223 15,72 0,47 27 0 5815, 0,85 16
15,16 0,85 1106 15,43 0,71 477 16,00 0,85 362 16,23 0,94 28 5815, 1,04 19 16,40 0,93 25
14,67 0,83 404 14,95 0,60 65 16,00 0,71 47 14,70 0,15 2 0 15,52 37 0 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,36 0,83 248 15,95 0,60 41 16,01 0,25 12 16,28 0,83 103 16,900,61 13 16,24 0,83 192
16,59 0,69 96 17,14 1 0 16,58 1,10 48 14,89 1,68 18 16,21 0,03 5
16,17 0,78 213 16,40 0,44 12 16,74 0,70 20 16,64 0,86 92 1592 ,82 0 44 16,13 0,74 217
16,15 0,59 13 0 0 16,41 0,48 36 0 17,17 0,04 5
15,65 0,80 113 15,94 0,46 19 15,28 0,80 9 15,13 0,52 32 1561 44 0, 28 15,60 0,85 56
15,80 0,78 550 15,98 0,34 64 15,57 0,68 58 16,53 0,91 319 15,711,11 88 16,08 0,86 136
15,87 1,00 93 0 14,59 1,28 2 16,37 0,94 9 0 14,68 0,11 10
74 75 77 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
16,53 0,46 10 16,90 1 16,44 0,71 95 16,05 0,04 6 16,40 1,02 36 2416 0,38 24
0 0 17,03 0,14 6 [ 15,01 0,51 6 0
16,12 0,87 66 16,79 0,17 6 16,05 0,80 159 16,06 0,54 6 16,82 1 1,1 69 15,39 0,57 12
15,84 0,10 6 0 16,40 1,18 17 0 0 16,61 0,50 6
15,63 0,78 36 0 16,14 0,76 126 0 16,56 1 15,59 0,66 20
16,14 0,83 176 [ 16,01 0,76 175 0 15,88 0,89 41 15,36 0,52 43
0 0 15,23 0,76 29 0 16,38 0,16 6 0
81 82
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
16,17 0,47 83 16,22 0,85 v
0 16,64 0,63 22
16,05 0,69 46 16,51 0,78 108
15,07 0,25 13 15,95 0,60 14
15,64 0,74 117 15,58 0,70 106
15,39 0,68 189 15,96 0,88 297
15,11 0,38 18 16,20 1,52 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Italia; PT - Portugal
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01 02 03 05 07 08
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
2,50 14,89 112 3,47 19,39 12 0 0 0 5,93 28,24 87
6,38 14,52 24 0 0 0 0 2,63 11,29 18
6,47 28,93 404 2,66 24,39 38 10,23 37,80 75 -20,12 26,55 6 4,9032,24 12 -7,97 24,06 292
331 9,68 24 11,61 44,64 8 [ 0 0 11,99 48,15 23
5,02 17,40 140 3,75 15,61 23 0 0 0 2,29 15,04 157
5,78 25,88 756 2,95 18,59 21 4,39 23,37 49 0 0 -2,21 21,61 605
8,44 26,27 222 9,49 40,89 21 11,05 32,98 11 0 0 -3,83 24,69 137
09 10 11 12 13 14
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
0,25 16,90 18 5,96 22,34 905 5,41 12,25 121 2,49 9,19 21 0,12 2929 348 1,13 19,11 96
0 7,23 17,99 53 -2,59 8,20 23 0 3,29 12,98 24 -0,39 23,11 18
0 4,24 17,94 2316 3,84 22,69 384 0 -1,76 17,98 494 -1,15 22,99 44 2
0 6,46 14,64 155 17,59 19,33 17 0 -0,09 15,25 18 -2,16 10,72 18
0 5,15 17,48 722 1,28 15,78 94 0 -0,76 17,12 140 0,86 15,24 101
12,52 87,43 8 6,36 33,17 4662 5,41 44,51 884 0 0,81 21,76 2894 .84 0 19,48 1851
0 5,47 17,09 1099 5,69 18,36 178 18,38 49,66 3,31 21,01 649 94 2, 2323 632
15 16 17 18 19 20
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
-1,78 9,01 12 3,74 25,15 180 2,61 15,95 181 2,17 14,34 340 110,517,79 18 4,75 19,32 486
0 -7,25 11,22 9 1,34 14,02 33 3,04 12,92 22 6,28 19,05 6 7,19 8521, 71
0,62 19,23 228 -3,93 20,14 355 2,72 21,34 538 -1,67 32,47 527 10 1 1243 6 2,55 21,17 1139
5,77 25,91 22 2,62 19,92 219 4,77 14,58 60 4,32 20,06 114 0 0,7718,58 17
6,25 18,09 76 1,33 16,34 426 3,79 16,35 133 1,99 18,75 315 7,496,65 12 4,15 18,10 333
4,66 25,79 1837 -1,28 18,58 1227 3,97 16,55 1610 1,43 20,99 7 97 3,55 20,33 240 5,66 125,34 2840
6,12 21,24 545 0,64 23,02 321 6,33 15,22 188 -0,42 14,00 154 0 ,60 2 19,47 363
21 22 23 24 25 26
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
2,17 17,68 88 581 63,18 430 3,55 19,55 487 4,06 35,02 311 4,6929,04 854 23,67 216,19 228
12,34 22,24 9 5,63 16,02 48 4,36 24,30 25 9,64 36,14 68 28,56 2,928 199 4,42 17,76 74
4,39 19,54 165 0,19 19,00 1124 -7,06 22,74 1340 1,60 30,08 451 0,26 36,52 1714 -0,57 27,03 241
0 1,18 18,21 126 5,83 24,73 99 7,08 24,40 23 7,30 34,59 354 3,2122,70 86
5,15 18,44 38 4,38 25,93 515 1,82 15,36 253 2,67 26,84 96 4,05 6,802 1278 12,24 106,14 268
7,06 32,72 519 3,06 21,87 4135 -0,74 27,16 2898 4,59 32,49 1189 4,16 55,67 9670 3,34 25,94 1744
7,65 19,31 75 4,44 20,96 441 -2,16 19,65 634 6,24 28,11 140 8 2,8 23,22 1019 1,46 21,68 54
27 28 29 30 31 32
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
4,53 35,55 185 5,98 30,90 582 0,78 25,22 143 4,06 20,77 30 0,6013,59 269 2,53 26,52 118
3,98 16,64 57 9,74 37,84 147 8,14 17,00 15 2,15 16,97 6 9,14 8435, 12 6,37 4,91 6
4,32 106,57 475 6,62 114,51 1016 1,62 32,94 631 -0,07 38,01 89  -5,05 23,04 326 -1,90 21,67 174
8,90 29,87 70 7,85 29,17 271 5,93 39,02 79 0,79 30,10 21 1,43 0115 41 4,94 12,78 28
4,19 19,57 228 4,47 23,48 516 4,30 21,48 196 14,79 46,36 61 8 1,1 16,53 111 6,44 38,29 133
4,13 39,77 2617 5,48 33,42 7972 3,91 57,35 1130 24,18 473,7703 5 -0,04 25,08 2330 3,39 36,98 1438
2,56 22,05 245 2,94 22,12 473 3,75 38,85 205 10,40 46,87 84 4 3,0 24,71 367 1,15 15,69 80
33 37 38 39 45 46
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
8,89 37,49 97 1,94 19,12 12 7,11 27,56 170 7,31 38,92 6 3,90 8022, 1819 4,62 21,92 5283
0 4,76 23,02 7 8,02 36,47 70 0 0,50 14,57 114 4,91 22,69 527
1,28 25,32 86 0 2,41 30,64 130 -16,51 25,83 12 -7,70 21,53 3211 -1,53 23,48 9931
5,15 26,51 36 0 -1,24 28,61 14 0 0,19 17,37 233 7,79 50,65 582
7,76 40,09 401 8,84 13,47 5 8,27 27,21 123 14,88 19,58 13 2,157,281 2201 4,35 26,54 4730
9,12 78,48 612 2,51 21,75 78 7,88 31,50 620 3,11 21,62 54 -1,722,07 5724 2,11 25,02 14997
6,94 40,16 99 1,06 1,50 2 10,67 34,88 130 0 -1,65 24,97 1109 11,0 25,79 5038
47 49 50 51 52 53
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
4,49 19,75 1223 3,81 15,70 635 32,01 89,03 12 1,75 28,98 12 1010, 41,47 198 11,60 14,20 13
3,89 16,22 62 6,97 19,97 91 5,27 7,76 6 0 1,81 11,27 58 0
-1,88 18,67 1642 2,06 30,75 728 3,37 23,01 34 -0,88 23,88 8 6 4,5 28,40 360 0
5,54 18,57 427 7,43 12,10 98 7,31 20,79 35 0 4,03 11,51 47 0,25 6,371 6
3,02 12,65 2960 2,99 12,93 955 5,06 8,63 6 11,77 14,19 5 3,96 4520 146 -0,69 4,42 11
2,37 22,16 5015 4,47 22,79 1556 4,74 27,60 89 7,99 16,43 18 4 393131 537 20,07 5,01 4
1,22 17,30 1715 2,51 19,03 174 2,20 6,72 7 0 10,06 29,50 6 0
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55 56 58 59 60 61
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
2,27 12,99 168 6,73 18,35 64 0,86 10,72 111 4,73 21,32 73 0 5,1927,17 43
4,77 9,30 12 0 3,90 13,81 15 0 0 -0,04 3,58 11
0,81 22,53 1004 0,26 33,70 231 -5,77 12,95 374 -1,55 25,28 83 0,22- 16,19 8 5,80 46,44 106
2,75 15,14 107 6,30 15,69 59 -0,71 14,80 36 0 0 7,88 10,49 28
2,93 14,41 447 2,78 9,73 478 8,23 39,66 223 2,82 8,32 27 0 2,38 8,181 16
1,37 15,34 1106 2,44 13,09 477 -0,28 14,84 362 2,22 27,71 28 ,55-6 17,87 19 9,42 30,31 25
6,78 77,58 404 7,10 34,41 65 0,02 15,08 47 -9,82 13,62 2 0 013,619,81 6
62 63 69 70 72 73
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
12,01 75,26 248 -2,51 21,98 41 5,14 9,17 12 6,98 23,43 103 7,5918,08 13 2,85 28,14 192
4,79 17,25 96 3,42 1 0 -3,24 25,59 48 5,31 30,90 18 5,68 9,17 5
0,19 21,89 213 0,99 33,51 12 0,50 16,29 20 -0,42 20,70 92 14,388,26 44 -0,51 31,19 217
6,83 28,50 13 0 0 2,84 9,28 36 0 1,09 11,02 5
4,44 14,74 113 6,21 21,25 19 8,04 14,91 9 3,54 26,95 32 0,44 7515, 28 8,24 39,81 56
5,28 28,71 550 3,85 25,21 64 1225,57 9311,36 58 5,27 40,97 319 3,02 28,19 86 1,06 27,40 136
4,30 24,95 93 0 -1,26 8,81 2 8,55 13,72 9 0 5,78 19,95 10
74 75 77 78 79 80
Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs iaMédesv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs Média  Desv.Pad Obs
-5,07 18,19 10 13,81 1 6,57 18,45 95 0,79 3,27 6 6,67 13,54 36 05 5, 20,90 24
0 0 3,77 24,25 6 [ 26,55 41,93 6 0
3,98 32,82 66 9,54 11,86 6 -8,53 25,12 159 7,03 16,70 6 3,14 2624, 69 -2,13 10,16 12
242 13,61 6 0 2,83 14,05 17 0 0 35,28 21,38 6
0,21 16,73 36 0 6,61 17,71 126 0 -12,01 1 4,68 9,15 20
6,29 28,33 176 [ 10,10 46,40 175 1,35 16,35 41 3,21 11,90 43
0 0 1,44 26,21 29 0 -5,73 8,47 6 0
81 82
Média  Desv.Pad Obs Média Desv.Pad Obs
9,14 22,42 83 3,61 17,15 v
0 9,81 20,32 22
0,06 12,01 46 0,28 22,46 108
531 10,05 13 10,65 39,39 14
4,35 16,18 117 3,97 17,52 106
4,00 18,09 189 6,37 46,99 297
-0,40 16,80 18 7,40 29,28 32

BE - Bélgica; DE - Alemanha; ES - Espanha; FI - Finlandia; FR - Franga; IT - Italia; PT - Portugal
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