: il 0D
| , el £ 7
INSTITUTO POLITECNICO

INSTITUTD Instituto Politécnioo
DE BRAGANCA FOLITECNICH D) POSTOD de Viana do Castelo

DETERMINANTES DA RENTABILIDADE DOS CAPITAIS
PROPRIOS DE EMPRESAS DO INDICE EURONEXT 100

Ariana Daniela do Canto Garnacho

Dissertacdo apresentada ao Instituto Politécnico de Bragangca, para obtencdo do Gran de

Mestre em Gestao das Organizacoes — Ramo de Gestao de Empresas

Orientadores

Professor Doutor José Carlos Lopes

Professora Doutora Alcina Maria de Almeida Rodrigues Nunes

Braganca, setembro, 2013






: il 0D
| , el £ 7
INSTITUTO POLITECNICO

INSTITUTD Instituto Politécnioo
DE BRAGANCA FOLITECNICH D) POSTOD de Viana do Castelo

DETERMINANTES DA RENTABILIDADE DOS CAPITAIS
PROPRIOS DE EMPRESAS DO INDICE EURONEXT 100

Ariana Daniela do Canto Garnacho

Dissertagio apresentada ao Instituto Politécnico de Braganga, para obtencao do Gran de

Mestre em Gestao das Organizacoes — Ramo de Gestao de Empresas

Orientadores

Professor Doutor José Carlos Lopes

Professora Doutora Alcina Maria de Almeida Rodrigues Nunes

Braganca, setembro, 2013



RESUMO

No processo de gestdo das empresas, a obtencdo de rentabilidade considera-se um dos
objetivos empresariais mais relevantes a ter em conta, no sentido de permitir a subsisténcia das
empresas e potenciar o seu crescimento. Atualmente, a gestaio de empresas encontra-se mais
voltada para a geracio de riqueza para os socios e acionistas, pelo que, a gestio
contemporanea, ¢ agora desafiada a desenvolver novas estratégias e novas medidas de sucesso
empresarial para concretizar esta pretensao. Neste sentido, torna-se imperativo, para a gestao,
analisar aquela que ¢, preferencialmente, considerada a medida de exceléncia da rentabilidade
auferida pelos socios e acionistas — a rentabilidade dos capitais proprios. Partindo deste
pressuposto, procedeu-se a recolha de informacdo disponivel numa base de dados on/ine
relativa a 67 empresas pertencentes ao indice Ewronext 100. A essa informacdo recolhida ¢
aplicada a metodologia econométrica de regressao Ordinary Least Squares, com o objetivo de
identificar os indicadores com maior poder explicativo da rentabilidade dos capitais proprios
dessa amostra de empresas. Os resultados permitem identificar algumas variaveis com impacto
estatistico mais significativo na variagao da rentabilidade dos capitais proprios. A rentabilidade
do ativo, a rentabilidade das vendas e o lucro liquido das a¢des ordinarias sio as variaveis
explicativas que, perante os resultados obtidos, parecem deter um poder explicativo mais
estatisticamente significativo na determinacao da rentabilidade dos capitais proprios. Assim,
acredita-se que a informagao obtida com a realizagdao deste estudo empirico possa facultar aos
diversos utilizadores da informacdo financeira, um instrumento de analise dessa mesma

informacao, e de apoio a gestao.

PALAVRAS-CHAVE: Rentabilidade dos Capitais Proprios, Indice Enronext 100, Récios,

Indicadores Financeiros.



ABSTRACT

In the process of business management, achieving profitability is considered one of the most
important business objectives to consider, in order to allow the survival of businesses and
foster their growth. Currently, the company management is more focused on wealth creation
for shareholders and stakeholders thus; the contemporary management is now challenged to
develop new strategies and new measures of business success, to achieve this goal. In this
sense, it becomes imperative to the management to analyze —the company performance in
terms of “return on equity”’. Under this assumption, we collected the information from 67
companies’ components of the Euronext 100 index. In this study, based on the data collected
and using the Ordinary Least Squares Method, we identified the main determinants that have
greater explanatory power on the return on equity. The results allow us to identify the
variables with the greater impact on the variation of return on equity. The return on assets, the
return on sales and the net income to common stocks are the explanatory variables that seems
to have a more explanatory power in determining the return on equity. Thus, it is believed that
the information obtained from this study may provide to the users of financial information a

tool for analyzing such information and management support.

KEYWORDS: Return on Equity, Index Euronext 100, Ratios, Financial Indicators.



RESUMEN

En el proceso de la gestion empresarial, la obtencion de rentabilidad es considerado como uno
de los objetivos de negocio mas importantes a tener en cuenta, a fin de permitir la
supervivencia de las empresas y fomentar su crecimiento. En la actualidad, la gestion de la
empresa se centra mas en la creacién de riqueza para los accionistas y partes interesadas. En
este sentido es importante analizar la rentabilidad sobre fondos propios. Bajo este supuesto,
en este estudio, se ha recogido la informacién de 67 empresas del indice Euronext 100 en una
base de dados disponible en www.finance.yahoo.com. Se aplica a la informacién obtenida, la
metodologia econométrica de regresion de minimos cuadrados ordinarios, con el fin de
identificar los indicadores con mayor poder explicativo de la rentabilidad sobre los fondos
propios de las empresas de la muestra. Los resultados permiten identificar algunas variables
con un impacto estadisticamente mas significativo en la variaciéon de la rentabilidad sobre
fondos propios. El rendimiento de los activos, la rentabilidad sobre las ventas y los ingresos
netos por accion ordinaria son las variables explicativas que parecen tener un mayor poder
explicativo en la determinacién de la rentabilidad de los fondos propios. Por lo tanto, se cree
que la informacién obtenida de en este estudio puede proporcionar a los usuarios de la

informacién financiera, una herramienta para el andlisis de dicha informacién..

PALABRAS CLAVE: Rentabilidad sobre fondos propios, Indice Euronext 100, Ratios,

indicadores financieros .
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INTRODUCAO

No ambito da gestao de empresas, a rentabilidade tem sido um dos objetivos mais importantes
a considerar no decorrer de todo o processo de gestao (Menezes, 2001). Atualmente, a
conduta das empresas, sob o prisma de uma gestao de empresas mais modernizada, encontra-
se mais voltada para a geracao de riqueza para os sécios e acionistas passando agora a
desenvolver novas estratégias e novas medidas de sucesso empresarial mais focalizadas para a
geracdo de lucros para sécios e acionistas (Araujo & Neto, 2003). Assim, torna-se evidente a
relevancia da rentabilidade dos capitais proprios, dado que este indicador mede a rentabilidade

gerada para os sdcios e acionistas, pelos capitais proprios investidos. (Marques, 2011).

Tendo em consideragao a literatura relativa a analise da rentabilidade das empresas, pretende-
se estudar a problematica associada aos indicadores que determinam a rentabilidade dos
capitais proprios, neste caso concreto, de 67 empresas selecionadas pertencentes ao indice
Euronext 100", com referéncia a data de 30 de junho de 2012. Através da realizagio de um
estudo empirico aplicado ao caso particular das empresas nao financeiras (e com informacao

disponivel na base de dados ow/ine utilizada), procurou obter-se resultados praticos que

1 . - S ..
Encontra-se, no Anexo I deste trabalho, uma listagem com empresas utilizadas para a realiza¢ido do estudo empirico.



permitissem identificar os indicadores financeiros que confluem para a determina¢io da

rentabilidade dos capitais proprios dessas empresas.

Perceber quais, dos indicadores financeiros selecionados, exercem maior poder explicativo
sobre os resultados da rentabilidade dos capitais proprios, permite criar um instrumento de
apoio a analise financeira das empresas, bem como permite a criagio de um instrumento de
suporte a tomada de decisdes no ambito da gestao financeira das empresas. Na realidade, o
estudo da rentabilidade dos capitais proprios tem um caracter imprescindivel na avaliagdo do

desempenho e da capacidade de geragao de lucros das empresas.

De salientar que a inovag¢do do trabalho aqui apresentado reside na conjun¢do de uma
metodologia de obtencdo de informacido financeira das empresas selecionadas, com a
aplica¢ao de um método econométrico usual em estudos de caracter econémico-financeiro — a
metodologia de regressao Ordinary Least Squares (OLS). Com a juncdo destes dois aspetos,
espera-se poder desenvolver um trabalho de investigacio suportado por fundamentos

cientificos e com aplicabilidade no ambito da analise financeira de empresas.

No que se refere a metodologia desenvolvida, tomou-se como ponto de partida a identificagdo
e enquadramento do objetivo deste trabalho. Considera-se imperativo identificar e perceber de
que forma um conjunto de indicadores contribuem para a determinacdo da rentabilidade dos

capitais proprios das empresas em estudo.

Para a concretizagio do objetivo proposto, ¢ previamente necessario contextualizar
aquele que foi definido como objeto de estudo, bem como identificar a problematica em
questao. Também ¢é essencial identificar a amostra em analise, que neste trabalho ¢é
constituida pelas empresas selecionadas que sdao parte integrante do indice Exronext 100, e
recolher um conjunto de informagdes quantitativas que permitam gerir, de uma forma
segura, a aplicacdo empirica apresentada. Esta aplicacdo empirica vai permitir identificar
os indicadores com maior poder de determinacdao da rentabilidade dos capitais proprios

das empresas em analise.

A recolha da informagio para a realizacao deste estudo empirico foi realizada no website
finance.yahoo.com, que comporta uma base de dados bastante completa com informacao de
carater contabilistico, econdémico e financeiro, de um indeterminado numero de
empresas. Os indicadores selecionados para este estudo empirico integram a tabela de
destaques financeiros e consubstanciam-se em indicadores de valor contabilistico. Apesar

de numa fase inicial se considerar realizar esta investiga¢do contemplando as duas



vertentes — valores de mercado e valores contabilisticos — tendo em conta a extensao do
trabalho, restringiu-se a analise a valores contabilisticos. Os dados constantes nesta
plataforma sao regularmente atualizados, com periodicidades que diferem consoante o
indicador, sendo que, neste caso em particular, os dados reportam-se a data de 30 de

junho de 2012.

Ap6s a obtenc¢io da informagao, esta foi submetida a um tratamento estatistico descritivo
de forma a caraterizar os indicadores potenciais determinantes da rentabilidade dos
capitais proprios. A analise descritiva considera-se essencial para identificar os fatores de
interesse na analise inferencial, pois s6 conhecendo as variaveis em estudo, se podera

selecionar as variaveis com poder explicativo da problematica aqui em analise.

Apbs a obtengdo e analise da informacdo quantitativa, seguiu-se a implementa¢ido da
metodologia econométrica selecionada para este estudo — a metodologia de regressao
OLS. Esta metodologia tem vindo a ser utilizada em varios estudos de cariz financeiro,
sendo disso exemplo, o estudo de McDonald e Morris (1984), Ramos (1999) e
Miltersteiner (2003), relativos a analise de indices financeiros e de Capon, Farley e Hoenig

(1990), relativo a analise da performance de empresas.

A apresentacao desta dissertacdo consubstancia-se na sua divisao em dois capitulos. No
primeiro capitulo procede-se a exposi¢io do enquadramento tedrico, com enfoque no
conceito de rentabilidade dos capitais proprios, o sistema de DuPont, o método de
analise de racios e o Capital Asset Pricing Model (CAPM). No segundo capitulo sio
caracterizadas as variaveis em estudo, incluindo a identificacio do método de recolha de
dados e realizagdo da descrigdo estatistica das mesmas. Este capitulo prossegue, depois,
para a aplicagdo empirica da metodologia de regressio OLS e para a discussio dos

resultados obtidos.

A finalizacao desta dissertacdo resulta na apresenta¢do das principais conclusées obtidas,

limita¢Ses do estudo e sugestOes para investigagao futura.



CAPITULO1

CONTEXTUALIZACAO TEORICA DA PROBLEMATICA
REFERENTE A RENTABILIDADE DOS CAPITAIS
PROPRIOS

Nesta parte do trabalho sera feita uma abordagem tedrica a problematica da rentabilidade
dos capitais proprios, contemplando as suas diferentes dimensoes — 6tica contabilistica e
otica de mercado — através de uma breve revisio da bibliografia existente. Os métodos de
determinagao da rentabilidade também serdo abordados, sendo que ¢ dada enfase ao
método de determinacio da rentabilidade através do método de racios financeiros,
através do sistema integrado de DuPont, e através do Capital Asset Pricing Model. Para
corroborar a apresentacdo dos aspetos tedricos, sao apresentados alguns estudos

empiricos realizados sobre a problematica em questio.



1.1. A importancia da rentabilidade dos capitais proprios

A analise da rentabilidade das empresas constitui um tema de extrema importincia nas
obras de Gestiao Financeira de varios autores. Caldeira Menezes (1987) reconhece grande
importancia em definir claramente todos os conceitos de rentabilidade da empresa. Para o
autor, todas as decisdes econdémicas tomadas no processo de gestio de uma empresa
influenciam direta ou indiretamente, a sua rentabilidade de exploracao, e esta, por sua

vez, condicionara fortemente todas as decisGes financeiras.

Faga (20006), assume que a rentabilidade das empresas pressupéem a realizacio de
negocios com margens positivas e, de um modo simples, refere que para que as empresas
sejam rentaveis ¢ necessario que o dinheiro que entra na empresa seja de valor maior do
que aquele que sai. E, segundo este autor, obtencdao de rentabilidade constitui um dos
objetivos empresariais mais importantes, e ¢ imperativo que seja considerado pela gestao

das empresas, no sentido de permitir a sua subsisténcia e potenciar o seu crescimento

De entre as varias dimensoes de rentabilidade, destaca-se aquela que é considerada como
sendo a de maior relevancia na otica dos acionistas e dos socios das empresas — a

rentabilidade dos capitais proprios. (Eiteman, Stonehill, & Moffett, 2002).

A rentabilidade das empresas, bem como aquilo que a determina, tém sido objeto de
varios estudos. Sao varios os autores que confluem as suas investigagcdes para o tema da
rentabilidade e dos fatores que a determinam e influenciam, sendo que o racio da
rentabilidade dos capitais proprios é um dos racios mais frequentemente analisados pelos

investigadores.

Vinhado e Divino (2011) procederam a realizacio de um estudo para averiguar os
determinantes da rentabilidade de instituicdes financeiras no Brasil, a partir do
apuramento dos indices da rentabilidade dos capitais proprios e rentabilidade do ativo.
Também os trabalhos realizados por Goddard, Molyneux e Wilson (2004) e
Athanasoglou, Brissimis e Delis (2008), se consubstanciaram na analise da rentabilidade

em instituicdes financeiras.

Segura (1994) desenvolveu um estudo empirico para analisar os fatores determinantes da

rentabilidade em grandes empresas espanholas.



Ferreira (1997) estudou o impacto da participa¢dao de capital de risco na rentabilidade das
empresas portuguesas, mais especificamente, o impacto sobre a taxa de crescimento da

rentabilidade dos capitais proprios e na taxa de crescimento da rentabilidade do ativo.

Valadas (2005) realizou um estudo empirico a partir de uma amostra de empresas
portuguesas, com o objetivo de averiguar acerca de uma possivel relagdo inversa entre as

necessidades de fundo de maneio e as rentabilidades do ativo e dos capitais proprios.

Importa salientar que, nesta investigacao sobre os determinantes da rentabilidade dos
capitais proprios, recorreu-se, exclusivamente, a utilizagdo de indicadores em valores
contabilisticos. Lopes (2007) apresenta alguns argumentos para a utilizagdo de valores
contabilisticos em detrimento dos valores de mercado. Segundo o autor, a utilizacdo de
valores de mercado baseia-se no comportamento das a¢oes das empresas nos mercados
de agoes, a estrutura do capital pode ser um reflexo da especula¢io dos mercados e nao
resultado de decisoes de gestao. Para além disto, as empresas nao cotadas em bolsa nao
dispéem de informacao disponivel nos mercados, pelo que, em determinadas
circunstancias, se torna fundamental a analise das empresas recorrendo a valores

contabilisticos.

Estudos como os de Beranek (1977) e Elliot (1980) suportam a tese de utilizagdo de

analises baseadas em valores contabilisticos no ambito empresarial.

1.2. O Método de Racios

A anidlise de racios constitui a técnica mais utilizada pela analise financeira, no sentido de
estabelecer relages entre contas e agrupamentos de contas do balanco, da demostragao
de resultados a da demostragcao de fluxos de caixa, ou de outras grandezas econémico-
financeiras (Neves, 2012). Os dados das demonstracdes financeiras sao aqueles que se
encontram mais facilmente disponiveis para consulta, a qualquer individuo, mesmo sendo
ele externo a empresa, pelo que, a aplicagao de racios a esta informagao, ajudara a
ultrapassar a desafiante tarefa de interpretar esses mesmos resultados, aquando da
avaliacio de desempenho de uma empresa (Helfert, 2001). Assim, a analise de racios
financeiros pretende ajudar na avaliacdo das demonstragoes financeiras (Brigham &

Houston, 2009).



No que se refere a utilidade deste método de analise, a doutrina aponta diversos fins para
os quais a analise de racios se torna importante. Neves (2012) refere que a analise de
racios pode ser utilizada como parte integrante da andlise e avaliacio de estratégias,
controlo de gestdo, analise de crédito e estimativa do risco de mercado. A analise de
racios também tem sido utilizada para fins preditivos, dado que as demonstragoes
financeiras para além de fornecerem informag¢ao num determinado momento de tempo e
sobre as operagoes passadas das empresas, podem também ser utilizadas para a previsao
de lucros e dividendos futuros (Brigham & Houston, 2009). Neste sentido, a analise de
racios podera contribuir para a previsio do fracasso, ou nido, das empresas (Ponikvar,
Tajnikar, & Pusnik, 2009) bem como podera ser util na previsao de faléncias (Neves,

2012).

Quanto aos principais utilizadores deste método de analise financeira, Neves (2012: 214)
defende que “recorrem aos racios e, devem fazé-lo com a frequéncia necessaria, todos os
analistas financeiros e todos aqueles que tenham uma tarefa de gestao de investimentos

ou de crédito”.

Perante a existéncia de diversas ferramentas de analise do desempenho de empresas,
convém nao esquecer que algumas técnicas fazem uma avaliagdo muito especifica, como é
o caso dos racios. Um racio pode relacionar qualquer tipo de informacio, pelo que, para
um melhor aproveitamento da analise dos racios, é fundamental que o analista

compreenda bem as informacdes contidas nos racios (Helfert, 2001).

De um modo resumido e simplificado, um racio constitui um quociente entre duas
grandezas que, geralmente, sio diretamente extraidas da informagdo contabilistica das
empresas (Farinha, 1994). Como tal, podem constituir-se um indeterminado nimero de
racios, no entanto, a sua utilizacao vai depender dos objetivos que se pretendem analisar,

e daquilo que se pretende medir ou avaliar (Neves,2012).

No entanto, um racio sozinho tem pouco significado, mas varios racios analisados em
conjunto, podem revelar uma visao mais clara das forcas e fraquezas de uma empresa.
Raramente os racios indicardo uma tendéncia geral, contudo, quando investigados como
um grupo, os racios indicam ao analista a dire¢do a seguir, bem como revelam a posi¢io
financeira da empresa, relativamente a outras empresas do mesmo setor (Mayo, 2007).
Para Lochard (2003), sao muitas vezes as correlagdes entre os varios racios que trazem

informacgodes uteis, como por exemplo racios de produtividade e racios de investimentos.



No entanto, conforme defende este autor, é importante salientar que os racios sio uteis
num universo bem definido, e em caso contrario, arriscam-se a provocar interpretacoes

erradas.

Considera-se de extrema importancia referir que o método de analise através de racios,
constitui um método tradicional, cuja analise considera, exclusivamente valores

contabilisticos (Ferreira & Lopes).

Tipos de Racios

Posto isto, mediante o tipo de fenémenos que se pretende medir ou revelar e mediante as
fontes de informacao que vao utilizar, os racios podem assumir a seguinte classificagao

(Neves, 2012):

- Racios Financeiros — aqueles que respeitam a aspetos exclusivamente de indole
financeira, tais como a estrutura financeira, a capacidade de endividamento, solvabilidade,

ctc.

- Réacios Econémicos — Revelam aspetos da situagdo econdémica, como a estrutura de

custos, de proveitos, as margem, etc.

- Racios Econémico-financeiros — aqueles que relacionam aspetos econémico-
financeiros, como a rentabilidade dos capitais, as rotagdes dos diferentes elementos do

ativo, etc.

- Racios de Funcionamento — explicam os impactos financeiros da gestao ao nivel do
ciclo de explora¢ao, como por exemplo, os racios dos prazos médios de recebimento e

pagamento, dura¢ao média das existéncias em armazém, etc.

- Racios Técnicos — pretendem revelar aspetos relacionados com a produgio e atividades
em geral. Normalmente expressam-se em unidades fisicas ou relacionam unidades

econémico-financeiras com unidades fisicas.

Para além desta classificagdo, a literatura apresenta outra classificagdo mais pragmatica, a

qual se apresenta a seguir (Neves, 2012):

- Ricios de Estrutura Financeira;



- Récios de alavanca Financeira e Risco;
- Récios de Liquidez;

- Ricios de Rentabilidade;

- Ricios de Funcionamento;

- Ricios baseados no mercado.

Como o objetivo desta dissertacao se consubstancia na identificacao dos determinantes
da rentabilidade dos capitais proprios, e tendo em considera¢do a informacgao recolhida,

os racios de rentabilidade serao abordados com mais pormenor.

Rdcios de Rentabilidade

Os racios de rentabilidade, como o proprio nome nos sugere, medem a rentabilidade de
uma empresa no decurso da sua atividade, e medem o grau de eficiéncia com que a

empresa utilizou os recursos a sua disposi¢ao (Neto, 2000).

Estes racios podem ser considerados sob trés dimensoes distintas, a rentabilidade das
vendas, rentabilidade do ativo e a rentabilidade dos capitais préprios, assumindo férmulas

de calculo diferentes, consoante os objetivos da analise.
Racio de Rentabilidade dos Capitais Priprios

O racio da rentabilidade dos capitais préprios, ¢ considerado um dos mais importantes
para os analistas e representa aquele que ¢ abordado com maior enfase pela literatura
(Farinha, 1994), por representar a rentabilidade destinada aos sécios e acionistas,
resultante dos capitais proprios investidos na empresa (Neto, 2000). A relevancia deste
racio reside no facto de expressar os resultados globais auferidos pelos sécios e

acionistas, resultantes da gestao dos recursos proprios e de terceiros (Iudicibos, 1998).

O racio da rentabilidade dos capitais proprios representa-se pela seguinte equagao

(Neves, 2012):

Resultados Liquidos

Rentabilidade dos Capitais Proprios = 1)

Capitais Proprios



onforme apresentado na equacao acima, o riacio que permite a obtenciao do valor dos capitais
Conform r tad ima, o raci rmit bt d lor d itai
proprios é obtido através do quociente entre os resultados liquidos e os capitais proprios

registados pelas empresas, num determinado exercicio econémico.

Dada a sua relevancia, salienta-se que este indicador constitui o objeto central deste estudo.

Racio de Rentabilidade do Ativo

A rentabilidade do ativo representa uma medida de avaliagao da rentabilidade dos capitais
totais investidos na empresa, independentemente se provém de capitais proprios ou
capitais alheios. Este indicador, ¢ obtido através da divisao entre os resultados liquidos e

o ativo total, resultando na seguinte equacao (Neves, 2012)

Resultados Liquidos

Rentabilidade do Ativo = , (2)
Ativo Total

Naturalmente a performance operacional da empresa sera maior, quanto maior for a
rentabilidade do ativo. Dado que empresas de diferentes setores requerem maior ou
menor intensidade de ativos, este indicador ¢ bom para a comparacao entre empresas do
mesmo setor. Este indicador permite, também, quando comparado com o custo do
capital alheio, evidenciar se o endividamento pesa favoravelmente, ou ndao, na

rentabilidade dos capitais proprios (Neves, 2012).

Rdcio de Rentabilidade das Vendas

A rentabilidade das vendas analisa a relagdo entre os resultados e as vendas. Dependendo
do tipo de numerador utilizado, podem obter-se diferentes nogdes de rentabilidade das

vendas (Neves, 2012).

No ambito desta dissertacdo, torna-se mais relevante a abordagem ao ricio da
rentabilidade liquida das vendas e o racio da margem operacional, que sao utilizados

como variaveis explicativas no capitulo II, onde se desenvolve o estudo econométrico.
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Assim, temos que a rentabilidade liquida das vendas resulta do quociente entre os
resultados liquidos e o total das vendas, e apresenta-se pela seguinte equagao (Farinha,
1994):

Resultados Liquidos

Rentabilidade das Vendas = (3
Vendas

Segundo Farinha (1994) a utilizagdo deste racio devera ser relativizada, dado que a sua anilise

dependera do setor de atividade em que a empresa se encontra integrada.

Incluido na classificacdo de rentabilidade de vendas (como referido anteriormente, podem
constituir-se varios racios consoante o numerador que se utiliza) encontra-se a margem
operacional, que resulta do quociente entre os resultados operacionais e o total das vendas,

representado pela seguinte equagio (Neves, 2012):

Resultados Operacionais (4)
Vendas

Margem Operacional =

A utilizagdo do método de racios para apurar a rentabilidade das empresas tem vindo a
ser utilizada em diversas investigagdes empiricas, pelo que se irdo referenciar algumas

delas.

Com o objetivo de verificar quais as politicas e estratégias financeiras que influenciaram a
rentabilidade e a criacdo de valor de uma empresa, Medeiros, Cruz e Andrade (2009),
realizaram um estudo de caso de uma empresa brasileira de capital aberto, inserida no
setor dos cosméticos para os anos de 2006, 2007, 2008. Foi realizada a analise através do
método de racios (endividamento e estrutura, liquidez e atividade), com recurso ao
sistema de DuPont, e a analise de criagdo de valor. Os resultados demostraram que a
empresa foi bem sucedida no que refere as politicas e estratégias financeiras adotadas,

revelando uma gestao eficiente da rentabilidade da empresa e dos sécios.

Numa perspetiva que aborda as empresas financeiras, Martins, Berenguer e Carruna
(20006) averiguaram, através da realizacao de inquéritos, acerca da utilidade dos racios nas
instituicoes bancarias portuguesas. Concluiram que, apesar de identificadas algumas

limitagSes ao método dos racios, as instituicbes bancarias em Portugal, consideram-no
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uma ferramenta essencial para a analise de empresas/clientes que recorrem aos produtos
e servigos oferecidos por essas institui¢des, tendo-se destacado o racio da rentabilidade
dos capitais proprios como um dos mais importantes. Também Miltersteiner (2003)
realizou um estudo relativo a validade do uso de racios em instituicbes bancarias

brasileiras.

No sentido de evidenciar os determinantes da rentabilidade dos capitais préprios em
institui¢oes de microcrédito do Sri Lanka, Dissanayake (2012) selecionou alguns racios de
11 institui¢des de microcrédito para o periodo de 2005 a 2011, aos quais foi aplicada a
metodologia de regressio multipla. Os resultados permitem identificar o racio dos
capitais alheios totais/capitais préprios totais e o ricio do custo por mutuidrio, como

sendo os determinantes mais significativos da rentabilidade dos capitais proprios.

Também alguns autores desenvolveram investigacdes empiricas no sentido de averiguar o
contributo do método de analise de racios na previsao de faléncias de empresas como por

exemplo os estudos realizados por Ohlson (1980), Altman and Loris (19706).

1.3. O Sistema Integrado de DuPont

O sistema de analise de DuPont surgiu pelo cunho da DuPont Corporation, na década de
1930, sendo que o seu uso depressa se popularizou. Por defini¢ao, o sistema de analise de
DuPont atua como uma ferramenta de diagndstico e dissecagao das demonstragdes
financeiras das empresas que permite avaliar a condigao financeira das empresas (Gitman,
2000). Este método assenta no pressuposto de que quanto menor for a participagao do
capital proprio da empresa, maior tendéncia a sua rentabilidade tera em aumentar

(Padoveze & Benedicto, 2004).

Para Soares e Galdi (2011), o modelo de andlise de DuPont, representa uma forma de
organizagao e analise de nimeros presentes nas demonstragcoes financeiras das empresas,

com o objetivo de verificar o seu desempenho.

Mais concretamente, o modelo de DuPont constitui um reconhecido método de anilise
da rentabilidade dos capitais proprios, e estabelece a decomposi¢io do indicador da
rentabilidade dos capitais em outros trés indicadores, de acordo com a equa¢io que a

seguir se apresenta (Gitman, 2000):
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o L. , , Resultados Liquidos Vendas Ativo Total
Rentabilidade dos Capitais Proprios = 1 : ————— (5)
Vendas Ativo Total Situagdo Liquida

Da equagio apresentada pode-se verificar que, segundo o método de analise de DuPont,
o indicador da rentabilidade dos capitais préprios, pode ser decomposto em outros trés
indicadores: rentabilidade das vendas (resultados liquidos/vendas), rota¢io do ativo total

(vendas/ativo total) e alavancagem financeira (ativo total/situac¢io liquida).

Varios autores realizaram trabalhos sobre a rentabilidade com recurso ao método de
DuPont, como se pode verificar nos estudos de Liesz e Maranville (2008), que pretendem
demonstrar a relevancia da determina¢do de racios pelo método de DuPont em pequenas

empresas.

Por sua vez, Cardoso e Navarro (2005), realizaram a analise de DuPont aplicada a
empresas em recuperacao Judicial, com o objetivo de analisar a rentabilidade dos capitais

proprios e a rentabilidade do ativo dessas empresas.

1.4. O Capital Asset Pricing Model

Na literatura, associado ao conceito de rentabilidade, aparece o conceito de risco. Esta
estreita relagao que se estabelece entre os dois conceitos ¢ de salientar, dado que uma
determinada taxa de rentabilidade, num determinado investimento, sé serd considerada
significativa se for acompanhada do seu grau de risco (Farinha, 1994). Neves (2012)
define o risco como sendo a possibilidade de perda, sendo que o risco aumenta de forma

proporcional a possibilidade de perda.

Atualmente, perante a existéncia de diversas fontes de informagio quantitativas e
qualitativas, cabe aos investidores processar essa informagao, para auxiliar na tomada de
decisdes de compra e venda de agdes das empresas, o que, como consequéncia, levara a
alteracdo das respetivas cotagoes no mercado das a¢des dessas empresas (Neves, 2012).
Assim sendo, perante mercados minimamente eficientes, “é natural que os indicadores de
risco baseados no mercado apresentem melhor grau de confian¢a do que as informagoes

contabilisticas” (Neves, 2012: 498). Neste pressuposto, para além da analise meramente
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contabilistica, procura-se compreender o comportamento do mercado acionista no que

respeita ao risco.

Neste sentido, surge o método de estimagao do custo de capital das empresas, o Capital
Asset Pricing Model (adiante designado apenas por CAPM), inicialmente desenvolvido por
Sharpe (1964) e Lintner (1965), que marcam o nascimento da teoria do preco de ativos
(Fama & French, 2004). Desde entao tém surgido diversas investiga¢Oes sustentadas por

este modelo, algumas das quais serdo abordados mais adiante nesta dissertagao.

Para Gitman (2000), o CAPM constitui a teoria basica que relaciona o risco de mercado

com a rentabilidade para todos os ativos da empresa.

Brigham e Houston (2009) definem o modelo CAPM como sendo um modelo baseado na
proposicao de que a rentabilidade esperada pelo acionista sera igual a rentabilidade do
ativo sem risco, mais um prémio de risco que reflete, apenas, o risco apods a diversificagao

— o risco de mercado.

Nagano, Melro e Silva (2003) definem o CAPM como o modelo em que, perante um
mercado em equilibrio, a rentabilidade esperada de um ativo esta positiva e linearmente
relacionada com o risco de mercado desse ativo, o qual é medido pelo coeficiente beta.
Estes autores corroboram a ideia de que a principal utilidade do CAPM consubstancia-se
na avaliacio de investimentos de mercados de acdes, considerando-o um dos mais

importantes na determinagao do preco de ativos.

Também Helfert (2001) apresenta uma defini¢io para o modelo CAPM. Para o autor, o
CAPM relaciona o risco relativo a um titulo ao risco da carteira de mercado, através de
um fator calculado, o Beta, que evidencia a diferenga existente entre as caracteristicas do

risco da ac¢do contra o risco da carteira.

No trabalho de investiga¢dao que realizaram, também Machado, Machado e Callado (20006)
se preocuparam em apresentar uma definicio do modelo. Segundo estes autores, o
modelo CAPM estabelece que a rentabilidade esperada de um ativo ¢ funcao linear do
ativo livre de risco, do risco sistematico do ativo (Beta) e do prémio de risco da carteira
de mercado, em relagio ao ativo de risco. O CAPM defende que os investidores
pretendem ser remunerados apenas pelo risco de mercado ao qual estio expostos, risco
este que depende do coeficiente Beta, e cujo valor depende de como varia a rentabilidade

do ativo conjuntamente com a rentabilidade da carteira.
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Apos a exposi¢ao de alguns conceitos do modelo CAPM apresentados pela literatura
revisada, mais facilmente se depreendem quais os pressupostos deste modelo. Assim de
acordo com Sharpe (1964) citado por (Lopes, 2007), procede-se a enumeragio dos

pressupostos do CAPM, sendo que alguns sao considerados irrealistas:

1. Os investidores avaliam as carteiras tendo em consideracao a sua rentabilidade e desvio

padrio.
2. Os investidores irdo sempre preferir mais riqueza.
3. Os investidores sao adversos ao risco.

4. Todos os investidores tém o mesmo horizonte, um determinado periodo, e tentam

maximizar a sua riqueza no final.

5. Ha uma taxa livre de risco para a concessao ou obtenc¢do de empréstimos e é a mesma

para todos os investidores.

6. Todos os investidores tém as mesmas perspetivas, homogéneas, sobre a rentabilidade e

0 risco.
7. Todos os ativos podem ser negociados, incluindo a for¢a do trabalho.

8. O mercado de capitais é perfeitamente eficiente, ou seja, observam-se as seguintes
caracteristicas: Todos os ativos podem ser divididos (infinitamente); os custos de
transacao e os impostos sao insignificantes; a informacgao ¢ livre e todos os investidores
podem-na aceder imediatamente; nao ha concorréncia perfeita; nio ha regulagio do

mercado, pelo que sdo permitidas pequenas vendas.

Os pressupostos anteriores permitiram a simplificagdo e constru¢io do modelo que

resulta na seguinte equagao adaptada de Neves (2012):

Tp = 15+ B X (1, - 77) ()
Em que:
T, = Rentabilidade esperada ou exigida pelo acionista;
s = Rentabilidade do ativo sem risco;
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B = Medida de sensibilidade da rentabilidade de um ativo as varia¢cdes do mercado;
Tm = Rentabilidade do mercado.

Dada a importancia reconhecida ao CAPM, na determina¢ao da rentabilidade dos ativos,
considerando a minimizacao dos riscos através a diversificacdo da carteira de ativos,
surgiram diversos estudos empiricos sobre esta tematica, e com diversas aplicagdes do

modelo.

Banz (1980) analisou a rentabilidade média das a¢des ordinarias tendo em consideragdo a
dimensao das empresas. Assim, através do seu estudo empirico, demonstrou a existéncia
de uma relagdo inversamente proporcional entre a dimensio das empresas e o retorno
médio das suas a¢Oes ordinarias. Segundo o autor, a média do retorno das agoes da s
pequenas empresas ¢ maior do que a prevista pelo CAPM, enquanto o retorno médio das

acoes das grandes empresas revela-se inferior ao que seria previsto pelo CAPM.

Nagano, Melro e Silva (2003) desenvolveram um trabalho de investiga¢ao cujo objetivo se
centrou em analisar a rentabilidade das a¢des negociadas a bolsa de Valores de Sdo Paulo,
mais especificamente, se o mercado acionario se comportava de acordo com a teoria do
CAPM. Os autores concluiram que os resultados obtidos contradizem a teoria do CAPM,
pois a rentabilidade das ag¢des, para além de estar relacionada com o risco, expresso pelo
Beta, encontra-se, também, dependente de outras varidveis — lucro/preco, valor de

mercado, valor patrimonial/preco, liquidez e vendas/preco.

Na pratica o modelo ¢ muitas vezes usado no ambito do calculo do custo médio
ponderado do capital (\X/ACCZ), para estimar o custo do capital préprio, tal como referido

nos estudos de Marcato (2005) e Martins (2010).

? Abteviatura que resulta do inglés Weighted Average Cost of Capital .
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CAPITULO I1

IDENTIFICACAO DOS PRINCIPAIS INDICADORES QUE
DETERMINAM A RENTABILIDADE DOS CAPITAIS
PROPRIOS

O objetivo desta parte do trabalho de investigagio ¢ identificar os principais
determinantes da rentabilidade dos capitais proprios das empresas em estudo, de entre
um conjunto de indicadores selecionados tendo em conta a literatura relativa a
problematica aqui em analise. Para a sua prossecucao o capitulo divide-se em trés partes.
Numa primeira parte discute-se a base de dados e a metodologia econométrica escolhida
para o tratamento dos dados. Na segunda parte faz-se a caracterizacdo da amostra em
estudo. Na terceira parte apresenta-se a analise empirica dos indicadores financeiros
selecionados, de modo a concluir quais os que, principalmente, determinam a

rentabilidade dos capitais proprios de empresas do indice Exronext 100.
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2.1. Metodologia econométrica e fonte dos dados estatisticos

No que respeita 2 metodologia adotada, selecionou-se um conjunto de indicadores, tendo
em considera¢dao o enquadramento teérico da problematica aqui em estudo, no sentido de
averiguar aqueles que apresentam maior poder explicativo sobre a rentabilidade dos
capitais proprios. Para tal foi aplicada a metodologia de regressao Ordinary Least Squares
(OLS)>. Este é um dos métodos de estimagio mais frequentemente utilizados em estudos
empiricos de cariz econémico, tal como se referiu na revisao de literatura apresentada.
Trata-se de um método que constitui uma ponte entre as abordagens econométricas mais
tradicionais, em que as variaveis explicativas eram tratadas como fixas, e entre a atual
abordagem, que trata as variaveis explicativas como variaveis aleatdrias estocasticas
(Wooldridge, 2012). Em termos conceptuais, é conhecido como o método dos minimos
quadrados porque consiste em minimizar a soma dos quadrados dos residuos de uma
regressao em que se pretende verificar, quantificando, que variaveis explicam uma outra
variavel que ¢ objeto de estudo. E considerado um método de aplicacio intuitiva e
matematicamente simples (Gujarati, 2003). Neste caso, em concreto, pretende-se
determinar quais, de entre os indicadores selecionados, influenciam a rentabilidade dos
capitais proprios de empresas presentes no indice Euronext 100, num determinado ano

econdémico, quantificando esse efeito.

A estimagao através da regressio OLS ¢ realizada com recurso a um conjunto de dados
disponiveis online no website www.finance.yahoo.com, sendo que para o efeito foram
utilizados os dados que reportam a data de 30 de junho de 2012. Este website disponibiliza
diversa informagao financeira e contabilistica para um consideravel nimero de empresas
internacionais, pertencentes aos mais variados sectores de atividade. De salientar que para
este estudo foram selecionadas apenas empresas cotadas no Indice Euronext 100 nio
pertencentes aos setores financeiros, em particular banca e seguros. A selecao de
empresas nao financeiras deve-se ao facto de estas se regerem por um sistema
contabilistico substancialmente diferente, bem como ao facto de apresentarem o balango
e a demonstracao dos resultados com diferentes estruturas formais, relativamente as
restantes empresas constantes na base de dados, o que torna dificil, sendo inviavel, a
comparagao entre indicadores. Foram ainda excluidas algumas empresas para as quais a

plataforma nao dispunha da informagao necessaria.

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

18


http://www.finance.yahoo.com/

Os dados foram recolhidos em Setembro de 2012 e constituem uma base de dados cross-
section. Para a realiza¢do do estudo empirico, nomeadamente o tratamento de dados, foi

utilizado o soffware econométrico freeware Gretl”.

2.2. Apresentagao e descrigio estatistica das variaveis de interesse

Conforme se tem vindo a referir, a variavel que se pretende analisar ¢ a rentabilidade dos
capitais proprios de um conjunto de empresas selecionadas constantes no indice Ewronext
700, para um determinado ano econémico (que em muitos casos coincide com o ano
2011). Assim, para atingir o objetivo proposto, esta variavel vai ser explicada (passando,
por isso, a designar-se variavel explicada ou dependente) a partir de um conjunto de
outras variaveis selecionadas, as designadas variaveis explicativas, relativamente as quais
se pretende aferir, e quantificar, qual a influéncia que exercem na determinagiao da
rentabilidade dos capitais proprios. Como tal, considera-se fundamental para o estudo a
apresenta¢do e caracterizagdo de cada uma das variaveis — tanto a explicada como as
explicativas. Na tabela seguinte (Tabela 1), procede-se a apresentac¢io e defini¢io de cada
uma destas variaveis. Apresenta-se o nome pelo qual sera designada a variavel ao longo
do trabalho, a definicio econémica da variavel e a sua unidade de medida. Nesta tabela
também ird apresentar-se o tipo de relacio esperada entre as variaveis explicativas e a

variavel que se pretende explicar.

4 Foi utilizada a versao 1.1 de 2012, disponivel para downlvad em www.sourceforge.net.

19



Tabela 1

Apresentagao e descrigao das variaveis em estudo e do tipo de relagao esperada entre as varidveis explicativas e a varidvel explicada

Unidade d Tipo de
Variavel Definigio ade de po de
medida associagio
Rentabilidade dos Capitais Proprios Rzi’cir)A que se ol?téflq atfavés da divisioA(,io valor Flos resultados liquidos pelo valor dos capitais % A
préprios e multiplicacio por 100. (Varidvel explicada)
Rentabilidade do Ativo Rzici(.) que s~e obtém através da divisao do valor dos resultados liquidos pelo valor do ativo total e % )
multiplicagao por 100.
Rentabilidade das Vendas Réci‘o que S? gbtérjl através da divisdo do valor dos resultados liquidos pelo valor das vendas % "
totais e multiplicacao por 100.
+
. Réicio que se obtém através da divisdo do valor das vendas totais menos o valor dos custos ™
Margem Operacional . . T o
operacionais pelo valor das vendas vendas totais, e multiplicagio por 100.
Capitais Alheios/ Capitais Préprios Ré}cioi que se (?bt-ém ~através da divisdo do valor dos capitais alheios pelo valor dos capitais % +) ou ()
proprios e multiplicacao por 100.
Resultado Bruto Corresponde ao valor que resulta da diferenga entre o valor das vendas totais e o valor do custo € "
das vendas.
EBITDA Valor correspondente aos resultados antes de juros, impostos, depreciagdes e amortizagoes. € (+)
Vendas Representa o volume de vendas realizado pelas empresas. € )
Lucro Liquido das Agdes Ordinarias Corresponde ao valor do resultado liquido menos os dividendos preferénciais e outros € )
ajustamentos menos os ganhos das operacoes descontinuadas menos items extraordinarios.
Capitais Alheios Valor dos capitais alheios que consta no balanco das empresas. € (+) ou (-

Notas: n.a. significa que esta analise ndo se verifica para a variavel em questio; (+) significa que se espera existir uma assodagio positiva entre a variavel explicativa e a varidvel explicada; (-) sigifica que se espera existir uma

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

Fonte: Elaboragio prépria com base em informagio rewlhida no website finance.yahoo.com.
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Para a identifica¢do do tipo de relagdo esperada entre as variaveis explicativas e a variavel
explicada optou-se pela notagao (+) e (-). O simbolo (+) indicara uma relagdo positiva, ou
seja, a variavel explicativa em questdo influencia positivamente a rentabilidade dos
capitais proprios e o simbolo (-) uma relacio negativa, ou seja, alteragdoes na variavel
explicativa conduz a variagOes negativas na rentabilidade dos capitais préprios. Assim,
entende-se por relagdo positiva quando se espera que a ocorréncia de variacbes no valor
da variavel explicativa selecionada implique variagées, no mesmo sentido, no valor da
variavel explicada. Pelo contrario, uma relagio negativa implicara que a ocorréncia de
variagoes no valor da variavel explicativa selecionada implique variagdes, em sentido

oposto, no valor da variavel explicada.

No que se refere a sele¢do das variaveis em estudo, a lista de indicadores que podem
influenciar a rentabilidade dos capitais proprios foi elaborada com base na literatura
existente e em estudos empiricos realizados previamente, como ja referida na revisio de
literatura anteriormente apresentada. Assim, foram selecionadas as seguintes variaveis que
se acredita poderem influenciar a rentabilidade dos capitais proprios: rentabilidade do
ativo, rentabilidade das vendas, margem operacional, capitais alheios/capitais proprios,

resultado bruto, EBITDA’, vendas, lucro liquido das agdes ordinarias e capitais alheios.

Antes de se proceder a apresentacdao das variaveis selecionadas e a explica¢do do tipo de
relagdo expectavel entre cada uma das variaveis selecionadas e a variavel rentabilidade dos
capitais préprios, convém referir que a analise econométrica realizar-se-a com base em
valores logaritmizados das varidveis. O recurso ao logaritmo das variaveis, na anilise
econométrica que se apresentara de seguida, pretende tornar os valores mais homogéneos
pois, dependendo da empresa em analise, podem verificar-se amplitudes elevadas no que
se refere aos valores para a mesma variavel. No conjunto de dados estatisticos constantes
na amostra de empresas selecionadas, o recurso a valores em logaritmo permite, ainda, a
analise dos valores em termos de taxas de variagao percentual em detrimento dos valores

absolutos de cada variavel, medidos em diferentes unidades de medida.

A selecio das variaveis rentabilidade do ativo, rentabilidade das vendas e margem
operacional sio consideradas relevantes para esta analise, pelo facto de, em termos de
analise, quer o racio da rentabilidade dos capitais proprios, quer o racio da rentabilidade

do ativo, quer a rentabilidade das vendas e quer a margem operacional pertencerem ao

Earnings Before Interests Tax Depreciation and Amortization, que em portugués significa ganhos antes de juros, impostos,
deprecia¢des e amortizagoes.
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conjunto de racios de rentabilidade, que visam evidenciar os lucros obtidos pelas
empresas. Face ao exposto considera-se fazer todo o sentido utiliza-los na mesma analise

(Matarazzo, 2003).

Quanto a variavel rentabilidade do ativo, trata-se de um indicador que ajuda a avaliar o
desempenho das empresas quanto a utilizacdo dos seus ativos para a geragao de lucro,
independentemente da forma de financiamento desses ativos (Stickney, Weil, Schipper, &
Francis, 2009). Este indicador foi calculado® através do ricio entre os resultados liquidos
e o ativo total do perfodo considerado (o valor é, no final do calculo, multiplicado por
100). Espera-se que se relacione positivamente com a variavel rentabilidade dos capitais
proprios, pois, conforme o sistema de analise de DuPont ja abordado anteriormente,
quanto maior o valor da rentabilidade do ativo, maior serd o resultado da rentabilidade

dos capitais proprios (Gitman, 2000).

A rentabilidade das vendas, também considerado um racio de rentabilidade (Matarazzo,
2003), foi obtida’ através da razio entre os resultados liquidos e o total das vendas do
periodo considerado, multiplicado por 100. Este indicador pretende evidenciar qual o
lucro liquido obtido por cada unidade vendida (Salazar & Benedicto, 2004). Quanto ao
tipo de associagdo com a variavel explicada rentabilidade dos capitais préprios, é

expectavel uma associagao positiva.

No que respeita 2 margem operacional, o indicador obteve-se® mediante o cilculo do
racio em que o numerador corresponde a diferenga entre o total das vendas e o total dos
custos operacionais e o denominador corresponde ao total das vendas do periodo
selecionado, multiplicando por 100. Por defini¢ao, a margem operacional pretende medir
a percentagem de cada venda, em unidades monetarias, que resta apos a cobertura de
todos os custos e despesas, exceto juros e impostos (Gitman, 2000). Em termos de tipo
de associagdao com a rentabilidade dos capitais proprios, é expectivel uma relagao

positiva.

Quanto ao valor da varidvel capitais alheios/capitais proprios, como desde logo nos
sugere, foi obtido através da divisao do valor dos capitais alheios pelo valor dos capitais
proprios as empresas, que constam nos balangos das empresas (Megginson & Smart,

2008). Quanto a relagdo expectavel entre esta variavel e a rentabilidade dos capitais

¢ Informacéo recolhida no website finance.yahoo.com.
7 Informacéo recolhida no website finance.yahoo.com.
8 Informagio recolhida no website finance.yahoo.com.
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proprios podera ser positiva ou negativa, atendendo ao efeito de alavancagem financeira
(Swanson, Srinidhi, & Seetharaman, 2003). Segundo o modelo multiplicativo de alavanca
financeira, a rentabilidade dos capitais proprios resulta da multiplicagao do valor dos
capitais investidos pelo indice de alavanca financeira, sendo que este, por sua vez
depende do nivel de endividamento afeto a empresa e do peso que os custos financeiros
téem nos resultados operacionais. Assim, considera-se que se o indice de alavanca
financeira for superior a 1, o financiamento com recurso a capitais alheios é favoravel a
rentabilidade das capitais proprio, e o contrario, caso o indice de alavanca financeira seja
inferior a 1. Quando o indice ¢ igual a 1, assume-se que o endividamento tem efeito

neutro (Neves, 2012).

O resultado bruto mede qual a percentagem de lucro por cada unidade monetaria
vendida, depois de subtraidos todos os custos e despesas exceto juros e taxas (Megginson
& Smart, 2008). O resultado bruto pretende evidenciar qual o lucro obtido com as vendas
totais realizadas pela empresa, apés subtraidos os custos (Gibson, 2010). Espera-se obter

uma relacao positiva entre esta variavel e a variavel rentabilidade dos capitais proprios.

O EBITAD, representa os resultados antes da incidéncia de juros, impostos, depreciagoes
e amortizagoes. Koke (2002) apresenta uma relagao entre o EBITDA e a rentabilidade
dos capitais préprios, segundo a qual, a rentabilidade dos capitais préprios ¢ o resultado
do quociente entre o EBITDA e os capitais proprios. Neste sentido, torna-se logica a
relagdo diretamente proporcional entre o EBITDA e a rentabilidade dos capitais préprios.

Assim, espera-se que a relacdo entre estas duas variaveis seja positiva.

No que se refere a variavel vendas, esta representa o volume de vendas realizado pelas
empresas selecionadas. E expetavel uma relagdao positiva entre as vendas e a rentabilidade

dos capitais proprios.

Quanto a variavel lucro liquido das ag¢bes ordinarias, representando a rentabilidade dos
capitais proprios, a rentabilidade auferida pelos acionistas, naturalmente se espera que

estabeleca uma relacdao positiva com a variavel explicativa. (Ehrhardt & Brigham, 2010)

A variavel explicativa capitais alheios, representa o valor dos capitais alheios presentes
no balanco das empresas em andlise. Quanto a relagdo esperada com a rentabilidade dos
capitais proprios, considerando a mesma explicagdo utilizada para a variavel capitais

alheios/capitais proprios, esta pode ser positiva ou negativa.
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Realizada a apresentacao e descri¢io dos indicadores em analise neste estudo, procede-se
a apresentacao das tabelas de distribui¢do estatistica dos valores das variaveis, quer em
valores absolutos quer em valores logaritmizados. Para uma andlise estatistica prévia das
variaveis optou-se pelo calculo e apresentacio de alguns dos principais indicadores de
estatistica descritiva, nomeadamente indicadores de tendéncia central e variabilidade da
distribuicao. Assim, foram selecionados os indicadores: média, por se tratar da mais
comum medida de tendéncia central, e algumas das também mais conhecidas medidas de
variabilidade, nomeadamente, o desvio padrio, o valor minimo e o valor maximo da
distribuicdao. De salientar que os indicadores apresentados siao calculados com base nos
valores das variaveis das observa¢Oes (empresas) para as quais existe informagao
disponivel. Perante a existéncia de valores omissos para uma dada variavel, é abandonada
a observacdo. Na Tabela 2 e Tabela 3 serdo apresentados os indicadores de estatistica
descritiva selecionada para descrever a distribui¢do estatistica das varidveis, em valor
absoluto e em logaritmo, respetivamente. E também apresentada a unidade de medida
para cada uma das variaveis — valor percentual ou valor medido em milhdes de euros

(M.E.).

Tabela 2

Principais indicadores de distribuicao estatistica dos valores absolutos das varidveis selecionadas.

. Unidade . . . ) )
Variavel . Média Desvio Padrio Minimo Miaximo
de Medida
Rentabilidade dos Capitais Proprios % 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 62.22320 15,30 475.980,00
Lucro Liquido das A¢oes 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 milhoes de euros.

Fonte: Calaulos proprios com base em informagio recolhida no nebsite finance.yaboo.com.
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Tabela 3

Principais indicadores de distribuicao estatistica dos valores logaritmizados das varidveis selecionadas.

Variavel Umda(.le de Média  Desvio Padrio Minimo Maximo
Medida
Rentabilidade dos Capitais Préprios % 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 -0,31 436
Margem Operacional % 2,42 1,03 -1,51 4,44
Capitais Alheios/ Capitais Proptios % 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 Agoes 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, a unidade de medida M.E. refere-se a milhGes de euros.

Fonte: Calaulos préprios com base em informagio recolhida no nebsite finance.yahoo.com.

Na Tabela 2 observa-se a existéncia de uma distingdo na distribuicio estatistica de dois
conjuntos de variaveis. Por um lado, observa-se que para as empresas em estudo, as variaveis
rentabilidade dos capitais préprios, rentabilidade do ativo, rentabilidade das vendas e margem
operacional, apresentam valores absolutos inseridos num intervalo de valores estatisticos mais
reduzido, ou seja, existe uma distancia relativamente curta entre o valor minimo e o valor
maximo dos valores destas variaveis, bem como um baixo desvio padrao. Por outro lado, as
varidveis vendas, resultado bruto, EBITDA, capitais alheios/capitais proprios, capitais alheios
e lucro liquido das a¢oes ordinarias apresentam valores que se situam num intervalo de valores
mais disperso. A amplitude dos valores estatisticos para estas variaveis ¢ muito maior sendo
que se observam elevados desvios padrao. A Tabela 3, com os valores em logaritmo permite

visualizar a suavizacao da distribuicdo estatistica.

No que respeita a rentabilidade dos capitais proprios, as empresas em estudo, no periodo
temporal em analise, apresentam uma rentabilidade média de 11,5%. A empresa mais rentavel
apresenta uma rentabilidade de 35,7%, enquanto a empresa com menor rentabilidade regista
uma rentabilidade negativa de -15.4%. O desvio padrao da rentabilidade dos capitais proprios

¢é de cerca de 9%.

No que respeita a rentabilidade do ativo o resultado maximo obtido é de 11,73% e o minimo

de -2,97%. Em média, a rentabilidade do ativo das empresas fixou-se nos 4,8% e, em geral,
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todos os resultados obtidos pelas empresas registam valores muito proximos dos valores

médios. O desvio padrio é de 2,67%.

Em média, as empresas obtiveram no seu ultimo exercicio econémico uma rentabilidade das
vendas de 8,48%. Em termos comparativos, a empresa com melhor rentabilidade das vendas
apresentou um resultado de 78.18%, enquanto a empresa com pior rentabilidade das vendas
alcangou uma margem negativa de 9,34%. Quanto a margem operacional, o valor maximo
registado situa-se nos 84,85%, e o minimo nos -6,93%. Em termos médios, o conjunto de

empresas apresenta uma margem operacional de 16,22%.

Relativamente a variavel capitais alheios/capitais proprios, as empresas em estudo apresentam
valores para esta variavel que variam entre os 0.93% e os 242.01%, valor minimo e maximo,
respetivamente. Em termos médios, as empresas apresentam um racio de 85,71% e o desvio

padrio que consta nas estatisticas obtidas, corresponde a 57.98%.

Observando os valores relativos ao resultado bruto obtido pelas empresas, verifica-se que, em
média, a empresas regista lucros de 6.794,85 milhoes de euros. No entanto, também os valores
se encontram bastante dispersos, situando-se o valor para o resultado bruto maximo em

41.100 milhoes de euros e o resultado minimo em 256 milhoes de euros.

Quanto ao indicador EBITDA, que, como referido anteriormente, corresponde aos ganhos
obtidos apos juros, taxas, depreciagdes e amortizagoes, regista um maximo de 52.400 milhdes
de euros e um minimo de 219,40 milhdes de euros. Em médias as empresas selecionadas

apresentam um EBITDA 4.161,89 milhoes de euros.

Relativamente as vendas obtidas pelas empresas, observa-se uma grande discrepancia nos
valores obtidos. Esta constatagio podera dever-se ao facto de a amostra selecionada englobar
empresas pertencentes a diferentes setores de atividade que poderdo estar a reagir de formas
diferentes a conjuntura econémica e financeira atual. Assim, a empresa que obteve as vendas
maximas registou um valor de 475.980 milhdes de euros, e aquela que obteve as vendas
minimas, registou um valor de 15,3 milhdes de euros. Quanto ao valor médio das vendas
situa-se nos 27.752,9 milhdes de euros. No entanto, o desvio padrio para a variavel é de
62.223,2 milhdes de euros, confirmando que os valores associados a variavel se encontram

inseridos num intervalo de valores bastante amplo.

Prosseguindo com a analise da Tabela 2, podemos constatar que os valores obtidos para a

variavel lucro liquido das agbes ordinarias estio contidos num intervalo de valores bastante
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alargado, sendo que apresenta como valor minimo -1.130,00 milhdes de euros, contra um
maximo de 26.260,00 milhdes de euros. Face ao exposto, era de esperar um elevado desvio
padrao, o que se veio realmente a confirmar com a obtenc¢ao de um desvio padrio de 3.602,30
milhGes de euros. Podemos ainda observar que, em termos médios, registou-se um lucro

liquido das a¢oes ordinarias das empresas selecionadas de 1.518,60 milhoes euros.

Através da andlise dos capitais alheios, pode observar-se que também este indicador regista
valores que se situam em intervalos de valores bastante amplos, com um desvio padrido de
3.697,63 milhdes de euros. O valor maximo de capitais alheios total registado pelas empresas
cifra-se nos 66.170 milhdes de euros, face a um valor de capitais alheios total minimo
registado de 4,25 milhdes de euros. Em termos médios, as empresas que constituem a amostra

em estudo, apresentam capitais alheios de 9.696,23 milhoes de euros.

2.3. Identificagdo empirica dos determinantes da rentabilidade dos

capitais proprios

O recurso a utilizagio do modelo OLS, conforme referido anteriormente, constitui a
opgao metodoldgica para o tratamento dos dados estatisticos por permitir a concretizagao
dos objetivos deste estudo empirico. Assim, sera aplicado este método no sentido de
identificar e quantificar quais dos indicadores selecionados determinam a rentabilidade
dos capitais proprios de algumas empresas do Indice Euronext 100. O estudo foi realizado
com os ultimos resultados disponibilizados na base de dados on/ine sobre a qual se apoia
este estudo, como ja foi explicado, tendo sido utilizada como variavel dependente o

logaritmo da rentabilidade dos capitais préprios.

Quanto aos modelos apresentados, diferenciam-se entre si pelo conjunto das variaveis
explicativas que foram utilizadas em cada um, num total de 7 modelos diferentes. Todos
os modelos apresentam uma constante. Note-se que pelo facto de a base de dados
utilizada ser uma base de dados cross-section foi tida em consideragao a possibilidade de
ocorréncia de problemas de heteroscedasticidade — a variancia do termo de erro podera
ser diferente de observagao para observacao (Wooldridge, 2012) — o que traria problemas
a robustez dos coeficientes estimados em cada modelo. Assim, para ultrapassar este
possivel problema, todos os modelos foram estimados com a opg¢ao de correcio da
heteroscedasticidade, sendo que os resultados constantes nas tabelas seguintes

apresentam erros padriao robustos.
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Na estimagdo dos modelos também se analisaram eventuais problemas de
multicolineariedade imperfeita elevada entre as variaveis explicativas. A ocorréncia de
multicolineariedade entre duas varidveis explicativas nao afeta a validade dos resultados
nem as propriedades estatisticas dos coeficientes estimados — os coeficientes estimados
mantém as caracteristicas estatisticas que os definem comos os melhores coeficientes. No
entanto, o facto de duas variaveis explicativas estarem fortemente relacionadas entre si
impede que se autonomize o efeito explicativo de cada uma delas, no fenémeno que se
pretende explicar, ou seja, nao é possivel distinguir o efeito individual de cada uma das
variaveis. A determinacao de existéncia de multicolinearidade entre duas variaveis
explicativas obtém-se através do indicador denominado VIF — Variance Inflation Factor,
conhecido como fator de inflacionamento da variancia (Tabela 6). Este indicador assume,
no minimo, o valor 1 sendo que se considera existir multicolineariedade entre duas

variaveis se o seu valor for superior a 10.

No modelo 1 sao consideradas todas as variaveis selecionadas para este estudo, de modo
a perceber-se quais as variaveis que influenciam a rentabilidade dos capitais proprios e de
que forma essas variaveis explicam tal influéncia. Todas as variaveis explicativas sdao
utilizadas em logaritmo, tanto neste modelo como nos restantes modelos que se

apresentam de seguida.

Quanto aos modelos 2, 3, 4, 5 e 6 sdo constituidos, cada um deles, para além da variavel
explicada rentabilidade dos capitais proprios, por quatro variaveis explicativas, uma de
cada conjunto de varidveis, conforme a classificagio dos conjuntos abordada
anteriormente. Ou seja, cada um dos modelos é constituido por uma variavel explicativa
que seja, simultaneamente um indicador de rentabilidade, uma que seja um indicador de
eficacia de gestao, uma que seja indicador do balango e outra que seja indicador da
demostra¢do de resultados. Assim, no modelo 2 pretende-se relacionar a rentabilidade
dos capitais proprios (variavel explicada) com a margem de lucro, com a rentabilidade do
ativo, com a divida total sobre o capital total e com as vendas (variaveis explicativas).
Seguindo esta linha de orientagdo, no modelo 3 foram utilizadas como variaveis
explicativas a margem de lucro, a rentabilidade do ativo, o resultado bruto e a divida total
sobre o capital total. Por sua vez, no modelo 4 foram utilizadas como variaveis
explicativas a margem operacional, a rentabilidade do ativo a divida total sobre o capital
total e o lucro liquido das a¢des ordinarias. Quanto ao modelo 5, recorreu-se ao uso da

margem de lucro, da rentabilidade do ativo, da divida total e do resultado bruto. Quanto

28



ao modelo 6, foram utilizadas as variaveis margem de lucro, rentabilidade do ativo, divida

total e lucro liquido das agoes ordinarias.

Finalmente, no modelo 7, foram contempladas, como variaveis explicativas, as variaveis
com maior coeficiente de correlagio, estatisticamente significativo, entre o seu valor (em
logaritmo) e o valor (em logaritmo) da rentabilidade dos capitais proprios. Os valores do
coeficiente de correlacdo de Pearson entre cada par de varidveis sio apresentados na

Tabela 4.

Tabela 4

Coeficiente de correlagao de Pearson entre cada uma das varidveis explicativas ¢ a rentabilidade dos

capitais proprios.

Rentabilidade Margem de Margem Capitais Alheios/ Resultado Lucro Liquido das Capitais

Variaveis . . . A EBITDA Vendas o .
do Ativo Lucro Opetracional Capitais Proprios Bruto Acdes Ordinarias  Alheios
Coeficientes _
de 0,531k 0,454k 0,118 -0,153 0,112 0,148 0,053 0,564%#* -0,189
7 7 7
conrelagfio ©7) ©7 ©7) ©7) ©7) ©n ) ©7) ©7)

Notas: O coeficiente de correlagio com calculado com base nos valores logaritmizados das varidveis; Entre parentesis apresenta-se o nimero de observagoes
utilizadas para o célculo do coeficiente de correlagao; *indica que o valor ¢ estatisticamente significativo para um nivel de significancia 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 informagao recolhida no website finance.yahoo.com.

Conforme se pode observar na Tabela 4, existem trés variaveis explicativas para as quals se
verifica a existéncia de correlacdo estatisticamente significativa, ao nivel de significancia de 1%.
Assim, através da analise da tabela, verifica-se, com 99% de certeza, que a rentabilidade do
ativo, a margem de lucro e o lucro liquido das a¢des ordinarias, sao as variaveis cuja relagao
com a rentabilidade dos capitais proprios é importante analisar com maior pormenor. Estas
trés variaveis possuem uma relagio positiva - na ordem dos 50% - com a rentabilidade dos

capitais proprios.

Tendo sido verificada a existéncia de multicolineariedade entre duas variaveis explicativas no
modelo 1 (Tabela 6), a apresentagao dos restantes 6 modelos é importante por corrigir este

problema nunca apresentando, em simultaneo, as duas variaveis que estavam correlacionadas.

Os resultados da estimagao OLS, com corregao da heteroscedasticidade, sio apresentados na
Tabela 5. Nesta tabela, para além dos coeficientes estimados para cada uma das variaveis

explicativas, sdo apresentados, entre paréntesis, os desvios padrio e o nivel de significancia
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estatistica de cada um dos coeficientes estimados. Para cada modelo ¢ apresentado o nimero
de observagoes utilizado, assim como os resultados do coeficiente de determina¢ao ajustado
(R? ajustado) e do teste F que testa a significincia conjunta das varidveis incluidas em cada um
dos modelos. A escolha do coeficiente de determinagio ajustado em detrimento do simples
coeficiente de determinagao, guia-se pelo facto de o primeiro se ajustar ao nimero de variaveis
explicativas nao dependendo do numero destas no modelo como acontece com o segundo

indicadot.
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Tabela 5

Resultados da estimagio dos modelos OLS para as varidveis selecionadas.

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 *x*
(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)

Margem 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 Ag¢bes Ordina: 0,552 ** -- --- 0,205 *** - 0,305 *** 0,191 **
(0,273) (0,076) (0,110)

Capitais Alheios -0,110 -—- -—- -—- -0,170 -0,137 ** -
(0,1206) (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)

Observacoes 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 ¥k 5,961 *** 10,947 *+* 5,971 otk 10,524 *** 11,037 #oik

Notas: Entre parentesis sao apresentados os desvios padrio; * indica que o efidente ¢ estatistimmente signifiativo para um nivel de significinda de 10%; ** india que o cefidente é
estatistimmente significativo para um nivel de significinda de 5%; *** indica que o wefidente ¢ estatistiamente significativo para um nivel de significinda de 1%; --- indica que a

variavel em questao nio foi utilizada na estimagio.

Fonte: Elaboragio prépria com base em informagio recolhida no website finance.yabhoo.com.
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Tabela 6

Fatores de inflacionamento da variancia (V'IF) para as varidveis selecionadas nos modelos estimadops.

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 R2 onde R; & o coeficiente de correlagdo multipla entre a variavel j e a outra variavel explicativa .
-

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

Fonte: Elaboragio prépria com base em informacio recolhida no website finance.yaboo.com.
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No que respeita aos 7 modelos estimados, e cujos resultados se apresentam na Tabela 5,
verifica-se que apresentam uma estatistica para o teste I’ estatisticamente significativa ao
nivel de significancia de 1%. Este teste, designado de teste de significancia conjunta dos
coeficientes do modelo, pretende testar a significancia conjunta das variaveis explicativas
selecionadas para o estudo, isto é, se os modelos apresentados sao constituidos por um
conjunto de variaveis que, em simultaneo, permitem explicar a ocorréncia de variagdes na
rentabilidade dos capitais proprios. Para todos os modelos aceita-se, com 99% de

confianga, que as variaveis selecionadas formam, em conjunto, bons modelos.

Por outro lado, conforme se pode constatar nos resultados presentes na tabela, alguns
modelos demonstram um maior grau explicativo relativamente a variavel dependente — a
rentabilidade dos capitais proprios. O modelo 3 apresenta um coeficiente de
determinagio ajustado (R” ajustado) de 28,5%, o que significa que a variagdo ocorrida nas
variaveis incluidas na estimagdo deste modelo apenas explica 28,5% das variagoes
ocorridas na rentabilidade dos capitais proprios, a data de 30 de junho de 2012 com
valores disponiveis para cada uma das observagoes. Pelo exposto, este modelo parece,
assim, ter pouco poder explicativo. Assim, depreende-se que explicar a variagio da
rentabilidade dos capitais proprios recorrendo ao conjunto de varidveis composto pela
rentabilidade do ativo, pela margem de lucro, pelo racio capitais alheios/capitais préprios

e pelas vendas, nao sera, de todo, suficiente para explicar tal variacio.

Em oposi¢io ao modelo 3, cujos resultados sugerem um mais fraco poder explicativo,
salienta-se o modelo 1, que inclui todas as variaveis consideradas no estudo, e que
apresenta um poder explicativo da variacdo percentual da rentabilidade dos capitais
proprios nas empresas selecionadas do indice Ewronext 100, para o periodo considerado,
de cerca de 79,6%. Ou seja, 79,6% das variagdes percentuais ocorridas na rentabilidade
dos capitais proprios sao explicadas pelas variacbes ocorridas nas variaveis explicativas
consideradas neste modelo. Os restantes modelos apresentam valores para o coeficiente

de determinacao com valores intermédios aos apresentados para estes dois modelos.

A analise dos resultados obtidos para os coeficientes das variaveis explicativas utilizadas
na estima¢ao do modelo 1 (recorde-se que neste modelo sao utilizadas todas as variaveis
em estudo) apresenta-se de seguida fornecendo um ponto de partida para a analise dos

resultados globais das 7 estimagdes.
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Analisando os resultados deste modelo, verifica-se que siao trés as variaveis que
apresentam significancia estatistica na explicagao das variacdes ocorridas na rentabilidade
dos capitais proprios. Estas variaveis sao: a rentabilidade do ativo, a rentabilidade das
vendas e o lucro liquido das agdes ordinarias. De entre estas a rentabilidade do ativo
parece ter tido um efeito positivo mais substancial, na explicacdo da rentabilidade dos
capitais proprios, do que o lucro liquido das ag¢des ordinarias. Com um nivel de
significancia estatistica 1%, ou seja, com um nivel de confianca de 99%, é possivel
afirmar que a rentabilidade dos capitais préprios aumenta cerca de 0,64% face ao
aumento de 1% na rentabilidade do ativo. A importancia desta variavel pode confirmar-se
através da observacao dos resultados obtidos nos restantes modelos. O seu valor é quase
sempre positivo e estatisticamente significativo para um nivel de significancia de 1%,
exceto nos modelos 3 e 6 em que, apesar do coeficiente estimado apresentar valores

positivos, os niveis de significancia estatisticas baixam para os 5%.

O comportamento da variavel rentabilidade do ativo esta de acordo com aquilo que era
expetavel, pois conforme referido anteriormente, segundo o método de DuPont, quanto
maior a rentabilidade do ativo, maior a rentabilidade dos capitais préprios. Assim, ja era
de esperar a sua relacao positiva e estatisticamente significativa com a rentabilidade dos

capitais proprios.

A variavel lucro liquido das agdes ordinarias também ¢ outro indicador que os resultados
sugerem exercer influéncia na determinagao da rentabilidade dos capitais préprios.
Conforme se pode verificar, o coeficiente estimado desta variavel apresenta sempre
valores positivos nos modelos em que foi utilizada (modelos 1, 4 e 6), com um nivel de
significancia estatistica de 1%, nos modelos 4 ¢ 6, ¢ 5% no modelo 1. De acordo com os
pressupostos abordados anteriormente, o comportamento desta variavel corresponde as
espectativas, pelo que ja se esperava esta relacdo positiva e estatisticamente significativa

entre a variavel lucro liquido das agoes ordinarias e a rentabilidade dos capitais préprios

Para o modelo 1 destaca-se, ainda, os resultados obtidos para o coeficiente estimado da
variavel margem operacional. Os resultados sugerem que variagbes percentuais deste
indicador exercem uma influéncia negativa na variacao percentual da rentabilidade dos
capitais proprios. No modelo 1, o coeficiente estimado apresenta uma significancia
estatistica de 10%, perdendo essa significancia no outro modelo que utiliza a variavel
(modelo 4). Ao contrario do que era expectavel, tendo em consideragdo o atras exposto,

esta variavel ndo demonstra possuir uma associa¢do positiva na determinagao da
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rentabilidade dos capitais proprios das empresas selecionadas do Indice Euronext 100, no

periodo temporal aqui em analise.

Apesar de no modelo 1 nao apresentar significancia estatistica, uma outra variavel que
apresenta valores com poder explicativo na determinagao da rentabilidade dos capitais
proprios, para as empresas em estudo, no exercicio econémico em estudo, é a variavel
rentabilidade das vendas. Esta variavel apresenta valores positivos em todos os modelos
onde foi incluida como variavel explicativa e onde foi utilizada na estimagao destacando-
se nos 2, 3,5 e 7, em que obteve resultados que conferem um grau de confianga de 95%.
Tal como esta, outras variaveis apresentam significancia estatistica em modelos

particulares onde nao foram incluidas todas as possiveis variaveis explicativas.

Para concluir a analise, em pormenor, dos resultados do modelo 1 deve recorrer-se a
Tabela 6 onde se apresenta os fatores de inflacionamento da variancia (VIF) para cada
modelo estimado. Verifica-se que para as variaveis EBITAD e lucro liquido das agdes
ordinarias, o VIF ¢ superior a 10 indiciando problemas de multicolineariedade entre estas
duas variaveis. Isto podera ser explicado pelo facto de ambas as variaveis, teoricamente,
representarem resultados liquidos. Quanto ao EBITAD representa os resultados liquidos
de impostos, taxas, amortizagoes e deprecia¢des, enquanto a outra variavel representa o
resultado liquido das ac¢des ordinarias. Como ja referido, este problema nio provoca a
perda das propriedades estatisticas dos estimadores mas impede que se identifique o
poder explicativo de cada uma destas variaveis. Nota-se que, neste modelo (modelo 1) o
valor do coeficiente estimado para o lucro liquido das agdes ordinarias é superior ao valor
dos coeficientes estimados para a mesma variavel nos modelos 4, 6 e 7, onde nio se inclui
a variavel EBITAD que, no modelo 1, apresenta uma influéncia negativa (apesar de nao
estatisticamente significativa). Por outro lado, a confianga estatistica associada ao
coeficiente estimado da variavel lucro liquido das a¢oes ordinarias é superior nos modelos

4 e 6.

Os modelos 2 e 5 apresentam, como resultados para o coeficiente de determinacio

ajustado, valores um pouco acima dos 30%.

O modelo 2 pretende explicar variagdes que possam ocorrer na rentabilidade dos capitais
proprios, face as variagOes percentuais da rentabilidade do ativo, da margem de lucro, do
racio divida total sobre o capital total e do resultado bruto. Perante os resultados obtidos,

pode-se constatar que apenas 32,1% das variagoes ocorridas na rentabilidade dos capitais
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proprios das empresas em analise podem ser determinadas pela variagdo percentual
ocorrida nas variaveis explicativas aqui consideradas. Neste modelo, se a variavel divida
total sobre o capital total sofresse uma varia¢io de 1% no seu valor, a rentabilidade dos
capitais proprios sofreria uma evolugao no sentido oposto de 2,3%. Este resultado nio
apresenta significancia estatistica, apesar de se encontrar de acordo com o tipo de
associacdo expectavel para esta variavel. Em termos financeiros, seria de esperar uma
evolucdo no sentido oposto da rentabilidade dos capitais proprios, face a um aumento do
valor do racio divida total sobre o capital total. Trata-se, no entanto, do tnico modelo

estimado em que esta teoria de verifica.

O modelo 5, por sua vez, contém variaveis cuja variagdo, em conjunto, registam um
poder explicativo de 34% da variagcao da variavel dependente em andlise. Este modelo
considera como variaveis explicativas a rentabilidade do ativo, a margem de lucro, o
resultado bruto e a divida total. De entre os resultados obtidos na estimaciao deste
modelo, salienta-se a variavel rentabilidade do ativo que, neste contexto, assume o valor
mais baixo (em comparagao com os valores obtidos para o seu coeficiente estimado em

outros modelos).

Quanto aos modelos 4, 6 e 7, estes apresentam, face aos modelos abordados
anteriormente (modelos 2, 3 e 5) coeficientes de determinagao ajustados com valores
mais elevados, o que lhes confere um maior poder explicativo relativamente as variagdes
da variavel dependente — rentabilidade dos capitais proprios. Estes modelos apresentam
coeficientes de determinagao ajustados acima dos 50%, o que significa que a maior parte
das variagoes ocorridas na rentabilidade dos capitais proprios resultam da variagao
ocorrida nos indicadores utilizados na estimacio de cada um dos modelos. Assim, as
variagdes que ocorrem nas variaveis incluidas no modelo 4 explicam 54,5% das varia¢oes
que possam ocorrer na variagdo da rentabilidade dos capitais préprios no exercicio
econémico considerado, enquanto as do modelo 6 parecem conseguir explicar 60,3%
dessas variagoes. O modelo 7, apresenta um coeficiente de determinagao ajustado de
54,2%, o que significa que a rentabilidade do ativo, a rentabilidade das vendas, e o lucro
liquido das ac¢des ordinarias, quando analisadas em conjunto, explicam 54,2% das

variagoes ocorridas na rentabilidade dos capitais proprios.

Analisando o modelo 4, com mais pormenor, verifica-se que a rentabilidade do ativo
parece ter tido o efeito mais substancial de todas as variaveis utilizadas para a estimagao

do modelo. Com um nivel de significancia estatistica de 1% verifica-se que, no exercicio
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econémico considerado, se a rentabilidade do ativo de uma empresa variasse
positivamente 1%, isso levaria a que a rentabilidade dos capitais proprios aumentasse em
cerca de 0,78%. Daqui pode-se depreender a importancia da rentabilidade do ativo na
determinagdo da rentabilidade dos capitais proprios. Também o lucro liquido das agdes
ordinarias parece mostrar-se uma variavel com relevancia estatistica, sendo que neste
modelo, pode afirmar-se, com 99% de confianca, que se o lucro liquido das agdes
ordinarias aumentasse 1%, a rentabilidade dos capitais proprios sofreria uma variagdo de

0,21%, no mesmo sentido.

O modelo 6, por sua vez, apresenta, também, um poder explicativo bastante satisfatorio.
Apresenta um coeficiente de determinag¢io ajustado de 60,3%. Trata-se de um modelo em
que se confirma a relevancia estatistica das variaveis rentabilidade do ativo e lucro liquido
das acles ordinarias. Os seus coeficientes estimados oferecem 99% de confianca
estatfstica no resultado apresentado. Assim, uma variacao de 1% na rentabilidade do ativo
e no lucro liquido das a¢Ges ordinarias explicariam a variagao, no mesmo sentido, de
0,41% e 0,31%, respetivamente, na rentabilidade dos capitais proprios, para as empresas
selecionadas do indice Exronext 100. De salientar, neste modelo, a variavel capitais alheios
que apresenta relevancia estatistica permitindo afirmar, com 95% de confianca, que, no
caso de, nas empresas em analise, no exercicio econémico considerado, se se verificasse
uma variagao de 1% na divida total a rentabilidade dos capitais préprios apresentaria uma

varia¢dao, em sentido oposto, de 0,14%.
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CONCLUSOES, LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTOES
PARA INVESTIGACAO FUTURA

Conforme foi referenciado ao longo desta dissertagao, no ambito da gestio de empresas e
da analise financeira, o conceito de rentabilidade assume um papel extremamente
relevante. A obtencao de rentabilidade constitui um dos objetivos empresariais mais
importantes, sendo a rentabilidade dos capitais proprios aquela que assume maior

relevancia na 6tica dos acionistas e dos sécios das empresas

Assim, ¢ importante identificar os indicadores ou determinantes que possam explicar a

rentabilidade das empresas e, em particular, a rentabilidade dos capitais proprios.

Para levar a cabo um estudo empirico sobre a matéria foi constituida uma amostra de 67
empresas que integram o Indice Euronext 100. Através da utilizagdo da metodologia

econométrica de regressao OLS foram constituidos 7 modelos, alternando as variaveis
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utilizadas, no sentido de identificar o modelo e as varidveis com maior poder explicativo

na determinacdo da rentabilidade dos capitais proprios.

Assim, dos modelos obtidos, aquele que se destaca como mais estatisticamente
significativo é o modelo 1. Este modelo pretende testar qual a variagdo que se verifica na
variavel dependente — rentabilidade dos capitais proprios — perante a influéncia de todas
as variaveis. A analise dos resultados da estimacdao deste modelo, sugere-nos que 79,6%
das variagdes percentuais ocorridas na rentabilidade dos capitais proprios, podem ser

explicadas através de variages ocorridas no total das variaveis em estudo.

Também os modelos 4, 6, e 7, se apresentam como bons modelos, apresentando
coeficientes de determinagao ajustados acima dos 50%. O modelo 4, que pressupdem a
determinagdo da rentabilidade dos capitais proprios através da rentabilidade do ativo, da
margem operacional, dos capitais alheios/capitais préprios e o lucro liquido das agdes
ordinarias, explica 54,5% das varia¢cbes ocorridas na rentabilidade dos capitais préprios.
Neste modelo importa destacar a variavel rentabilidade do ativo, que nos sugere que, uma
variacao de 1% nesta variavel, levaria o aumento de 0,78% na rentabilidade dos capitais
proprios. O modelo 6, que inclui a rentabilidade do ativo, a rentabilidade das vendas, o
lucro liquido das a¢des ordindrias e a variavel capitais alheios/capitais proprios, mediante
os resultados apresentados, parece explicar 60,3%. Em termos financeiros, este resultado,
esta de acordo com aquilo que era espectavel. Também o modelo 7, aquele que
contempla as variaveis com maiores coeficientes de correlagio de Pearson, obteve
resultados considerados satisfatérios ao apresentar um coeficiente de determinaciao

ajustado de 54,2%.

Relativamente as variaveis em analise, e mediante os resultados apresentados, podemos
concluir que a rentabilidade do ativo, o lucro liquido das agdes ordinarias e a margem
operacional constituem aqueles indicadores que, no ambito deste estudo, representam os
principais determinantes da rentabilidade dos capitais proprios. Assim, de estre os
resultados obtidos, destaca-se a variavel rentabilidade do ativo que, para todos os
modelos estimados, apresenta valores positivos e com confianga ao nivel dos 99% (exceto

nos modelos 3 e 5, em que o nivel de confianga desce para os 95%).

O comportamento desta variavel esta de acordo com o esperado e corrobora a teoria
defendida pelo método de DuPont, mediante o qual um aumento da rentabilidade do

ativo, pressupdem um aumento da rentabilidade dos capitais préprios.
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Também a variavel lucro liquido das ac¢des ordinarias nos sugere tratar-se de um
indicador que exerce muita influéncia na determinacido da rentabilidade dos capitais
proprios. Como verificado na estimacao dos modelos, esta variavel apresenta sempre
valores positivos nos modelos em que foi utilizada (modelos 1, 4, 6) com significancia ao
nivel de 1% nos modelos 4 ¢ 6 e de 5% nos modelos 1 e 7. Em termos financeiros, esta

variavel esta de acordo com o seria expectavel.

A rentabilidade das vendas destaca-se, igualmente, como sendo uma das variaveis que
melhor determinam a rentabilidade dos capitais proprios, em conformidade com a analise
de DuPont, que pressupdem que um aumento da rentabilidade das vendas resulte num

acréscimo da rentabilidade dos capitais proprios.

Convém referir que o estudo efetuado é original e foi realizado tendo por base apenas
valores contabilisticos, pelo que, os determinantes e as caracteristicas dos modelos podem
sofrer alteracOes caso se utilizassem indicadores em valores de mercado, particularmente

no caso da variavel rentabilidade dos capitais proprios.

Durante a pesquisa de revisiao de literatura nao foram encontrados estudos anteriormente
elaborados nestas mesmas circunstancias. Os estudos existentes sobre a rentabilidade, em
geral, e sobre a rentabilidade dos capitais proprios, em particular, seguem na, na sua
maioria duas vertentes. Ou sdo estudos realizados de ambito contabilistico, partindo de
dados contabilisticos das demonstracdes financeiras e, neste caso, realizam-se analises de
rentabilidade pelo método de racios ou pelo método de DuPont. Ou os estudos assumem
a vertente de andlise da rentabilidade em valores de mercado, e nesta caso predominam
analises com recurso ao modelo CAPM classico e suas variantes (e.g. CAPM multifator) e
também utilizando o método de DuPont. No entanto, esta situagdo permite evidenciar o
carater inovador deste trabalho, que a partit de dados contabilisticos, e através da
aplicagao da regressao OLS, permite a identificacao de indicadores com potencial na

determinagao da rentabilidade dos capitais proprios.

Os resultados referem-se a esta amostra em particular, pelo que, ao considerar outras
empresas (ou um maior numero de empresas), nao se pode garantir que os modelos aqui
apresentados se comportem de igual forma, e que as variaveis mais estatisticamente
significativas na determinagao da rentabilidade dos capitais proprios sejam precisamente

as mesmas e com idéntico poder explicativo.
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Em termos de investigacdo futura, seria interessante a realizagdo de um estudo dentro
destes moldes, que considerasse a inclusio, na analise empirica, de indicadores em valores
de mercado. Também seria interessante considerar a inclusio de outros indicadores, no
conjunto de variaveis explicativas da rentabilidade dos capitais préprios, como por

exemplo e Economic Valne Added (EVA).
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ANEXO I

LISTA DE EMPRESAS PERTENCENTES AO INDICE
EURONEXT 100 UTILIZADAS NO ESTUDO EMPIRICO

46



Listagem, alfabeticamente ordenada, das 67 empresas pertencentes ao Indice Euronext 100,

cuja informagao foi utilizada para a realizag¢ao do estudo empirico:

AB INBEV
ACCOR

ADP

ALCATEL

AIR LIQUIDE
AHOLD KOM
ALSTOM
ARKEMA

ASML HOLDING
AKZO NOBEL
BELGACOM
BUREAU VERITAS
BOUYGUES

CAP GEMINI
CARREFOUR
CASINO GUICHARD
CHRISTIAN DIOR
DANONE
DASSAULT SYSTEMES
EADS

EDENRED

EDF

ERAMET SA

ESSILOR INTL.



EUTELSAT COMMUNICATION

FRANCE TELECOM
GDF SUEZ

GECINA NOM.
GEMALTO

GROUPE EUROTUNNEL
ICADE SA

IMERYS

ILIADE

KLEPIERRE

JC DECAUX SA.
L'OREAL

LAFARGE

LEGRAND

LVMH

MICHELIN

PERNOD RICARD
PEUGEOT

PPR SA

PUBLICIS GROUPE SA
RCO

REMY COINTREAU
RENAULT

REXEL

SAFRAN

SAINT GOBAIN

SANOFI
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SCHNEIDER ELECTRIC

SES

SODEXO

STMICROELECTRONICS

SUEZ ENVIRONNEMENT

TECHNIP

THALES

TOTAL

UNIBAIL-RODAMCO

UNILLEVER

VALLOUREC

VEOLIA ENVIRONMENT

VINCI

VIVENDI

WOLTERS KLUWER

ZODIAC AEROSPACE
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