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Resumo

Este estudo pretende analisar quais sdo as medidas de desempenho mais valorizadas
pelos investidores num contexto Europeu. Para tal, foram analisadas 1209 empresas
cotadas da Unido Europeia, por um periodo de 9 anos entre 2006 e 2014. Foi utilizada a
metodologia base desenvolvida por Barton et al. (2010) e ligeiramente modificada por
Aliabadi et al. (2013) onde, através da value relevance, se ira analisar qual é a medida
de desempenho mais valorizada entre os investidores. Os resultados sugerem que
embora o Return on assets (ROA) seja, em geral, a medida mais valorizada, ndo o é em
todos os paises estudados, nem em todos os setores de atividade analisados. Foi ainda
possivel concluir que apds o inicio da crise, a medida de desempenho mais valorizada
foi 0 ROA, com os resultados a sugerirem ainda que o Resultado Integral era a variavel
mais valorizada entre 2006 e 2009. Ao analisar mais detalhadamente as medidas de
desempenho mais valorizadas em cada um dos paises estudados, é possivel perceber que
nos paises do sul da Europa a medida mais valorizada € o ROA, contrariamente aos paises

ndrdicos que valorizam mais o CFO.

Palavras-chave: Value Relevance, empresas cotadas, medidas de desempenho, crise,

demonstracdes financeiras
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Abstract

This study aims to examine which are the performance measures most valued by
investors in a European context. For that, 1209 listed EU companies were analyzed during
a period of nine years between 2006 and 2014. In this study, we used the
methodology developed by Barton et al. (2010) and slightly modified by Aliabadi et
al. (2013) where, through the value relevance, it will examine which are the most
valued performance measures. The results suggests that, although the ROA s, in
general, the most valued measure, there is no pattern among the countries or industries.
We also concluded that after the crisis, ROA was the most valued performance measure,
while Comprehensive Income was the most valued variable between 2006 and 2009.
When analyzing in more detail, the performance measures most valued in each of the
countries studied, we can see that in the southern Europe the most valued measure is the

ROA, while Nordic countries prefer the CFO.

Keywords: Value relevance, public companies, performance measures, crisis, financial

statements
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Introducéo

Atualmente as Demonstrac6es Financeiras sdo a forma mais direta que as empresas tém
para comunicar com 0s seus acionistas e potenciais investidores. Assim, ter conhecimento
de qual ou quais as medidas de desempenho que os investidores mais valorizam no
processo de tomada de decisdo nos seus investimentos, pode ter um contributo
significativo para 0s gestores, que podem utilizar essa informacéo para tomar decisdes na
politica da sua empresa, podendo ser um ponto-chave na atracdo de investimento que em

ultima analise pode mesmo determinar o sucesso ou o fracasso de uma empresa.

Com a crescente globalizacdo dos mercados de capitais, e tendo presente que existe uma
forte relacdo entre os precos de mercado das acBes e a informacdo contabilistica
evidenciada pela primeira vez por Ball & Brown (1968), torna-se cada vez mais
importante perceber de que forma os investidores agem nestes mercados e qual a sua
percecdo das diversas medidas de desempenho que se podem obter através da
informacdo contabilistica disponibilizada pelas empresas. ApOs 0 aparecimento da
expressao “value relevance”, utilizada pela primeira vez num estudo de Amir, Harris
Venuti (1993), e que foi definido por Kargin (2013), p. 71 como a “capacidade da
informacdo divulgada nas Demonstracdes Financeiras capturar e resumir o valor da
empresa”, esta medida comecou a ser amplamente utilizada por diversos investigadores

dada a sua importancia e novas possibilidades de analise que criava.

Tal como Barth, Beaver & Landsman (2001) e Holthausen & Watts (2001)
concordam que o valor relevante é a principal caracteristica qualitativa que indica que a

informacdo contabilistica pode ser util para os investidores, também os standard-setters
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comecgaram a mostrar o seu interesse por esta medida que poderia ajuda-los a focar-se
nas medidas de desempenho mais valorizadas pelos investidores e permitir que fossem
estabelecidas algumas normas de reporte financeiro que fossem mais Uteis para 0S

investidores tornando algumas rdbricas mais comparaveis e fiaveis.

Com a reconhecida importancia que investigadores, standard-setters e as préprias
empresas davam ao valor relevante, varios estudos comecaram a surgir tentando investigar
a capacidade de certas medidas de desempenho explicarem a rendibilidade das agdes.
Francis et al. (2003) investigaram essa capacidade analisando 10 industrias distintas
entre 1990 e 2000 nos EUA e descobriram que em 7 delas os Earnings before interests,
taxes, depreciations and amortizations (EBITDA) era a medida mais valorizada
enguanto que nas restantes 3 era o Cash from operations (CFO). Com o objetivo de
alargar a investigacdo de Francis et al. (2003), Barton et al. (2010) investigaram um total
de 26.479 empresas de 46 paises entre 1996 e 2005 comparando o valor relevante de um
conjunto de 8 medidas de desempenho disponiveis nas demonstracoes financeiras (CFO,
vendas, EBITDA, resultado operacional, resultado antes de imposto, resultado liquido,
income before extraordinary items and discounted operations e resultado integral). Os
autores, apesar de ndo terem encontrado um padrdo para a medida de desempenho mais
relevante entre os 46 paises, concluiram que o resultado antes de imposto (RAI) era a

medida mais relevante em 25 dos 46 paises estudados.

Dado que estes estudos foram realizados antes da adogdo das International Financial
Reporting Standards (IFRS) em 2005 na consolidacdo de contas por parte das empresas
com titulos negociados em mercados europeus, serd interessante perceber se a sua

adocdo implicou alguma alteracdo na forma como o mercado valoriza as diferentes
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medidas de desempenho. Assim, tendo como objetivo atualizar e complementar os dois
estudos anteriormente citados, Aliabadi et al. (2013) investigou quais eram as medidas
de desempenho com maior valor relevante nas inddstrias identificadas por Francis et al.
(2003), adotando o modelo utilizado por Barton et al. (2010) tendo no entanto
realizado algumas modificacGes. Este estudo sugere que, ndo sO existe uma significativa
associacao entre a performance de mercado e o desempenho das medidas contabilisticas
das empresas, como também que o ROA ¢é a medida mais valorizada pelos investidores

apos a adocdo das IFRS.

Tendo em conta as rapidas e constantes mudancas que se tém vindo a verificar ao longo
dos anos, o presente estudo visa atualizar e alargar a literatura existente realizando uma
analise mais detalhada no contexto Europeu. Pretende-se também analisar o possivel
impacto da crise na percecdo dos investidores relativamente a medida de desempenho

considerada mais relevante.

Assim, foram analisadas 1209 empresas da UE, cotadas em bolsa, por um periodo de 9
anos entre 2006 e 2014. Foi adotado o modelo de Barton et al. (2010), modificando-o
de forma semelhante a Aliabadi et al. (2013), tendo sido utilizadas todas as medidas de
desempenho usadas pelos dois autores assim como as variaveis de controlo utilizadas
por Aliabadi et al. (2013) tendo sido ainda adicionada uma variavel dummy (POSC)

com o objetivo de analisar o periodo posterior ao inicio da crise.

Os resultados sugerem que ndo existe uma medida de desempenho mais valorizada pelo
mercado de forma consensual entre os paises estudados. No entanto, é possivel ver que
em aproximadamente metade dos paises analisados, 0 ROA é a medida mais valorizada,

0 que vai ao encontro das conclusdes de Aliabadi et al. (2013). Com este estudo foi
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ainda possivel concluir que, da mesma forma que néo existe uma medida consensual entre
paises, também ndo existe uma entre os setores de atividade estudados tendo o ROA

sido aquela que mais se destacou.

Por fim, os resultados indicam que existiu uma alteracdo na medida mais valorizada
apos o inicio da crise. Entre 2006 e 2009 a medida mais valorizada era o Resultado
Integral, passando a ser o0 ROA a partir de 2010. No entanto, apesar dos resultados nos
darem conta desta alteracdo, ndo € possivel tirar conclusGes robustas sobre a real
mudanca na valorizacdo das medidas de desempenho uma vez que as observacdes
registadas para o Resultado Integral entre 2006 e 2009 sdo muito inferiores as observacoes

de outras medidas de desempenho nesse periodo temporal.

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos. O primeiro capitulo contém a
introducdo, o segundo a revisdo de literatura onde é possivel encontrar informacéo sobre
0 surgimento da problematica em estudo bem como as conclusbes que estudos
anteriores obtiveram. No terceiro capitulo formula-se o objetivo do estudo, as hipoteses,
a descricdo do modelo utilizado bem como das suas varidveis, a amostra e a
metodologia seguida. No quarto capitulo encontra-se a estatistica descritiva e os resultados
das varias analises efetuadas. Por fim, o quinto capitulo apresenta as principais

conclus6es do estudo, as suas limitacdes e as sugestdes para futuras investigacoes.
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Capitulo 2. Revisdo de Literatura

2.1. Valor Relevante

Para entendermos o que é o valor relevante, é necessario ter presente que existe uma
relagdo entre os pregos de mercado das ac¢les e a informagdo contabilistica. Esta relacdo
foi evidenciada pela primeira vez por Ball & Brown (1968). A expressdo “Value
Relevance” apareceu pela primeira vez num estudo de Amir, Harris & Venuti (1993)
para descrever a associagdo existente entre os valores de mercado e os valores
contabilisticos tendo sido a partir desse momento uma medida amplamente utilizada como
uma proxie por diversos investigadores para avaliar a qualidade da informacéo

contabilistica.

Tal como indicam os resultados de Barth et al. (2001), as empresas cuja qualidade da
informagdo financeira é elevada tém também uma elevada associacdo entre as suas
variaveis contabilisticas (Capital Proprio e Resultados Liquidos) e o preco das suas
acOes. Isto acontece porque desta forma o valor economico da empresa é refletido de
forma mais eficaz pelos seus dados contabilisticos. Para medirmos esta associacdo entre
as varias variaveis contabilisticas e o preco das acBes (ou o seu retorno) o valor
relevante desempenha um papel fundamental uma vez que vai servir para medir esta
associacdo. No estudo de Aliabadi et al. (2013) mostra-se a existéncia de uma
associacao significativa entre a performance de mercado e as medidas de performance

contabilisticas.

A value relevance é definida por Kargin (2013) como a capacidade da informacéo
divulgada nas Demonstracfes Financeiras de capturar e resumir o valor da empresa. O

debate tido por Barth, Beaver & Landsman (2001) e Holthausen & Watts (2001)
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sobre o papel e impacto da literatura existente sobre o valor relevante no
estabelecimento de normas para o reporte financeiro, € sugerido que o valor relevante é
a principal caracteristica qualitativa que indica que a informacdo contabilistica pode ser

util para os investidores.

2.2. Evidéncia empirica

E comum fazer-se uma distingdo entre medidas de desempenho contabilisticas e
medidas de desempenho de mercado. Das medidas de desempenho contabilisticas fazem
parte as vendas, o resultado operacional, o EBITDA, o resultado liquido, o resultado
integral, ou mesmo racios, concebidos para aumentar a utilidade dos indicadores de
performance anteriores, como o return on investment (ROI), a rendibilidade do capital
proprio (RCP) e o return on assets (ROA). Das medidas de desempenho de mercado
constam o price-to-book ratio, market-to-book ratio, price to earnings ratio, dividend
yield, stock return e o stock price. Esta distincdo entre medidas de desempenho é
necessaria uma vez que o valor intrinseco de uma empresa raramente € igual ao seu
valor de mercado. Gentry & Shen (2010) examinaram a relacdo entre a rendibilidade
contabilistica e a performance das acdes no mercado entre 1961 e 2008 em empresas
Norte Americanas para determinar se existe uma correlacao significativa entre as medidas,
tornando possivel a sua utilizacdo alternada. Neste estudo, no entanto, ndo houve
evidéncia de convergéncia entre as medidas ficando assim comprovada a relevancia da
existéncia de uma distincdo entre as medidas de desempenho de mercado e as
contabilisticas uma vez que o0s autores mostraram que ambas as medidas s&o

necessarias, ndo podendo ser utilizadas umas como substituicdo das outras.
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O valor das acbes, por norma, reflete mais a expectativa do mercado do que a
verdadeira performance da empresa. Eritmur et al. (2003) e Jegadeesh & Livnat (2006)
descobriram que o valor de mercado das acdes reage a informacao sobre os resultados
divulgada pela empresa significando isto que existe uma relacdo entre as medidas
contabilisticas e as medidas de mercado. Para tornar mais clara esta relacdo existente
entre medidas de desempenho contabilisticas e medidas de desempenho de mercado,
Forster, Olsen & Shevlin (1984) e Chan, Jegadeesh & Lakonishok (1996) averiguaram
e concluiram existir uma relacdo positiva entre elas, verificando a existéncia de
rendibilidades das a¢Ges mais elevados no futuro quando as empresas divulgam boas
noticias sobre os seus resultados e rendibilidades mais baixas quando estas divulgam méas
noticias. No entanto, se 0 aumento/diminuicdo dos resultados for visto como temporario,
ou seja, tiver na sua génese acontecimentos anormais/fora do comum, existird uma relacéo
negativa entre medidas de mercado e medidas contabilisticas como Chan (1988) e

Zarowin (1989) provaram.

Apo6s o conceito de valor relevante ser utilizado pela primeira vez por Amiret al.
(1993), esta medida passou a ser frequentemente utilizada por investigadores que a ela
recorriam para as suas pesquisas como proxie para uma avaliacdo da qualidade da
informacdo contabilistica. Um desses investigadores foi Eritmur et al. (2003) que
mostrou que os rendimentos tém um maior valor relevante do que os resultados em pelo
menos algumas circunstancias. Chandra & Ro (2008) alargaram esta investigacdo
examinando o valor relevante incremental das receitas em comparagdo com oS
resultados descobrindo que as receitas sdo mais relevantes, ndo sé em casos onde 0s
resultados sdo menos informativos, mas sim de uma forma generalizada. Uma vez que

0s Ultimos dois artigos levantam alguns problemas respeitantes a literatura que serviu de
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base a muitos autores na forma como avaliaram empresas, tendo partido do principio
que os resultados eram mais relevantes que os rendimentos, Hayn (1995) sugere
investigar a necessidade de substituir os resultados por variaveis contabilisticas

alternativas.

As medidas de desempenho escolhidas pelos investidores, como vimos anteriormente,
podem ser mais ou menos explicativas das rendibilidades das a¢des, sendo esta escolha
um ponto fundamental na avaliacdo das empresas por parte dos investidores. Uma
questdo que afeta o valor relevante de determinada medida de desempenho é a sua
exposicdo a manipulacdo por parte dos gestores. Neste sentido, e de acordo com
Aliabadi et al. (2013), a remuneracdo dos gestores, quando associada a indicadores
financeiros da empresa, com base em apenas uma medida de desempenho, como o
return on investment (ROI), pode levar a que estes rejeitem projetos com um ROl inferior
ao atual com o objetivo de ndo fazer diminuir o ROl médio tendo assim a possibilidade
de receber um bdnus superior. Esta questdo, no entanto, causa muitas vezes problemas
de agéncia, fazendo com que as decisbes dos gestores vdo contra 0s interesses dos
acionistas. De forma a minimizar este risco, existe hoje em dia a tendéncia de
premiar 0s gestores tendo por base uma combinacdo entre indicadores contabilisticos e
medidas de desempenho de mercado fortalecendo assim a ideia de que existe uma forte
relacdo entre as medidas de desempenho de mercado e medidas de desempenho

contabilisticas.

Francis et al. (2003) analisou a capacidade de medidas de desempenho baseadas em
resultados e medidas de desempenho que ndo as baseadas em resultados explicarem
rendibilidades das agdes em cada industria entre 1990 e 2000 nos Estados Unidos da

América. Baseando-se no Standards & Poor Industry Survey, Francis et al. (2003)
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identificou sete industrias onde os resultados sdo a medida de desempenho preferida,
trés onde é 0 EBITDA e trés onde € o CFO. Francis et al. (2003) sugere que em industrias
onde os resultados sdo a medida preferida, ou seja, mais explicativa das rendibilidades
das acdes, estes dominam sobre o EBITDA e o CFO. No entanto, em inddstrias onde séo

0 CFO ou o EBITDA o0s mais explicativos, estes ndo dominam sobre os resultados.

Alwathainani (2009) demonstrou que um consistente crescimento passado das medidas
de desempenho financeiras das empresas € util para prever as rendibilidades das acGes

no futuro.

Outro tema que preocupa os investigadores é a aparente “miopia” que parece existir por
parte dos gestores derivado do short-termism. Johson & Kaplan (1987), Ittner et al.
(2003) e Merchant & Van der Stede (2007) descobriram que as medidas financeiras
encorajam o short-termism por parte dos gestores. Com base nesta descoberta, Itther &
Larcker (1998) & Sliwka (2002) recomendaram a utilizacdo de medidas de
desempenho nédo financeiras (como forma de avaliacdo dos gestores) como a satisfacéo
dos clientes, a atitude dos empregados e a qualidade do servigco alegando que o uso de
medidas financeiras pode ser eficiente a curto prazo, porém, a longo prazo podem ndo
contribuir para o sucesso da organizacdo. Estes autores dizem ainda que as medidas ndo
financeiras podem contribuir para que os gestores estejam orientados para o longo prazo
e em Ultima anélise, ao atingirem 0s seus objetivos nao financeiros, eles estardo também
a melhorar os seus indicadores financeiros. Sendo esta uma questdo controversa, num
estudo recente, Marginson et al. (2010) ndo encontrou qualquer evidéncia de que 0 uso
de medidas financeiras levasse a um comportamento de short-termism. Ele foi ainda

mais longe ao descobrir que existia uma correlacdo significativa entre o uso de medidas
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ndo financeiras e o short-termism colocando em causa as conclusdes de Johson &
Kaplan (1987), Ittner et al. (2003), Merchant & Van der Stede (2007), Ittner &

Larcker (1998) e Sliwka (2002).

Tendo por base a literatura existente, Barton et al. (2010) analisou um total de 26.479
empresas de 46 paises entre 1996 e 2005, para tentar perceber quais eram as medidas de
desempenho que os investidores mais valorizavam, tentando igualmente descobrir a
razdo para tal. Nesse estudo, com o objetivo de fornecer informacdes aos standard-
setters para que possam elaborar as normas de relato financeiro, os autores comparam o
valor relevante de um conjunto de oito medidas de desempenho disponiveis nas
Demonstragdes Financeiras (CFO, Vendas, EBITDA, Resultado Operacional,
Resultados Antes de Imposto, Resultado Liquido, Income before extraordinary items
and discounted operations, e o Resultado Integral). Os autores ndo encontraram um
padrdo para a medida de desempenho mais relevante nos 46 paises analisados, uma vez
que todas as medidas analisadas, com excec¢do para as vendas, foram consideradas pelo
menos num pais como a medida com um maior valor relevante. No entanto, a medida
gue mais vezes se concluiu ser a mais relevante (em 25 dos 46 paises) foi 0 Resultado
Antes de Impostos (RAI). Por sua vez, no Reino Unido e na Alemanha a medida mais
valorizada foi o EBITDA enquanto no Japdo foi o Resultado Operacional. Para
averiguar a razdo de existirem medidas de desempenho mais relevantes que outras, eles
analisaram diversos atributos (persisténcia, previsibilidade, smothness, timeliness,
conservadorismo, contemporaneous and lagged associations with CFQO). Os resultados
indicaram que estes atributos eram altamente correlacionados, sendo a maior parte da
sua variancia explicada por dois elementos/fatores principais. Um dos fatores capturava

a articulacdo existente com os Cash Flows e estava positivamente associado com o
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valor relevante das medidas de desempenho. O outro fator, que refletia a persisténcia,
previsibilidade, smothness e conservadorismo, estava negativamente associado com o
valor relevante das medidas. Os resultados deste estudo sugerem que, no que respeita a
avaliacdo de empresas, 0s standard-setters e os investigadores devem focar-se nos
atributos subjacentes que os investidores consideram mais relevantes e ndo nas medidas

de desempenho consideradas melhor num determinado momento.

Uma vez que os dados utilizados no estudo realizado por Barton et al. (2010) sdo
anteriores a 2005, antecedendo a adoc¢do das IFRS na Unido Europeia, 0s resultados por
eles obtido podem estar de certa forma desatualizados existindo a necessidade de
estudar os efeitos na qualidade da informacdo contabilistica apds 2005 uma vez que a
adocdo das IFRS visou aumentar a transparéncia e a harmonizacdo das Demonstracdes
Financeiras, e com isto, pode ter existido uma alteracdo da percecdo dos investidores
relativamente as medidas de desempenho que consideram mais relevantes. Barth et al.
(2008) sugeriu que aquelas empresas que utilizam as IFRS/IAS apresentam um maior
valor relevante para os Capitais Proprios e Resultados Liquidos do que aquelas que
utilizam as normas nacionais. Consistente com Barth et al. (2008), Bartov et al. (2005)
concluiu que as German GAAP tinham um menor valor relevante que as IFRS. No
entanto, a conclusdo de Bartov et al. (2005) é contraditéria a de Hung &
Subramanyan (2007), que concluiram que ndo existe um maior valor relevante nos
Resultados Liquidos e Capitais Préprios nas empresas alemds que utilizam as IFRS em

comparagdo com as que utilizam as German GAAP.

Devalle et al. (2010) analisou se a relagdo entre medidas de desempenho contabilisticas
e 0s dados de mercado sairam fortificados com a introducdo das IFRS na Unido Europeia.

O estudo por eles realizado abrangeu um conjunto de 3721 empresas durante
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um periodo de 5 anos (entre 2002 e 2007) e pertencentes a 5 bolsas de valores Europeias
(Frankfurt, Madrid, Paris, Mildo e Londres). Estes cinco paises foram escolhidos por duas
razdes: uma foi a origem dos seus sistemas legais; a outra foca-se nas diferentes
dimensdes dos mercados financeiros de cada pais. Ao compararem 0s coeficientes das
suas regressdes para anos anteriores e posteriores a 2005 eles obtiveram resultados mistos.
De uma forma geral, a adogdo das IFRS parece apontar no sentido de um aumento
do valor relevante para os earnings per share (EPS), e de uma diminuicdo dessa
medida para o book value of equity per share (BVEPS). Uma andlise mais detalhada
mostra que existiu um aumento do valor relevante do EPS no Reino Unido, Franca e
Alemanha. No entanto, ao analisarem o BVE, eles verificaram uma diminuicédo da sua

relevancia em Italia, Franca, Alemanha e Espanha.

Aliabadi et al. (2013), ao reconhecer que a percecdo dos investidores relativamente as
medidas de desempenho podia ter-se alterado desde Barton et al. (2010), devido a adocao
das IFRS, procurou atualizar e alargar o alcance das duas investigacGes anteriores
de Barton et al. (2010) e Francis et al. (2003), investigando quais eram as medidas de
desempenho (RCP, ROA, Resultado Operacional, RAI, Resultado Liquido e Income
Before Extraordinary Items) com maior valor relevante nas industrias identificadas por
Francis et al. (2003). A analise teve por base um universo de 302 empresas durante um
periodo de quatro anos (de 2006 a 2009) adotando o modelo anteriormente utilizado por
Barton et al. (2010), tendo no entanto efetuado algumas modificagOes ao adicionar quatro
variaveis de controlo (Size, Capex, Leverage e Liquidity) e uma variavel dummy (IFRS)
para diferenciar entre empresas dos Estados Unidos da América e as outras empresas
que seguem as IFRS. Aliabadi et al. (2013) ndo s6 sugere que existe uma significativa

associacdo entre a performance no mercado
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bolsista das empresas e 0 desempenho das suas medidas contabilisticas como também

que a medida de desempenho mais valorizada pelos investidores é 0 ROA.

Comparando os estudos de Aliabadi et al. (2013) e Barton et al. (2010) vemos que 0s
resultados obtidos por ambos foram distintos uma vez que Barton et al. (2010) mostrou
que o RAI era o indicador mais relevante para os investidores (com 25 dos 46 paises
estudados a considerarem-no 0 mais valorizado) enquanto que mais recentemente
Aliabadi et al. (2013) mostrou que era 0 ROA o mais valorizado. Uma das explicacfes
para estes resultados distintos pode ter sido a introducdo das IFRS em alguns paises, no
entanto seria interessante analisar, no contexto Europeu, quais as medidas de
desempenho financeiras que os investidores mais valorizam ap6s a introducdo das
IFRS, complementando esta andlise com uma comparacdo entre o periodo anterior a
crise e 0 periodo apos o inicio da crise verificada nos Gltimos anos conseguindo assim
ter uma melhor percecdo da forma como os investidores alteraram o seu comportamento
e decisBes antes e ap0s o inicio da crise da divida soberana, sendo este um dos objetivos

deste trabalho.
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Capitulo 3. Amostra e Metodologia

3.1. Amostra

A amostra, retirada da base de dados da Bloomberg em Junho de 2015, tem por base um
periodo amostral de 9 anos (de 2006 a 2014) e utiliza inicialmente 11568 empresas

cotadas de 26 paises pertencentes & Unido Europeia e 10 setores de atividade diferentes.

A escolha do ano 2006 como ano inicial para a analise prende-se com o facto deste ser o
ano seguinte a adocdo das IFRS na Europa, marcado pela harmonizacdo das politicas
contabilisticas, permitindo assim ter uma base comparavel dos dados das empresas de

diversos paises.

Apo6s uma analise inicial, foram retirados da amostra os seguintes paises por terem
menos de 100 firm-years observations: Hungria (24), Croécia (13), Roménia (15),
Chipre (18), Republica Checa (22), Letdnia (18), Estonia (23), Lituania (24), Eslovénia
(67) e Malta (27). Os firm-years observations onde o Capital Proprio era negativo foram
também eliminados uma vez que, o facto deste ser negativo, iria afetar o calculo de
certos racios tornando-0s incomparaveis entre pares. Por Gltimo foram também retirados
os outliers cujos valores da variavel se encontravam abaixo do percentil 1 e acima do
percentil 99 de forma a evitar enviesamentos. Apds estes ajustes a amostra inicial

ficamos com 1209 empresas.

Pode ver-se no Anexo | a distribuicdo de observagGes por pais e setor de atividade, no
Anexo Il a distribuicdo de empresas por ano e no Anexo Il a distribuicdo de empresas

por pais e ano.
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3.2. Objetivos e hipoteses

De acordo com Barton et al. (2010), ndo existe uma medida de desempenho totalmente
consensual e valorizada de forma generalizada pelos investidores que explique o
investimento em determinadas empresas. Uma vez que o estudo anterior foi realizado
com dados anteriores a 2005, ou seja, antes da adocdo das IFRS, um novo estudo,
realizado por Aliabadi et al. (2013), veio preencher o vazio existente analisando o periodo
pés adocdo das IFRS entre 2006 e 2009 onde, devido a harmonizacdo de politicas
contabilisticas, seria mais provavel que uma medida de desempenho fosse
consensualmente mais valorizada pelos investidores. No entanto, apesar de Aliabadi et
al. (2013) ter obtido resultados diferentes de Barton et al. (2010), continuou sem ter uma
s0 medida de desempenho aceite por todos de igual forma. Assim, a hipoOtese 1 é a

seguinte:

H1: N&o existe uma medida de desempenho consensual entre os paises estudados.

Para complementar a analise anterior, onde se analisa a medida de desempenho mais
valorizada pelos investidores em cada pais, serd também importante analisar se cada setor
de atividade, devido as particularidades que sdo reconhecidas a cada uma delas, tem
ou ndo uma medida de desempenho gue seja mais valorizada levando esta questdo ao

surgimento da segunda hipdtese:

H2: Devido as particularidades de cada setor de atividade, ndo existe uma medida de

desempenho consensual entre todos 0s setores.
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Com a ocorréncia da crise da divida soberana, iniciada no final de 2009 na Europa, e
tendo em conta que o mais recente estudo realizado por Aliabadi et al. (2013), devido
ao seu periodo amostral, ndo incluiu dados que tivessem sido afetados pela crise, seria
importante analisar de que forma a percecdo dos investidores relativamente as
demonstracdes financeiras das empresas se alterou com a crise, e se as medidas de
desempenho mais valorizadas por eles sofreram alguma alteracdo. Desta forma, a

terceira e Ultima hipotese é a seguinte:

H3: A crise levou a uma alteracdo da medida de desempenho mais valorizada pelos

investidores.

3.3. Modelo empirico

Neste estudo foi adotado o modelo utilizado por Barton et al. (2010), seguindo a
modificacdo realizada por Aliabadi et al. (2013), ao adicionar 4 variaveis de controlo,
nomeadamente a Dimensdo (DIM), a Alavancagem (ALAV), o Capital Expenditures

(CAPEX) e a Liquidez (LIQUID).

Foram também adicionadas quatro variaveis dummy (Pais de domicilio, o Setor, 0 Ano e

Pds-Crise por forma a realizar uma analise mais completa e detalhada).

Neste modelo, a medida de desempenho com maior valor relevante serd aquela cujo
modelo tenha um ajustado mais elevado, o qual indicard a medida de desempenho

que melhor explica o retorno das a¢des da empresa.

RETURN;j: = Bo + B1 (Medida de desempenho);: + B2 DIMj; + B3 ALAV;: + B4 LIQUID;

+ Bs CAPEX|: + Bk INDU + B 1 PAIS + Bm ANO + P54 POSCjt + € jt
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De forma a realizar uma andlise valida e completa, utilizando dados em painel, irdo ser
efetuadas regressdes para cada pais, setor de atividade e para a crise assim como para 0
total da amostra. Para que a analise por pais seja considerada valida é necessario que se
retirem todas as empresas financeiras da amostra, uma vez que as suas demonstracdes
financeiras seguem disposicGes diferentes dos restantes setores de atividade néo
permitindo a sua comparabilidade entre si, assim como s serdo analisados paises que
tenham mais de 100 observagdes. Na analise por setor ndo irdo ser retiradas as empresas
financeiras uma vez que ndo existe essa necessidade. Por fim, sera realizada tambem
uma regressdo para observar qual a medida de desempenho mais valorizada ap6s a crise

e verificar se existiu alguma mudanca de mentalidade por parte dos investidores.

3.3.1. Modelo principal e variaveis

3.3.1.1. Variaveis dependentes

Return — ((Preco final da acéo - Preco inicial da acdo) + Dividendos) / Preco
inicial da acdo - A rendibilidade das acGes é a variavel dependente utilizada pela
literatura (Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013)) e o seu valor é dado pelo

retorno das acdes da empresa i no ano fiscal t.

3.3.1.2. Variaveis independentes

Como variaveis independentes iremos ter as Vendas, o EBITDA, o Resultado Operacional
(ROP), o Resultado Antes de Imposto (RAI), o Resultado Liquido (RL), o Resultado

Integral (RINT), o Income Before Extraordinary Items and Discountinued
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Operations (IBEIDO), a Rendibilidade do Capital Proprio (RCP), a Rendibilidade do

Ativo (ROA) e o Cash Flow Operacional (CFO).

Vendas — Logaritmo das Vendas e Prestacfes de servicos — Esta variavel, utilizada
pela literatura (Barton et al. (2010)), servindo para medir o valor das Vendas de uma

empresa num determinado ano.

RCP — Resultado Liquido / Capital Préprio — Este racio € uma das medidas
utilizadas na literatura (Aliabadi et al. (2013)). Este racio foi calculado manualmente e
ndo retirado da base de dados de forma a garantir que ndo existam observacées em branco

por falta de dados.

ROA - Resultado Liquido / Total do Ativo — Esta variavel, a par do RCP, foi

calculada manualmente e é também utilizada na literatura (Aliabadi et al. (2013)).

EBITDA — EBITDA / Vendas — Esta variavel, utilizada na literatura (Barton et
al. (2010)), foi calculada através da divisdo do EBITDA pelo total das vendas de forma

a torna-la comparavel com as outras medidas de desempenho.

RINT - Resultado Integral / Vendas — Esta variavel, também utilizada pela
literatura (Barton et al. (2010)), foi calculada através da divisdo do Resultado Integral

pelo total das vendas de forma a torna-la comparavel.

CFO — CFO / Vendas — Esta medida de desempenho é também utilizada pela
literatura (Barton et al. (2010)), e foi calculada atraves da divisdo do Cash from

operations pelo total das vendas.

IBEIDO - IBEIDO/ Vendas — Esta variavel, utilizada por Barton et al. (2010) e

Aliabadi et al. (2013), é obtida excluindo do net income o efeito das operagdes
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descontinuadas, mudancas de politicas contabilisticas e desastres naturais, dividindo de

seguida este valor pelo total das vendas.

RO - Resultado Operacional / Vendas — Esta varidvel é por varias vezes
utilizada na literatura (Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013)) e é obtida

dividindo o resultado operacional pelo total das vendas num determinado ano.

RL - Resultado Liquido / Vendas — Da mesma forma que o RO, esta variavel €

por Varias vezes utilizada na literatura (Barton et al. (2010) e Aliabadi et al. (2013)).

RAI — Resultado Antes de Imposto / Vendas — Tal como o RO e o RL, esta
variavel é amplamente utilizada na literatura (Barton et al. (2010) e Aliabadi et al.
(2013)), e é obtida através da divisdo pelo total das vendas de forma a torna-la

comparavel.

3.3.1.3. Variaveis de controlo e variaveis dummy

As variaveis de controlo utilizadas sdo as seguintes:

DIM — Logaritmo do total dos ativos — Esta varidvel de controlo é apresentada

na literatura como sendo o tamanho da empresa (Aliabadi et al. (2013)).

ALAV - Total do Passivo / Total do Ativo — Esta variavel € obtida pela divisdo
do Ativo pelo Passivo (ambos com valores médios anuais) e é largamente utilizada
na literatura uma vez que é um dos principais racios utilizados nas analises financeiras

das empresas como medida de alavancagem.
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LIQUID - Ativo corrente / Passivo corrente - Também designada por Current
Ratio, esta variavel é também utilizada na literatura (Aliabadi et al. (2013)) para medir

a liquidez da empresa.

CAPEX — E 0 montante gasto em aquisicdes de ativos fixos tangiveis (podendo
compreender intangiveis caso estes ndo sejam divulgados separadamente) e

normalmente é usada como variavel de controlo (Aliabadi et al. (2013)).

E importante referir que as variaveis ALAV, LIQUID e CAPEX foram normalizadas ao
serem todas divididas pelo total dos ativos de forma a eliminar o possivel enviesamento

derivado do efeito de escala.
As variaveis dummy utilizadas como variaveis de controlo sdo as seguintes:

PAIS — Havera um variavel dummy para cada um dos 16 paises de domicilio das

empresas.

INDU - Existira também uma variavel dummy para cada um das 10 setores de

atividade em que as empresas da amostra se inserem.

ANO - Cada um dos 9 anos estudados terd também uma varidvel dummy

correspondente.

POSC — A variavel dummy POSC tera o valor 1 caso 0 ano da observacdo esteja
compreendido entre 2010 e 2014 uma vez que este periodo foi considerado posterior ao
inicio da crise. Por sua vez, apresentara valor 0 quando as observacdes forem
respeitantes aos anos de 2006 a 2009. Com esta variavel conseguiremos ver se existiu
alguma alteracdo na medida de desempenho considerada pelos investidores como a mais

relevante apos a crise da divida soberana na Europa.
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Capitulo 4. Andlise e Discussao de Resultados

Neste capitulo ira ser apresentada toda a estatistica descritiva das variaveis utilizadas, a
matriz de correlacdo, assim como os varios resultados das regressdes realizadas, dadas
através do adjusted R2, com o objetivo de observar, a nivel europeu, quais as medidas de
desempenho mais valorizadas nos diversos paises que compdem a Unido Europeia, e
nos diversos setores de atividade. Sdo ainda apresentados os resultados da andlise
realizada com o objetivo de verificar se existiu uma mudanca de paradigma, na forma
como as medidas de desempenho sdo encaradas pelos investidores ap0s o inicio da crise

da divida soberana na Europa.

4.1. Estatistica descritiva das variaveis

As Tabelas I, Il e Il e 0 Anexo V, VI e VII apresentam as estatisticas descritivas das
variaveis integrantes do modelo utilizado. Na Tabela | poderd ver-se a estatistica
descritiva para o periodo entre 2006 e 2009, na Tabela Il o periodo onde de 2010 a
2014, na Tabela Il o periodo total estudado enquanto no Anexo V € possivel ver a
estatistica descritiva desagregada por pais. No anexo VI pode ver-se a estatistica descritiva
por ano enquanto que o anexo VII exibe um grafico com a evolucdo da rendibilidade

média das acdes.
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Tabela | — Estatistica descritiva para o periodo 2006 a 2009

2006-2009

Desvio
Padrdo
RETURN 4134 0.1228 -0.3149 0.0677 0.3887 -0.9544 14.0364 0.6753
DIM 4136 3.96E-08 5.75E-09 2.02E-08 5.93E-08 1E-10 3.976-07 4.58E-08
CAPEX 4106 0.0530 0.0192 0.0394 0.0686 0.0000 0.6399 0.0525
ALAV 4126 5.31E-09 7.7E-10 2.81E-09 7.01E-09 7.57E-12 1.34E-07 7.37E-09
LIQUID 4136 4.04E-09 3.12E-10 1.3E-09 4.38E-09 2.3E-12 2.93E-07 1.05E-08
RCP 4135 0.1281 0.0623 0.1355 0.2129 -5.8493 4.3188 0.3068
ROA 4134 0.0517 0.0214 0.0473 0.0825 -1.6212 0.6932 0.0892
RECEITAS 4113 20.7128 19.4633 20.5658 21.7710 14.9865 25.4062 1.6996
EBITDA 4075 0.1726 0.0833 0.1379 0.2268 -6.9971 2.9770 0.2675
RINT 1130 0.0212 -0.0030 0.0389 0.0943 -6.3613 5.9681 0.5154
CFO 4129 0.1224 0.0510 0.0990 0.1698 -7.8671 7.6417 0.3003
IBEIDO 4070 0.0692 0.0236 0.0562 0.1037 -5.1633 5.4077 0.4054
RO 4131 0.1124 0.0483 0.0927 0.1601 -7.0353 1.7214 0.2842
RL 4123  0.0731 0.0219 0.0560 0.1060 -4.9059 5.3636 0.4015
RAI 4117  0.0969 0.0330 0.0767 0.1410 -4.5328 5.5273 0.3711

Varidvel Obs. Média p25 Mediana p75 Minimo Maximo

Tabela I1 - Estatistica descritiva pds-crise

2010-2014 (P6s-Crise)

Desvio
Padrdo
RETURN 5349  0.1690 -0.0834 0.1271 0.3693 -0.9189 4.1619 0.4069
DIM 5353 3.47E-08 4.63E-09 1.72E-08 5.21E-08 7.57E-11 2.74E-07 4.1E-08
CAPEX 5314 0.0401  0.0152  0.0305 0.0530 3.85E-08  0.5671 0.0378
ALAV 5343 4.45E-09 5.88E-10 2.16E-09 5.93E-09 6.92E-12 1.66E-07 6.72E-09
LIQUID 5353 3.46E-09 2.5E-10 1.09E-09 3.87E-09 2.82E-12 3.87E-07 1.03E-08
RCP 5352  0.0918 0.0446 0.1065 0.1736  -10.5744  2.6825 0.3166
ROA 5353  0.0442 0.0164 0.0407 0.0698 -1.1909 0.7182 0.0740
RECEITAS 5327 20.8314 19.5936 20.6972 21.9041 15.2654 25.6068 1.7109
EBITDA 5347 0.1724 0.0768 0.1318 0.2258 -5.2212 4.6962 0.2123
RINT 5285 0.0677  0.0119 0.0453 0.0974  -8.6193  9.5910  0.3942
CFO 5345 0.1197 0.0450 0.0931 0.1630 -5.8148 6.4783 0.2189
IBEIDO 5314 0.0748 0.0196 0.0498 0.0992 -7.2985 7.46%94 0.3208
RO 5349  0.1109  0.0411 0.0826  0.1490  -2.9048  1.8459 0.1767
RL 5343 0.0734 0.0184 0.0494 0.0990 -3.6851 5.4951 0.2796
RAI 5342  0.0966 0.0275 0.0668 0.1292 -4.4348 5.4860 0.2955

Variavel Obs. Média p25 Mediana p75 Minimo Maéximo

Tabela I11 - Estatistica descritiva geral

2006-2014 (Geral)

Desvio
Padrio
RETURN 9483 0.1489 -0.1574 0.1034 0.3767 -0.9544 14.0364 0.5410
DIM 9489 3.69E-08 5.09E-09 1.83E-08 5.49E-08 7.57E-11 3.97E-07 4.32E-08
CAPEX 9420 0.0457 0.0168 0.0337 0.0597 3.85E-08 0.6399 0.0453
ALAV 9469 4.82E-09 6.55E-10 2.37E-09 6.37E-09 6.92E-12 1.66E-07 7.02E-09
LIQUID 9489 3.71E-09 2.77E-10 1.19E-09 4.08E-09 2.3E-12 3.87E-07 1.04E-08
RCP 9487 0.1076 0.0518 0.1176 0.1938 -10.5744 4.3188 0.3129
ROA 9487  0.0474 0.0188 0.0438 0.0753 -1.6212 0.7186 0.0811
RECEITAS 9440 20.7797 19.5397 20.6447 21.8508 14.9865 25.6068 1.7069
EBITDA 9422 0.1725 0.0800 0.1347 0.2263 -6.9971  4.6962 0.2377
RINT 6415 0.0595 0.0093 0.0443 0.0969 -8.6193 9.5910 0.4184
CFO 9478  0.1209 0.0478 0.0959 0.1657 -7.8671 7.6417 0.2575
IBEIDO 9384 0.0723 0.0213 0.0523 0.1011 -7.2985 7.4694 0.3599
RO 9480 0.1115 0.0441 0.0867 0.1543 -7.0353 1.8459 0.2298
RL 9466 0.0733 0.0201 0.0522 0.1020 -4.9059 5.4951 0.3381
RAI 9458  0.0967 0.0298 0.0710 0.1347 -4.5328 5.5273 0.3305

Varidvel Obs. Média p25 Mediana p75 Minimo Maximo
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A Tabela Ill, onde se pode ver a estatistica descritiva para o total da amostra, mostra
que tivemos 9483 observacbes para a rendibilidade das acdes, medida utilizada como
variavel dependente, podendo ainda constatar que a rendibilidade média foi de 14,89%
entre 2006 e 2014. Relativamente as outras variaveis, & possivel verificar que a
Rendibilidade média do capital proprio foi de 10,76% e que a rendibilidade média dos
ativos foi de 4,74% durante o periodo analisado. Nesta tabela é possivel verificar que o
ndmero de observagOes para o Resultado Integral (RINT) foi significativamente mais
reduzida comparativamente as outras variaveis, principalmente no periodo
compreendido entre 2006 e 2009 (como se pode ver na Tabela 1), onde a divulgagéo
desta medida ndo era obrigatoria para empresas cotadas e onde o numero de
observacdes registadas para essa variavel foi aproximadamente 4 vezes inferior & média

das outras variaveis.

Como é possivel constatar através da leitura das tabelas I, 11 e Ill, a crise fez com que
algumas variaveis em estudo se alterassem. Primeiro, e por ser a variavel que se tentara
explicar com este modelo, a rendibilidade das a¢Ges € uma das variaveis que mais se
alterou com a crise. Em média, a rendibilidade das acdes aumentaram de 12,3% para
17% ap0s o inicio da crise, no entanto, apesar de parecer que vai contra 0 senso comum,
pode ser visto no Anexo VI e VII que estes valores se devem a rendibilidades das acGes
anormais em 2008. Podemos ver também que no periodo de 2010 a 2014 houve em média
uma diminuicdo do investimento em AFT quando comparado com o periodo de

2006 a 2009. Conseguimos ver ainda que em média as empresas se tornaram menos
alavancadas a partir de 2010. E também de realcar que tanto a Rendibilidade do Capital
Proprio como a ROA sofreram, em média, uma diminuigdo no periodo de 2010 a 2014

guando comparados com o periodo de 2006 a 2009. Relativamente ao Resultado
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Integral, nota-se um aumento anormal entre os periodos estudados, o que pode ter como
possivel explicacdo os poucos dados disponibilizados sobre esta medida na base de dados

da Bloomberg para periodos anteriores a 2009.

Por fim, em média, o Resultado Liquido manteve-se positivo nos 3 periodos estudados
ndo tendo existido uma alteracéo significativa do mesmo, o que indica que as empresas
que compdem a amostra apresentam em média resultados liquidos positivos e que estes,

aparentemente, ndao foram afetados pela crise.

4.2. Matriz de Correlacéo

No Anexo IV podem-se analisar as correlacfes existentes entre as variaveis de controlo
e a variavel dependente presentes no modelo através dos coeficientes de correlacdo de

Pearson.

Como ¢ possivel verificar, em geral, todas as variaveis apresentam uma fraca correlacédo
entre si. A correlacdo mais elevada é entre a Dimensdo e a Alavancagem com um valor
de 0,7675 sugerindo que empresas de maior dimensdo apresentam também elas uma
alavancagem mais elevada contrariamente ao que sugere (Aliabadi et al. (2013)). E ainda

de realcar que todas as variaveis apresentam correlagdes estatisticamente significativas.

4.3. Analise dos Resultados das Regressdes

As Tabelas 1V, V, VI e VII apresentam respetivamente os resultados (através do R2
ajustado) por pais, os resultados por setor de atividade, os resultados para a crise e 0s

resultados gerais das regressoes lineares estimadas, com 95% de confianga, para cada
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uma das medidas de desempenho tendo como variavel dependente a rendibilidade das

acoes, denominado RETURN no modelo utilizado.

4.3.1. Analise geral

A Tabela IV apresenta os resultados gerais das regressdes para todas as medidas de

desempenho analisadas.

Tabela IV — Resultados gerais das regressdes

| RCP ROA RO RL Vendas RAI EBITDA RINT CFO IBEIDO
R-Squarel 0.0082 0.0155 0.0042 0.0066 0.003 0.0076 0.0036 0.0083 0.005 0.0073

Para se poder analisar esta tabela é necessario saber que o valor do Rz Ajustado é o que
no nosso modelo nos da o valor relevante da medida de desempenho. Nesta tabela
conseguimos perceber que o ROA é destacadamente a medida de desempenho mais
valorizada pelos investidores, com um valor de 1,55% para 0 R2 Ajustado, quando estes
decidem investir em empresas cotadas Europeias. Conseguimos ainda perceber que, a
seguir ao ROA, as medidas de desempenho mais valorizadas sdo a Resultado Integral e
0 Rendibilidade dos Capitais Proprios (ambas com resultados muito proximos). Por sua
vez, a medida de desempenho menos valorizada, entre as medidas estudadas, séo as

Vendas.

4.3.2. Analise por pais

Na Tabela V em baixo apresentada podemos observar a relevancia que em cada pais é

atribuida a cada medida de desempenho.
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Tabela V — Resultados das regressdes por pais

RCP ROA RO RL Vendas RAI EBITDA  RINT CFO IBEIDO
Austria -0,0024 0,0085 -0,0017 0,0039 -0,0010 0,0028 -0,0046 0,0095 0,0235  0,0009
Alemanha | 00280 0,0321 00204 00216 00139 00213 0,0192 0,0403 00326 0,0229
Holanda | 00569 0,0554 0,0443 00226 0,0049 00683 0,0318 00371 0,0310 0,0692
Bélgica 0,0120 0,0169 0,0111 00097 -0,0099 0,0167 00052 0,0167 0,0027  0,0144
Grécia 0,0057 0,0316 -0,0162 0,0002 0,0008 00062 -0,0098 0,0165 -0,0067 -0,0006
Polonia 0,0310 0,0453 0,0124 00100 -0,0020 0,0114 -0,0028 0,0095 -0,0026 0,0171
Portugal | 0,1125 0,1415 -0,0129 0,0319 -0,0100 00111 -0,0094 0,0614 0,0150 0,0169
Irlanda 0,0091 00093 0,0217 00149 00121 00115 00135 0,0129 0,0077  0,0096
itélia -0,0013 0,0197 -0,0009 -0,0004 -0,0009 0,0010 -0,0016 0,0001 0,0006 -0,0003
Dinamarca | 0,0064 0,0148 0,0026 0,0038 00041 0,0034 00019 -0,0156 0,0023  0,0043
Espanha | -0,0062 -0,0078 -0,0121 0,0071 -0,0103 0,0065 -0,0170 0,0062 -0,0100 0,0082
Luxemburgo| -0,0283 -0,03050 -0,0354 -0,0308 -0,0303 -0,0381 -0,0361 -0,0452 -0,0291 -0,0362
Suécia -0,0028 -0,0030 -0,0027 -0,0013 -0,0016 0,0022 -0,0043 -0,0023 0,0206  0,0043
Finlandia | 0,0308 00325 00143 00161 00081 00126 0,0107 0,0207 0,0441 0,0138
Reino Unido| 0,0084 0,0098 00103 0,0084 0,0840 0,0086 0,0099 00082 0,0090 0,0093
Franca 0,0052 0,0072 -0,0018 0,0034 -0,0017 0,0042 -0,0023 -0,0021 0,0058  0,0041

Como € possivel observar na Tabela V, o ROA foi a medida de desempenho
considerada mais relevante (como se pode ver nos Adjusted R?2 em bold) em
aproximadamente metade dos paises estudados. Apesar deste ser um dado conclusivo,
ndo se pode, no entanto, afirmar que esta medida é consensual entre os paises estudados,
estando assim validada a H1 que afirmava ndo existir uma medida de desempenho
consensual entre os paises, corroborando assim as investigacdes anteriores de Barton et
al. (2010) e Aliabadi et al. (2013). Ao analisar mais pormenorizadamente, é possivel
perceber que nos paises do sul da Europa a medida de longe mais valorizada é o0 ROA,
contrariamente aos paises nordicos que valorizam mais o CFO. Nos paises da Europa
Central, contrariamente aos outros grupos anteriormente mencionados, ndo € possivel tirar
conclusdes uma vez que ndo existe uma tendéncia clara por uma das medidas. E ainda
curioso verificar que o Reino Unido foi o Unico pais cuja medida de desempenho mais
valorizada foram as vendas com um resultado de 8,4% para o R? Ajustado, bastante

distante dos resultados para as outras medidas.
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4.3.3. Andlise por setor de atividade

Na Tabela VI podem ver-se os resultados para cada uma dos setores de atividade

analisados.

Tabela VI — Resultados das regressdes por setor de atividade

RCP ROA RO RL RECEITAS RAI EBITDA RINT CFO IBEIDO

Utilities 0.0296 0.0331 0.0037 0.0049 0.002 0.0067 0.0027 0.0208 0.002 0.0045
Consumer Staples 0.0311 0.0411 0.0197 0.0162 0.0129 0.019 0.0175 0.0306 0.02 0.0196
Industrials 0.0031 0.0107 0.006 0.0124 0.0027 0.0139 0.0037 0.022 0.0115 0.0162
Consumer Discretionary 0.0036 0.0025 0.0007 00018 0.0008 00014 O0.0008 -0.0015 0.0033 0.0011
Financials 0.0071 0.0373 -0.0014 0.007 -0.006 0.0134 -0.0007 0.0011 -0.0051 0.0077
Information Technology 0.0244 0.0254 0.0253 0.0249 0.0264 0.0267 0.0274 0.0673 0.0419 0.028%9
Energy 0.0353 0.039 0.0195 0.022 00176 0.0298 0.017 0.0272 0.0275 0.0296
Materials 0.0116 -0.0032 0.0045 -0.0028 -0.0026 -0.0026 0.0038 0.007 -0.0005 -0.0041

Health Care -0.0058 -0.0036 -0.0031 -0.0051 -0.0044 -00031 -0.0026 0.0043 -0.0018 -0.0016
Telecommunications Services | 0.0244 0.0285 0.0135 00201 0.014 0.032 0.0215 0.0387 0.025 0.0434

Ao analisar os resultados obtidos para cada setor de atividade, € uma vez mais possivel
observar, a semelhanca da andlise por pais, que apesar do ROA ser a medida mais
valorizada, esta ndo é consensual entre 0s setores, com apenas 4 entre 0s 10 setores a
considerarem-na a medida mais valorizada. Conseguimos assim validar a H2 que afirma
existirem diferentes medidas de desempenho mais valorizadas em cada setor em fungéo
das suas particularidades. A corroborar a H2 estdo 0s nossos resultados com o setor de
Information Technology a ter no Resultado Integral a medida mais valorizada enquanto
que nas empresas do sector financeiro a medida mais valorizada é o ROA. Por sua vez,
no setor de Telecommunication Services a medida de longe mais valorizada é o Income

before Extra Items and Discounted Operations.
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4.3.4. Andlise antes e apds o inicio da crise

Na tabela seguinte podemos observar os resultados das regressfes para o periodo antes e
apos o inicio da crise, observando a mudanca na percecdo dos investidores em relacdo a

medida de desempenho mais valorizada.

Tabela VII — Resultados das regressdes para a crise

| RCP ROA RO RL RECEITAS RAI EBITDA RINT CFO IBEIDO
2006-2009 | 0.0025 0.0051 0.0022 0.0032 0.002 0.004 0.0022 0.0247 0.003 0.0039
Pés-Crise | 0.0265 0.047 0.0093 0.0143 0.0025 0.0142 0.004 0.0128 0.0076 0.0128

No periodo entre 2006 e 2009, o Resultado Integral foi a medida mais valorizada, com
um resultado de 2,47% para 0 R? ajustado, 0 que contraria os resultados obtidos por
Barton et al. (2010), no entanto, e devido as poucas observacfes registadas para o
Resultado Integral (quando comparado com as outras medidas) durante este periodo,
temos que ter alguma precaucdo na forma como analisamos este resultado. A H3
afirmava ter existido uma alteracdo na medida de desempenho mais valorizada pelos
investidores ap0s a crise, no entanto, apesar de a primeira vista parecer que a medida
mais valorizada passou do Resultado Integral para o ROA, que obteve um R? ajustado
de 4,7%, é necessario ter em conta 0 baixo nimero de observacdes registadas para o
RINT no periodo de 2006 a 2009 tendo também presente que a segunda medida de
desempenho mais valorizada durante este periodo foi o ROA. Assim, apesar dos
resultados apontarem para uma alteragdo da medida mais valorizada, validando a H3, é
necessaria alguma precaucdo nas possiveis conclusdes retiradas desta tabela.
Considerando uma limitacdo deste estudo o baixo numero de observacbes para 0

Resultado Integral entre 2006 a 2009, ndo se podera considerar valida nem nula a H3.
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Capitulo 5. Conclusdes

5.1. Sintese do estudo

Com o objetivo de perceber qual a medida de desempenho mais valorizada pelos
investidores, foi feita uma analise por pais, por setor de atividade, bem como para o
total das empresas da amostra. Analisou-se também o impacto da crise na percecdo dos
investidores relativamente & medida de desempenho mais relevante. De modo a atingir o
objetivo proposto, foi adotado o modelo de Barton et al. (2010), posteriormente
modificado por Aliabadi et al. (2013) que visa estudar o valor relevante de cada uma
das medidas de desempenho do modelo (RCP, ROA, Vendas, EBITDA, CFO,

Resultado Integral, Resultado Operacional, Resultado Liquido, RAI, IBEIDO).

Os principais resultados deste estudo sugerem que o ROA € a medida de desempenho
mais valorizada pelos investidores, ndo sendo, no entanto, consensual entre todos 0s
paises estudados, onde sé foi considerada a mais valorizada em cerca de metade dos
paises, nem entre os 10 setores estudados, onde sé foi a mais valorizada em 4 deles. Ao
analisar o impacto da crise, verificou-se uma possivel alteracdo, onde de 2006 a 2009 a
medida mais valorizada era 0 Resultado Integral passando a ser o ROA apds o inicio da

crise.

Ao analisar mais detalhadamente as medidas de desempenho mais valorizadas em cada
um dos paises estudados, é possivel perceber que nos paises do sul da Europa a medida
mais valorizada € o ROA, contrariamente aos paises nordicos que valorizam mais o
CFO. Por sua vez, nos paises da Europa Central, contrariamente aos outros grupos
anteriormente mencionados, ndo foi possivel tirar concluses devido a inexisténcia de

uma tendéncia clara por uma das medidas. E ainda curioso verificar que o Reino Unido

29



Quais as medidas de desempenho mais valorizadas pelos investidores: Caso Europeu

foi o Unico pais cuja medida de desempenho mais valorizada foi as vendas com um
resultado de 8,4% para 0 R% Ajustado, bastante distante dos resultados para as outras

medidas.

5.2. Limitagdes do estudo

Apesar da significativa base amostral inicial, o diminuto nimero de observacdes
registadas para o resultado integral entre 2006 e 2009 foi a principal limitacdo deste
estudo. O baixo nimero de observacGes desta medida de desempenho durante esse
periodo poderé ter estado na génese do resultado da regressdo para essa medida durante
o0 periodo, fazendo com que seja necessaria alguma precaucdo na andlise deste
resultado. Outra das limitacGes do estudo foi o baixo nimero de observacbes para
alguns dos paises da EU, obrigando a retirar da analise alguns desses paises, 0 que nao

permitiu obter resultados para todos os paises da EU.

5.3. Sugestbes para investigacdes futuras

Em termos de investigacdo futura, e de forma a contornar as limitacGes encontradas
neste estudo, seria interessante analisar todos os paises da UE obtendo um maior
namero de observacOes para 0s paises em que ndo foi possivel fazer uma analise. Desta
forma, seria possivel retirar mais conclusées ao nivel de alguns grupos de paises,
principalmente paises do leste da Europa, percebendo se existe algum padrdo nesses
grupos relativamente as medidas de desempenho mais valorizadas. Seria ainda
interessante analisar o impacto da crise a nivel mundial, e ndo s6 a nivel Europeu como
foi feito, uma vez que a crise anterior a da divida soberana se fez sentir fortemente em
todo o mundo, e de que forma esta alterou a percecdo dos investidores relativamente a

medida de desempenho mais valorizada.
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Capitulo 7. Anexos

Anexo | — Distribuicdo de observacgdes por pais e por setor de atividade

Pais Utilities Consumer Industrials .Cons\..lmer Financials ifatsmiton Energy Materials Health Telecomm.unication Total
Staples Discretionary Technology Care Services
Austria 18 25 111 51 9 9 26 27 0 9 285
Germany 63 93 422 253 9 207 8 134 121 26 1336
Netherlands 0 52 132 75 7 59 45 27 9 9 415
Belgium 9 44 43 53 26 36 27 53 27 18 336
Greece 9 0 51 0 8 0 26 7 0 9 110
Poland 7 40 61 68 15 16 26 79 8 21 341
Portugal 8 17 9 24 0 6 7 51 0 9 131
Ireland 0 53 70 18 9 9 0 9 63 0 231
Italy 74 17 148 145 40 51 40 47 18 9 589
Denmark 8 35 93 17 0 9 0 27 69 8 266
Spain 43 23 87 35 8 8 24 23 7 9 267
Luxembourg 0 27 18 17 0 8 9 16 9 9 113
Sweden 0 27 281 133 51 63 9 44 40 18 666
Finland 9 33 97 52 0 49 9 68 8 9 334
United Kingdom 88 241 720 640 377 187 189 206 93 42 2783
France 45 144 330 325 43 158 52 77 94 18 1286
Total 381 871 2673 1906 602 875 497 895 566 223 9489
Anexo Il — Distribuicdo de empresas por ano
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Empresas 931 1045 1081 1079 1082 1045 1081 1088 1057
Anexo I11 - Distribuicdo de empresas por ano e pais
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Austria 24 33 33 33 32 33 33 32 32
Germany 119 135 151 155 155 155 155 155 156
Netherlands 41 46 46 47 47 46 48 48 46
Belgium 35 38 37 38 38 38 38 38 36
Greece 9 13 12 13 13 12 12 13 13
Poland 25 29 43 45 44 44 38 39 34
Portugal 14 16 16 15 13 13 16 15 13
Ireland 23 26 26 26 26 26 26 26 26
Italy 61 71 69 71 72 39 72 72 62
Denmark 27 30 30 30 31 30 30 29 29
Spain 29 31 32 30 29 29 29 30 28
Luxembourg 11 13 13 13 13 12 13 13 12
Sweden 61 76 79 77 73 73 74 77 76
Finland 32 37 38 38 37 36 38 39 39
United Kingdom 287 307 311 307 314 313 314 316 314
France 133 144 145 141 145 146 145 146 141
Total 931 1045 1081 1079 1082 1045 1081 1088 1057
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Anexo IV — Matriz de Correlacdo das variaveis de controlo do modelo
Return Dim

1
0,033***

Capex Alav Liquid PosC

Return
Dim 1
1

Capex
Alav
Liquid
PosC

-0,049***
0,0368***
0,0134**
0,0427***

-0,0357***
0,7675***
0,5306***
20,0572***

-0,0652***
-0,0314***
-0,1418***

1
0,2945***
-0,0604***

1
-0,0378***

1

Notas: *** ** e * indicam a significancia estatistica ao nivel de 1%, 5% e 10%, respetivamente. A

estatistica de teste t encontra-se em paréntesis.

Anexo V — Estatistica descritiva por pais

Austria

Return Dim Capex Alav Liquid _RCP ROA Receitas EBITDA __ RINT CFo IBEIDO RO RL RAI
N 285 285 284 284 285 285 285 285 284 188 285 284 285 285 285
Mean 0,1511607 4,58E-08 0,0715077 6,76E-09 4,20E-09 0,0691234 0,038176 2054095 0,1472831 0,0350069 0,1105976 0,0490138 0,0792181 0,0447802 0,0638841
p25 -0,1140748 9,76E-09 0,0414737 1,09E-09 4,89E-10 0,0602244 0,020382 1963268 0,085923 0,0107639 0,0510897 0,0214544 0,0398299 0,0200%07 0,0304811
p50 0,0925926 3,20E-08 0,0588626 3,29E-09 2,72E-09 0,1062287 0,0429884 2023226 0,1208214 0,0409302 0,0932232 0,0486532 0,0689535 0,0446376 0,0625519
p75 0,33175 6,36E-08 0,0890073 8,78E-09 5,90E-09 0,1538206 0,0690339 2152667 0,174686 0,0609422 0,1464117 0,0732519 0,1036068 0,0698182 0,0932295
min -0,88 7,14E-10 0,0108618 8,32E-11 2,78E-11 -2867239 -0,416873 1773647 -0,244492 -0,4055029 -0,1153485 -0,334181 -0,2868195 -0,3267925 -0,3274722
max 2605911 1,91E-07 0,3564545 1,66E-07 3,61E-08 0,4454732 0,1492707 2447627 0,5154039 0,2767944 0,3734556 0,3176404 0,3391209 0,211291 0,2904201
sd 0,5086503 4,76E-08 0,0488928 1,29E-08 5,40E-09 0,2591681 0,0560421 1332938 0,0973929 0,0712246 0,0889154 0,0640987 0,0717877 0,0618187 0,0747794
Alemanha

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1334 1336 1327 1333 1336 1336 1336 1329 1333 928 1336 1329 1335 1336 1336
Mean 0,1688356 4,25E-08 0,0436359 5,42E-09 4,36E-09 0,0964285 0,0446464 2.096.458  0,129326  0,039287 0,0886667  0,044475 0,0784628 0,0445991 0,0646
p25 -0,1149425 5,69E-09 0,0214696 7,87E-10 3,79E-10 0,0582168 0,0189411 1.962.581  0,075246 0,0079478 0,0393618 0,0197304 0,0366699 0,0176899 0,0285144
p50 0,1099759 2,206-08 0,0373544 2,75€-09 1,686-09 0,1159294 0,0418969 2.077.244 0,1212197  0,038023 0,0806389 0,0449313 0,0728656 0,0449139 0,0612772
p7s 0,3888372 6,77E-08 0,0562749 7,52E-09 5,85E-09 0,1732521 0,0689969 2.188.773 0,1743777 0,0729569 0,1250151 0,0760061 0,1172015 0,0758023 0,1047806
min -0,8924456 7,57E-11 0,0001417 1,08E-11 2,86E-12 -5.799.282 -1.009.964 1.730.853 -1.531.124 -0,9427407 -1.114.969 -1.976.296 -1.803.041 -1.976.296 -1.917.805
max 1.020.588 3,97E-07 0,3300414 4,92E-08 593E-08 1.118.562 0,6793236 2.560.677 0,7583849 0,8250774 1.143.376  0,540966 0,5824171 0,8114502 0,8488635
sd 0,5388013 4,77E-08 0,0319395 6,68E-09 6,38e-09 0,2587424 0,0747936 1.784.581 0,1080064 0,0954232 0,1077565 0,1065207 0,1077219 0,1057044 0,1190926
Paises Baixos

Return Dim Capex Alav Liguid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 415 415 414 414 415 415 415 406 413 295 414 410 414 413 413
Mean 0,1154463 2,70E-08 0,0453629 3,30E-09 2,38E-09 0,1116212 0,0482934 2.124.465 0,1284236 -0,008513 0,0629203 0,0284414 0,0704792 0,0359036 0,0437028
p25 -0,155626 4,21E-09 0,0159651 5,47E-10 2,02E-10 0,040059 0,0159175 2.036.668 0,0601733 0,0034062 0,0421707 0,0161501 0,0323025 0,0166716 0,0210346
p50 0,1147929 1,256-08  0,029336 1,66E-09 851E-10 0,1294244 0,0489981 2.119.263 0,0997946 0,0372833 0,0764315 0,0419102 0,0660401 0,0425619 0,0565935
p75 0,3419482 3,76E-08 0,0565851 4,50E-09 2,74E-09 0,2028609 0,0799922 2.202.073 0,1869981 0,0809019 0,1555079 0,088695 0,1145979 0,0870617 0,1097224
min -0,9064955 9,05E-11 0,0000257 6,92E-12 3,97E-12 -2.302.036 -0,4724153 1.589.533 -2.443.398 -861.925 -7.867.054 -4.280.177 -2.550.678 -4.283.947 -4.532.773
max 1.964.294 1,90E-07 0,2775821 2,98E-08 3,43E-08 2.682.452 0,6611295 242.129 1.296.117 2.200.619 0,5314178 0,5851204 0,7438697 2.351.098 0,5962408
sd 0,4421417 3,57E-08 0,0438357 4,44E-09 3,87E-09 0,3479426 0,0984919 1.415.979 0,178868 0,6217174 0,4802951 0,2918075 0,1676621 0,315246 0,3105063
Bélgica

Return Dim Capex Alav Liguid RCP ROA Receitas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 336 336 335 336 336 336 336 336 336 233 336 334 336 336 336
Mean 0,1175742 3,46E-08 0,0574961 4,49E-09 3,62E-09 0,1100067 0,0489269 2.050.353 0,2333786 0,0750976 0,1612631 0,099693 0,1662203 0,0988635 0,1199544
p25 -0,1286613 6,46E-09 0,0233126 8,06E-10 3,10E-10 0,0406095 0,0161981 1.924.983 0,0785566 0,0087558 0,049969 0,017103 0,0397268 0,0156276 0,024445
p50 0,0959156 1,77E-08 0,0437411 2,62E-09 8,73E-10 0,1082713 0,0381362 2.028.825 0,1453867 0,0405276 0,1040254 0,0453801 0,0757711 0,0494995 0,0619369
p75 0,3162278 5,61E-08 0,0785044 6,67E-09 3,64E-09 0,1832315 0,0731403 2.171.958 0,327241 0,1148031 0,2343354 0,1488871 0,2340106 0,1458571 0,1936997
min -0,835 2,16E-10 0,0000168 2,40E-11 5,78E-12 -0,9944164 -0,2672342 1.737.519 -0,4513176 -0,4828837 -1.089.177 -0,5377551 -0,518337 -0,4756066 -0,5074386
max 2.759.654 163E-07 0,3519278 3,60E-08 6,75E-08 0,6189979 0,3310087 2.429.238 0,959777 0,8842762 0,859965 1.039.457 0,9581563 1.039.457 104.248
sd 0,4050992 3,70E-08 0,0504388 5,15E-09 7,67E-09 0,1765397 0,0730786 1.572.777 0,2374076 0,1589115 0,1895137 0,1937713 0,239218 0,1923832 0,1985119
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Grécia
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 110 110 105 110 110 110 110 110 108 94 110 108 110 110 110
Mean 0,0793119 2,00E-08 0,0955256 2,54E-09 1,55E-09 0,0453826 0,0203219 2.018.637 0,3772262 0,0996307 0,2574295 0,1033723 0,1684169 0,07108 0,0738
p25 -0,4644332 4,94E-09 0,0285037 6,80E-10 1,18E-10 -0,0175694 -0,0075792 1.896.362 0,124667 -0,0636704 0,0876785 -0,0280568 0,0281137 -0,0270147 -0,013163
p50 -0,0634449 1,19E-08 0,0607323 1,55E-09 8,36E-10 0,0432066 0,0142578 1.999.872 0,3364368 0,0239777 0,2376769 0,0338324 0,1374143 0,0401748 0,0525868
p75 0,356272 2,62E-08 0,1058932 3,56E-09 2,07E-09 0,1321985 0,0502768 2.127.336 0,5538586 0,2283572 0,4063395 0,148102 0,3513983 0,1652851 0,1839662
min -0,8453758 1,36E-09 0,0007686 1,49E-10 4,46E-11 -1.420.769 -0,3452572 1.737.413 -0,2915128 -1.091.146 -0,3653115 -104.855 -0,7632584 -1.077.887 -1.070.814
max 4.161.863 1,33E-07 0,5502658 2,60E-08 1,34E-08 0,7759131 0,217367 225.807 2.976.982 5.181.085 0,871716 538.213 0,6765059 1.017.636 1.017.119
sd 0,7372234 2,23E-08 0,1111593 3,04E-09 2,24E-09 0,2468994 0,0773241 150.211 0,3944215 0,6281173 0,2371639 0,5845248 0,214899 0,3066287 0,2962637
Polonia
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 339 341 339 341 341 341 341 341 331 242 341 328 341 341 341
Mean 0,2192938 5,38E-08 0,0590094 6,24E-09 4,63E-09 0,0989807 0,0562228 2.009.132 0,1496416 0,0408183 0,0919823 0,0646865 0,0998154 0,0707373 0,083698
p25 -0,2568576 2,19€-08 0,0256119 2,19E-09 1,31E-09 0,0496885 0,0237842 1.925.996 0,0630004 0,0150748 0,0260011 0,0180132 0,0339624 0,0180568 0,0221162
p50 0,0758184 4,58E-08 0,0502117 4,92E-09 3,18E-09 0,0998549 0,0456904 1.985.907 0,115134 0,0416461 0,0796316 0,0475416 0,0662365 0,0475455 0,0543523
p75 0,5652364 7,31E-08 0,081631 8,65E-09 6,41E-09 0,1701108 0,078686 2.070.435 0,1921591 0,0875706 0,1376951 0,0998319 0,1250252 0,0944721 0,1155157
min -0,8887441 1,77E-09 0,0001798 1,41E-10 3,88E-11 -2.542.856 -0,3197124 1.697.684 -0,1931833 -1.725.967 -1.452.703 -2.198.952 -0,2306829 -1.759.323 -2.079.629
max 6.065.881 1,99E-07 0,235993 3,63E-08 2,95E-08 0,5229233 0,3993152 2.408.129 1.143.734 1.045.383 2.740.592 3.384.385 1.135.123 303.709 387.287
sd 0,7378239 4,29E-08 0,0443842 5,39E-09 4,66E-09 0,2059119 0,0749255 1.252.378 0,1473217 0,2164568 0,20765 0,3033939 0,1292319 0,2725102 0,3307157
Portugal
Return Dim Capex Alav Liquid  RCP ROA Receitas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 131 131 130 131 131 131 131 131 127 72 131 127 131 131 131
Mean 0,095352 2,16E-08 0,0542122 3,41E-09 1,03E-09 0,0894642 0,0286924 2.098.338 0,1802332 0,0576445 0,153603 0,0513299 0,0942537 0,0584 0,0693677
p25 -0,2678466 4,67E-09 0,0237479 7,80E-10 1,91E-10 0,0507072 0,0137534 199.646 0,0930894 0,0134556 0,0683453 0,0214366 0,0469953 0,0185497 0,0308057
p50 0,0814595 8,79E-09 0,0478194 1,41E-09 5,05E-10 0,1190055 0,0299237 210.482 0,1670126 0,0400141 0,1189156 0,0483491 0,1031397 0,0504785 0,0611486
p75 0,3614865 1,97E-08 0,0810034 4,62E-09 1,21E-09 0,1635109 0,0462251 2.168.817 0,2529208 0,06703 0,1855756 0,0775635 0,1431038 0,0735073 0,1109622
min -0,918893 5,71E-10 1,29E-06 1,16E-10 1,65E-11 -1.041.307 -0,1065629 1.788.366 -0,035648 -0,2717092 -0,1015558 -0,3179274 -0,1844812 -0,2806267 -0,3178578
max 1.837.588 1,75E-07 0,2204459 1,61E-08 7,64E-09 0,3325204 0,1350735 2.370.717 0,5775605 0,926523 1.249.464 0,3478756 0,2489792 0,9606761 0,38315
sd 0,4918772 2,96E-08 0,0393835 3,74E-09 1,39E-09 0,1767836 0,0328379 1.451.584 0,1037443 0,1491307 0,1655126 0,0634613 0,0670019 0,114412 0,0717795
Irlanda
Return Dim Capex Alav Liguid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 231 231 231 231 231 231 231 231 231 176 231 230 231 231 231
Mean 0,186239 3,49E-08 0,0318126 4,57E-09 3,26E-09 0,1658365 0,0671861 2.089.184 0,1531239  0,070797 0,1383596 0,0743061 0,1060092 0,0780527 0,0914963
p25 -0,1130268 4,95E-09 0,0159794 6,75E-10 3,30E-10 0,0754269 0,0321695 1.982.608 0,0803144 0,0220601 0,0504904 0,0298581 0,0429046 0,0298872 0,0343152
p50 0,1576949 1,52E-08 0,0248018 1,56E-09 1,18E-09 0,1547397 0,0620017 211.025 0,1356204 0,0619132 0,1107382 0,0661776 0,0953738 0,0680284 0,0817397
p75 0,4222222 5,19E-08 0,0369114 5,22E-09 3,53E-09 0,2290079 0,0943563 2.181.981  0,240656 0,1353326 0,2214727 0,1260107 0,1794669 0,1327205 0,1559129
min -0,7728519 8,77E-10 0,0004429 6,97E-11 7,12E-11 -1.353.036 -0,3572046 1.747.001 -0,5013921 -0,5752313 -0,2567693 -0,6005627 -0,5582262 -0,6005627 -0,5776041
max 2.438.371 1,80E-07 0,1500259 5,56E-08 2,93E-08 2.355.556 0,3540638 2.387.707 0,4532804 0,6842059 0,7021471 0,6936736 0,4129158 0,6936736 0,7179801
sd 0,4359481 4,39E-08 0,0265735 7,17E-09 5,18E-09 0,2681815 0,0803894 1.590.458 0,1207813 0,1339964 0,1231008 0,1187014 0,1155436 0,1269719 0,1328555
Itélia
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 588 589 577 588 589 588 589 587 587 301 585 581 589 586 585
Mean 0,0621307 3,43E-08 0,0377524 5,14E-09 3,49E-09 0,0288025 0,0220118 2.044.966 0,1725102 0,0097897 0,134493 0,0583912 0,0911014 0,0430378 0,0881117
p25 -0,2039475 4,68E-09 0,0153287 7,02E-10 2,61E-10  0,006302 0,0013796 1.927.404 0,0831987 -0,023474 0,0394329 0,0040489 0,0368989 0,0025448 0,0160268
p50 0,0257791 2,46E-08 0,0286451 2,90E-09 1,40E-09 0,0642853 0,0217664 2.032.577 0,1310621 0,0170665 0,0912122 0,0397973 0,0775672 0,0363747 0,0633081
p75 0,2521256 5,30E-08 0,0499826 7,58E-09 3,43E-09 0,1294561 0,0443487 2.167.881 0,228029 00651152 0,1565941 0,0801573 0,1506755 0,0746453 0,1233572
min -0,8759312 1,50E-10 3,85E-08 1,65E-11 5,20E-12 -746.607 -0,4376178 1.498.649 -5.514.511 -7.345.228 -3.014.434 -4.165.073 -5.620.265 -4.154.803 -3.114.244
max 2.705.314 1,59E-07 0,3105485 6,256-08 2,14E-07 0,5951804 0,2456796 2.556.918 1.730.513 8.974.873 7.641.731 7.469.373 1.721.398 3.463.824 3.737.309
sd 0,4302526 3,53E-08 0,0349285 6,28E-09 1,20E-08 0,3825181 0,0539521 1.790.438 0,3445654 0,7411241 0,4847847 0,4682858 0,3378684 0,3472905 0,3253801
Dinamarca
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 266 266 265 265 266 266 266 266 266 173 266 265 266 266 266
Mean 0,1638778 4,09E-08 0,0548791 4,53E-09 3,78E-09 0,1322409 0,0604934 2.066.848 0,1329325 -0,0001685 0,0787336 0,0156355 0,0646102 0,0165522 0,0360417
p25 -0,2021997 9,72E-09 0,0232364 9,41E-10 5,50E-10 0,0386214 0,0159705 1.956.853 0,0816897 0,007843 0,043128 0,0159907 0,0350493 0,0147006 0,022587
p50 0,0961358 1,92E-08 0,0419768 2,14E-09 1,53E-09 0,1111665 0,0488474 2.082.502  0,131473 0,0471925 0,1069776 0,0529248 0,0791615 0,0529485 0,0733047
p75 0,4227377 5,76E-08  0,070918 7,15E-09 4,77E-09 0,2374654 0,1095581 2.147.457 0,2345889 0,1223016 0,1591114 0,1050377 0,1628065 0,1071429 0,1404358
min -0,8707746 4,35E-10 0,0033323 3,10E-11 2,01E-11 -231.726 -0,4179879 1.574.414 -3.903.989 -396.714 -6.473.918 -3.999.309 -4.562.307 -399.477 -4.427.918
max 4.028.789 1,91E-07 0,3488906 3,45E-08 2,76E-08 2.100.523 0,4655097 2.449.223 0,5810601 042138 0,9402013 0,3605442 0,4993197 0,3605442 0,4929057
sd 0,5828519 4,43E-08 0,0491405 5,06E-09 549E-09 0,3006324 0,1041271 1.572.144 0,3069233 0,4509031 0,4505638 0,3641677 0,3358199 0,3641092 0,4175688
Espanha
Return Dim Capex Alay Liquid __ RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDQ RO RL RAI
N 267 267 266 267 267 266 267 267 258 165 267 259 266 266 266
Mean 0978072 1.50e-08 .048291 2.67e-09 9.28e-10 .1771375  .0479367 2.170.721 .2343255  .074546 .1570031  .0930767  .1546778  .0895012  .1204964
p25 -.1389322 9.41e-10 .0173014 2.43e-10 3.23e-11 .0987291 10172756 2.042.075 .1187633 0220564 -0689919 0401199 -0725072 .0370832 .0507322
p50 .0572424 3.87e-09 .0402282 0.08e-10 1.71e-10 .1824648 0373438 2.169.188 .1761239 0636886 .1288925 0724046 1162418 .0755129 .0959316
p75 .3009635 1.82e-08 .0700879  3.26e-09 8.75e-10 .284624 0657632 2.303.511 .2596277  .1200458  .2107599  .1302354 .1781063 .1325186 .1668118
min -.7434211 1.97e-10 .0000536 2.77e-11 4.84e-12 -2.665.992 -.1958466 18.08 -.2981285 -.4137631 -.7360178 -.6380903 -.6297482 -.5747508 -.6380903
max 2.113.749 1.67e-07 .404535 2.78e-08 1.16e-08  1.207.929 .352324 2.492.206 .75544 5090666 .8249152 7109615 727986 7109615 1.001.492
sd 4076832 2.76e-08 .0436013  4.36e-09 1.90e-09 .3133776  .0706673 1.700.584 .188329 .1395897  .1638568  .1407738  .1677874  .1483053  .1919037
Luxemburgo
Return Dim Capex Alavy Liquid _ RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 113 113 113 113 113 113 111 113 113 80 113 113 113 113 113
Mean 0,1752767 2,14E-08 0,0531906 3,12E-09 190E-09 0,1925574 0,0684175 212.487 0,2655341 0,1261262 0,1906279 0,1518179 0,1992532 0,136729 0,1955848
p25 -0,1174279 2,76€-09 0,0199925 2,72€-10 1,83E-10  0,084158 0,0317865 202.656 0,1331066 0,0176441 0,0784442 0,0559052 0,0071109 0,0397595 0,0718551
p50 0,1136842 1,68E-08 0,0462684 1,71E-09 6,73E-10 0,14838 0,0629267 2.112.457 0,1878945 0,0834718 0,146612 0,1055906 0,1411178 0,1019735 0,1414994
p75 04 3,29e-08 0,0751882 4,70E-09 2,87E-09 0,25776 0,1093531 2.245.315 0,3866728 0,1707173 0,2342734 0,1627747 0,2523249 0,1578014 0,2188206
min -0,7766904 2,58E-10 0,0056104 2,14E-11 1,42E-11 -0,7236897 -0,1744538 1.848.366 0,0181642 -0,9911832 -0,0064695 -0,0744017 -0,0314085 -0,0741055 -0,0760367
max 3.024.008 9,77E-08 0,2120568 2,30E-08 1,61E-08 1.952.696 0,2338487 2.517.035 101.966 1.064.615 0,7404855 1.032.302 0,9654552 0,9288471 1.403.296
sd 0,5260591 2,28E-08 0,0404252 3,94E-09 2,69E-09 0,2883171 0,067486 1.615.519 0,2067214 0,2387513 0,1581269 0,1785563 0,1773046 0,1607131 0,2274378
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Suécia

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 666 666 652 660 666 666 666 666 661 428 665 659 666 664 664
Mean 0,2052463 4,31E-08 0,0363928 5,24E-09 3,87E-09 0,1381138 0,0597357 2.070.728 0,1600643 0,0871693 0,1193646 0,084296 0,1087683 0,0894602 0,1053021
p25 -0,1761331 5,61E-09 0,0127588 6,00E-10 3,01E-10 0,0711121 0,0275062 1.949.247 0,0750064 0,0190347 0,0509506 0,0251605 0,0438925 0,0253578 0,0348574
p50 0,1648488 2,19e-08 0,0253107 2,60E-09 1,41E-09  0,146089 0,0564067 2.044.984 0,1232147 0,0515887 0,0920422 0,0568811 0,0850601 0,0584382 0,0757458
p7s5 0,4612362 6,61E-08 0,0483433 7,53E-09 5,17E-09 0,220726 0,0888359 2.193.583 0,1837772 0,0965798 0,1434294 0,1005644 0,1387634 0,1022437 0,1307666
min -0,9391804 6,02E-10 0,0000395 6,17E-11 2,15E-11 -1.256.019 -0,8190171 1.741.413 -0,7437751 -0,9498685 -0,4440615 -3.337.479 -0,773494 -3.337.867 -3.351.729
max 4.702.289 2,74E-07 0,3352783 3,61E-08 4,91E-08 1.552.571 0,718159 2.426.294 1.853.069 5.486.697 3.665.153 5.469.825 1.845.941 5.495.133 5.486.048
sd 0,6254233 4,90E-08 0,0389833 6,17E-09 6,20E-09 0,1927474 0,0871822 153.257 0,1811277 0,3130887 0,1942155 0,3353205 0,1658602 0,3277962 0,3518406
Finlandia

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 334 334 330 332 334 334 334 334 333 226 334 332 334 334 334
Mean 0,1399643 3,25E-08 0,0465168 3,63E-09 2,70E-09 0,1211745 0,0550363 2.110.731 0,1296133 0,0502074 0,0918262 0,0527659 0,0748525 0,0574512 0,0675936
p25 -0,1949256 5,74E-09 0,0202975 7,01E-10 3,37E-10 0,0446799 0,0219824 2.013.915 0,0712972 0,0097914 0,0404021 0,0149333 0,0296605 0,0156654 0,0217326
p50 0,0783146 1,34E-08 0,0320731 1,64E-09 8,97E-10 0,1185625 0,0477303 212.808 0,1079057  0,039407 0,0763975 0,0422635 0,061875 0,0438844 0,0549684
p75 0,4193241 3,79E-08 0,0552655 4,22E-09 3,24t-09 0,1938647 0,0848287 2.216.523 0,1487561 0,0758801 0,127173 0,0813375 0,1038251 0,0861628 0,1060836
min -0,7876923 6,16E-10 0,0028592 5,99E-11 3,04E-11 -0,5283518 -0,1290348 1.807.887 -0,0859523 -0,3636408 -0,1875485 -0,5300575 -0,298248 -0,4265284 -0,6257225
max 3.123.077 2,40e-07 0,3305813 2,85E-08 2,41E-08 0,671152 0,4863794 2.465.623 0,8322458 102.671 0,4165593 1.007.557 0,7215323 1.007.296 1.025.016
sd 0,5083703 4,33E-08 0,0468072 5,04E-09 3,95E-09 0,1519208 0,0692354 1.417.465 0,1019603 0,1091171 0,0810251 0,1052506 0,0954352 0,1050004 0,1206506
Reino Unido

Return Dim Capex Alav Liguid RCP ROA Receitas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 2782 2783 2768 2779 2783 2783 2783 2761 2764 1939 2778 2751 2777 2770 2764
Mean 0,1678407 4,23E-08 0,0438704 5,72E-09 4,97E-09 0,1165587 0,051657 2.041.366 0,2003313 0,0727009 0,1391552 0,0932925 0,1411717 0,0990159 0,1260231
p25 -0,1543788 6,67E-09 0,0112823 8,48E-10 3,46E-10 0,0590839 0,0231699 1.929.048 0,0852987 0,0118509 0,0529039 0,0244408 0,0535161 0,0243619 0,0331579
p50 0,1324582 2,46E-08 0,0283003 3,08E-09 1,54E-09 0,1341777 0,0507564 2.034.566 0,1614173 0,0529016 0,1095644 0,0645997 0,1124125 0,0661564 0,085584
p75 0,3960842 6,52E-08 0,0589872 7,49E-09 4,73E-09 0,2192302 0,0887195 2.147.955 0,2720061 0,121998 0,1996673 0,1265714 0,2017118 0,1282285 0,1690886
min -0,9543564 1,11E-10 3,61E-06 7,57E-12 2,30E-12 -1.057.441 -1.621.173 1.527.865 -6.997.059 -6.361.301 -5.814.815 -7.298.485 -7.035.294 -4.905.882 -4.434.766
max 1.403.644 2,69E-07 0,6398932 1,34E-07 3,87E-07 4.318.774 0,6932036 2.508.073 4.696.246 5.968.132 6.478.261 5.407.717 1.648.148 5.363.573 5.527.286
sd 0,6031563 4,51E-08 0,0490699 8,65E-09 1,65E-08 0,4222374 0,0985486 1.711.837 0,3203501 0,5079686 0,2795634 0,5223001 0,3203226 0,5079763 0,4684329
Franca

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Receitas EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1286 1286 1284 1285 1286 1286 1286 1277 1277 875 1286 1274 1286 1284 1284
Mean 0,1097392 2,38E-08 0,0421965 3,03E-09 1,96E-09 0,0952755 0,0396808 2.144.226 0,1576665 0,0832219 0,1122903 0,0752028 0,1024016 0,0729609 0,10062
p25 -0,1348485 2,12E-09 0,0176976 3,32E-10 9,62E-11 0,057349 0,0183783 2.014.882 0,0806007 0,0125413 0,0515862 0,0228007 0,0454709 0,0206702 0,0337785
p50 0,0962053 9,75E-09 0,0325873 1,15E-09 5,16E-10 0,1056913 0,0364364 2.125.098 0,1286792 0,0398404 0,0837638 0,0499585 0,0872577 0,0469278 0,0719145
p75 0,3114797 2,66E-08 0,0532111 3,45E-09 1,81E-09 0,1565874 0,0589407 2.280.583 0,2046718 0,0881004 0,1520435 0,0887949 0,1389176 0,0385998 0,1281408
min -0,8472973 9,82E-11 0,000169 1,30E-11 4,39E-12 -2.832.923 -0,2278787 169.852 -0,5216978 -0,8137802 -0,9303441 -0,8204213 -0,6399753 -0,8112752 -0,8431595
max 3.132.999 2,12E-07 0,4556718 3,96E-08 3,25E-08 0,9863014 0,4154565 2.529.837 0,9693202 9.591.044 2.234.271 4.920.792 0,9692952 4.811.076 5.151.815
sd 0,4082069 3,61E-08 0,0410802 4,69E-09 3,77E-09 0,1659348 0,0474365 1.748.901 0,1296771 0,4591279 0,1293882 0,2461062 0,1085617 0,2197736 0,2549724

Anexo VI — Estatistica descritiva por ano

2006

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 931 931 922 931 931 931 931 926 917 52 930 916 931 928 928
mean 0.340735 3.81E-08 0.054525 5.37E-09 3.58E-09 0.178169 0.066706 20.7489 0.182717 0.121993 0.134474 0.130633 0.130272 0.132342 0.165484
p25 0.102463 5.65E-09 0.021723 7.05E-10 3.01E-10 0.099864 0.033971 19.5207 0.090649 0.047109 0.048046 0.034131 0.057143 0.033567 0.047564
p50 0.280368 1.96E-08 0.042092 2.67E-09 1.27E-09 0.16138 0.056599 20.60732 0.146664 0.107271 0.09948 0.065609 0.099691 0.06664 0.092058
P75 0.488707 5.44E-08 0.069333 6.87E-09 4.22E-09 0.232092 0.090296 21.85913 0.23241 0.188745 0.165713 0.11973 0.172922 0.122316 0.16423
min -0.73788 1.20E-10 3.61E-05 7.57E-12 2.30E-12 -1.90948 -0.29023 15.69818 -5.51451 -0.66804 -1.10723 -0.90518 -5.62027 -0.88865 -1.15536
max 6.065881 1.83E-07 0.515254 1.34E-07 8.72E-08 4.318774 0.376814 25.32063 1.730513 0.525947 7.641731 3.550306 1.721398 4.009186 3.663079
sd 0411578 4.35E-08 0.052399 8.53E-09 6.60E-09 0.24269 0.066124 1.678749 0.274292 0.164862 0.302205 0.321542 0.269614 0.326397 0.349855

2007

Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1045 1045 1040 1045 1045 1045 1044 1039 1029 56 1043 1025 1044 1043 1039
mean 0.025037 3.77E-08 0.057521 5.04E-09 3.87E-09 0.184562 0.071481 20.73777 0.184002 0.24913 0.124404 0.128778 0.12246 0.140262 0.152929
p25 -0.21571 5.57E-09 0.020725 7.48E-10 3.11E-10 0.100371 0.034982 19.47695 0.095985 0.051494 0.05275 0.036322 0.05954 0.03553 0.048797
p50 -0.01192 1.97E-08 0.042491 2.61E-09 1.27E-09 0.164457 0.05951 20.60426 0.149304 0.095362 0.097956 0.070183 0.104203 0.070154 0.095466
P75 0.172185 5.79E-08 0.073188 6.80E-09 4.22E-09 0.249125 0.096777 21.83599 0.235259 0.185165 0.167992 0.118933 0.168171 0.123125 0.161552
min -0.89235 1.11E-10 4.63E-05 9.60E-12 4.19E-12 -2.31726 -0.41799 15.74414 -6.99706 -0.19965 -3.01443 -4.90588 -7.03529 -4.90588 -1.6544
max 2931176 1.84E-07 0.550266 8.82E-08 2.10E-07 2.100523 0.693204 25.32241 2.976982 5.181085 5.138576 5.407717 1.609108 5.363573 5.527286
sd 0.38807 4.26E-08 0.059096 6.70E-09 9.48E-09 0.217897 0.075422 1.69097 0.322669 0.698092 0.275372 0.458054 0.365377 0.465938 0.349142
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2008
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1079 1081 1070 1071 1081 1080 1080 1075 1069 230 1078 1062 1078 1076 1075
mean -0.4733¢  4.16E-08 0.057501 5.39E-09 4.40E-09 0.105983 0.044601 20.73414 0.17565 0.005215 0.115578 0.022394 0.117164 0.023596 0.048601
p25 -0.63265 5.91E-09 0.021552 7.95E-10 3.11E-10 0.049541 0.016424 19.47909 0.084794 -0.01222 0.04442 0.018674 0.048928 0.016759 0.02756
pS0 -0.48683 2.05E-08 0.045142 2.87E-09 1.34E-09 0.131756 0.044747 20.59094 0.135127 0.039062 0.090747 0.051295 0.092317 0.05165 0.068756
P75 -0.33721 6.06E-08 0.073724 7.07E-09 4.35E-09 0.225676 0.079665 21.79209 0.224753 0.09399 0.156446 0.093982 0.156708 0.093313 0.126587
min -0.95436 1.00E-10 2.94E-05 1.02E-11 248E-12 -5.84928 -1.62117 15.63308 -1.9917 -6.33012 -1.39667 -4.43782 -2.1683 -4.43782 -4.25668
max 0.613385 3.97E-07 0.639893 7.43E-08 2.93E-07 1.65217 0.621951 25.40616 1.910487 1.076971 4.275067 1.817971 1.448373 1.817971 2.459835
sd 0.224619 5.01E-08 0.054692 7.07E-09 1.28E-08 0.38794 0.113758 1.719489 0.19171 0491699 0.232535 0.39868 0.188284 0.398972 0.384784
2009
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1079 1079 1074 1079 1079 1079 1079 1073 1060 792 1078 1067 1078 1076 1075
mean 0.625668 4.08E-08 0.042862 5.42E-09 4.24E-09 0.052355 0.026714 20.63595 0.149799 0.003056 0.117043 0.005639 0.082388 0.00641 0.031881
p25 0.169861 5.91E-09 0.014976 7.84E-10 3.27E-10 0.008914 0.002994 19.37311 0.065876 -0.01103 0.060208 0.004574 0.026772 0.00393 0.008699
P50 0.443113 2.13E-08 0.031624 2.95E-09 1.34E-09 0.084128 0.030213 20.45721 0.121583 0.031494 0.110418 0.037528 0.070092 0.035905 0.052438
p75 0.849867 6.21E-08 0.056776 7.40E-09 4.63E-09 0.162548 0.062288 21.68568 0.209579 0.080668 0.185775 0.083621 0.136357 0.082826 0.116387
min -0.88 1.09E-10 3.61E-06 1.03E-11 282E-12 -5.74836 -0.58968 14.98649 -4.53333 -6.3613 -7.86705 -5.16332 -4.73333 -4.28395 -4.53277
max 14.03644 1.83E-07 0.335323 8.14E-08 2.14E-07 1.577574 0.331261 2516312 1.296117 5.968132 1.110919 1.949863 0.965455 1.948434 1.966893
sd 0.864209 4.62E-08 0.041072 7.20E-09 1.14E-08 0.319298 0.083726 1.705884 0.266962 0.518477 0.373016 0.407347 0.284495 0.377371 0.377683
2010
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1081 1082 1075 1082 1082 1082 1082 1077 1082 1031 1082 1065 1082 1082 1082
mean 0.316858 3.77E-08 0.038354 4.93E-09 3.51E-09 0.112696 0.050102 20.71194 0.183406 0.107918 0.129132 0.091155 0.121212 0.091677 0.115332
p25 0.022663 5.23E-09 0.013665 6.64E-10 3.06E-10 0.060799 0.022954 19.47291 0.082607 0.026358 0.051026 0.02653 0.04509 0.025298 0.034242
P50 0.262069 1.90E-08 0.027283 2.50E-09 1.20E-09 0.112448 0.043997 20.56243 0.136588 0.060881 0.100587 0.054595 0.088147 0.054912 0.074636
p75 0.52457 5.72E-08 0.05145 6.44E-09 4.18E-09 0.18351 0.071988 21.77175 0.233073 0.11571 0.180271 0.107295 0.155942 0.10686 0.143379
min -0.91051 1.09E-10 3.85E-08 8.96E-12 2.82E-12 -6.97506 -0.41687 15.56921 -1.35113 -1.45751 -2.31224 -1.39758 -1.50949 -1.39758 -1.72599
max 3.230876 1.77E-07 0.317539 0.18E-08 1.57E-07 1.323309 0.414842 2531356 2.137533 0.591044 2.740592 3.477  1.436609 2.800983 3.605184
sd 0432883 4.30E-08 0.037807 7.09E-09 7.27E-09 0.291652 0.064148 1.713167 0.187288 0.394563 0.193774 0.257907 0.168537 0.254301 0.274735
2011
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1045 1045 1031 1035 1045 1045 1045 1039 1044 1039 1044 1030 1045 1044 1043
mean -0.12252 3.61E-08 0.041262 4.37E-09 3.63E-09 0.115269 0.050863 20.81991 0.171732 0.061009 0.108786 0.075116 0.111494 0.071936 0.102456
p25 -0.29146 4.76E-09 0.015888 5.87E-10 2.65E-10 0.057297 0.020612 19.59871 0.077662 0.015822 0.039755 0.024185 0.045549 0.022806 0.032623
p50 -0.12844 1.75E-08 0.031134 2.16E-09 1.09E-09 0.113751 0.045265 20.65697 0.133006 0.047412 0.090268 0.055057 0.085142 0.054303 0.071076
P75 0.03954 5.41E-08 0.054105 5.83E-09 4.10E-09 0.182973 0.073301 21.89783 0.227643 0.097166 0.15984 0.101367 0.1525 0.10235 0.132949
min -0.84109 9.88E-11 7.53E-05 7.89E-12 3.67E-12 -4.32272 -0.41945 1643366 -2.85714 -4.25364 -4.06641 -4.9108 -2.90476 -3.68507 -2.61905
max 1.638073 2.32E-07 0.567141 7.04E-08 3.87E-07 1.552571 0.718159 25.45025 1.548485 2757189 2234271 3.62605 1.270123 2.683706 3.726891
sd 0.267693 4.26E-08 0.040256 5.91E-09 1.32E-08 0.227555 0.070779 1.711027 0.213022 0.257454 0.2273 0.287716 0.213028 0.251011 0.253318
2012
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1079 1081 1075 1081 1081 1081 1081 1075 1078 1076 1081 1079 1079 1078 1078
mean 0.228834 3.39E-08 0.040707 4.40E-09 3.47E-09 0.082456 0.040953 20.86815 0.165987 0.048315 0.124903 0.050353 0.109543 0.051898 0.079117
p25 0.02399 4.56E-09 0.016443 5.80E-10 243E-10 0.039085 0.013806 19.61469 0.074377 0.004481 0.046091 0.016166 0.037896 0.015944 0.021852
P50 0.199244 1.72E-08 0.03225 2.12E-09 1.04E-09 0.105026 0.038976 20.74175 0.127745 0.037646 0.090404 0.04676 0.081126 0.04687 0.061956
p75 0.39724 5.08E-08 0.054407 5.87E-09 3.72E-09 0.174616 0.069071 21.95774 0.225199 0.084434 0.154137 0.094453 0.145011 0.094472 0.123661
min -0.7298 8.55E-11 1.29E-06 7.61E-12 346E-12 -7.46607 -0.43762 15.36557 -5.22121 -7.34523 -2.25787 -7.29849 -2.42887 -2.8699 -3.02138
max 2.768555 1.83E-07 0.352318 1.66E-07 3.76E-07 2.355556 0.348618 25.60677 1.206662 8.974873 6.478261 4.920792 1.084656 1.964513 5.151815
sd 0.348265 3.97E-08 0.035164 7.88E-09 1.29E-08 0.336677 0.069274 1.70922 0.243783 0.470453 0.258612 0.328805 0.167593 0.196563 0.260709
2013
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1088 1088 1082 1088 1088 1087 1088 1083 1086 1085 1086 1085 1087 1085 1085
mean 0.347133 3.37E-08 0.039818 4.32E-09 3.30E-09 0.080302 0.039474 20.85966 0.170556 0.048872 0.122776 0.070683 0.105387 0.064266 0.082321
p25 0.083627 4.56E-09 0.015153 5.91E-10 2.39E-10 0.03532 0.012295 19.59678 0.072672 0.007211 0.045204 0.015955 0.036442 0.014002 0.024153
p30 0.283788 1.71E-08 0.030383 2.13E-09 1.09E-09 0.100659 0.038877 20.73796 0.129152 0.040547 0.091125 0.047492 0.07897 0.046236 0.062592
p75 0.526919 5.02E-08 0.0517 5.95E-09 3.76E-09 0.160309 0.067207 21.9038 0.222076 0.092105 0.15645 0.09367 0.143452 0.094152 0.123612
min -0.8671 8.17E-11 8.54E-06 7.69E-12 3.18E-12 -2.30204 -0.86674 15.26539 -1.78581 -8.61925 -0.655 -3.48499 -1.79332 -3.48499 -4.43477
max 4161863 1.80E-07 0.32491 8.39E-08 0.94E-08 1.543923 0.66113 2550815 4.696246 5.486697 3.665153 7.469373 1.081201 5.495133 5.486048
sd 0.456995 3.95E-08 0.037014 6.16E-09 6.76E-09 0.228055 0.078194 1.705653 0.224733 0.422101 0.175666 0.362085 0.164788 0.300587 0.312172
2014
Return Dim Capex Alav Liquid RCP ROA Vendas  EBITDA RINT CFO IBEIDO RO RL RAI
N 1056 1057 1051 1057 1057 1057 1057 1053 1057 1054 1056 1055 1056 1054 1054
mean 0.061567 3.23E-08 0.04024 4.22E-09 3.37E-09 0.068521 0.039544 20.89843 0.17027 0.074053 0.112556 0.087114 0.106777 0.087361 0.10419
p25 -0.1101  4.09E-09 0.014692 5.23E-10 2.10E-10 0.030951 0.011486 19.65496 0.075845 0.005149 0.044038 0.015603 0.039022 0.01344 0.024256
p50 0.056799 1.56E-08 0.031269 1.92E-09 1.06E-09 0.100078 0.036995 20.76767 0.13006 0.039899 0.090246 0.045931 0.079271 0.043384 0.06205
p75 0.222583 4.70E-08 0.052835 5.35E-09 3.56E-09 0.164339 0.067729 22.00827 0.218441 0.094873 0.161418 0.097366 0.144302 0.09896 0.121375
min -0.01889 7.57E-11 14B8E-05 6.92E-12 2.86E-12 -10.5744 -1.19091 15.27865 -0.74378 -4.86294 -5.81482 -1.91729 -0.77349 -2.79196 -2.06703
max 1438223 2.74E-07 0.356455 6.25E-08 248E-07 2682452 0.679324 25.58982 2.574074 4.484725 0.932466 4.484725 1.845941 4.484725 4.55499
sd 0.288103 4.00E-08 0.038899 6.32E-09 9.70E-09 0.445557 0.08528 1.712622 0.186377 0.38768 0.229688 0.352432 0.165438 0.366355 0.362234
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Anexo VI — Grafico da evolugdo da média das rendibilidades das acGes
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