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RESUMO

No ambito da gestdo das empresas, a obtencao tdbilidade considera-se um dos objetivos
empresariais mais relevantes a ter em conta, rimlsate permitir a subsisténcia das empresas
e potenciar 0 seu crescimento. Assim, € fundamengisar aquela que &, preferencialmente,
considerada a medida de exceléncia da rentabilidaderida pelos sécios/acionistas — a
rentabilidade dos capitais proprios. Neste estuducgueu-se a recolha de informacao
disponivel numa base de dados relativa a empreséasnpentes ao indice Euronext 100. A
informacao recolhida foi tratada e, posteriormefdaeusada a metodologia econométrica de
regressadrdinary Least Squarexom o objetivo de identificar os indicadores eigg com
maior poder explicativo da rentabilidade dos c@pitaéprios dessa amostra de empresas.
Concluiu-se que a rentabilidade do ativo, a relititie das vendas e o lucro liquido das acfes
ordinarias sdo as varidaveis explicativas que paredeter um poder explicativo mais
estatisticamente significativo na determinacaceddabilidade dos capitais préprios.
Palavras-chave Rentabilidade dos Capitais Proprios, indice Eaxdr100, RAcios, Indicadores
Financeiros.

ABSTRACT

Concerning the business management, achievingtgiodily is considered one of the most
important business objectives to be considereowailg the survival of businesses and fostering
their growth. Thus, it is fundamental to analyze dompany performance regarding te&irn

on equity In this study, using a sample based on compdisesd on the stock markets
(components of the Euronext 100 index) and usirgQidinary Least Squares Methode
identified the most relevant financial indicatordaatios that have greater explanatory power
on thereturn on equity Our findings show that theturn on assetghereturn on salesand the
net incomeo common stocks are the variables that seemve thee greater explanatory power
in determining theeturn on equity

Keywords: Return on Equity, Index Euronext 100, Ratios aficial Indicators.

1. INTRODUGCAO

No ambito da gestdo de empresas, a rentabilidatdestdo um dos objetivos mais importantes a
considerar no decorrer de todo o processo de gégt@oezes, 2001). A conduta das empresas, sob o
prisma de uma gestdo de empresas mais modernaamtmtra-se mais voltada para a geracao de riqueza
para os sécios e acionistas passando agora a dbsanwovas estratégias e novas medidas de sucesso
empresarial mais focalizadas para a geracao deslymra socios/acionistas (Aradjo & Neto, 2003).
Assim, torna-se evidente a relevancia da rentaniéddos capitais proprios, dado que este indicador
mede a rentabilidade gerada para os sdcios/a@snipelos capitais proprios investidos. (Marques,
2011).

Tendo em consideragdo a literatura relativa a smalia rentabilidade das empresas, neste estudo
analisou-se a problematica associada aos indicadpre determinam e influenciam a rentabilidade dos
capitais proprios, neste caso concreto, de 67 eapieelecionadas pertencentes ao indice Eurongkf 10
com referéncia a data de 30 de junho de 2012. Assdiravés da realizacdo de um estudo empirico
aplicado ao caso particular das empresas ndo &irasge com informacéo disponivel na base de dados
online utilizada), procurou obter-se resultadostippd que permitissem identificar os indicadores

! Encontra-se, no Anexo I deste trabalho, uma listagem com empresas utilizadas para a realizacio do estudo empirico.
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financeiros que confluem para a determinacédo dab#idade dos capitais proprios dessas empresas. O
trabalho encontra-se estruturado da seguinte formaprimeiro ponto é feita uma breve revisdo de

literatura; no segundo ponto descreve-se a metgidolotilizada; no ponto seguintes procede-se a
apresentacao e discussao dos resultados; finalnagmesentam-se as conclusdes

2. ENQUADRAMENTO / BREVE REVISAO DE LITERATURA

A abordagem a problemaética da rentabilidade dogassyproprios, pode ser efetuada numa perspetiva
contabilistica ou numa perspetiva de mercado. Angira tem subjacente, para efeitos de analise, a
utilizacdo de valores contabilisticos, enquantoegueda tem subjacente a utilizacdo de valores de
mercado. As formas mais comuns de analise da iédéale sdo baseadas no método dos racios
financeiro, através do sistema integrado de DuRoatravés do Capital Asset Pricing Model.

2.1 A RELEVANCIA DA RENTABILIDADE DOS CAPITAIS PROPRIOS

A andlise da rentabilidade das empresas constituieima de extrema importancia nas obras de Gestdo
Financeira de vérios autores. Caldeira Menezes 7(198conhece grande importancia em definir
claramente todos os conceitos de rentabilidadengaesa. Para o autor, todas as decisGes econdmicas
tomadas no processo de gestdo de uma empresangifiedireta ou indiretamente, a sua rentabilidade
de exploracao, e esta, por sua vez, condiciona€niente todas as decisdes financeiras.

Faga (2006), assume que a rentabilidade das ersesssupdem a realizacdo de negécios com margens
positivas e, de um modo simples, refere que paeaaguempresas sejam rentaveis é necessario que o
dinheiro que entra na empresa seja de valor maigud aquele que sai. E, segundo este autor, éatenc
de rentabilidade constitui um dos objetivos empiasa mais importantes, e é imperativo que seja
considerado pela gestdo das empresas, no sentigmrdetir a sua subsisténcia e potenciar o seu
crescimento

De entre as varias dimensdes de rentabilidadeaaiese aquela que é considerada como sendo a de
maior relevancia na otica dos acionistas e do®sa@as empresas — a rentabilidade dos capitaisigsop
(Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2002).

A rentabilidade das empresas, bem como aquilo gleteamina, tém sido objeto de varios estudos. Sao
varios os autores que confluem as suas investigagée o tema da rentabilidade e dos fatores que a
determinam e influenciam, sendo que o racio dabdidade dos capitais proprios € um dos racios mai
frequentemente analisados pelos investigadores.

Vinhado e Divino (2011) procederam a realizacaoude estudo para averiguar os determinantes da
rentabilidade de instituicées financeiras no Braspartir do apuramento dos indices da rentabidichos
capitais préprios e rentabilidade do ativo. Tamh#sntrabalhos realizados por Goddard, Molyneux e
Wilson (2004) e Athanasoglou, Brissimis e DelisQ2)) se consubstanciaram na analise da rentalslidad
em instituicBes financeiras.

Segura (1994) desenvolveu um estudo empirico pabsar os fatores determinantes da rentabilidade
em grandes empresas espanholas.

Ferreira (1997) estudou o impacto da participag@ccabital de risco na rentabilidade das empresas
portuguesas, mais especificamente, o impacto solaxa de crescimento da rentabilidade dos capitais
proprios e na taxa de crescimento da rentabilidadetivo.

Valadas (2005) realizou um estudo empirico a pddiuma amostra de empresas portuguesas, com o
objetivo de averiguar acerca de uma possivel relag&rsa entre as necessidades de fundo de maneio
as rentabilidades do ativo e dos capitais proprios.

Importa salientar que, nesta investigacdo sobrdeteyrminantes da rentabilidade dos capitais préprio
recorreu-se, exclusivamente, a utilizacdo de imtices em valores contabilisticos. Lopes (2007)
apresenta alguns argumentos para a utilizacdo ldeesacontabilisticos em detrimento dos valores de
mercado. Segundo o autor, a utilizacdo de valeanalcado baseia-se no comportamento das acdes das
empresas nos mercados de acgfes, a estrutura ¢l papie ser um reflexo da especulacdo dos mercados
e ndo resultado de decisdes de gestdo. Para altamali empresas néo cotadas em bolsa ndo disgdem d
informacéo disponivel nos mercados, pelo que, eerm@adas circunstancias, se torna fundamental a
analise das empresas recorrendo a valores costizbii.

Estudos como os de Beranek (1977) e Elliot (198ppdam a tese de utilizagdo de analises baseatas e
valores contabilisticos no ambito empresarial.
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2.2 O METODO DOS RACIOS

A analise de racios constitui a técnica mais aiilez pela analise financeira, no sentido de estdrele
relagbes entre contas e agrupamentos de contasaldogb, da demostragdo de resultados a da
demostracéo de fluxos de caixa, ou de outras grasdecondmico-financeiras (Neves, 2012). Os dados
das demonstracdes financeiras sdo aqueles que@®ram mais facilmente disponiveis para consalta,
qualquer individuo, mesmo sendo ele externo a esaprpelo que, a aplicacdo de racios a esta
informacdo, ajudara a ultrapassar a desafiantéatdeeinterpretar esses mesmos resultados, aqundo
avaliacdo de desempenho de uma empresa (Helféit).28ssim, a analise de racios financeiros pretend
ajudar na avaliacdo das demonstracdes financ@&ragém & Houston, 2009).

No que se refere a utilidade deste método de anaisloutrina aponta diversos fins para os quais a
andlise de réacios se torna importante. Neves (2@f&)e que a analise de racios pode ser utilizad#
parte integrante da andlise e avaliacéo de es@matémntrolo de gestéo, analise de crédito e astiendo
risco de mercado. A analise de racios também teim stilizada para fins preditivos, dado que as
demonstragfes financeiras para além de fornecearfammacdo num determinado momento de tempo e
sobre as operacfes passadas das empresas, podadmtaer utilizadas para a previsdo de lucros e
dividendos futuros (Brigham & Houston, 2009). Nestatido, a analise de racios podera contribuia par
a previsao do fracasso, ou ndo, das empresas (Ronikajnikar, & Pusnik, 2009) bem como podera ser
til na previséo de faléncias (Neves, 2012).

Quanto aos principais utilizadores deste métodarddise financeira, Neves (2012: 214) defende que
“recorrem aos racios e, devem fazé-lo com a frecjgmémecessaria, todos os analistas financeirodasto
aqueles que tenham uma tarefa de gestao de ineastisnou de crédito”.

Perante a existéncia de diversas ferramentas deseario desempenho de empresas, convém nao
esquecer que algumas técnicas fazem uma avaliagiém especifica, como é o caso dos racios. Um racio
pode relacionar qualquer tipo de informacéo, pele, gpara um melhor aproveitamento da analise dos
racios, é fundamental que o analista compreendaalsa@nformacdes contidas nos racios (Helfert, 2001)
De um modo resumido e simplificado, um racio cduistim quociente entre duas grandezas que,
geralmente, sdo diretamente extraidas da informegaiabilistica das empresas (Farinha, 1994). Como
tal, podem constituir-se um indeterminado nimercédd®s, no entanto, a sua utilizacdo vai depeddsr
objetivos que se pretendem analisar, e daquilcgueetende medir ou avaliar (Neves,2012).

No entanto, um racio sozinho tem pouco significadas varios racios analisados em conjunto, podem
revelar uma visdo mais clara das forcas e fraquézasna empresa. Raramente 0s racios indicardo uma
tendéncia geral, contudo, quando investigados aom@rupo, 0s racios indicam ao analista a diregéo a
seguir, bem como revelam a posicéo financeira daresa, relativamente a outras empresas do mesmo
setor (Mayo, 2007). Para Lochard (2003), sdo muitezes as correlacdes entre os varios racios que
trazem informagdes Uteis, como por exemplo racespbdutividade e racios de investimentos. No
entanto, conforme defende este autor, é importsaltentar que os racios sdo Uteis num universo bem
definido, e em caso contrario, arriscam-se a pravinterpretacdes erradas.

Considera-se de extrema importancia referir queétodo de andlise através de racios, constitui um
método tradicional, cuja analise considera, exearaente valores contabilisticos (Ferreira & Lopes).

A classificacdo dos raciodlediante o tipo de fendmenos que se pretende roadievelar e mediante as
fontes de informacéo que vao utilizar, os raciadgno assumir a seguinte classificacdo (Neves, 2012):

- Réacios Financeiros — aqueles que respeitam dosspeclusivamente de indole financeira, tais camo
estrutura financeira, a capacidade de endividamesnteabilidade, etc.

- Racios Econdmicos — Revelam aspetos da situagwmica, como a estrutura de custos, de proveitos,
as margem, etc.

- Racios Econdémico-financeiros — aqueles que mat@eh aspetos economico-financeiros, como a
rentabilidade dos capitais, as rota¢des dos dieseziementos do ativo, etc.

- Racios de Funcionamento — explicam os impact@iieiros da gestédo ao nivel do ciclo de exploracéo
como por exemplo, os racios dos prazos médios debireento e pagamento, duracdo média das
existéncias em armazém, etc.

- Ré&cios Técnicos — pretendem revelar aspetosisakaos com a producdo e atividades em geral.
Normalmente expressam-se em unidades fisicas agiopdm unidades econdmico-financeiras com
unidades fisicas.

De acordo com (Neves, 2012), a literatura apresairita classificacdo mais pragmatica:

- Réacios de Estrutura Financeira;

- Réacios de alavanca Financeira e Risco;

- Réacios de Liquidez;

- Réacios de Rentabilidade;
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- Ré4cios de Funcionamento;

- Ré&cios baseados no mercado.

Os racios de rentabilidade, como o préprio nomesogere, medem a rentabilidade de uma empresa no
decurso da sua atividade, e medem o grau de dfi@i®&m que a empresa utilizou os recursos a sua
disposicédo (Neto, 2006). Estes racios podem sasiderados sob trés dimensdes distintas, a remtathdi

das vendas, rentabilidade do ativo e a rentabiidiab capitais préprios, assumindo férmulas deulmilc
diferentes, consoante os objetivos da andlise.

A utilizacdo do método de racios para apurar aateiidade das empresas tem vindo a ser utilizada em
diversas investigacdes empiricas. Com o objetiveatéicar quais as politicas e estratégias finaase
gue influenciaram a rentabilidade e a criacdo di@r vl uma empresa, Medeiros, Cruz e Andrade (2009)
realizaram um estudo de caso de uma empresa begle capital aberto, inserida no setor dos
cosméticos para os anos de 2006, 2007, 2008. Rbzada a analise através do método de racios
(endividamento e estrutura, liquidez e atividad®yn recurso ao sistema de DuPont, e a analise de
criacdo de valor. Os resultados demostraram quepaesa foi bem-sucedida no que refere as politicas
estratégias financeiras adotadas, revelando umaogesciente da rentabilidade da empresa e daes6c
Numa perspetiva que aborda as empresas financklaasns, Berenguer e Carruna (2006) averiguaram,
através da realizacdo de inquéritos, acerca ddaaé dos racios nas instituicdes bancarias poesagu
Concluiram que, apesar de identificadas algumagalies ao método dos racios, as instituicdes
bancéarias em Portugal, consideram-no uma ferraness@ncial para a analise de empresas/clientes que
recorrem aos produtos e servicos oferecidos paasessstituicdes, tendo-se destacado o racio da
rentabilidade dos capitais proprios como um dosnmaportantes. Também Miltersteiner (2003) realizou
um estudo relativo a validade do uso de raciosnstituicdes bancarias brasileiras.

No sentido de evidenciar os determinantes da riéidate dos capitais proprios em instituicdes de
microcrédito do Sri Lanka, Dissanayake (2012) sefem alguns racios de 11 instituicdes de
microcrédito para o periodo de 2005 a 2011, aos doeaplicada a metodologia de regressdo multipla
Os resultados permitem identificar o racio dositagpalheios totais/capitais proprios totais écia do
custo por mutuario, como sendo os determinantes ignhificativos da rentabilidade dos capitais
préprios.

Também alguns autores desenvolveram investigagipfieas no sentido de averiguar o contributo do
método de analise de racios na previsdo de faldei@mpresas como por exemplo os estudos realizado
por Ohlson (1980), Altman and Loris (1976).

2.3 O SISTEMA INTEGRADO DE DUPONT

O sistema de analise de DuPont surgiu pelo cuntidu®ont Corporation, na década de 1930, sendo que
0 seu uso depressa se popularizou. Por definicdgstema de analise de DuPont atua como uma
ferramenta de diagnostico e dissecacdo das dermpdssr financeiras das empresas que permite azaliar
condicdo financeira das empresas (Gitman, 2000¢ EBgtodo assenta no pressuposto de que quanto
menor for a participacdo do capital proprio da esgr maior tendéncia a sua rentabilidade tera em
aumentar (Padoveze & Benedicto, 2004).

Para Soares e Galdi (2011), o modelo de analisBuiRont, representa uma forma de organizacdo e
analise de numeros presentes nas demonstraconsdiirees das empresas, com o objetivo de verificar o
seu desempenho.

Mais concretamente, o modelo de DuPont constitureeonhecido método de andlise da rentabilidade
dos capitais proprios, e estabelece a decompodigdndicador da rentabilidade dos capitais em sutro
trés indicadores, de acordo com a equagéo quaua segpresenta (Gitman, 2000):

Resultados Liquidos Vendas Ativo Total (5)

Rentabilidade dos Capitais Proprios = . ——————
Vendas Ativo Total Situacgdo Liquida

Da equacado apresentada pode-se verificar que, degumétodo de analise de DuPont, o indicador da
rentabilidade dos capitais proprios, pode ser dposto em outros trés indicadores: rentabilidade das
vendas (resultados liquidos/vendas), rotagdo do &tal (vendas/ativo total) e alavancagem finaace
(ativo total/situacao liquida).

Varios autores realizaram trabalhos sobre a rdittatle com recurso ao método de DuPont, como se
pode verificar nos estudos de Liesz e Maranville08, que pretendem demonstrar a relevancia da
determinacéo de racios pelo método de DuPont emepeg empresas.

Por sua vez, Cardoso e Navarro (2005), realizaraenaise de DuPont aplicada a empresas em
recuperacédo Judicial, com o objetivo de analis@ngabilidade dos capitais proprios e a rentakikddo
ativo dessas empresas.
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2.4 O CAPITAL ASSETS PRICING MODEL

Na literatura, associado ao conceito de rentabiédaparece o conceito de risco. Esta estreitga@lque

se estabelece entre os dois conceitos € de salidathh que uma determinada taxa de rentabilidads,
determinado investimento, s6 sera consideradafisgtiva se for acompanhada do seu grau de risco
(Farinha, 1994). Neves (2012) define o risco coemde a possibilidade de perda, sendo que o risco
aumenta de forma proporcional a possibilidade déape

Atualmente, perante a existéncia de diversas fafgeimformac@o quantitativas e qualitativas, cate a
investidores processar essa informacéo, para auréi tomada de decisées de compra e venda de ac¢des
das empresas, 0 que, como consequéncia, levaeracab das respetivas cotacdes no mercado das acde
dessas empresas (Neves, 2012). Assim sendo, penantados minimamente eficientes, “é natural que
os indicadores de risco baseados no mercado afgesarelhor grau de confianca do que as informacgées
contabilisticas” (Neves, 2012: 498). Neste pressuqpara além da analise meramente contabilistica,
procura-se compreender o comportamento do mercaoioista no que respeita ao risco.

Neste sentido, surge o método de estimacdo do dostapital proprio das empresasCapital Asset
Pricing Model (CAPM) inicialmente desenvolvido por Sharpe (1964) &rén (1965), que marcam o
nascimento da teoria do preco de ativos (Fama &df,e2004). Para Gitman (2000), o CAPM constitui a
teoria basica que relaciona o risco de mercadoaoentabilidade para todos os ativos da empresa.
Brigham e Houston (2009) definem o modelo CAPM camndo um modelo baseado na proposicéo de
gue a rentabilidade esperada pelo acionista seah dgrentabilidade do ativo sem risco, mais unmgré

de risco que reflete, apenas, o risco apés a dieaggio — o risco de mercado.

Nagano, Melro e Silva (2003) definem o CAPM comanodelo em que, perante um mercado em
equilibrio, a rentabilidade esperada de um atitéa psesitiva e linearmente relacionada com o riseo d
mercado desse ativo, 0 qual € medido pelo coeficibata. Estes autores corroboram a ideia de que a
principal utilidade do CAPM consubstancia-se naliagao de investimentos de mercados de acdes,
considerando-o um dos mais importantes na dete¢dindo preco de ativos.

Também Helfert (2001) apresenta uma definicdo parmdelo CAPM. Para o autor, o CAPM relaciona

0 risco relativo a um titulo ao risco da carteieardercado, através de um fator calculado, o Beim, g
evidencia a diferenca existente entre as caratitedslo risco da a¢éo contra o risco da carteira.

No trabalho de investigacdo que realizaram, tambdathado, Machado e Callado (2006) se
preocuparam em apresentar uma definicdo do moBletpundo estes autores, o modelo CAPM estabelece
que a rentabilidade esperada de um ativo é fungaarldo ativo livre de risco, do risco sistematio
ativo (Beta) e do prémio de risco da carteira decadn, em relacdo ao ativo de risco. O CAPM defende
que os investidores pretendem ser remunerados speta risco de mercado ao qual estdo expostos,
risco este que depende do coeficiente Beta, evalgw depende de como varia a rentabilidade dm ativ
conjuntamente com a rentabilidade da carteira.

Os pressupostos do modelo, apesar de alguns semesiderados irrealistas, conforme referido por
(Lopes, 2007), permitiram a simplificacdo e corgnl do modelo que resulta na seguinte equagéo
adaptada de Neves (2012):

T, =1 +B X (- 17) (6)

Em que:

1, = Rentabilidade esperada ou exigida pelo acignista

7, = Rentabilidade do ativo sem risco;

B = Medida de sensibilidade da rentabilidade de timo @&s variacdes do mercado;

1, = Rentabilidade do mercado.

Dada a importancia reconhecida ao CAPM, na detagéim da rentabilidade dos ativos, considerando a
minimizagao dos riscos através a diversificac@oatteira de ativos, surgiram diversos estudos écogir
sobre esta tematica, e com diversas aplicagcdesodelm Alguns dos estudos contestam a validade do
modelo. Banz (1980) analisou a rentabilidade méldia acdes ordinarias tendo em consideragdo a
dimensédo das empresas. Assim, através do seu egnmiaco, demonstrou a existéncia de uma relagéo
inversamente proporcional entre a dimensédo dasesapre 0 retorno médio das suas acdes ordinarias.
Segundo o autor, a média do retorno das acSegpdguenas empresas € maior do que a prevista pelo
CAPM, enquanto o retorno médio das acdes das ggardpresas revela-se inferior ao que seria previsto
pelo CAPM. Nagano, Melro e Silva (2003) desenvaweum trabalho de investigacdo cujo objetivo se
centrou em analisar a rentabilidade das acdes m&geca bolsa de Valores de S&o Paulo, mais
especificamente, se 0 mercado acionario se conyaoda acordo com a teoria do CAPM. Os autores
concluiram que os resultados obtidos contradizéso@a do CAPM, pois a rentabilidade das agbes par
além de estar relacionada com o risco, expressp Betia, encontra-se, também, dependente de outras
variaveis — lucro/preco, valor de mercado, valdripenial/preco, liquidez e vendas/preco. Na peatic
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modelo é muitas vezes usado no &mbito do calculudtn médio ponderado do capital (WACC2), para
estimar o custo do capital préprio, tal como refe@mos estudos de Marcato (2005) e Martins (2010).

3. METODOLOGIA
3.1 DADOS, AMOSTRA E METODO

A recolha dos dados para a realizacdo do estudeoefdizada no website finance.yahoo.com, que
comporta uma base de dados bastante completa ¢ormagdo de carater contabilistico, econémico e
financeiro, de um conjunto alargado de empresasdastnos mercados bolsista. Os dados constantes
nesta plataforma s&o regularmente atualizados, @amodicidades que diferem consoante o
indicador/racio, sendo que, neste caso em pantjcdaeportam a data de 30 de junho de 2012.63¢za
estudo foram selecionadas apenas empresas cotadfagice Euronext 100 ndo pertencentes aos setores
financeiros, em particular banca e seguros. A 8elele empresas nao financeiras deve-se ao facto de
estas se regerem por um sistema contabilisticotandialmente diferente, bem como ao facto de
apresentarem o balanco e a demonstracdo dos desuttam diferentes estruturas formais, relativaenent
as restantes empresas constantes na base deaadestorna dificil, sendo inviavel, a comparagdinee
indicadores. Foram ainda excluidas algumas empreaes as quais a plataforma nédo dispunha da
informacdo necesséria, tendo sido constituida,imel, fuma amostra composta por 67 empresas (cf.
Anexo 1). Os dados foram recolhidos em Setemb20d& e foram utilizados para construir uma base de
dadoscross-section

Ap6s uma andlise de estatistica descritiva, pendoa caraterizar os indicadores potenciais detamtes

da rentabilidade dos capitais proprios, e no andatmetodologia adotada, selecionou-se um conflmto
indicadores e racios, tendo em consideracao o dngue@nto tedrico da problematica aqui em estudo, no
sentido de averiguar aqueles que apresentam maidl@r gxplicativo sobre a rentabilidade dos capitais
préprios. Para tal foi utilizado o método de regéerdinary Least SquarefOLS)3.Este é um dos
métodos de estimacao mais frequentemente utilizasiosstudos empiricos de cariz econémico, tal como
se referiu na revisédo de literatura apresentadeta®®e de um método que constitui uma ponte estre a
abordagens econométricas mais tradicionais, enagjvariaveis explicativas eram tratadas como figas,
entre a atual abordagem, que trata as variaveificatiyas como variaveis aleatérias estocasticas
(Wooldridge, 2012). Em termos conceptuais, é codibemomo o método dos minimos quadrados porque
consiste em minimizar a soma dos quadrados datumsstle uma regressédo em que se pretende verificar,
quantificando, que variaveis explicam uma outrééwal que é objeto de estudo. E considerado um
método de aplicagdo intuitiva e matematicamentglsisn(Gujarati, 2003) e tem vindo a ser utilizado e
varios estudos de cariz financeiro, sendo dissmphke o estudo de McDonald e Morris (1984), Ramos
(1999) e Miltersteiner (2003), relativos a analike indices financeiros e de Capon, Farley e Hoenig
(1990), relativo a analise da performance de eraprdseste caso, em concreto, pretende-se determinar
quais, de entre os indicadores e racios selecienanftuenciam a rentabilidade dos capitais prépde
empresas presentes no indice Euronext 100, nummdesslo ano econémico, quantificando esse efeito.
Para a realizacéo do estudo empirico foi utilizadoftwareeconométricdreewareGretl4.

3.2 APRESENTACAO E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

Conforme anteriormente referido, a variavel quepeetende analisar € a rentabilidade dos capitais
proprios de um conjunto de empresas selecionadamparentes do indice Euronext 100, para um
determinado ano econdmico (que em muitos casoideircom o ano 2011). Assim, para atingir o
objetivo proposto, esta variavel vai ser explicguissando, por isso, a designar-se variavel exialica
dependente) a partir de um conjunto de outras weisaselecionadas, as designadas variaveis
explicativas, relativamente as quais se pretenderaé quantificar, qual a influéncia que exercea
determinacéo da rentabilidade dos capitais prop@osno tal, considera-se fundamental para o estudo
apresentacdo e caracterizacdo de cada uma dageimriatanto a explicada como as explicativas. Na
tabela seguinte (Tabela 1), procede-se a apresentacdefinicho de cada uma destas variaveis.
Apresenta-se o nome pelo qual serd designada&eheo longo do trabalho, a definicdo econémica da

2 Abteviatura que resulta do inglés Weighted Average Cost of Capital .

3 Adota-se a terminologia original porque é a mais comum neste tipo de trabalhos de investigacio, mesmo aqueles
realizados em lingua nio inglesa.

4 Foi utilizada a versdo 1.1 de 2012, disponivel para download em www.sourceforge.net.
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variavel e a sua unidade de medida. Nesta tab®laéta se apresenta o tipo de relacdo esperadaasntre
variaveis explicativas e a variavel que se pretenxgdicar.

Para a identificacdo do tipo de relacdo esperatte as variaveis explicativas e a variavel explicad
optou-se pela notagcdo (+) e (-). O simbolo (+)dach uma relacdo positiva, ou seja, a variavel
explicativa em questao influencia positivamentergabilidade dos capitais préprios e o simbolaifaa
relacdo negativa, ou seja, alteracdes na vari&pdicativa conduz a variacfes negativas na reridzioie

dos capitais proprios. Assim, entende-se por relggdsitiva quando se espera que a ocorréncia de
variages no valor da variavel explicativa seleadmimplique varia¢cdes, no mesmo sentido, no \édor
variavel explicada. Pelo contrario, uma relacacatieg implicara que a ocorréncia de variacdes har va
da variavel explicativa selecionada implique vai&s; em sentido oposto, no valor da variavel exgéc

Tabela 1
Apresentacdo e descricdo das variaveis em estudio tpo de relacdo esperada entre as variaveis
explicativas e a variavel explicada

i Tipo d
Variavel Definigdo Umda(.ie de 1p(? e~
medida associacio
Rentabilidade dos Capitais Préprios Ricio que se obtém através da divisao do valor dos resultados liquidos pelo valor dos capitais % na

proprios e multiplicacdo por 100. (Variavel explicada)

Ricio que se obtém através da divisao do valor dos resultados liquidos pelo valor do ativo total e

Rentabilidade do Ativo o % +)
multiplicagao por 100.
- Ricio que se obtém através da divisio do valor dos resultados liquidos pelo valor das vendas
Rentabilidade das Vendas . 1 o d p % +)
totais e multiplicagao por 100.
- . . . : +)
) Ricio que se obtém através da divisio do valor das vendas totais menos o valor dos custos o
Margem Operacional o . . %
operacionais pelo valor das vendas vendas totais, e multiplicagio por 100.
.. . o . Réicio que se obtém através da divisio do valor dos capitais alheios pelo valor dos capitais
Capitais Alheios/ Capitais Proprios L. d L P P P % (+) ou(-)
proprios e multiplicagio por 100.
Corresponde ao valor que resulta da diferenca entre o valor das vendas totais e o valor do custo
Resultado Bruto € +)
das vendas.
EBITDA Valor correspondente aos resultados antes de juros, impostos, depreciagées e amortizagdes. € +)
Vendas Representa o volume de vendas realizado pelas empresas. € +)
Lucro Liquido das Ag¢des Ordinérias Corresponde 20 valor do resultado liquido menos os dividendos preferénciais e outros € )
ajustamentos menos os ganhos das opera¢des descontinuadas menos items extraordinarios.
Capitais Alheios Valor dos capitais alheios que consta no balango das empresas. € (+) ou ()

Notas: n.a. signifia que esta andlise nio se verific para a vatidvel em questao; (+) signifia que se espera existir uma assodagio positiva entre a varidvel explicativa ¢ a vatidvel expliaada; () sigifi que se espera existir uma

assodagio negativa entre a varidvel explicativa e a varidvel explicada; € signifia que o valor da varidvel esté expresso em euros; % signifia que o valor da varidvel estd expresso em percentagem.

Fonte: Blaboragio propria mm base em informagio rewlhida no website finance.yahoo.com.

No que se refere a selecdo das variaveis em esautista de indicadores que podem influenciar a
rentabilidade dos capitais proprios foi elaborada base na literatura existente e em estudos @opiri
realizados previamente, como ja referida na revigiliteratura anteriormente apresentada. Assirarfo
selecionadas as seguintes variaveis que se acmaatierem influenciar a rentabilidade dos capitais
préprios: rentabilidade do ativo, rentabilidade dasdas, margem operacional, capitais alheiosAiapit
préprios, resultado bruto, EBITDAS, vendas, luduido das acdes ordinarias e capitais alheios.

Antes de se proceder a apresentacao das varideleisiopadas e a explicacdo do tipo de relacdo
expectavel entre cada uma das variaveis selecieradavariavel rentabilidade dos capitais proprios,
convém referir que a analise econométrica reafieadi- com base em valores logaritmizados das
variaveis. O recurso ao logaritmo das variaveisamaise econométrica que se apresentara de seguida
pretende tornar os valores mais homogéneos pgiesndendo da empresa em analise, podem verificar-se
amplitudes elevadas no que se refere aos valoraapaesma variavel. No conjunto de dados estatssti
constantes na amostra de empresas selecionadasursa a valores em logaritmo permite, ainda, a
analise dos valores em termos de taxas de varjg@entual em detrimento dos valores absolutos de
cada variavel, medidos em diferentes unidades didiane

A selecdo das variaveis rentabilidade do ativotatslidade das vendas e margem operacional sédo
consideradas relevantes para esta analise, pelo t# em termos de analise, quer o racio da
rentabilidade dos capitais proprios, quer o raeiogahtabilidade do ativo, quer a rentabilidadeaaslas

e quer a margem operacional pertencerem ao conjientacios de rentabilidade, que visam evidend@ar o

5 Earnings Before Interests Tax Depreciation and Amortization, que em portugués significa ganhos antes de juros, impostos,
depreciacdes e amortizagdes.



XXIV Jornadas Luso Espanholas de Gestao Cientifica
6,7,8 fevereiro 2014 - Leiria

lucros obtidos pelas empresas. Face ao expostideomse fazer todo o sentido utiliza-los na mesma
analise (Matarazzo, 2003).

Quanto a variavel rentabilidade do ativo, tratalsaim indicador que ajuda a avaliar o desempen$io da
empresas quanto a utilizacdo dos seus ativos pgesiagdo de lucro, independentemente da forma de
financiamento desses ativos (Stickney, Weil, Sahip Francis, 2009). Este indicador foi calculado6
através do racio entre os resultados liquidostévo #tal do periodo considerado (o valor é, no final do
calculo, multiplicado por 100). Espera-se que &ciene positivamente com a variavel rentabiliddds
capitais proprios, pois, conforme o sistema deisméleDuPontja abordado anteriormente, quanto maior
o valor da rentabilidade do ativo, maior serd altado da rentabilidade dos capitais préprios (@rtm
2000).

A rentabilidade das vendas, também considerado aoio rde rentabilidade (Matarazzo, 2003), foi
obtida7 através da razdo entre os resultados tiguid o total das vendas do periodo considerado,
multiplicado por 100. Este indicador pretende ew@i@ qual o lucro liquido obtido por cada unidade
vendida (Salazar & Benedicto, 2004). Quanto ao t@® associacdo com a variavel explicada
rentabilidade dos capitais préprios, é expectavel associacdo positiva.

No que respeita a margem operacional, o indicatiteve-se8 mediante o calculo do racio em que o
numerador corresponde a diferenca entre o totalvdaslas e o total dos custos operacionais e o
denominador corresponde ao total das vendas dodpeselecionado, multiplicando por 100. Por
definicdo, a margem operacional pretende medireeptagem de cada venda, em unidades monetérias,
gue resta ap0s a cobertura de todos os custospesdss exceto juros e impostos (Gitman, 2000). Em
termos de tipo de associa¢do com a rentabilidasealuitais proprios, € expectavel uma relacdoipasit
Quanto ao valor da variavel capitais alheios/capipaoprios, como desde logo nos sugere, foi obtido
através da divisdo do valor dos capitais alheidrs yedor dos capitais proprios as empresas, qustaom
nos balancos das empresas (Megginson & Smart, 2Q@@nto a relacdo expectavel entre esta variavel e
a rentabilidade dos capitais proprios podera ssitipa ou negativa, atendendo ao efeito de alaygema
financeira (Swanson, Srinidhi, & Seetharaman, 20@&&gundo o modelo multiplicativo de alavanca
financeira, a rentabilidade dos capitais propremuita da multiplicacdo do valor dos capitais itides
pelo indice de alavanca financeira, sendo que gstesua vez depende do nivel de endividamento afet
empresa e do peso que o0s custos financeiros témesutados operacionais. Assim, considera-se gue s
o indice de alavanca financeira for superior a Xinanciamento com recurso a capitais alheios é
favoravel a rentabilidade das capitais préprio, eontrario, caso o indice de alavanca financeija se
inferior a 1. Quando o indice € igual a 1, assuengt® 0 endividamento tem efeito neutro (Neves2R01

O resultado bruto mede qual a percentagem de jporacada unidade monetaria vendida, depois de
subtraidos todos os custos e despesas excetcejta@as (Megginson & Smart, 2008). O resultadodbrut
pretende evidenciar qual o lucro obtido com as asridtais realizadas pela empresa, apés subtrasdos
custos (Gibson, 2010). Espera-se obter uma relagsitiva entre esta variavel e a variavel rentdade

dos capitais proprios.

O EBITAD, representa os resultados antes da incidéte juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes
Kdke (2002) apresenta uma relacéo entre o EBITDRArentabilidade dos capitais préprios, segundo a
qual, a rentabilidade dos capitais préprios é altado do quociente entre o EBITDA e os capitais
proprios. Neste sentido, torna-se logica a relagéietamente proporcional entre o EBITDA e a
rentabilidade dos capitais proprios. Assim, espergue a relacdo entre estas duas variaveis s{a@o

No que se refere a variavel vendas, esta representalume de vendas realizado pelas empresas
selecionadas. E expetavel uma relagéo positiva estvendas e a rentabilidade dos capitais proprios
Quanto a variavel lucro liquido das a¢des ordisanepresentando a rentabilidade dos capitais ippr

a rentabilidade auferida pelos acionistas, natwatense espera que estabeleca uma relacéo pasitiva

a variavel explicativa. (Ehrhardt & Brigham, 2010)

A variavel explicativa capitais alheios, repreasentvalor dos capitais alheios presentes no baldaso
empresas em analise. Quanto a relacdo esperada emtabilidade dos capitais préprios, considerando
mesma explicacdo utilizada para a variavel capéHisios/capitais proprios, esta pode ser posiiva
negativa.

4. RESULTADOS

Realizada a apresentacéo e descri¢cdo dos indicadoranalise neste estudo, procede-se a apresentaca
das tabelas de distribui¢éo estatistica dos vattasvariaveis, quer em valores absolutos queratones

¢ Informacao recolhida no website finance.yahoo.com.
7 Informacéo recolhida no website finance.yahoo.com.
8 Informacéo recolhida no website finance.yahoo.com.
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logaritmizados. Para uma analise estatistica piasavariaveis optou-se pelo célculo e apresentdgdo
alguns dos principais indicadores de estatistisardiva, nomeadamente indicadores de tendéncisaten

e variabilidade da distribuicdo. Assim, foram sieleados os indicadores: média, por se tratar da mai
comum medida de tendéncia central, e algumas da®éta mais conhecidas medidas de variabilidade,
nomeadamente, o desvio padréo, o valor minimo alar vnaximo da distribuicdo. De salientar que os
indicadores apresentados séo calculados com basealwwes das variaveis das observacdes (empresas)
para as quais existe informacédo disponivel. Peranéxisténcia de valores omissos para uma dada
varidvel, € abandonada a observacdo. Na Tabelal&@bela 3 serdo apresentados os indicadores de
estatistica descritiva selecionada para descregistribuicdo estatistica das variaveis, em valmouto

e em logaritmo, respetivamente. E também apreszatathidade de medida para cada uma das variaveis
— valor percentual ou valor medido em milhGes des(M.E.).

Tabela 2
Principais indicadores de distribuigdo estatisfiea valores absolutos das variaveis selecionadas.
Variavel Umdac.le Média Desvio Padrio Minimo Miaximo
de Medida

Rentabilidade dos Capitais Préprios % 11,50 8,88 -15,43 35,72
Rentabilidade do Ativo % 4,80 2,67 -2,97 11,73
Rentabilidade das Vendas % 8,48 11,21 -9,34 78,18
Margem Operacional % 16,22 15,38 -6,93 84,85
Capitais Alheios/ Capitais Proprios M.E. 85,71 57,98 0,93 242,01
Resultado Bruto M.E. 6.794,85 8.800,67 256,00 41.100,00
EBITDA M.E. 4.161,89 7.890,55 219,40 52.400,00
Receitas M.E. 27.752,90 62.223,20 15,30 475.980,00
Lucro Liquido das A¢6es Ordinarias M.E. 1.518,60 3.602,30 -1.130,00 26.260,00
Capitais Alheios M.E. 9.696,23 13.710,50 425 66.170,00

Nota: Na tabela, a unidade de medida M.E. refere-se a milhdes de euros.

Fonte: Cdlaulos préptios com base em informagio recolhida no nebsite finance.yaboo.com.

Tabela 3
Principais indicadores de distribuicdo estatisfios valores logaritmizados das varidveis selecasad
. Unidade de . . - . .
Variavel kK Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
Medida

Rentabilidade dos Capitais Proprios % 2,28 0,96 -2,40 3,58
Rentabilidade do Ativo % 1,38 0,79 -2,20 2,46
Rentabilidade das Vendas % 1,87 0,91 -0,31 4,36
Margem Operacional % 2,42 1,03 -1,51 4,44
Capitais Alheios/ Capitais Préptios % 4,16 0,93 -0,07 5,49
Resultado Bruto M.E. 8,06 1,31 5,55 10,62
EBITDA M.E. 7,51 1,17 5,39 10,87
Vendas M.E. 9,16 1,62 2,73 13,07
Lucro Liquido A¢ées Ordinarias M.E. 6,46 1,37 2,68 10,18
Capitais Alheios M.E. 8,25 1,68 1,45 11,10

Nota: Na tabela, 2 unidade de medida M.E. refere-se a milhoes de euros.

Fonte: Calculos préptios com base em informacio recolhida no nebsite finance.yaboo.com.

Na Tabela 2 observa-se a existéncia de uma distingadistribuicdo estatistica de dois conjuntos de
variaveis. Por um lado, observa-se que para asesapem estudo, as variaveis rentabilidade dowsapi
proprios, rentabilidade do ativo, rentabilidade dasdas e margem operacional, apresentam valores
absolutos inseridos num intervalo de valores asi@ts mais reduzido, ou seja, existe uma distancia
relativamente curta entre o valor minimo e o val@ximo dos valores destas variaveis, bem como um
baixo desvio padrdo. Por outro lado, as variaveendas, resultado bruto, EBITDA, capitais
alheios/capitais proprios, capitais alheios e Idfiquido das a¢des ordinarias apresentam valoresgu

9
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situam num intervalo de valores mais disperso. pAlantde dos valores estatisticos para estas vasiéve
muito maior sendo que se observam elevados degairéio. A Tabela 3, com os valores em logaritmo
permite visualizar a suavizacao da distribuicaatesica.

No que respeita a rentabilidade dos capitais ppépas empresas em estudo, no periodo temporal em
analise, apresentam uma rentabilidade média de%l1% empresa mais rentavel apresenta uma
rentabilidade de 35,7%, enquanto a empresa commnentabilidade regista uma rentabilidade negativa
de -15.4%. O desvio padrdo da rentabilidade dosatsypréprios € de cerca de 9%.

No que respeita a rentabilidade do ativo o resaltadximo obtido é de 11,73% e o minimo de -2,97%.
Em média, a rentabilidade do ativo das empresasifie nos 4,8% e, em geral, todos os resultados
obtidos pelas empresas registam valores muito pidxidos valores médios. O desvio padrdo é de
2,67%.

Em média, as empresas obtiveram no seu Gltimo iei@econémico uma rentabilidade das vendas de
8,48%. Em termos comparativos, a empresa com melmabilidade das vendas apresentou um
resultado de 78.18%, enquanto a empresa com pibahibdade das vendas alcangcou uma margem
negativa de 9,34%. Quanto a margem operacionaglar ymaximo registado situa-se nos 84,85%, e o
minimo nos -6,93%. Em termos médios, o conjuntem@resas apresenta uma margem operacional de
16,22%.

Relativamente a variavel capitais alheios/capipaégprios, as empresas em estudo apresentam valores
para esta variavel que variam entre 0s 0.93% &2£2%, valor minimo e maximo, respetivamente. Em
termos médios, as empresas apresentam um racB dE8e o desvio padrdo que consta nas estatisticas
obtidas, corresponde a 57.98%.

Observando os valores relativos ao resultado htmo pelas empresas, verifica-se que, em média, a
empresas regista lucros de 6.794,85 milhdes desedlo entanto, também os valores se encontram
bastante dispersos, situando-se o valor para dtadsubruto maximo em 41.100 milhGes de euros e o
resultado minimo em 256 milh&es de euros.

Quanto ao indicador EBITDA, que, como referido dotenente, corresponde aos ganhos obtidos apds
juros, taxas, depreciacdes e amortizacdes, raegistenaximo de 52.400 milhées de euros e um minimo
de 219,40 milhdes de euros. Em médias as emprebasosadas apresentam um EBITDA 4.161,89
milhdes de euros.

Relativamente as vendas obtidas pelas empresasyakse uma grande discrepancia nos valores obtidos
Esta constatacdo podera dever-se ao facto de aransetecionada englobar empresas pertencentes a
diferentes setores de atividade que poderdo estmga de formas diferentes a conjuntura econdmica
financeira atual. Assim, a empresa que obteve mdagemaximas registou um valor de 475.980 milhGes
de euros, e aquela que obteve as vendas miningéstoreum valor de 15,3 milhdes de euros. Quanto ao
valor médio das vendas situa-se nos 27.752,9 nsll@eeuros. No entanto, o desvio padrdo para a
variavel é de 62.223,2 milhdes de euros, confirmamek os valores associados a variavel se encontram
inseridos num intervalo de valores bastante amplo.

Prosseguindo com a analise da Tabela 2, podemassatanque os valores obtidos para a variavel lucro
liguido das ac8es ordinarias estdo contidos numenvalo de valores bastante alargado, sendo que
apresenta como valor minimo -1.130,00 milhdes aesgwcontra um maximo de 26.260,00 milhées de
euros. Face ao exposto, era de esperar um eleesd® chadrdo, o que se veio realmente a confirmar
com a obtengcdo de um desvio padréo de 3.602,3@esilde euros. Podemos ainda observar que, em
termos médios, registou-se um lucro liquido dagsgidinarias das empresas selecionadas de 1.518,60
milhdes euros.

Através da analise dos capitais alheios, pode wvlrsse que também este indicador regista valoreseu
situam em intervalos de valores bastante amplas,wa desvio padréo de 3.697,63 milhdes de euros. O
valor maximo de capitais alheios total registadagpempresas cifra-se nos 66.170 milhdes de s,

a um valor de capitais alheios total minimo registde 4,25 milhdes de euros. Em termos médios, as
empresas que constituem a amostra em estudo, ajam@seapitais alheios de 9.696,23 milhdes de euros.

4.2 IDENTIFICACAO EMPIRICA DOS DETERMINANTES DA RCP

No sentido de identificar e quantificar quais dowlidadores/racios selecionados determinam a
rentabilidade dos capitais proprios das empresésdice Euronext 100, foi utilizado o método OL®e
utilizada como variavel dependente o logaritmoeaddabilidade dos capitais préprios.

Foram construidos e testados diversos modelodtaeda num total de sete, diferenciam-se entrelsi p
conjunto das variaveis explicativas que foramazdilias em cada um. Todos 0os modelos apresentam uma
constante. Note-se que pelo facto de a base ds déiipada ser uma base de dadasss-sectioroi tida

em consideracdo a possibilidade de ocorréncia delgmnas de heteroscedasticidade — a variancia do
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termo de erro podera ser diferente de observacéo qiservacdo (Wooldridge, 2012) — o que traria
problemas a robustez dos coeficientes estimadosaeia modelo. Assim, para ultrapassar este possivel
problema, todos os modelos foram estimados com¢doode correcdo da heteroscedasticidade, sendo
que os resultados constantes nas tabelas segajmesentam erros padrdo robustos.

Na estimacdo dos modelos também se analisaramuaieptroblemas de multicolineariedade imperfeita
elevada entre as variaveis explicativas. A ocoieérde multicolineariedade entre duas variaveis
explicativas ndo afeta a validade dos resultados ms propriedades estatisticas dos coeficientes
estimados — os coeficientes estimados mantém asteesticas estatisticas que os definem comos os
melhores coeficientes. No entanto, o facto de #addveis explicativas estarem fortemente relacasa
entre si impede que se autonomize o efeito explicate cada uma delas, no fendbmeno que se pretende
explicar, ou seja, ndo é possivel distinguir otefgidividual de cada uma das variaveis. A deteagéio

de existéncia de multicolinearidade entre duasaveis explicativas obtém-se através do indicador
denominado VIF -Variance Inflation Factor conhecido como fator de inflacionamento da vai&én
(Tabela 6). Este indicador assume, no minimo, oorval sendo que se considera existir
multicolineariedade entre duas variaveis se o a#ar Yor superior a 10.

No modelo 1 s&o consideradas todas as variaveisieehdas para este estudo, de modo a perceber-se
quais as variaveis que influenciam a rentabiliddde capitais proprios e de que forma essas vasiavei
explicam tal influéncia. Todas as variaveis expivas sdo utilizadas em logaritmo, tanto neste neode
como nos restantes modelos que se apresentamuddaseg

Quanto aos modelos 2, 3, 4, 5 e 6 sdo constituhla um deles, para além da varidvel explicada
rentabilidade dos capitais préprios, por quatrédvais explicativas, uma de cada conjunto de vergav
conforme a classificagdo dos conjuntos abordadariarmente. Ou seja, cada um dos modelos é
constituido por uma variavel explicativa que ssjmultaneamente um indicador de rentabilidade, uma
que seja um indicador de eficacia de gestéo, ureaeja indicador do balanco e outra que seja iddica
da demostracdo de resultados. Assim, no modelet2mite-se relacionar a rentabilidade dos capitais
préprios (variavel explicada) com a margem de lucmn a rentabilidade do ativo, com a divida total
sobre o capital total e com as vendas (varidvepicativas). Seguindo esta linha de orientacao, no
modelo 3 foram utilizadas como variaveis explicasiva margem de lucro, a rentabilidade do ativo, o
resultado bruto e a divida total sobre o capitédltdPor sua vez, no modelo 4 foram utilizadas como
variaveis explicativas a margem operacional, aateliiade do ativo a divida total sobre o capitshk e

0 lucro liquido das agdes ordinarias. Quanto aoeloof, recorreu-se ao uso da margem de lucro, da
rentabilidade do ativo, da divida total e do remidt bruto. Quanto ao modelo 6, foram utilizadas as
variaveis margem de lucro, rentabilidade do atilreida total e lucro liquido das ac¢des ordinarias.
Finalmente, no modelo 7, foram contempladas, commwaweis explicativas, as variaveis com maior
coeficiente de correlacéo, estatisticamente sigatifio, entre o seu valor (em logaritmo) e o vdemn
logaritmo) da rentabilidade dos capitais préprids.valores do coeficiente de correlacdo de Pearsiva
cada par de variaveis sédo apresentados na Tabela 4.

Tabela 4
Coeficiente de correlacdo de Pearson entre cadadasaariaveis explicativas e a rentabilidade dos
capitais proprios.

Rentabilidade Margem de Margem Capitais Alheios/ Resultado

Lucro Liquido das Capitais

Variaveis EBITDA Vendas

do Ativo Lucro Operacional Capitais Proprios Bruto Acdes Ordinarias  Alheios
Coeficientes _ _
de 0,531k 0,454#%% 0,118 -0,153 0,112 0,148 0,053 0,564%%% -0,189
©7) ©7) ©7) ©7) ©7) ©n 6 ©7) ©7)

correlagido

Notas: O coeficiente de correlagio com calculado com base nos valores logatitmizados das varidveis; Entre parentesis apresenta-se o nimero de observaces
utilizadas para o cilculo do coeficiente de correlagio; *indica que o valor ¢é estatisticamente significativo para um nivel de significincia de 10%; ** indica que o valor

¢ estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 5% e *** indica que um valor ¢ estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%.

Fonte: Elaboragio prépria com base em informagio recolhida no website finance.yahoo.com.

Conforme se pode observar na Tabela 4, existenvén@gveis explicativas para as quais se verifica a
existéncia de correlagéo estatisticamente sigtifizaao nivel de significancia de 1%. Assim, af@da
analise da tabela, verifica-se, com 99% de certgza,a rentabilidade do ativo, a margem de lucoo e
lucro liquido das acdes ordinéarias, sdo as vaséugia relacdo com a rentabilidade dos capitaigrip®

€ importante analisar com maior pormenor. Estasvaéiaveis possuem uma relacéo positiva - na ordem
dos 50% - com a rentabilidade dos capitais préprios

Tendo sido verificada a existéncia de multicoliedade entre duas variaveis explicativas no motlelo
(Tabela 6), a apresentacdo dos restantes 6 modeloyortante por corrigir este problema nunca
apresentando, em simultaneo, as duas variaveisgjagam correlacionadas.
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Os resultados da estimacéo OLS, com correcao @rokeedasticidade, sdo apresentados na Tabela 5.
Nesta tabela, para além dos coeficientes estimpdos cada uma das variaveis explicativas, séo
apresentados, entre paréntesis, os desvios padraoivel de significancia estatistica de cada um do
coeficientes estimados. Para cada modelo é apagleeatnimero de observacgdes utilizado, assim como
os resultados do coeficiente de determinacéo dingRR2 ajustado) e do teste F que testa a signdiad
conjunta das variaveis incluidas em cada um doselosdA escolha do coeficiente de determinacéo
ajustado em detrimento do simples coeficiente deragnacdo, guia-se pelo facto de o primeiro se
ajustar ao numero de variaveis explicativas na@udggndo do nimero destas no modelo como acontece
com o segundo indicador.

Tabela 5
Resultados da estimacdo dos modelos OLS paraiaseiarselecionadas.
Varaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7

Rentabilidade do Ativo 0,637 *** 0,587 ¥ 0,544 ** 0,781 *** 0,434 ** 0,405 0,533 #okk
0,151) (0,189) 0,011) (0,165) (0,210) (0,147)

Rentabilidade das Vendas 0,263 0,403 ** 0,353 ** - 0,352 ** 0,083 0,141 **
(0,265) (0,173) (0,048) (0,160) (0,071)

Matgem Operacional -0,460 * - - -0,173 - - -
(0,246) (0,118)

Capitais Alheios/ Capitais Propri 0,276 0,023 -0,023 0,074 - - -
(0,104) (0,062) (0,773) (0,065)

Resultado Bruto -0,022 - 0,142 * - 0,289 ** - -—-
(0,112) (0,074) (0,127)

EBITDA -0,349 - - - -—- - -
(0,269)

Vendas -0,09 0,139 * - — - — -
(0,071) (0,077)

Lucro Liquido das A¢ées Ordina 0,552 ** - - 0,205 *** - 0,305 *** 0,191 **
(0,273) (0,076) (0,110)

Capitais Alheios -0,110 - - - -0,170 -0,137 ** -—-
(0,126) (0,105) (0,065)

Constante 1,182 ** -0,678 -0,217 0,033 0,051 0,781 0,098
(0,559) (0,775) (0,652) -0,426 (0,641) (0,435)

Obsetvagoes 55 58 56 59 56 57 57

R? ajustado 0,796 0,321 0,285 0,545 0,34 0,603 0,542

Teste F 9,05 ¥ 8,971 wkx 5,961 *** 10,947 *** 5,971 ok 10,524 ok 11,037 ¥k

Notas: Entre parentesis sio apresentados os desvios padrio; * indica que o wefidente ¢ estatistiamente significativo para um nivel de significinda de 10%; ** indica que o wefidente é
estatistiamente significativo para um nivel de significinda de 5%; *** indica que o wefidente ¢ estatistiamente significativo para um nivel de significinda de 1%; --- indica quea

vatidvel em questdo ndo foi utilizada na estimagio.

Fonte: Elaboragio préptia com base em informacio recolhida no nebsite finance.yahoo.com.

Tabela 6
Fatores de inflacionamento da variancia (VIF) ger&ariaveis selecionadas nos modelos estimados.
Varaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6 Modelo 7
Rentabilidade do Ativo 2,189 1,564 1,586 1,664 1,515 1,516 1,347
Rentabilidade das Vendas 3,448 1,636 1,493 1,508 1,367 1,292
Margem Operacional 7,235 - -— 1,413 — . -
Capitais Alheios/ Capitais Préprios 1,684 1,124 1,171 1,165
Resultado Bruto 7,475 - 1,084 - 1,880 - —-
EBITDA 25,304
Vendas 3,229 1,185 — — - — —
Lucro Liquido das Agdes Ordinarias 23,104 - - 1,111 -—- 1,849 1,097
Capitais Alheios 3,054 - - -—- 1,936 1,801 -—

VIF; = 1/1 R;2’ onde R; € o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel j e a outra variavel explicativa.
%

Nota: --- indica que a variavel em questdo nio foi utilizada na estimagio.

Fonte: Elaboragio proptia com base em informagio recolhida no nebsite finance.yahoo.com.
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No que respeita aos 7 modelos estimados, e cujatados se apresentam na Tabela 5, verifica-se que
apresentam uma estatistica para o teste F esttigtnte significativa ao nivel de significAncialdé.

Este teste, designado de teste de significancipjumi@ndos coeficientes do modelo, pretende testar a
significancia conjunta das variaveis explicativadesionadas para o estudo, isto é, se os modelos
apresentados sédo constituidos por um conjunto déve#s que, em simultdneo, permitem explicar a
ocorréncia de variac@es na rentabilidade dos éataprios. Para todos os modelos aceita-se, @9 9
de confianga, que as variaveis selecionadas form@am,conjunto, bons modelos. Por outro lado,
conforme se pode constatar nos resultados preseatesbela, alguns modelos demonstram um maior
grau explicativo relativamente a variavel depenelent rentabilidade dos capitais préprios. O mo8elo
apresenta um coeficiente de determinagéo ajusR2i@justado) de 28,5%, o que significa que a vaoag
ocorrida nas variaveis incluidas na estimacao dastielo apenas explica 28,5% das varia¢des ocerrida
na rentabilidade dos capitais proprios, a dataddde3junho de 2012 com valores disponiveis para cad
uma das observacdes. Pelo exposto, este modeloepassim, ter pouco poder explicativo. Assim,
depreende-se que explicar a variacdo da rentatdidi@s capitais préprios recorrendo ao conjunto de
variaveis composto pela rentabilidade do ativoa mehrgem de lucro, pelo racio capitais alheiostaapi
préprios e pelas vendas, ndo sera, de todo, sutficpara explicar tal variacao.

Em oposicdo ao modelo 3, cujos resultados sugemammais fraco poder explicativo, salienta-se o
modelo 1, que inclui todas as variaveis consideraaestudo, e que apresenta um poder explicasivo d
variagcao percentual da rentabilidade dos capitdiprps nas empresas selecionadas do indice Euronex
100, para o periodo considerado, de cerca de 7%P6eja, 79,6% das variagdes percentuais ocorridas
na rentabilidade dos capitais proprios sdo explisgitlas variagcdes ocorridas nas variaveis expkcat
consideradas neste modelo. Os restantes modekeseapam valores para o coeficiente de determinagéo
com valores intermédios aos apresentados paradessesodelos.

A andlise dos resultados obtidos para os coefisedidis variaveis explicativas utilizadas na estioalp
modelo 1 (recorde-se que neste modelo sdo utibzéoldas as variaveis em estudo) apresenta-se de
seguida fornecendo um ponto de partida para asarddis resultados globais das 7 estimacdes.
Analisando os resultados deste modelo, verificgesesao trés as variaveis que apresentam sigrufecan
estatistica na explicacdo das variacdes ocorridagmabilidade dos capitais préprios. Estas veisav
sdo: a rentabilidade do ativo, a rentabilidadev@a&las e o lucro liquido das acdes ordinarias. ribe e
estas a rentabilidade do ativo parece ter tido €eitoepositivo mais substancial, na explicacdo da
rentabilidade dos capitais préprios, do que o ldémaido das agdes ordinarias. Com um nivel de
significancia estatistica 1%, ou seja, com um ntlelconfianca de 99%, é possivel afirmar que a
rentabilidade dos capitais proprios aumenta ceec8,84% face ao aumento de 1% na rentabilidade do
ativo. A importancia desta variavel pode confirmaratravés da observagdo dos resultados obtidos nos
restantes modelos. O seu valor é quase semprévpasiestatisticamente significativo para um nilel
significancia de 1%, exceto nos modelos 3 e 6 ee) gpesar do coeficiente estimado apresentar galore
positivos, os niveis de significAncia estatistizaixam para os 5%.

O comportamento da variavel rentabilidade do aéisth de acordo com aquilo que era expetavel, pois
conforme referido anteriormente, segundo o métaalBulPont quanto maior a rentabilidade do ativo,
maior a rentabilidade dos capitais proprios. Assjin,era de esperar a sua relacdo positiva e
estatisticamente significativa com a rentabiliddde capitais proprios.

A variavel lucro liquido das ac¢des ordinarias tamfééoutro indicador que os resultados sugerem exerc
influéncia na determinagdo da rentabilidade dositaiapproprios. Conforme se pode verificar, o
coeficiente estimado desta variavel apresenta sexmglores positivos nos modelos em que foi utibzad
(modelos 1, 4 e 6), com um nivel de significAnsi@iéstica de 1%, nos modelos 4 e 6, e 5% no mddelo
De acordo com os pressupostos abordados anteritaineecomportamento desta variavel corresponde as
espectativas, pelo que ja se esperava esta rglasiiiva e estatisticamente significativa entreagavel
lucro liquido das a¢bes ordinarias e a rentabibddmb capitais proprios

Para o modelo 1 destaca-se, ainda, os resultadid®®lpara o coeficiente estimado da variavel nmarge
operacional. Os resultados sugerem que variacGesmgais deste indicador exercem uma influéncia
negativa na variacdo percentual da rentabilidade ahpitais proprios. No modelo 1, o coeficiente
estimado apresenta uma significancia estatistiddég perdendo essa significancia no outro modedo q
utiliza a variavel (modelo 4). Ao contrario do qera expectavel, tendo em consideracdo o atras texpos
esta variavel ndo demonstra possuir uma associpgéitiva na determinacdo da rentabilidade dos
capitais proprios das empresas selecionadas deeiBdironext 100, no periodo temporal aqui em amnélis
Apesar de no modelo 1 ndo apresentar significaestgtistica, uma outra variavel que apresentaaslor
com poder explicativo na determinacdo da rentatmikddos capitais préprios, para as empresas em
estudo, no exercicio econémico em estudo, é awanantabilidade das vendas. Esta variavel aptasen
valores positivos em todos os modelos onde fouidel como variavel explicativa e onde foi utilizada
estimacao destacando-se nos 2, 3, 5 e 7, em gereatgisultados que conferem um grau de confianca de
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95%. Tal como esta, outras variaveis apresentanifisi@ncia estatistica em modelos particulares onde
nao foram incluidas todas as possiveis variavgikoativas.

Para concluir a andlise, em pormenor, dos residtddomodelo 1 deve recorrer-se a Tabela 6 onde se
apresenta os fatores de inflacionamento da vaa&iviF) para cada modelo estimado. Verifica-se que
para as variaveis EBITAD e lucro liquido das acdedinarias, o VIF é superior a 10 indiciando
problemas de multicolineariedade entre estas daaaveis. Isto podera ser explicado pelo facto de
ambas as variaveis, teoricamente, representarartiadss liquidos. Quanto ao EBITAD representa os
resultados liquidos de impostos, taxas, amortizaeddepreciacdes, enquanto a outra variavel rageese

o resultado liquido das agdes ordinarias. Comoeférido, este problema n&o provoca a perda das
propriedades estatisticas dos estimadores mas éntpedise identifique o poder explicativo de cada um
destas variaveis. Nota-se que, neste modelo (mddet valor do coeficiente estimado para o lucro
liquido das acdes ordinarias é superior ao valer aeficientes estimados para a mesma variavel nos
modelos 4, 6 e 7, onde ndo se inclui a variavelTABI que, no modelo 1, apresenta uma influéncia
negativa (apesar de ndo estatisticamente sigiv@aPor outro lado, a confianca estatistica dadacao
coeficiente estimado da variavel lucro liquido ded8es ordinarias é superior nos modelos 4 e 6.

Os modelos 2 e 5 apresentam, como resultados pavaficiente de determinacao ajustado, valores um
pouco acima dos 30%.

O modelo 2 pretende explicar variagées que possames na rentabilidade dos capitais proprios, e
variagGes percentuais da rentabilidade do ativenaa@em de lucro, do racio divida total sobre atehp
total e do resultado bruto. Perante os resultaduglas, pode-se constatar que apenas 32,1% das
variagbes ocorridas na rentabilidade dos capitaiprips das empresas em analise podem ser
determinadas pela variagdo percentual ocorrida vaaisiveis explicativas aqui consideradas. Neste
modelo, se a variavel divida total sobre o capittdl sofresse uma variacdo de 1% no seu valor, a
rentabilidade dos capitais préprios sofreria umaliwao no sentido oposto de 2,3%. Este resultado nd
apresenta significAncia estatistica, apesar daamntrar de acordo com o tipo de associacdo exmcta
para esta variavel. Em termos financeiros, seriaesigerar uma evolucdo no sentido oposto da
rentabilidade dos capitais préprios, face a um aondo valor do racio divida total sobre o capitddl.
Trata-se, no entanto, do Unico modelo estimadouaregta teoria de verifica.

O modelo 5, por sua vez, contém variaveis cujeagan, em conjunto, registam um poder explicativo de
34% da variagdo da variavel dependente em ankkse.modelo considera como variaveis explicativas a
rentabilidade do ativo, a margem de lucro, o raedoltbruto e a divida total. De entre os resultados
obtidos na estimacao deste modelo, salienta-seiavehrentabilidade do ativo que, neste contexto,
assume o valor mais baixo (em comparacdo com osegabbtidos para o seu coeficiente estimado em
outros modelos).

Quanto aos modelos 4, 6 e 7, estes apresentanadaamodelos abordados anteriormente (modelos 2, 3
e 5) coeficientes de determinacdo ajustados cooreslmais elevados, o que lhes confere um maior
poder explicativo relativamente as variacdes daver dependente — rentabilidade dos capitais spr
Estes modelos apresentam coeficientes de deterdwirggstados acima dos 50%, o que significa que a
maior parte das variacdes ocorridas na rentabiidims capitais proprios resultam da variacdo aarri
nos indicadores utilizados na estimacdo de cadaasmimodelos. Assim, as variacdes que ocorrem nas
variaveis incluidas no modelo 4 explicam 54,5% dasacdes que possam ocorrer na variagdo da
rentabilidade dos capitais préprios no exercicionémico considerado, enquanto as do modelo 6
parecem conseguir explicar 60,3% dessas variagDesnodelo 7, apresenta um coeficiente de
determinagéo ajustado de 54,2%, o que significaaguntabilidade do ativo, a rentabilidade das aend

e 0 lucro liquido das acdes ordinarias, quandoisatis em conjunto, explicam 54,2% das variagbes
ocorridas na rentabilidade dos capitais proprios.

Analisando o modelo 4, com mais pormenor, verifieaque a rentabilidade do ativo parece ter tido o
efeito mais substancial de todas as varidveizatiis para a estimacdo do modelo. Com um nivel de
significAncia estatistica de 1% verifica-se queexrercicio econdmico considerado, se a rentabiiahbd
ativo de uma empresa variasse positivamente 1%Jasaria a que a rentabilidade dos capitais po&pri
aumentasse em cerca de 0,78%. Daqui pode-se ddpregnmportancia da rentabilidade do ativo na
determinacéo da rentabilidade dos capitais propriasmbém o lucro liquido das acdes ordinarias jgarec
mostrar-se uma variavel com relevancia estatistieado que neste modelo, pode afirmar-se, com 99%
de confianga, que se o lucro liquido das agbeqandis aumentasse 1%, a rentabilidade dos capitais
proprios sofreria uma variacdo de 0,21%, no mesEmbdo.

O modelo 6, por sua vez, apresenta, também, unr gogidicativo bastante satisfatério. Apresenta um
coeficiente de determinacgéo ajustado de 60,3%aB@tde um modelo em que se confirma a relevancia
estatistica das variaveis rentabilidade do atiuceo liquido das ac8es ordinarias. Os seus ceefies
estimados oferecem 99% de confianca estatistic@swtado apresentado. Assim, uma variacdo de 1%
na rentabilidade do ativo e no lucro liquido dadeacordinarias explicariam a variagdo, no mesmo
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sentido, de 0,41% e 0,31%, respetivamente, nahilidtede dos capitais proprios, para as empresas
selecionadas do indice Euronext 100. De salienésmte modelo, a variavel capitais alheios que aptas
relevancia estatistica permitindo afirmar, com 98&oconfianca, que, no caso de, nas empresas em
analise, no exercicio econémico considerado, seeséicasse uma variacdo de 1% na divida total a
rentabilidade dos capitais préprios apresentaria vamiacdo, em sentido oposto, de 0,14%.

5. CONCLUSOES

A obtencdo de rentabilidade constitui um dos objstiempresariais mais importantes, sendo a
rentabilidade dos capitais préprios aquela quenassmaior relevancia na otica dos acionistas e dos
sécios das empresas

Dos modelos obtidos, aquele que se destaca conmeastatisticamente significativo € o modelo 1. Este
modelo pretende testar qual a variacdo que saozené variavel dependente — rentabilidade dogaiapi
préprios — perante a influéncia de todas as vasaveanalise dos resultados da estimacdo destelmod
sugere-nos que 79,6% das variacdes percentuaigdasona rentabilidade dos capitais préprios, podem
ser explicadas através de variacdes ocorridastalodas variaveis em estudo.

Considerando as variaveis em analisadas e os adssltapresentados, podemos concluir que a
rentabilidade do ativo, o lucro liquido das a¢Oefimarias e a margem operacional constituem aqueles
indicadores que, no ambito deste estudo, represensaprincipais determinantes da rentabilidade dos
capitais proprios. Assim, de entre os resultaddilady destaca-se a variavel rentabilidade do afive
para todos os modelos estimados, apresenta vglosi#s/os e com confianga ao nivel dos 99% (exceto
nos modelos 3 e 5, em que o nivel de confian¢aedes@ 0s 95%).

O comportamento desta variavel estda de acordo @waraperado e corrobora a teoria subjacente ao
método de DuPont, mediante o qual um aumento dahiidade do ativo, pressupdem um aumento da
rentabilidade dos capitais préprios.

Também a variavel lucro liquido das acdes ordisamnias sugere tratar-se de um indicador que exerce
muita influéncia na determinacédo da rentabilidads chpitais proprios. Como verificado na estimacédo
dos modelos, esta variavel apresenta sempre valositsvos nos modelos em que foi utilizada (moslelo
1, 4, 6) com significancia ao nivel de 1% nos moslel e 6 e de 5% nos modelos 1 e 7. Em termos
financeiros, esta variavel esta de acordo comia sgpectavel.

A rentabilidade das vendas destaca-se, igualmammo sendo uma das variaveis que melhor
determinam a rentabilidade dos capitais proprios, cenformidade com a analise de DuPont, que
pressupdem que um aumento da rentabilidade dasveardulte num acréscimo da rentabilidade dos
capitais proprios.

Em termos de limitacGes, é de referir que o esafdtuado foi realizado tendo por base apenas \&lore
contabilisticos, pelo que, os determinantes e mtaAisticas dos modelos podem sofrer alteracdss ¢
se utilizassem indicadores em valores de mercatticplarmente no caso da variavel rentabilidade do
capitais proprios.

Os resultados referem-se a esta amostra em partipdlo que, ao considerar outras empresas (ou um
maior niumero de empresas), ndo se pode garantiogjumodelos aqui apresentados se comportem de
igual forma, e que as varidveis mais estatisticansignificativas na determinacdo da rentabiliddoe
capitais proprios sejam precisamente as mesmaws &lémtico poder explicativo.

Em termos de investigagéo futura, seria interessantalizacdo de um estudo idéntico, utilizandorea

de mercado.
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ANEXO |

LISTA DE EMPRESAS PERTENCENTES AO INDICE EURONEXUTQA UTILIZADAS NO ESTUDO
EMPIRICO

Listagem, alfabeticamente ordenada, das 67 emppestscentes ao indice Euronext 100, cuja
informacéo foi utilizada para a realizacéo do esthpirico:

AB INBEV; ACCOR; ADP; ALCATEL,; AIR LIQUIDE; AHOLD KOM; ALSTOM; ARKEMA; ASML HOLDING; AKZO;
NOBEL; BELGACOM; BUREAU VERITAS; BOUYGUES; CAP GENNI; CARREFOUR; CASINO GUICHARD; CHRISTIAN
DIOR; DANONE; DASSAULT SYSTEMES; EADS; EDENRED; EDERAMET SA; ESSILOR INTL; EUTELSAT
COMMUNICATION; FRANCE TELECOM; GDF SUEZ; GECINA NOMGEMALTO; GROUPE EUROTUNNEL, ICADE SA,
IMERYS,; ILIADE; KLEPIERRE; JC DECAUX SA.; L'OREALLAFARGE; LEGRAND; LVMH; MICHELIN; PERNOD
RICARD; PEUGEOT; PPR SA; PUBLICIS GROUPE SA; RCENY COINTREAU; RENAULT; REXEL; SAFRAN; SAINT
GOBAIN; SANOFI; SCHNEIDER ELECTRIC; SES; SODEXO; MICROELECTRONICS; SUEZ ENVIRONNEMENT,
TECHNIP; THALES; TOTAL; UNIBAIL-RODAMCO; UNILLEVER; VALLOUREC; VEOLIA ENVIRONMENT;VINCI
VIVENDI; WOLTERS KLUWER; ZODIAC AEROSPACE
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