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RESUMO

O objectivo da presente dissertacdo é analisar a relacdo entre as caracteristicas do chief
executive officer (CEO) e o desempenho empresarial, pretendendo detectar quais as

caracteristicas que influenciam o desempenho da empresa e em que grau a afecta.

Para tal, estudam-se diversas caracteristicas, tanto de indole pessoal como educacional dos
CEOs. Algumas das principais caracteristicas sdo o nivel universitario, idade, nimero de
filhos e antiguidade. O desempenho empresarial € medido através de vérios dados financeiros,
tais como os racios de liquidez, rentabilidade, endividamento, actividade e mercado.

De forma a testar a relacdo entre as caracteristicas dos gestores e o desempenho empresarial,
foi utilizada uma amostra de 273 empresas do indice FTSEurofirst 300 e os seus respectivos
CEOs, no ano civil de 2006 (de 1/4/2006 a 21/3/2007). Como metodologia para captar a
relacdo existente, efectuaram-se correlacdes entre as maltiplas variaveis em estudo, de forma

a expurgar resultados estatisticamente significativos.

O caso pratico em estudo auxilia a contratacdo de um CEO, de acordo com 0s objectivos

econdmico-financeiros da empresa e confirma certas analises feitas por outros autores.

Os resultados sugerem que a caracteristica principal do gestor que parece influenciar o
desempenho em todos os ambitos econdmico-financeiros da empresa, € o facto de o CEO

possuir um programa de MBA topo ou quase de topo.
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ABSTRACT

The focus of the present case study is to analyze the connection between the chief executive
officer (CEO) characteristics and the company’s performance, finding which characteristics

have influence on the company’s performance and in what level they affect it.

Therefore, various CEO’s characteristics are going to be evaluated, from personal to

educational aspects. The company

y performance will be exposed through several financial data, including the following ratios:

liquidity; profitability; debt; activity and market.

In order to test the connection between these characteristics of business managers and the
company performance, a 273 companies sample is going to be used from the FTSEurofirst
300 index, as well as the corresponding CEOs in the calendar year of 2006 (from 1/4/06 to
21/3/07). As a methodology to capture the connection between the CEO characteristics and
the companies’ financial and economic values, correlations were made between the multiple

variables in order to find statistically significant results.

This case study helps a CEO recruitment process, according to the economic and financial

goals of the company and confirms certain previous analyses made by other authors.

The results suggest that the only type of the CEO’s education that seems to affect the
company’s performance in the economic and financial area is the fact that the CEO has a top

MBA program or a similar program.

Keywords: CEOs, skills, performance, debt.
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SUMARIO EXECUTIVO

Os CEOs supervisionam a vida profissional de milhdes de homens e de mulheres e manobram
centenas de bilhdes de euros de capital dos accionistas. A rotina diaria e o bem-estar de
muitas pessoas dependem da sua gestao.

Uma questdo que suscita um aceso debate nos meios economico e financeiros é a
possibilidade de influéncia das caracteristicas dos CEOs na performance econdémico-
financeira das empresas que gerem. Esta questdo afecta directamente os accionistas das
empresas, pois caso exista essa relacdo, as caracteristicas podem optimizar o valor e 0
desempenho da empresa.

A presente dissertacdo contribui para a literatura ao estudar diversas caracteristicas, tanto de
indole pessoal como educacional dos CEOs. Algumas das principais caracteristicas sdo o
nivel universitario, a idade, o nimero de filhos e a antiguidade (no cargo de CEO, na empresa,
no quadro e como director). O desempenho empresarial é medido através de varios dados
financeiros, tais como os racios de liquidez, rentabilidade, endividamento, actividade e
mercado.

De forma a testar a relacdo entre as caracteristicas dos CEOs e o desempenho empresarial, foi
utilizada uma amostra de 273 empresas do indice FTSEurofirst 300 e 0s seus respectivos
CEOs, no ano civil de 2006. Estes dados foram financiados pela FCT-
PTDC/GES/65650/2006. Como metodologia para captar a relacdo existente, efectuaram-se
correlagbes entre as mdltiplas variaveis em estudo, de forma a expurgar resultados
estatisticamente significativos.

O caso pratico em estudo auxilia a contratacdo de um CEO, de acordo com os objectivos
econdmico-financeiros da empresa.

Caso uma empresa tenha como objectivo melhorar os racios de mercado, esta devera escolher
CEOs mais jovens, com um elevado nivel universitario, e que estejam pouco tempo na
empresa, no quadro e como director. Esta analise é de certo modo similar a Judith Chevalier e
Glenn Ellison, pois na dptica destes autores o desempenho empresarial apresenta melhores
valores quanto mais jovens forem os gestores de fundos. Assim como os autores Haitao Lia,
Xiaoyan Zhangb e Rui Zhaoc defendem que gestores mais jovens tendem a apresentar

melhores desempenhos.



Os resultados sugerem que a caracteristica principal do gestor que parece influenciar o
desempenho em todos os &mbitos econdmico-financeiros da empresa, é o facto de o gestor
possuir um programa de MBA topo ou quase de topo. Este resultado pode ter duas
interpretacdes possiveis. Primeiro, que o conhecimento que € adquirido nesse tipo de MBA
ndo pode ser replicado nos programas de MBA com prestigio inferior. Segundo, uma outra
interpretacdo possivel € de que os programas de topo seleccionam os alunos com melhor
potencial. Este resultado aqui apresentado € consistente com o estudo de Aron A. Gottesman e

Matthew R. Morey analisado na presente dissertacao.
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Capitulo 1. INTRODUCAO

Os CEOs supervisionam a vida profissional de milhdes de homens e de mulheres e manobram
centenas de bilhdes de euros de capital dos accionistas. A rotina diaria e 0 bem-estar de
muitas pessoas dependem da sua gestao.

Uma questdo que suscita um aceso debate nos meios econdémicos financeiros € se as
caracteristicas dos CEOs influenciam a performance econdémico-financeira das empresas que
gerem. Esta questdo afecta directamente os accionistas das empresas, pois caso exista essa
relacdo, as caracteristicas podem optimizar o valor e desempenho da empresa.

A presente dissertacdo analisa a relacdo entre as caracteristicas dos gestores e o desempenho
financeiro das empresas que gerem, nomeadamente, tenta averiguar quais as caracteristicas
dos gestores que influenciam a performance financeira e em que grau a afecta.

Deste modo, serd possivel definir um perfil de CEO ideal? Se for, quais sdo as suas
caracteristicas e aptidGes? As respostas a estas questdes vao tentar ser desvendadas ao longo
deste estudo.

Tendo em vista a elaboracdo da tese com a mais fidedigna informacéao disponivel, o ponto de
partida consistiu numa pesquisa bibliogréfica, quer pelas vias tradicionais, quer pelo recurso a
Internet. Neste ambito, foi efectuada uma investigacdo exaustiva sobre os seguintes temas:
educacdo dos gestores; desempenho financeiro; gestores dos fundos; caracteristicas e aptiddes
dos CEOs.

Relativamente ao caso pratico, foi possivel retirar as diversas informagdes necessarias nos
ambitos econdmico-financeiros das empresas constituintes do Indice FTSEurofirst 300 e dos
seus respectivos CEOs, através do software Reuters Knowdelge, estes dados foram
financiados pela FCT-PTDC/GES/65650/2006. Como complemento da informacgdo dos
CEOs, recorreram-se a diversas fontes na Internet tais como: site answers; wikipedia;
bussinessweek e os sites das proprias empresas.

Apos a recolha dos dados e a elaboracdo da respectiva base de dados, visando a identificagdo
das possiveis variaveis que influenciam o desempenho financeiro das empresas e a forma
como estas o influenciam, foram efectuadas uma série de correlagbes de forma a retirar
conclusdes estatisticamente significativas.

Esta tese € composta por quatro capitulos. O capitulo introdutério concede uma visao
generalizada do presente estudo, referindo sumariamente os principais itens a analisar, 0s

objectivos do estudo, a metodologia adoptada para os alcancgar e a estrutura da dissertagéo.
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O segundo capitulo referente aos estudos anteriores, foi fruto de uma morosa investigacéo
tedrica sobre o tema abordado na dissertacdo, para tal, foram analisados seis artigos, sendo
que cada um deles se encontra dividido em quatro partes: objectivo e relevancia do topico;
contribuicdes de estudos anteriores; aspectos fundamentais do artigo (dados utilizados e
metodologia) e conclusoes.

O terceiro capitulo recai sobre o caso préatico explorado neste estudo, o qual é composto por
cinco pontos. Primeiramente caracterizou-se o indice FTSEurofirst 300, num segundo ponto,
apresentaram-se os dados utilizados e de que modo foram obtidos. No terceiro ponto fez-se
referéncia a metodologia adoptada ao longo deste capitulo de forma a retirar conclusdes
significativas desta evidéncia empirica. O quarto ponto pretende caracterizar e analisar a
amostra, dos CEOs e empresas. O Ultimo ponto visa demonstrar a analise efectuada as
correlacdes entre as variaveis estudadas.

O quarto capitulo sintetiza as principais concluses do presente estudo, concedendo maior
énfase as ideias mais importantes e aos objectivos alcangados.
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Capitulo 2. ESTUDOS ANTERIORES

Os artigos relacionados com o ambito da minha tese serdo seguidamente analisados,
realcando o objectivo e a relevancia dos mesmos, contribui¢cbes de estudos anteriores, 0S
aspectos fundamentais (dados utilizados e metodologia aplicada) e por fim as conclusdes e
possiveis implica¢fes dos resultados.

Como forma de apresentacdo decidiu-se analisar individualmente os varios artigos. A analise

da literatura baseou-se em estudos que abordavam a performance de fundos e de empresas.

2.1. Performance de Fundos

2.1.1. “Manager education and mutual fund performance”, dos autores Aron A.
Gottesman e Matthew R. Morey (2005)

2.1.1.1 Objectivo e relevancia do tépico

O estudo de Gottesman e Morey analisou a relacdo entre a educacdo dos gestores e o
desempenho dos fundos de investimento, tentando detectar quais as caracteristicas da
educacdo do gestor que influenciam o desempenho do fundo de investimento e em que grau a
afecta. Os autores tentaram avaliar a relacdo entre a educacdo dos gestores e 0 desempenho

dos fundos, utilizando uma amostra de 518 fundos, durante o periodo, 2000-2003.

2.1.1.2 ContribuicOes de estudos anteriores

A literatura sobre a relacdo entre a performance dos fundos e caracteristicas dos gestores tinha
concluido os seguintes aspectos:

- Golec (1996) averiguou que gestores que possuem MBAs proporcionam um melhor
desempenho nos fundos.

- Chevalier e Ellison (1999) afirmavam que o desempenho de gestores de fundos era
significativamente e positivamente relacionado com a classificacdo SAT" das instituicdes
onde o0s gestores completaram 0s seus graus universitarios. Porém, o desempenho dos

mesmos nao tinha qualquer relagdo com o facto de o gestor possuir um MBA.

! Classificagdo de um exame educacional padronizado nos Estados Unidos aplicado a estudantes do 2° grau, que
visa ajudar na escolha dos alunos para a entrada em diversas faculdades e universidades do pais.


http://pt.wikipedia.org/wiki/Estados_Unidos
http://pt.wikipedia.org/wiki/Faculdades
http://pt.wikipedia.org/wiki/Universidades
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2.1.1.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.1.1.3.1 Dados utilizados

Para seleccionar os fundos, utilizaram a base de dados da “Morningstar Principia” de Janeiro

de 2000, onde filtraram os fundos activamente administrados, abertos a novos investimentos
que englobavam os objectivos da “Morningstar”: crescimento agressivo, rentabilidade do
capital, crescimento, crescimento da rentabilidade e pequenas empresas.

Para cada um destes fundos, extrairam toda a informacdo disponivel do gestor, tal como:
antiguidade, base educacional (qual o grau e onde o retirou) e se possuia a designacdao CFA.
Tal como Chevalier e Ellison criaram uma varidvel de idade do gestor, assumindo que 0s
gestores tinham 21 anos quando obtiveram o seu grau universitario. Simultaneamente foram
extraidas caracteristicas do fundo, assim como os activos liquidos, racio de despesa, de
rotacéo, e pesos para cada fundo.

O desempenho anual de 2000 a 2003 foi estudado para cada fundo e a média das quatro
observacOes foi usada para criar a variavel out-of-sample. O desempenho out-of-sample foi
analisado através de trés subconjuntos: Janeiro a Dezembro de 2000, 00/01, e 0/02.

Dos 518 fundos foram retirados 275, devido a mudancas de gestor, fusées ou liquidagdes.

De forma a obter as classificacdes SAT actualizadas para cada universidade alistada na
amostra, pesquisaram as mesmas no www.collegeboard.com, no “Princeton Guide to
Colleges” (2004) e em altimo caso convertiam as classificagdes ACT em classificagcbes SAT,
através das classificaces de comparacdo SAT-ACT fornecidas no www.collegeboard.com.
No intuito de obter as classificagdbes GMAT para todos os MBA dos gestores da amostra,
pesquisaram primeiramente no site www.mba.com, seguidamente no “Full-time MBA
profiles” 2003, no “Businessweek” € no “Peterson’s Guide to MBA Programs” (2004).

Outra variavel educacional é o facto de a faculdade ser ou ndo de artes liberais, para retirar

esta informacdo, utilizaram a lista de faculdades de artes liberais 2004 no www.usnews.com.

2.1.1.3.2 Metodologia
Criaram trés variaveis categoricas artificiais: GMAT1, GMAT2, e GMAT3 iguais a unidade

caso, 0 gestor tenha completado um MBA com classificaggo GMAT maior ou igual a 700;
entre 699 e 600; menor ou igual a 599. Como complemento, também foram criadas variaveis
dummy para ordenar a qualidade do programa de MBA por classificagfes do “Business
Week”. Esta revista forneceu as classificacdes top 70, dos programas de MBA de tempo

integral. Dividiu estes 70 programas em trés niveis: primeiro nivel top 30, no segundo nivel

4


http://www.collegeboard.com/
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classificou as seguintes 20 universidades, e outras 20, no terceiro nivel. Com estas
classificacbes criaram cinco varidveis dummy BusinessWeek1-5: BusinessWeekl é uma
dummy para gestores com MBA que provinham do top 10; BusinessWeek?2 para gestores top
11-30; BusinessWeek3 para universidades classificadas como segundo nivel; BusinessWeek4
para universidades classificadas como terceiro nivel; e BusinessWeek5 para universidades
que ndo estavam classificadas pela “Business Week”.

De forma a medir o desempenho do fundo utilizaram trés métricas de desempenho: 0s
retornos mensais em excesso, 0 Fama—French-Jagadeesh—Titman— 4 indices alfa Carhart e 0
alfa condicional de Ferson e Schadt (1996). Os retornos mensais em excesso e 0s 4 indices
alfa eram usados por Chevalier e Ellison e sdo medidas comuns de desempenho. O alfa
condicional ¢ uma medida que compara o retorno do fundo com o retorno de uma estratégia
dindmica, tentando combinar as exposic¢des de risco do fundo.

Para estimar os 4 indices alfa e o alfa condicional utilizaram dois modelos de regresséo e para
cada uma das seis medidas de desempenho, correram dois tipos de regressoes.

Primeiro, usando o OLS calcularam uma regressdo que incluia variaveis de educacdo do
gestor de fundo, idade, antiguidade e estilo de fundo como variaveis independentes. Segundo,
calcularam uma variavel instrumental de regressdo que incluia o réacio de despesa out-of-
sample, activos liquidos e rentabilidade como variaveis independentes. Quando as despesas
do fundo e a rentabilidade afectavam simultaneamente o desempenho do fundo, estas duas
varidveis eram tratadas como enddgenas, deste modo usaram o racio de despesa e de
rentabilidade como instrumentos da regressdo. Estes dois procedimentos de estimativa séo
muito semelhantes a Chevalier e Ellison e de alguma forma semelhante a Golec (1996).

De forma a averiguar se estes resultados eram resistentes a diferentes periodos de tempo,
testaram para quatro sub-amostras diferentes: 2000, 2000-2001, 2000-2002 e 2000-2003.
Quando as despesas eram tratadas como exdgenas nas regressdes, obtinham resultados muito
semelhantes, quando se utilizava o0 OLS ou nas medidas de rentabilidades brutas.

Examinaram todos os fundos na amostra, utilizando uma variavel dummy de forma a
distinguir gestores com MBA de gestores sem MBA. As diferengas significativas entre os
testes de Chevalier e Ellison e estes testes, residem no facto de incluirem a antiguidade do
gestor como variavel independente, assim como a inclusdo de variaveis educacionais
adicionais (CFA, outro grau e doutoramento), e simultaneamente examinaram trés outros
objectivos (crescimento agressivo, rentabilidade do capital e pequenas empresas), além dos
dois objectivos usados por Chevalier e Ellison, crescimento e crescimento da rentabilidade.
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Averiguaram uma pequena evidéncia consistente, em que variaveis independentes eram
significativamente relacionadas com o desempenho do fundo.

Para as trés medidas de desempenho, executaram a estimativa usando 0s retornos em excesso
e retornos brutos em excesso. Os retornos em excesso foram directamente retirados da
“Morningstar”, ajustados as despesas mas ndo aos pesos. Para calcular os retornos brutos,
seguiram-se dois passos. Primeiro, para ajustar as despesas, utilizaram um método semelhante
a Chen et al. (2004), calculando a média do racio anual de despesa para cada fundo, para o
periodo out-of-sample (2000-2003), depois dividiram a média do racio anual de despesa por
12 e adicionaram aos retornos mensais de 2000 a 2003. Segundo, para contornar o facto que
0s gestores podiam retirar indirectamente rendimento, através dos custos de corretagem pagos
pelo fundo no préprio negdcio, utilizaram o método de Bogle (1994) que adiciona uma
aproximacdo mensal de custos de negocio aos retornos. A aproximacdo do custo do negécio é
duas vezes a média anual da rentabilidade do fundo no periodo 2000—2003, multiplicado por
0,6% e dividido por 12 de forma a obter um valor mensal. Este custo do negdcio mensal é
adicionado ao retorno.

Finalmente, é de salientar que esta analise também teve em consideracédo os retornos ajustados
aos pesos. Para efectuar esse ajuste usaram um procedimento semelhante a Sirri e Tufano
(1998) e Rea e Reid (1998) que ajustava cada retorno mensal para a frente ou para tréas.

As classificacdes dos testes das universidades eram de Dezembro 2003. Para testar se houve
alguma mudanca na qualidade das universidades retiraram-se as classificacGes de testes SAT
para todas as universidades a partir de 1983 assim como as classificagdes GMAT a partir de
1984. Utilizaram o teste de correlacdo de g Spearman, de forma a examinar se as pontuacoes
baseadas nas classificagbes dos testes das universidades nesta amostra tinham mudado
significativamente entre 1983 e 2003. Concluiram que estas classificagbes eram muito
semelhantes, embora ndo fossem perfeitamente correlacionadas.

Estes resultados estdo em consonancia com os resultados referidos por Dechev (1999), que
consideravam que as mudancas das classificagdes universitarias expressas no ‘“Business

Week”, “U.S. News” e “World Report” eram maioritariamente passageiras.

2.1.1.4 Concluséo

Os resultados indicam um coeficiente de correlacdo de 0,49 entre as classificacdes SAT e
GMAT dos gestores de fundos que tinham simultaneamente graus de licenciatura e MBA. Isto
indica que os gestores de fundos que se graduaram em instituicdes universitarias de elevado

prestigio, ndo se inscreveram forgcosamente em programas de MBA de elevado prestigio.
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Esta analise demonstra que o grau de CFA é mais um suplemento do que um substituto do
MBA, devido ao facto da correlagio entre CFA e MBA ser de apenas 0,18. E de notar que
66% dos gestores que tinham a designacdo CFA também possuiam graus de MBA.
Nesta amostra ndo encontraram um relacionamento significativo entre o beta e a qualidade de
educacéo (classificacdo SAT, GMAT e “Business Week ), nem entre beta e a quantidade de
educacdo (nenhum MBA, CFA, doutoramento e outro grau). Os resultados averiguaram a
existéncia de um relacionamento negativo significativo entre a antiguidade do gestor e o0 beta.
Tanto a antiguidade do gestor como a auséncia de um MBA reduzia significativamente a
rentabilidade do fundo. No que concerne as despesas, o tamanho do fundo relacionava-se
negativamente com as mesmas, enquanto a idade do gestor relacionava-se de forma positiva.
A classificacdo GMAT é negativamente relacionada com as despesas.
Através desta amostra, chegou-se a conclusdo que os gestores que frequentaram instituicdes
universitarias com classificacbes SAT mais elevadas tendiam a trabalhar em fundos de maior
dimensdo. Grandes fundos tendiam a empregar gestores mais jovens durante periodos mais
extensos. Relativamente aos MBAs, fundos maiores tendiam a empregar gestores sem MBA.
No ambito do desempenho, a classificacdo SAT da instituicdo universitaria ndo parece estar
relacionada com um melhor desempenho do fundo.
A classificagdo GMAT é positivamente e significativamente relacionada com o desempenho
do fundo. Utilizando as variaveis categoricas, GMAT1-3 e BusinessWeekl1l-5, como
variaveis independentes, encontraram alguns resultados que sdo de interesse:
- Fundos com gestores de programas de MBA com GMAT igual ou maior que 600,
apresentavam um desempenho melhor que fundos com gestores sem MBAS.
- Fundos com gestores que possuiam MBAs com baixo prestigio (GMAT3 e BusinessWeekb)
eram geralmente negativamente relacionados, indicando que estes gestores podiam estar a
prestar um desempenho pior do que gestores sem MBAS.
- Os resultados sugerem que o0 Unico tipo de educacdo do gestor que parecia influenciar o
desempenho é o facto de o gestor possuir um programa de MBA topo ou perto de programas
de topo, sugerindo que o conhecimento que é adquirido nos programas de MBA ndo pode ser
replicado no programa de CFA, nos programas de MBA com prestigio mais baixo, nem
mesmo nos programas de elevado prestigio de outro grau universitario.
Explicaces para que os gestores de programas de MBA topo ou perto de topo apresentem
melhor desempenho:

e Para um gestor obter um programa de MBA topo ou perto de topo € essencial ter um

bom desempenho nos testes uniformizados, implicando talvez mais inteligéncia.
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Alternativamente, pode ndo ser a inteligéncia, mas antes as conexdes sociais que as
universidades com MBA de elevado prestigio ofereciam, permitindo um melhor desempenho.

e Gestores que obtém programas de MBA deste nivel sdo, em média, melhores gestores
porque aprenderam a pensar huma éptica que ndo é ensinada em programas com niveis mais
baixos de MBA ou o programa de CFA. Os programas de MBA topo ou perto de topo
colocam muito mais énfase na aprendizagem regular do que universidades de baixo nivel de
MBA ou programas de CFA.

e Os programas de MBA destes gestores tém melhores curriculos e sdo mais actuais que
os oferecidos por outras universidades de MBA ou mesmo o programa de CFA.
Os resultados retirados através desta amostra sdo semelhantes aos resultados de Chevalier e
Ellison. Quando tal ndo acontece uma possivel explicacdo para estas diferencas de resultados
€ que esta analise é conduzida durante um periodo de mercado bearish (2000-2003),
enquanto Golec (1988-1990) e Chevalier e Ellison (1988-1994) conduzem as suas analises
numa altura em que o mercado tinha uma tendéncia bullish, o que est4d em sintonia com o
pressuposto que gestores melhor educados talvez aceitem posicdes menos arriscadas num

mercado bear.

2.1.2 “Are some mutual funds managers better than others? Cross-sectional patterns in

behavior and performance”, dos autores Judith Chevalier e Glenn Ellison (1999)

2.1.2.1 Objectivo e relevancia do topico
Numa nova abordagem, estes autores tentaram investigar as seguintes questdes: Sera que as
caracteristicas dos gestores de fundos de investimento tém influéncia na sua performance?

Serdo alguns gestores de fundos melhores que 0s outros?

2.1.2.2 ContribuicOes de estudos anteriores

Alguns autores realizaram estudos relacionados com a questdo, se alguns gestores seriam
melhores do que outros, tentando perceber se existiria evidéncia de persisténcia de
performance ao longo do tempo (Hot Hand’s Phenomenon).

Hendricks, Patel e Zeckhauser (1993), Goetzmann e Ibbotson (1994), Brown e Goetzmann
(1995) e Gruber (1996) encontraram evidéncias de persisténcia de performance em horizontes

de curto-médio prazo (1 a 3 anos).
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Grinblatt e Titman (1992), Elton et al. (1993), e Lehman e Modest (1987), afirmaram que a
performance actual de um determinado fundo permite prever a performance futura num
horizonte de 5 a 10 anos.

Contrariamente, Malkiel (1995) concluiu que a persisténcia de performance foi um fendmeno
muito importante nos anos 70, mas que deixou de existir nos anos 80.

Carhart (1997), concluiu que a persisténcia de performance na sua amostra era atribuida ao

efeito momentum de Jegadeesh e Titman (1993) na rendibilidade das acc¢des subjacentes.

2.1.2.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.1.2.3.1 Dados utilizados

O artigo baseou-se numa amostra de 492 gestores de fundos que entre 1988 e 1994 tiveram a

gestdo de um fundo growth ou growth e income sob a sua responsabilidade.

Ao contrério da literatura Hot Hands, esta analise centrou-se nos gestores dos fundos e ndo no
préprio fundo. Em vez de observar as correla¢fes ao longo do tempo entre as performances de
cada gestor, preocupou-se antes em analisar até que ponto certas caracteristicas observaveis
dos gestores influenciavam a sua performance, agregando muita informacao sobre estes.
Colectaram-se dados sobre os fundos e os seus gestores, obtidos através do CD-ROM da
“Morningstar” em Marco de 1994. Para cada fundo dispunha-se dos seus retornos mensais,
racios de despesas, activos sobre gestdo, bem como o nome do seu gestor, acompanhado de
uma breve biografia, que incluia entre outros, a idade do gestor, 0 nome das instituicdes onde
estudou (e a respectiva média dos resultados SAT), onde se graduou, se possuia um grau

MBA ou ndo e a antiguidade do gestor na sua posi¢éo na empresa.

2.1.2.3.2 Metodologia
Toda a andlise baseia-se em diversas regressoes lineares, utilizando diferentes variaveis

dependentes e explicativas.

Primeiramente foram criadas quatro variaveis para cada uma das caracteristicas dos gestores:
a classificacdo SAT; a idade; uma varidvel dummy que tem o valor um se 0 gestor possuisse
um MBA e zero caso contrario e a efectividade do gestor. Ainda foi criada uma outra variavel
dummy que assumia o valor zero se o fundo fosse growth e income, e zero se fosse growth.

A analise utilizou também caracteristicas de performance e risco de cada fundo.

Para cada ano calculou-se o retorno em excesso do fundo, isto é, o retorno anual do fundo
menos o retorno do benchmark, neste caso o indice composto NYSE/AMEX/NASDAQ. O
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objectivo era determinar se a performance de um fundo no ano t estava relacionada com as
caracteristicas do gestor que desempenhava o cargo em Dezembro de t-1.

De modo a descobrir as potenciais fontes de diferencas nas despesas dos fundos, efectuou-se
uma regressao em que as variaveis dependentes eram: o logaritmo dos activos sob gestdo do
fundo no inicio do ano, o seu racio de despesas € o retorno.

De modo a perceber se o survivorship bias® tinha ou ndo influéncia nos resultados obtidos,
construiu-se uma segunda amostra com fundos activos em 1992 e tragou-se a performance
dos mesmos até 1994. Foi efectuada uma regressdo probit® cuja variavel dependente era uma
dummy que assumia o valor 1 se o fundo sobreviveu até ao fim do ano t+1. As varidveis
explicativas consideradas foram: retorno em excesso ajustado ao risco para 0 ano t, as
caracteristicas dos gestores do fundo em Dezembro do ano t-1 (idade, SAT e MBA) e
variaveis de controlo para a dimensdo do fundo, idade e antiguidade do gestor. Foram
efectuadas duas estimativas: a probabilidade de um fundo sobreviver de ano t-1 ac anote a

probabilidade de um gestor que pertence a amostra no ano t-1 permanecer na mesma no ano t.

2.1.2.4 Concluséo

Gestores de fundos que possuem niveis universitarios tém um desempenho mais elevado que
gestores que ndo possuem esses niveis.

Averiguou-se que gestores com MBA tém uma tendéncia estatisticamente significativa em
comprar accdes com baixos valor book to market e é de salientar que alguns gestores mais
velhos podem ter uma maior tendéncia a usar estratégias momentum®.

Conclui-se ainda que gestores mais velhos tém pior desempenho que os mais jovens,
existindo mecanismos distintos que podem explicar este resultado, sendo a mais plausivel o
facto que gestores mais jovens trabalham mais arduamente pois tém uma carreira mais longa a
sua frente e maior probabilidade de obter um melhor desempenho. Alternativamente, é

coerente com a hipdtese que, gestores mais idosos nédo estdo tdo bem educados.

2 Tendéncia para empresas falidas serem excluidas de estudos de desempenho por n&o existirem mais. O que
muitas vezes proporciona um maior enviesamento aos resultados dos estudos pois s6 empresas que tiveram
sucesso suficiente para sobreviver até o final do periodo séo incluidas.

* Apropriado para conjuntos de dados em que a variavel dependente é medida em unidades do tipo Sim ou N&o.

* Tendéncia empiricamente observada da subida dos precos dos activos aumentar ainda mais.
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2.2 Performance de Empresas

2.2.1 “How much do CEOs influence firm performance - Really?, do autor Alison Mackey
(2005)

2.2.1.1 Objectivo e relevancia do topico

Esforcos empiricos anteriores examinaram o elo entre CEOs e desempenho empresarial,
através da analise da variacdo, a qual sofre de problemas metodoldgicos. Este artigo
identifica, corrige esses problemas e reexamina a proporcdo da variacdo do desempenho
empresarial explicado pela heterogeneidade dos CEOs.

2.2.1.2 ContribuicGes de estudos anteriores

A literatura precedente sugeriu quatro explicacdes para o efeito limitado dos CEOs no
desempenho empresarial:

1.° - Ecologistas e teoricos institucionais argumentaram que € limitado pelo ambiente,
organizacdo e constraints de legitimidade, que restringe a escolha executiva (e.g,. Hannan e
Freeman, 1977; Pfeffer e Salancik, 1978; DiMaggio e Powell, 1983). Sem escolha, os CEOs
pouco podem influenciar os resultados empresariais (Hambrick & Finkelstein, 1987).

2.° - Alguns teoricos afirmavam que, como um grupo, os CEOs eram homogéneos de acordo
com as caracteristicas pessoais, sociais e educacionais (March e March, 1977; Whitehill,
1991). No seguimento desta dptica, desde que os CEOs sejam "trocaveis" nas suas posi¢des, é
improvavel que tenham um impacto significativo no desempenho empresarial.

3.9 - Outro grupo de académicos afirmava que os CEOs tinham um papel mais simbdlico do
que substantivo nas organizacOes (Pfeffer, 1981). Nesta perspectiva, os resultados do
desempenho sdo atribuidos aos CEOs como um meio de fazer sentido para além dos
resultados de organizagbes complexas (Calder, 1977; Pfeffer, 1977; Meindl, Ehrlich e
Dukerich, 1985; Meindl e Ehrlich, 1987).

4.° - Outro grupo de teoricos sugeriu que o CEO néo € a unidade correcta de analise, devendo
ser substituido pela equipa de direc¢do superior (Hambrick e Martin, 1984; Murray, 1989;
Haleblian e Finkelstein, 1993).

Lieberson e O’Connor (1972) conduziram o primeiro estudo empirico entre CEOs e o
desempenho empresarial usando para tal a decomposicéo da variagdo. Este estudo foi baseado
numa amostra de 167 empresas, em 13 industrias, no periodo 1946-1965 e utilizaram-se as

vendas, lucros e margens de lucro como desempenho métrico. Através da ANOVA, Lieberson
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e O’Connor chegaram a conclusdo que os efeitos da empresa e industria s&0 muito mais
importantes que os efeitos da lideranca.

Thomas (1988) estudou a relacdo entre os CEOs e o desempenho empresarial em doze
empresas numa industria do Reino Unido. Thomas conclui que os efeitos empresariais
explicam 72,7% a 89,6% da alteracdo no desempenho empresarial, enquanto os efeitos do
CEO explicam entre 3,9% a 7% da variagdo do desempenho empresarial.

Wasserman, Nohria e Anand (2001), analisaram uma amostra de 531 empresas atraves de 42
industrias. Quando a rentabilidade dos activos é a variavel dependente, as influéncias do lider

explicam 14,7% da alteracdo do lucro empresarial.

2.2.1.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.2.1.3.1 Dados utilizados
Os segmentos de negdcios foram identificados nos relatorios de segmentos de negdcios

Compustat. O critério para a inclusdo na amostra baseou-se na literatura de gestdo estratégica
(e.g. McGahan e Porter, 1997). Estes dados foram fundidos com a base de dados de
compensacdo executiva Compustat, que reporta 100 variaveis financeiras e de compensacao
para 0s executivos e as suas respectivas associagdes no S&P 500, S&P MidCap 400, e S&P
SmallCap 600. Os anos disponiveis eram de 1992 a 2002. O resultado foi uma amostra
abrangida por 520 empresas e 8522 observagdes por ano de segmento.

De forma a evitar o problema de amostras perfeitamente nested,” foram excluidas empresas
cujo CEO trabalhava para mais do que uma empresa na base de dados. Todas as observagoes
para estas empresas foram incluidas na amostra. Por fim, a amostra engloba 801 observagoes
por ano de segmento - 92 CEOs e 51 empresas ao longo de uma década. Esta amostra

representa a actividade de 181 segmentos distintos de negécio, num total de 98 industrias.

2.2.1.3.2 Metodologia
Os modelos foram estimados usando o método simultineo da ANOVA (e.g. McGahan e

Porter, 2002).
A decomposicdo da variagdo ndo € a unica metodologia utilizada para analisar a ligacéo entre

a lideranca do CEO e os resultados da organizacdo. Também foram utilizados modelos

® Uma amostra encapsulada noutra.
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estruturais que usavam variaveis tedricas para capturar a industria especifica, efeitos

associados, ou efeitos de lideranga individuais no desempenho.

2.2.1.4 Concluséo

Os resultados sugerem que os efeitos dos CEOs na variancia do desempenho empresarial
podem ser tao elevada quanto 29,2%.

Quando correctamente calculado, o efeito no desempenho corporate-parent ¢é
substancialmente mais importante que os efeitos da empresa e inddstria, mas sé
moderadamente mais importante que os efeitos da empresa e industria, no desempenho do
segmento-negaocio.

Estes resultados reafirmam as muitas perspectivas tedricas em estudos de organizacbes que
supdem efeitos significativos de lideranca e também tém implicacbes importantes nas

perspectivas tedricas dos estudos de organizacgdes que assumem pequenos efeitos dos CEOs.

2.2.2 “Do Women in Top Management Affect Firm Performance? A Panel Study of 2500
Danish Firms”, dos autores Nina Smith, Valdemar Smith e Mette (2005)

2.2.2.1 Objectivo e relevancia do tépico

Durante a dltima década, houve um foco crescente no género dos executivos de topo e no
quadro de directores das empresas. A propor¢do de mulheres que alcanca posicGes de topo é
ainda muito baixa na maioria dos paises, embora tenha aumentado por exemplo nos EUA e
em alguns paises europeus. Os governos da Suécia e Noruega chegaram a introduzir
regulamentos na composicao do género dos quadros de directores de empresas privadas.

Se realmente o facto de ter mais mulheres como executivos de topo ou membros do quadro de
directores proporciona um efeito positivo no valor do accionista e no desempenho

empresarial, entdo temos um argumento forte para ter mais mulheres na gestéo de topo.

2.2.2.2 ContribuicOes de estudos anteriores

Na literatura precedente, existe uma panoplia de artigos a favor da diversidade de membros no
quadro, tal como Bantel e Jackson (1989) e Murray (1989).

Carter et al. (2003) afirmou que um quadro heterogéneo tem uma melhor percepcdo da
posicdo de mercado da empresa, e que a diversidade aumenta a criatividade e inovacdo. Uma

gestdo diversa pode melhorar a imagem da empresa e impulsionar efeitos positivos no
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desempenho empresarial e no valor accionista. Outro argumento € que se os candidatos para
0s quadros sdo apenas individuos masculinos, entdo a selec¢do recai somente sobre esta
distribuicdo seleccionada de qualificac6es, o que implica uma qualidade mais baixa do que se
os candidatos fossem seleccionados entre uma distribuicdo de ambos 0s sexos.

Hambrick et al. (1996), defendia que um quadro com diversidade de gestdo proporcionava
mais conflitos, e mesmo que as decisdes finais tivessem uma melhor qualidade, isto pode néo
equilibrar os efeitos negativos de um processo mais lento de tomada de decisdo se a posicao
de mercado das empresas exigir respostas rapidas.

Bell (2005) baseou-se numa grande amostra de empresas dos EUA e concluiu que as
mulheres na gestéo de topo tém um efeito positivo na remuneragdo dos executivos e que estas
empresas tendem a ter uma proporcdo mais elevada de mulheres nos niveis mais baixos de
gestao.

Rose (2004) e Carter et al. (2003) investigaram os resultados empiricos dos EUA e nédo
encontraram qualquer relacionamento significativo entre o desempenho empresarial e a

proporcéo de mulheres nos quadros de directores das maiores empresas dinamarquesas.

2.2.2.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.2.2.3.1 Dados utilizados

O estudo examinou o relacionamento entre a diversidade de gestdo e o desempenho

empresarial das maiores 2500 empresas dinamarquesas durante o periodo 1993-2001.
O conjunto de dados inclui informacdo extensa das empresas e caracteristicas dos membros
do quadro. Esta informacéo foi retirada do Instituto de Estatistica da Dinamarca e de dados

dinamarqueses privados registados no KOB®.

2.2.2.3.2 Metodologia
Calcularam-se varios modelos panel data do desempenho empresarial, os quais foram

controlados para factores que tradicionalmente afectam o desempenho empresarial, como por
exemplo a idade das empresas, tamanho, sector, orientagcdo de exportacao.

De acordo com Bain (1951), Smirlock et al. (1984) a dimensdo da empresa ¢ medida pelo
numero de empregados, é espectavel que o desempenho seja positivamente relacionado com o

tamanho da empresa, pois normalmente as maiores empresas tém maior poder no mercado. E

® Empresa privada dinamarquesa que retine e combina informacdes sobre o desempenho econémico, membros
do quadro das empresas, entre outros, que constam nos relat6rios anuais das empresas entregues as autoridades.
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de salientar a analise da orientacdo da exportacdo da empresa, empresas que operam em
mercados de exportagdo actuam em mercados potencialmente maiores, o que afecta

positivamente os seus lucros.

2.2.2.4 Concluséo

Ao analisar a forma como a proporgdo de mulheres nos cargos de CEO topo ou membros no
quadro de directores, afecta o desempenho empresarial chegou-se a uma conclusdo ambigua,
que depende da medida de desempenho e da propor¢do de mulheres nos cargos de gestéo.

O efeito do desempenho empresarial de uma maior fracgdo de mulheres como CEOs topo
varia de zero a positivo. Os resultados mostram que o desempenho positivo esta
principalmente relacionado com gestoras do sexo feminino que detenham um grau
universitario, enquanto CEOs femininas que ndo possuem esse grau tém um efeito muito
menor ou insignificante sobre o desempenho empresarial.

Mulheres que s&o membros do quadro de directores, eleitas pela equipa tém efeitos positivos
sobre o desempenho empresarial. No entanto, este efeito positivo ndo recai sobre outros
membros do quadro feminino, onde o efeito é negativo - que pode ser explicado pelo facto de
uma parte significativa das mulheres nos quadros terem lagos familiares com os proprietarios.
Empresas que tém no minimo um CEO de topo feminino apresentam uma proporcao elevada
de mulheres nas hierarquias seguintes e simultaneamente nos quadros de directores.

E de salientar que existe uma variacdo notdria na proporcdo de gestoras femininas nas
indUstrias. Em algumas industrias (sector primario, energia e &gua) ndo existe nenhuma
empresa com uma mulher entre os CEOs topo nem vice-directores, enquanto outras inddstrias
sdo mais “feminino-amigavel” como prestacfes de servicos e retalho, hotéis e restaurantes.

Empresas mais antigas e com mais empregados tendem a apresentar gestoras femininas.

2.2.3 “Investing in Talents: Manager Characteristics and Hedge Fund Performances”,

dos autores Haitao Lia, Xiaoyan Zhangb e Rui Zhaoc (2007)

2.2.3.1 Objectivo e relevancia do topico

Este artigo analisa o impacto das caracteristicas do gestor no desempenho dos fundos
cobertos. Tal como qualquer actividade empresarial, é possivel que alguns gestores de fundos
cobertos sejam melhores que outros na tomada de decisdes de investimento. Identificar as

caracteristicas do gestor que levam a que tal situacdo aconteca € muito Util para os potenciais
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investidores seleccionarem os melhores gestores de fundos, o que simultaneamente pode ter
implicagbes profundas no bem-estar e é uma forma de testar algumas suposicbes e

implicacdes da teoria racional de gestdo de carteiras activa de Berk e Green (2004).

2.2.3.2 ContribuicOes de estudos anteriores

FHNR (2006) verificaram que, utilizando dados de fundos de fundos, alguns gestores de
fundos cobertos podiam auferir de melhores alfas. O alfa produzido de fundos de fundos
aufere maior experiéncia e influxos de capitais mais constantes. H4 um numero significativo
de fundos de fundos que produz retornos ajustados ao risco positivos, também foram
averiguadas diferencas significativas cross-sectional’ nos retornos ajustados ao risco de
fundos de fundos.

Fung e Hsieh (2004) e FHNR (2006) concluiram que retornos de fundos de fundos sdo menos
susceptiveis ao preconceito survivorship bias do que fundos regulares cobertos.

Mitchell e Pulvino (2001) conduziram uma andlise sobre o risco e propriedades de retorno da
arbitragem submergida. Examinaram um indice de retorno de todos os negécios submergidos
nas recentes décadas passadas e retornos de fundos cobertos que se especializaram nesta

estratégia. O retorno da arbitragem submergida assemelha-se a uma opgao short put®,
2.2.3.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.2.3.3.1 Dados utilizados

Primeiramente construiu-se uma base de dados das caracteristicas dos gestores baseada em
4.131 fundos cobertos pelo TASS® entre 01/1994 e 09/2003. Especificamente, recolheu-se
informacdo de seis caracteristicas do gestor de cada fundo, que podem ser agrupadas em dois
grupos: IDADE (idade do gestor), TRABALHO (nimero total de anos de trabalho) e

ANTIGUIDADE (numero de anos de trabalho no fundo coberto especifico) representam a

experiéncia de trabalho e interesses de carreira; e classificagdo SAT do instituto universitario
do gestor, se o gestor tem um CPA ou CFA e se 0 gestor tem um grau de MBA, que

caracterizam a inteligéncia e educacéo.

” Amostra representativa de toda uma populagao.

® posicéo do vendedor de uma opcéo Put, que vende o direito de vender o activo subjacente ao preco de exercicio
(ou seja, esta a comprar o activo subjacente).

° O Lipper TASS Database é destinado a clientes que estejam interessados em pesquisar fundos cobertos para
decisBes de investimento. Este inclui mais de 350 campos de dados sobre aproximadamente 3.900 fundos
cobertos geridos por mais de 1300 gestores de fundos.
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2.2.3.2 Metodologia
De forma a assegurar resultados robustos, consideraram duas classes amplas de modelos que

obtém retornos ajustados ao risco dos fundos cobertos.

Na primeira classe, utilizaram varios indices de fundos cobertos como referéncias para ajustar
0 risco nos retornos dos fundos cobertos. A ideia base que esta por tras desta aproximacao é
que estes indices talvez possam capturar as exposi¢des de risco da média dos fundos cobertos
e automaticamente ajustar para a nao linearidade nos retornos dos fundos cobertos. Para tal,
consideraram-se trés indices: INDEX, FOF e STYLE. A segunda classe inclui os modelos:
trés-factores de FF, o de AN (2004) e o de sete-factores usado por FHNR (2006).

Baseando-se nestes modelos, correram-se regressdes de série de tempo para cada fundo, de
forma a calcular as suas exposicdes ao risco dos varios factores e para os retornos ajustados
ao risco. Definiram-se como variaveis independentes, 0 peso do risco e 0s retornos ajustados
ao risco, e correu-se a regressao Fama-MacBeth para as varias caracteristicas do gestor.

De forma a controlar as interrup¢bes estruturais nos retornos dos fundos cobertos,
documentado por FHNR (2006), repetiu-se esta andlise para sub-periodos diferentes com
retornos relativamente estaveis. De modo a controlar o potencial survivorship bias, incluiram

tanto fundos vivos como mortos e repetiu-se a analise para fundos de fundos.

2.2.3.4 Concluséo

Verificou-se um forte impacto na educacdo do gestor e nos interesses de carreira, em
diferentes aspectos no desempenho dos fundos cobertos, tal como comportamentos do risco
incorrido, retornos ajustados ou ndo ao risco e fluxos do fundo.

Em particular, concluiu-se que gestores de instituicdes com elevado SAT tendem a ter
rentabilidades e influxos superiores, e incorrem a menos riscos. Gestores mais jovens também
tendem a apresentar maiores rentabilidades e influxos, porém incorrem mais risco. Concluiu-
se que gestores mais jovens e melhor educados tendem a atrair mais fluxos de capitais.

Fundos mais jovens e gestores com menos experiéncia tendem a apresentar um melhor
desempenho. Também foram encontradas correlagdes positivas significativas entre o tamanho
do fundo e SAT/TRABALHO.

Os resultados retirados demonstram que o SAT tem um efeito positivo muito mais forte nos
retornos ajustados ao risco para fundos de fundos, do que para fundos regulares sendo uma
possivel explicacdo para este resultado, o facto do gestor de fundos de fundos ter de entender
e seguir muitas estratégias diferentes. Simultaneamente encontrou-se um impacto negativo

mais fraco do trabalho no retorno ajustado ao risco de fundos de fundos.
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2.2.4 Which CEO Characteristics and Abilities Matter?, pelos autores Steven N. Kaplan,
Mark M. Klebanov e Morten Sorensen (2007)

2.2.4.1 Objectivo e relevancia do topico

Embora ja se tenha escrito imenso sobre a compensacdo de CEOs, rentabilidade e as suas
relacbes de desempenho empresarial, poucos trabalhos incidem sobre que tipos de CEOs
afectam o desempenho empresarial, 0 seu comportamento e 0 modo como o fazem.

Este artigo é inovador, pois utiliza uma avaliacdo detalhada dos dados dos candidatos a CEO
de empresas envolvidas em operacdes PE, tanto para LBO, como VC. Este estudo analisa de
que forma as caracteristicas e habilidades dos CEOs se relacionam com as decisdes de

contratacdo, decisdes de investimento em PE e 0 seu posterior desempenho.

2.2.4.2 ContribuicOes de estudos anteriores

Schoar e Bertrand (2003) ao estudar gestores que mudam de empresa encontraram provas
consistentes que 0s gestores tém diferentes estilos, comportamentos e desempenhos.
Hambrick e Mason (1984) salientaram que as caracteristicas directamente observaveis, tais
como "educacao","experiéncia adquirida" e "idade" dos CEOs sdo observaveis, na melhor das
hipoteses por aproximacdes a factores psicoldgicos subjacentes aos CEOs.

Kaplan, Sensoy, Stromberg (2006) autores de um artigo sobre a viabilidade do neg6cio para
empresas financiadas por capital de risco concluiram que o sucesso das empresas VCs é
negativamente (ndo positivamente) relacionado com a medida de talento individual.

Hellmann e Puri (2002) e Kaplan e Stromberg (2004) apresentaram provas como as empresas
PE actualizam o talento nas empresas em que investem.

Collins (2001) ao estudar onze CEOs de empresas com um desempenho notavel identificou
um "Nivel 5", onde a liderancga é considerada construgdo de "grandeza resistente”. Os lideres
"Nivel 5" possuem tragcos comuns, tal como: d&o crédito aos outros e tendem a culpar-se a si
proprios, demonstram uma inabalavel determinacdo, excelentes trabalhadores e esforgados,

dirigem fanaticamente e criam equipas fortes.

2.2.4.3 Aspectos fundamentais do artigo

2.2.4.3.1 Dados utilizados
O estudo recai sobre avaliacdes detalhadas de 313 candidatos a cargos de CEO nas empresas

financiadas por investidores PE - tanto para LBO como VC. As avalia¢fes sdo baseadas em
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quatro horas de entrevistas estruturadas, que foram realizadas de 2000 a 2006, por uma
empresa especializada na avaliacdo de candidatos a gestdo de topo para empresas PE
(ghSMART) e as circunstancias das avaliagfes variam em trés dimensdes primarias.

Em primeiro lugar, a empresa PE pode ou ndo ja ter investido na empresa. Em segundo, 0
candidato a CEO podera ser o CEO actual, pode trabalhar para a empresa, mas ndo como
CEO, ou pode ser um candidato externo. Por ultimo, devido ao facto de empresas mais jovens
exigirem executivos com competéncias diferentes de empresas mais antigas, dividiram-se as
avaliacdes em investimentos de investidores VC e LBO.

O relatorio de cada CEO incide em mais de 40 caracteristicas especificas e habilidades. Os
dados incluem informacgdes quantitativas e qualitativas sobre a educacdo e historial de

trabalho, bem como avaliacGes de um vasto leque de competéncias e atributos pessoais.

2.2.4.3.2_ Metodologia
As caracteristicas gerais dos CEOs agrupam-se em sete areas — lideranca, pessoal, intelectual,

motivacional, interpessoal, técnica e funcional. Além disso, classificaram-se estas
caracteristicas como: (1) "suave/ relacionamento de equipa " (desenvolve pessoas, trata as
pessoas com respeito, flexibilidade, integridade, aberto a critica e equipa), (2) "neutro"
(contrata colaboradores, tranquilo sob pressdo, organizado, prossegue em COMPromissos,
capacidade intelectual, analitico, estratégico, criativo, atencdo ao detalhe, entusiasmo,
redaccdo, comunicacdo oral e persuasdo), ou (3) capacidades "duras/individuais" (evitar
desempenhos baixos, eficiéncia, agressivo, trabalhar rapido, persisténcia, estabelece padroes
elevados, proactividade, trabalhador, ético, responsavel).

Para cada uma das caracteristicas ghSMART atribui-se um grau ao candidato CEO, variando a
partir de D (mais baixa) para A +. Redimensionaram-se estes graus em quatro categorias:
Graus inferiores a B como 1; de B+ como 2; de A- como 3; e por ultimo de A a A+ como 4.
Para além das caracteristicas dos candidatos, também se codificaram trés medidas: (1) se o
candidato a CEO é contratado; (2) se a empresa PE investe na empresa; e (3) se os CEOs que
séo contratados sdo bem sucedidos.

Do total de 313 candidatos a CEO, obteve-se resposta de 146 empresas. Para complementar as
informacdes fornecidas pelas empresas PE, recorreu-se a algumas outras fontes, tais como:
CapitallQ; Zoominfo; VentureOne; Lexis-Nexis; e sites de empresas PE.

De forma a analisar a relagéo entre as classificagdes dos CEOs e 0 seu subsequente sucesso,
mediu-se 0 sucesso usando avaliagcbes de empresas PE e as nossas proprias avaliacGes de

sucesso a partir de dados publicamente disponiveis.
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O problema de multi-colinearidade ao incluir todas as caracteristicas do individuo como
variaveis explicativas num modelo de regressdo ird conduzir a resultados que séo dificeis de
interpretar. Para resolver este problema, aplicaram-se dois metodos para reduzir a
dimensionalidade dos dados.

Em primeiro lugar, agregaram-se as caracteristicas gerais em sete classificacOes.
Seguidamente, efectuou-se uma andlise as componentes principais, averiguou-se as principais
componentes na variacdo das caracteristicas dos candidatos e 0 peso de cada um sobre essas
caracteristicas.

Compararam-se as caracteristicas do CEO com o sucesso do investimento e CEO. Para tal,
restringiu-se a amostra aos CEOs que foram realmente contratados e foram utilizadas trés
medidas de sucesso. Primeiramente, a um CEO bem sucedido foi atribuida uma classificacéo
de 1; um CEO mediocre, 0,5; e um CEO com insucesso, 0. Em segundo lugar, teve-se em
consideracdo as apreciacOes de sucesso financeiro de investimentos em empresas PE. As
empresas PE classificam os neg6cios como sem sucesso, pouco claros, bem sucedidos e muito
bem sucedidos. Por ultimo, combinaram-se as apreciacfes de empresas com informacdes
publicamente disponiveis, na tentativa de avaliar todos os CEOs que foram contratados.
Obteve-se um total de 101 apreciacdes de CEOs LBO e 124 VC.

2.6.4 Concluséo

Este estudo proporciona algumas implicagdes. Primeiro, € possivel medir os talentos e
habilidades individuais dos CEOs. Esses sdo coerentemente correlacionados com a
contratag&o, investimento e desempenho.

Em segundo lugar, no &mbito das decisdes de contratacdo, investidores e empresas preferem
competéncias e aptiddes gerais do que competéncias e conhecimentos especificos.
Colaboradores internos com capacidades semelhantes aos candidatos a CEOs externos sao
significativamente mais provaveis de serem contratados.

Terceiro, 0 sucesso e 0 desempenho sdo mais fortemente correlacionados com competéncias
duras do que com competéncias suaves, o0 que condiciona a contratacdo de um CEO. Os
resultados retirados nesta analise sdo coerentes com as conclusdes de Collins, na medida em
que CEOs "Nivel 5" tém uma determinacdo inabalavel, sdo fanaticamente dirigidos, exibem
diligéncia workmanlike e constroem equipas fortes. Ao mesmo tempo, os resultados extraidos
por este estudo ndo parecem ser consistentes com CEOs que exibem modéstia

incontornavelmente e concedem crédito aos outros tendo culpa sobre si proprios.
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No geral, a andlise e os resultados sdo interessantes e inovadores, porém tém algumas
limitagdes. Em primeiro lugar, os resultados reflectem empresas LBO e VC. Embora estes
dois grupos sejam bastante diferentes, estes tipos de empresas podem ter necessidades
especificas e, por conseguinte, os resultados ndo se podem generalizar para todas as empresas.
Em segundo lugar, os dados de desempenho s&o brutos e eventualmente tém alguma
distor¢do. Por ultimo, algumas das interpretacGes tém um elemento de subjectividade, embora

este seja inevitavel nesta linha de investigacéo.
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Capitulo 3. EVIDENCIA EMPIRICA: INDICE FTSEUROFIRST 300

3.1 Caracterizacéo do indice FTSEurofirst 300

No dia 29 de Setembro 2004 o indice FTSEurofirst 300 uniu-se a série de indice
FTSEurofirst, cobrindo 93,3% do indice FTSE da Europa desenvolvida, o qual reconhece as
300 empresas blue chip mais capitalizadas da Europa e é considerado a referéncia

determinante para titulos Pan-europeus.

O universo de seleccdo para o FTSEurofirst 300 é o do indice FTSE da Europa desenvolvida.
Este indice tem vérios sub-indices englobando as duas novas posi¢fes do FTSEurofirst super-
sectores (Pan-europeu e Eurozone). O indicador relevante para a admissao de uma empresa no

FTSEurotop 300 é a sua capitalizacdo bolsista.

Sistema de classificacdo

O FTSEurofirst 300 é baseado no FTSE Sistema de Classificacdo Global. Em linha com todos

o0s outros indices de FTSE (excepto os indices de Super-sector).

Quadro 1

Renomeagcdo dos indices

Novo nome Antigo nome Cadigo
FTSEurofirst 300 FTSE Eurotop 300 E3X
FTSEurofirst 300 Eurozone FTSE Eurotop 300 Eurozone 3EC
FTSEurofirst 300 Ex Eurozone FTSE Eurotop 300 Ex Eurozone 3XEC
FTSEurofirst 300 Ex UK FTSE Eurotop 300 Ex UK 3XUK
FTSEurofirst 300 Ex Eurozone Ex UK FTSE Eurotop 300 Ex Eurozone Ex UK 3XCXKF
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llustracdo 1

Arvore de Familia FTSEurofirst

| FTSE Global Equity Index Series

| FTSE Developed Europe Index

Supersectors (18 indices)

(18 indices)

FTSEurofirst 300
Ex Eurozone Ex UK

FTSE Eurozone
FTSEurofirst FTSEurofirst FTSEurofirst
80 100 300
|
FTSEurofirst 300 FTSEurofirst 300 FTSEurofirst 300
Eurozone Ex Eurozone Ex UK
|
FTSEurofirst Euro FTSEurofirst Supersectors

Adicionalmente ha 16 indices de paises disponiveis no indice FTSEurofirst 300.

Quadro 2

Composicao dos Indices

FTSEurofirst 80 FTSEurofirst 100 FTSEurofirst 300
Universo o indice FTSE da Europa indice FTSE da Europa
y Indice FTSE Eurozone ) )
de seleccéo desenvolvida desenvolvida
60 maiores empresas do 60 maiores empresas dos
mercado elegivel da mercados elegiveis
Eurozone mais 20 (Eurozone + Reino Unido) )
) ) ) 300 maiores empresas
. empresas escolhidas do mais 40 empresas escolhidas )
Vista geral europeias tendo como base

constituinte

grupo econémico com peso
mais baixo do que o
normal, relativo ao

universo do indice.

do grupo econémico com
peso mais baixo do que o
normal, relativo ao universo

do indice.

a capitalizagéo de mercado.

Moeda

Euro (moeda base), Libra inglesa, Dolar dos EUA e Yen Japonés
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3.2 Dados utilizados

Os dados financeiros demonstrativos do desempenho empresarial das varias empresas
constituintes do Indice FTSEurofirst 300, foram financiados pela FCT -
PTDC/GES/65650/2006 retirados do software Reuters Knowledge 2.10, tal como as
caracteristicas dos CEOs de cada empresa em questdo. No entanto, existia alguma escassez no
que diz respeito a estas ultimas informacbes, pelo que, pesquisei nos sites Answers,
Wikipedia, Businessweek, Corporateinformation e sites das proprias empresas, 0sS quais

forneceram informac@es bastante detalhadas e importantes sobre os CEOs em analise.

Desta pesquisa bastante morosa consegui obter para o ano civil 2006 (1/4/06 a 21/3/07), uma
amostra de 286 empresas. Contudo, expurguei desta amostra empresas lideradas por mais do
que um CEO e simultaneamente empresas que apresentavam CEOs com antiguidade inferior

a seis meses, tendo desta filtragem sobrevivido 273 empresas.

Toda a anélise em questao recai sobre estas 273 empresas/CEOs.

3.3 Metodologia

De forma a analisar o elo de ligacdo entre os varios graus universitarios dos CEOs e o
desempenho empresarial estabeleceram-se variaveis dummy, 0 ou 1, 0 caso o CEO ndo tivesse
retirado aquele grau universitario ou 1 caso o possuisse. Simultaneamente, foi criada uma
variavel “Grau Universitario” que apresenta o codigo 1 caso o CEO tenha como grau o
Bacharelato/Licenciatura, 2 se tivesse concluido Pds-Graduagdo, 3 se retirou MBA, 4 se fosse

Mestre, 5 se tivesse o grau DHA — Honory, 6 se for Doutorado e 7 se tivesse obtido Pos-Doc.

Relativamente a classificacdo das universidades onde os CEOs retiraram o seu grau de MBA,

esta informacéo foi retirada do Business School Rankings 2006.

De forma a captar a relagdo entre as caracteristicas dos CEOs e os indicadores econémico-
financeiros das empresas, trabalharam-se os dados no programa SPSS e efectuaram-se
correlagcbes entre as imensas variaveis em estudo, de forma a expurgar resultados

estatisticamente significativos.
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3.4 Caracterizacao da amostra
3.4.1 CEOs

A amostra em estudo é quase totalmente constituida pelo sexo masculino (98,53%),
relativamente a naturalidade, os quatro paises que se destacam sdo: Alemanha e Franc¢a, com
valores similares, 17,22% e 16,85%, seguido do Reino Unido e da nossa vizinha Espanha,
com 12,82% e 8,42%, respectivamente. E de notar que apesar do enorme esforgo e inimeras
tentativas ndo consegui obter a naturalidade de 6,59% dos CEOs da amostra.

Relativamente ao estado civil, apenas consegui obter informacéo sobre 125 CEOs da amostra,

quase a totalidade casados, trés divorciados e um solteiro.

Quanto ao namero de filhos dos CEOs, somente obtive informacao sobre 43,22% da amostra,
onde 43,22% possuem dois filhos, 36,44% trés filhos, 11,02% tém mais de quatro filhos,
7,63% tém apenas um filho e dois CEOs ndo tém descendentes.

Analisando a idade dos CEOs, um pouco mais de metade da amostra (52,38%) tem idades
compreendidas entre os 50 e 60 anos, 22,71% entre os 60 e 70 anos, 20,15% entre os 40 e 50,
apenas trés CEOs tém idades do escaldo mais jovem, entre os 30 e 40 e quatro do escaldo
mais velho, com idade superior a 70 anos. Todavia nao foi possivel obter informacéo sobre a
idade de seis CEOs.

No que concerne a antiguidade do CEO, mais de metade da amostra (54,95%) tem uma
antiguidade compreendida de 1 a 5 anos e 22,34%, uma antiguidade entre 5 a 9 anos. E de
salientar que 9,16% da amostra possuem o cargo de CEO entre 0s 9 e 13 anos e apenas 8,42%

estdo na posicdo de CEO entre os 6 meses e 1 ano.

Quanto a antiguidade do CEO como director, 34,8% dos CEOs da amostra ndo possuem este
cargo, 31,14% estdo neste cargo de 1 a 5 anos, 14,65% entre 0s 5 e 9 anos e 8,79% entre 0s 9

e 13 anos.

Relativamente a antiguidade no quadro, as percentagens sdo superiores, pois 38,46% dos
CEOs ja estdo no quadro entre 1 a 5 anos, 25,64% entre 5 a 9 anos, 16,85% dos 9 aos 13 anos

e 7,33% entre 0s 9 e 17 anos.
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Por Gltimo, a antiguidade do colaborador na empresa apresenta propor¢des mais equitativas,
do que as antiguidades anteriores, 28,94% de 1 a 6 anos, 16,85% dos 6 aos 11 anos, 12,45%
entre 11 e 0s 16 anos e 11,72% dos 16 aos 21 anos. E de salientar uma percentagem de 8,42%

dos 31 aos 36 anos e aproximadamente 5% com antiguidade superior a 36 anos.

Relativamente as habilitagbes literérias, 66,3% dos CEOs obtiveram um 1.°
bacharelato/licenciatura, apenas 4,76% possui 0 2.° bacharelato/licenciatura, somente trés
CEOs tém pos-graduacdes, quase 20% possui MBA, 23,44% o grau de mestre, 3,30% o DBA
— Honory, 16,48% o doutoramento e apenas um CEO possui 0 grau Pos-doc. Sobre esta
variavel ndo foi possivel obter informag&o sobre 11% da amostra.

No gue concerne ao grau universitario, de acordo com as informagGes que consegui obter dos
CEOs, 41,98% dos CEOs possuem o nivel bacharelato/licenciatura, apenas trés CEOs tém o
nivel p6s-graduacdo, 14,81% tém o MBA, 20,16% o nivel de mestre, apenas 3,30% tém o

DBA - Honory, 18,11% o doutoramento e somente um CEOQ possui o nivel Pos-doc.

Quanto as areas de habilitacdes, a maior parte dos CEOs (52,5%) que possuem o 1.°
bacharelato/licenciatura retiraram o grau com a 1.2 area de Economia/Gestdo, 24% no ambito
da Engenheira e cerca de 4% em Direito. Na 2.2 opcdo, temos a area da Comunicacdo e
Politica que apresentam os mesmos valores (18,18%) e as outras areas com a percentagem
restante, dividida equitativamente. Somente trés CEOs tém uma 3% area, dois deles em
Economia/Gestao e o outro em Historia. No que diz respeito ao pais onde retiraram este grau,
a maior proporcdo recai na Franca (21,31%), seguido da Inglaterra com 13,66% e da

Alemanha e Espanha com 10,38%.

No 2.° bacharelato/licenciatura, a area que se destaca é o Direito com 46,15%, seguido de
Engenharia com 30,77%. Neste caso, 0s paises que se destacam sdo novamente a Franga, com

maior proporcao (23,08%), Espanha e Estados Unidos da Ameérica com 15,38%.

Os trés CEOs que retiraram pos-graduacgdo, especializaram-se em Economia/Gestdo e apenas
um tem mais outra &rea de po6s-graduacgdo, as Ciéncias Naturais. Quanto ao pais, dois deles

obtiveram este grau na Franca e o outro nos Estados Unidos da América.

Relativamente ao 1.° MBA, 0 pais que apresenta maior peso sdo 0s Estados Unidos da
América com quase 30%, seguido de Franca (25,9%) e da Inglaterra (18,5%). Apenas dois

CEOs retiraram outro MBA, um na Franca e outro na Noruega.
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No ambito do 1.° mestrado, as areas favoritas sdo: Economia/Gestdo (40%); Engenheira
(29,2%); e Direito (12,3%), apenas dois CEOs tém mais uma &rea no 1.° mestrado, um em
Engenheira e outro em Politica. Quanto a area geogréafica, o pais preferido foi a Inglaterra
(20%), sequido da Suécia (18,5%), da Alemanha e dos Estados Unidos (ambos com 10,8%).
Somente quatro CEOs obtiveram um segundo mestrado, dois em Engenheira, um em
Economia/Gestéo e outro em Direito. No que diz respeito aos paises, dois CEOs preferiram os

Estados Unidos da América, um a Holanda e o outro a Franca.

Quanto ao grau de DBA-Honory, apenas nove CEOs possuem este grau, trés em Engenheira
(destes trés CEOs, um também possui 0 grau DBA-Honory na éarea de Economia/Gestdo),
dois em Economia/Gestédo, dois em Direito, um em Ciéncias Naturais e outro em Psicologia.

Relativamente ao pais, existe uma grande diversificacdo da proporcéo.

No gue concerne ao doutoramento, 48,9% dos CEOs que obtiveram este grau, especializaram-
se em Economia/Gestdo, 17,8% em Engenheira e 11,1% em Ciéncias Naturais e Direito tendo
as restantes areas baixas ponderagcdes. Apenas um CEO possui este grau académico em duas
areas, Economia/Gestdo e Engenharia. No que diz respeito ao espago geografico, 40%
preferiram a Alemanha, seguida da Franga mas com apenas 13,3% e 11,1% a Inglaterra, tendo

0s restantes paises baixas propor¢oes.

Apenas um CEO obteve o grau Pos-Doc, nos Estados Unidos da América, especializando-se

na area de Ciéncias Naturais.
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3.4.2 Empresas

Quadro 3

Reparticdo do Indice FTSEurofirst 300 por Pais e por Sector

Paises N.°| Peso Sector N.° [ Peso
Alemanha 34 | 12,45% Materiais basicos 19 | 6,96%
Austria 5 | 1,83% Bens de capitais 26 | 9,52%
Bélgica 8 | 2,93% Conglomerados 12 | 4,40%
Dinamarca 4 | 1,47% Consumos ciclicos 14 | 513%
Finlandia 6 | 2,20% Consumos ndo ciclicos | 19 | 6,96%
Franca 46 | 16,85% Energia 10 | 3,66%
Greécia 7 | 2,56% Financeiro 68 | 24,91%
Irlanda 51| 1,83% Saude 16 | 5,86%
Italia 19 | 6,96% Servicos 56 | 20,51%
Holanda 19 | 6,96% Tecnologia 8 | 2,93%
Luxemburgo | 1 | 0,37% Transportes 8 | 2,93%
Noruega 5 | 1,83% Utilidades 17 | 6,23%
Portugal 4 | 1,47% Total 2731100,00%
Espanha 22 | 8,06%

Suécia 15 | 5,49%
Suica 6 | 2,20%
Reino Unido | 67 | 24,54%
Total 273 (100,00%

De acordo com o Quadro 3, o pais que agrupa a maior reparticdo do indice em anélise é o
Reino Unido (24,54%), seguido da Franga (16,85%), Alemanha (12,45%) e Espanha (8,06%).

E de salientar a posicdo diminuta de Portugal (1,47%).

Relativamente aos sectores de actividade, destaca-se o Financeiro (24,91%), seguindo-se 0S
Servigos (20,51%) e os Bens de capital (9,52%). Os restantes sectores tém proporgdes

bastante baixas e equitativas.
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Quadro 4

Numero de Empregados e Récios de Liquidez e Rentabilidade

Numero de | Liquidez | Liquidez
Empregados | Reduzida | Geral ROA| ROI [ ROS I ROCE
N Vaélido 267 207 207 268 | 209 | 207 | 267
Falta 6 55 66 5 64 55 6
Média 64.139,85 1,35 1,62 0,07 | 0,12 0,22 | 0,23
Desvio-padréo 78.455,60 2,38 2,40 0,07 | 0,11 | 0,49 @ 0,27
Minimo 48 0,21 0,24 -0,13 | -0,24 | 0,00 | -0,17
Maximo 487.000 23,48 2348 | 053 | 096 | 542 | 3,58
Quartil 25 15.816,00 0,71 0,90 0,01 | 0,06 0,13 | 0,13
50 38.224,00 0,90 1,16 0,05 | 0,09 012 | 0,19
75 81.730,00 1,18 1,48 0,09 | 0,17 0,20 | 0,26

No que concerne ao nimero de empregados, o valor minimo é muitissimo discrepante do
valor maximo, como tal o desvio-padrdo é bastante elevado mas a média encontra-se entre o

segundo e terceiro quartil.

Analisando a liquidez, ambos os racios apresentam valores médios superiores a um, o que
significa que em média todas as empresas conseguem solver as suas obrigacfes de curto prazo
com as suas disponibilidades e dividas de terceiros, no caso da liquidez reduzida e com o seu

activo circulante, no caso da liquidez geral.

No dmbito das rentabilidades, todos os valores médios encontram-se situados entre 0 2.° e 3.°
quartil, excepto o ROS (22%) que é um pouco superior ao 3.° quartil (20%). E de notar uma
subida dos valores médios e do quartil dos racios de rentabilidade do ROA, ROI, ROS até ao
ROCE.

O ROCE médio (22,92%) e mesmo o 1.°quartil (13%) é superior a taxa de juro no mercado de
capitais e simultaneamente supera o custo do financiamento, o que significa que 0s
investidores de capital beneficiam ao investir nestas empresas, pois 0 seu retorno é superior

aos seus custos e/ou oportunidades alternativas.
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Quadro 5

Racios Financeiros — Rentabilidade e Actividade

Taxa de
Margem Margem )
Crescimento da | Rotacdo de | Rotagéo o
de Lucro | de Lucro ) ) ) Produtividade
o Margem de Existéncias | do Activo
Bruto Liquido )
Lucro Liquido
N Valido 198 263 219 192 221 219
Falta 75 10 54 81 52 54
Média 0,50 0,19 0,11 60,83 0,81 1,04
Desvio-padrédo 0,25 0,48 0,26 545,41 0,60 4,35
Minimo 0,01 -0,30 -0,60 0,10 0,00 0,03
Maximo 1,01 521 2,54 7460,24 4,81 60,78
Quartil 25 0,29 0,05 0,01 3,46 0,41 0,19
50 0,48 0,09 0,08 5,62 0,71 0,30
75 0,67 0,16 0,18 14,54 1,00 0,65

De acordo com o Quadro 5, como era espectavel, a margem de lucro liquido apresenta valores
inferiores ao lucro bruto, pois este Gltimo ndo inclui outros tipos de custos, para além do custo
das mercadorias vendidas. Em média, as empresas conseguem obter uma margem de lucro
bruto de 50%, mas quando se tem em consideracdo outros custos operacionais

(administrativos e distribuicdo), financeiros e extraordinarios, esta margem desce para 19%.

A taxa de crescimento da margem do lucro liquido é em média 11% e este valor situa-se entre

0 2.°e 0 3.° quartil.

A rotacdo de existéncias € em média aproximadamente 61, o que significa que em média as
empresas tém que rodar o seu stock 61 vezes para perfazerem as suas vendas, valor bastante

superior ao 3.° quartil, sendo o desvio-padrdo muito elevado.

A rotacdo do activo é em média, de 0,81, encontrando-se entre o 2.° e 3.° quartil e a

produtividade média é de 1,04, valor superior ao 3.° quartil.
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Quadro 6

Racios Financeiros — Endividamento

Alavancagem | Autonomia - o _

Financeira Financeira Solvabilidade | Endividamento | Debt Racio
N Valido 266 266 26 265 267
Falta 7 7 7 8 6
Média 8,42 0,30 0,89 0,43 0,23
Desvio-padréo 10,22 0,22 2,59 0,25 0,17
Minimo 1,04 0,02 0,02 0,00 0,00
Maximo 50,35 0,97 28,45 0,97 0,87
Quartil 25 2,29 0,10 0,11 0,25 0,10
50 3,35 0,30 0,43 0,40 0,21
75 10,52 0,44 0,81 0,60 0,33

De acordo com o Quadro 6, a alavancagem financeira média (8,42) encontra-se acima do
limite superior do intervalo para que a empresa esteja estabelecida no mercado e o 2.° quartil

estd compreendido no intervalo estipulado.

Relativamente a autonomia financeira, tanto o racio médio como o 2.° quartil estdo
compreendidos dentro do intervalo estipulado. A solvabilidade esta intimamente relacionada
com a autonomia, pelo que apresenta valores bastante estaveis, pois em média as empresas
tém capacidade para solver 89% das responsabilidades assumidas, evidenciando algum grau

de independéncia da empresa em relacéo aos credores.

O endividamento médio é de 43% encontrando-se proximo do 2.° quartil e o 3.° quartil

apresenta um endividamento de apenas 60%.

Finalmente, o racio de dividas demonstra a proporcdo de activos da empresa que séo
financiados com as dividas. Como em média a relacdo € inferior a um (0,23), a maioria dos
activos da empresa sdo financiados com os capitais proprios. E de salientar que o 3.° quartil

apenas apresenta um valor de 0,33.
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Quadro 7

Racios Financeiros — Mercado

Valor da | Valor da
Payout| Valor da
P/E EPS P/CF | CFPS | P/BV | BVPS ] Empresa/ | Empresa/
Racio | Empresa
Vendas | EBITDA
N Vaélido| 219 266 262 262 267 268 26 209 208 203
Falta 54 7 11 11 6 5 247 64 65 70
Média 1,04 | 18,18 | 14,09 | 38,84 | 4,23 | 139,45 | 1,71 | 43.219,96 4,05 13,18
Desvio-padréo | 4,35 | 234,37 | 23,27 | 533,14 | 7,11 [1.914,40| 1,16 | 65.462,06 | 15,64 20,44
Minimo 0,03 | 0,02 2,45 0,03 0,44 0,07 0,17 | 2.171,97 0,41 2,79
31.357,5
o 60,78 |3.824,73 | 356,58 | 8.634,29| 94,12 4,21 |393.459,50| 221,75 277,38
Maximo 9
Quartil 25 0,19 | 0,65 7,95 1,05 1,93 3,75 0,78 | 10.622,96 1,16 7,85
50 0,30 | 2,00 | 10,89 | 3,06 2,82 | 10,64 | 1,58 | 18.462,34 1,97 10,32
75 065 | 399 | 1517 | 7,35 4,11 | 25,70 | 2,22 | 43.139,30 3,33 13,23

O Quadro 7 ilustra os réacios de Mercado, o nimero médio de anos que o investidor necessita
para recuperar o investimento com os resultados por accdo € de apenas um ano. O resultado
liquido por accdo médio é de 18,18, o desvio-padrdo apresenta um valor de 234,37 e 0

terceiro quartil 3,99.

O numero de anos médio que o investidor necessitaria para "recuperar™ o investimento com o

cash flow por accéo é cerca de 14 anos, valor muito préximo do terceiro quartil.

Relativamente ao cash flow estimado que cabe a cada ac¢éo o valor medio é de 38,84 com um
desvio-padrdo muito elevado de 533,14, pois o valor maximo é de 8.634,29, é de salientar que

o terceiro quartil é de apenas 7,35.

O P/BV que indica quantas vezes o investidor estd a pagar pelo valor contabilistico dessa
accdo é em média 4,23. Quanto ao valor contabilistico por accdo, o valor médio é de 139,45,

porém o terceiro quartil tem um valor bastante discrepante de 25,70.
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No que concerne a percentagem dos resultados liquidos da empresa distribuidos aos seus
accionistas sob a forma de dividendos, o valor médio é de 1,71.

3.5 CorrelacOes entre variaveis

A correlacdo é uma técnica bem relacionada que envolve uma forma de estimacdo, mede a

forca, ou grau de relacionamento entre duas variaveis e é representado pela letrar.
Caracteristicas de r:
1) O valor de r varia de —1,00 a +1,00;

2) Um relacionamento positivo (r é +) entre duas variaveis indica que os valores altos

(baixos) de uma das varidveis correspondem valores altos (baixos) da outra;

3) Um relacionamento negativo (r é -) entre duas variaveis indica que os valores altos

(baixos) de uma das varidveis correspondem valores baixos (altos) da outra;

4) Um relacionamento zero (r=0) indica que alguns valores altos estdo em
correspondéncia com valores baixos e outros estdo em correspondéncia com valores

altos, ou seja, ndo existe consonancia;

5) O sinal de r é sempre o mesmo sinal de bl, o coeficiente angular de uma recta

imaginaria ajustada aos dados, analisada huma regressao.
Quadro 8

Valores para a correlagdo populacional

Valorder (+ ou-) Interpretacdo

0,00a0,19 Correlacdo bem fraca
0,20a0,39 Correlagéo fraca (1)
0,40a0,69 Correlagdo moderada (2)
0,70a0,89 Correlacéo forte (3)
0,90a1,00 Correlacdo muito forte (4)
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Quadro 9

Nivel de significancia

Nivel de significancia
** 10,01 (2-caudas)
* 10,05 (2-caudas)

No estudo em questdo expurguei a correlacdo bem fraca, pois ndo héa grande interesse na sua
analise. Seguidamente, apresenta-se um breve resumo sobre os restantes tipos de correlacéo e

seus relacionamentos, que se encontram ilustrados no Quadro 10.

Correlacdes Positivas

e Fraca (1)

- Idade do CEO com Antiguidade na Empresa - S/N (n=267*%*)

Quanto maior (menor) for a Idade do CEO, maior (menor) serd a antiguidade do mesmo na

empresa.

- Idade do CEO com Produtividade (n=213*%*)

Para uma empresa apresentar niveis superiores (inferiores) de Produtividade, os CEOs
deveréo ter uma idade mais (menos) avangada, pois quanto mais (menos) elevada for a Idade

do CEO, maior (menor) sera o valor que este indice manifesta.
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- Idade do CEO com P/E (n=213**)

Quanto mais (menos) jovem for o CEO menos (mais) anos o investidor necessita para
recuperar o investimento com os resultados por acc¢do, tornando-se uma empresa mais

atractiva.

- Antiguidade do CEO no cargo com Liquidez Reduzida e Geral (n=207**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO maior (menor) sera o racio de Liquidez

Reduzida e Geral, aumentando (diminuindo) a solvéncia da empresa no curto prazo.

- Antiguidade do CEO na Empresa com Antiguidade do CEO no Cargo (n=273*%*)

A Antiguidade do CEO na Empresa esta relacionada de forma directa com a sua Antiguidade
no Cargo, ou seja, quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO na empresa, maior
(menor) seré a sua Antiguidade no Cargo.

- Antiguidade do CEO na Empresa com Solvabilidade (n=266**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO na Empresa maior (menor) sera a

capacidade da empresa solver as suas dividas.

- Antiguidade do CEO na Empresa com Produtividade (n=219*%*)

A medida que a Antiguidade do CEO na Empresa aumenta (diminui), a Produtividade da
empresa acompanha esse crescimento de forma fraca. Deste modo, quantos mais (menos)

anos o0 CEO perdurar na sua posi¢ao, maior (menor) sera a Produtividade da mesma.
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- Antiguidade do CEO na empresa com P/E (n=219**)

Quanto menor (maior) for a Antiguidade do CEO na Empresa menor (maior) sera o tempo
que o investidor necessita para recuperar o investimento com o0s resultados por acgéo,

tornando-se numa empresa mais (menos) atractiva.

- Antiguidade do CEO como Director com a Classificacdo do MBA do CEO (n=16)

A Classificacdo do MBA do CEO influencia a Antiguidade do mesmo como Director, de
forma positiva. Deste modo, quanto maior (menor) for a classificagio do MBA auferido
maior (menor) sera a Antiguidade do CEO como Director.

- Antiguidade do CEO como Director com Liquidez Reduzida e Geral (n=135%)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO como Director maior (menor) sera o racio
de Liquidez Reduzida e Geral, aumentando (diminuindo) a solvéncia da empresa no curto

prazo.

- Antiguidade do CEO como Director com Solvabilidade (n=173**)

A medida que a Antiguidade do CEO como Director aumenta (diminui) a Solvabilidade da
empresa acompanha essa evolugéo, assim, quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO

como Director maior (menor) serd a capacidade da empresa em solver as suas obrigagdes.

- Antiguidade do CEO como Director com Produtividade (n=142**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO como Director maior (menor) sera a
Produtividade da empresa.
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- Antiguidade do CEO como Director com P/E (n=142**)

A medida que a antiguidade do Director aumenta (diminui) o tempo de recuperacdo do
investimento segue esse movimento, aumentando (diminuindo) o periodo temporal de

recuperacdo do investimento, o que torna a empresa menos (mais) atractiva.

- NUmero de filhos do CEO com Autonomia Financeira (n=116%)

Quanto mais (menos) filhos tiverem os CEOs maior (menor) serd capacidade da empresa

financiar o seu activo com os capitais proprios, sem recorrer a capitais alheios.

- Numero de filhos do CEO com Classificagdo do MBA do CEO (n=16)

O numero de filhos do CEO esta relacionado positivamente com a classificacdo do seu MBA.
Consequentemente, quanto maior (menor) for a Classificagdo do MBA, mais (menos) filhos o
CEO tem.

- Classificacdo do MBA do CEO com o ROCE, ROA (n=22) e ROI (n=17)

Os racios de rentabilidade ROCE, ROA e ROI apresentam valores superiores (inferiores)
quanto maior (menor) for a classificacdo do MBA do CEO.

- Classificacdo do MBA do CEO com Autonomia Financeira e Solvabilidade (n=22)

Relativamente aos racios de endividamento, nomeadamente, a Autonomia Financeira e a
Solvabilidade, estes apresentam valores superiores (inferiores) quanto maior (menor) for a
classificacdo do MBA do CEO. Deste modo, maior (menor) sera o grau de independéncia da

empresa em relacdo aos credores.
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- Classificagdo do MBA do CEO com P/BV (n=22)

Quanto maior (menor) for a Classificacdo do MBA do CEO mais forte (fraco) serd o

crescimento de resultados da empresa no futuro.

- Classificagdo do MBA do CEO com Valor da Empresa (n=17)

A medida que a Classificacdo do MBA do CEO aumenta (diminui), maior (menor) sera o

Valor da Empresa que gere.

e Moderadas (2)

- Idade CEO com a Antiguidade no Cargo e no Quadro (267*%*)

Quanto maior (menor) for a Idade do CEO maior (menor) seréa a sua Antiguidade no Cargo e

no Quadro da empresa.

- Idade CEO com a Antiguidade do CEO como Director (174**)

Quanto maior (menor) for a idade do CEO maior (menor) sera a Antiguidade do CEO como

Director.

- Antiguidade do CEO como Director com Antiguidade do CEO na Empresa (n=178**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO na Empresa maior (menor) sera a sua

Antiguidade como Director.
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- Antiguidade do CEO no Quadro com Antiguidade do CEO na Empresa (n=273%)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO no Quadro maior (menor) serd a sua

Antiguidade na Empresa.

- Classificacdo do MBA do CEO com a Liquidez Reduzida (n=17**) e Geral (n=17%)

Quanto maior (menor) for a Classificacdo do MBA do CEO, maior (menor) sera a capacidade
da empresa solver as suas obrigacdes de curto prazo através do activo circulante (no caso da
Liquidez Geral) e através das suas disponibilidades e dividas de terceiros (no caso da
Liquidez Reduzida).

- Classificacdo do MBA do CEO com a Rotacdo de Existéncias (16), Rotacdo do Activo (19)
e Produtividade (19%)

No ambito dos récios de actividade, quanto maior (menor) for a classificacdo do MBA do

CEO, maiores (menores) serdo os racios de actividade apresentados pela empresa.

- Classificacdo do MBA com o EPS (n=22), CFPS (n=22) e BVPS (n=22)

Quanto maior (menor) for a Classificagdo do MBA, maior (menor) serd o resultado liquido

por accdo, o valor por ac¢éo e o valor contabilistico por accao.
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e Fortes (3)

- Antiguidade do CEO no Cargo com a Antiguidade do CEO como Director (n=178**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO no Cargo, maior (menor) sera a antiguidade

do mesmo como director.

- Antiguidade do CEO no Cargo com a Antiguidade do CEO no Quadro (n=273**)

A medida que a Antiguidade do CEO no Cargo aumenta (diminui), maior (menor) sera a

antiguidade do mesmo no quadro.

- Antiguidade do CEO como Director com a Antiguidade do CEO no Quadro (n=178**)

Quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO no Quadro, maior (menor) sera a

antiguidade do mesmo como director.

e Muito forte (4)

- Nivel Universitario com o Payout Racio (n=25)

Quanto maior (menor) for o Nivel Universitario do CEO, maior (menor) sera a percentagem
dos resultados liquidos da empresa distribuidos aos seus accionistas sob a forma de

dividendos.
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Correlacdes Negativas

e Fraca (1)

- Idade do CEO com o Payout Racio (n=26)

Quanto mais (menos) jovens sdo os CEOs maior (menor) é a percentagem dos resultados

liquidos da empresa distribuidos aos seus accionistas sob a forma de dividendos.

- Antiguidade do CEO como Director/no Quadro com o Payout Racio (n=20)

A percentagem dos resultados liquidos da empresa distribuidos aos seus accionistas sob a
forma de dividendos é menor (maior), quanto maior (menor) for a Antiguidade do CEO como

Director ou no Quadro.

- N.° de Filhos do CEO com ROCE (n=116%)

Quanto maior (menor) for o nimero de filhos do CEO menor (maior) sera a rendibilidade dos

capitais proprios.

- NUmero de Empregados com ROI (n=208**)

A medida que o Nimero de Empregados aumenta (diminui) a rentabilidade do investimento

diminui (aumenta).
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- Namero de Empregados com ROS (n=207**)

Quanto maior (menor) for o Nimero de Empregados da empresa, menor (maior) serd a

rentabilidade das vendas.

- Classificacdo do MBA do CEO com ROS (n=18), Margem de Liquidez Liquida (n=21),
Taxa de Crescimento da Margem de Liquidez Liquida (n=20), Valor da Empresa/EBITDA e
Valor da Empresa/Vendas (n=17)

Quanto maior (menor) for a classificacdo do MBA do CEO, menor (maior) serd a margem de
venda praticada pela empresa, a margem de liquidez liquida e a taxa de crescimento da
mesma. A mesma analogia coexiste entre a classificacdo do MBA do CEO e a relagdo entre o

valor de todos os capitais que financiam a empresa e as vendas, e o cash flow operacional.

e Moderadas (2)

- Nivel Universitario do CEO com Solvabilidade (n=236)

A Solvabilidade apresenta valores superiores (inferiores), quanto menor (maior) for o Nivel
Universitario do CEO. Desta forma, maior (menor) serd a capacidade de solvéncia das
dividas, aumentando (diminuindo) o grau de independéncia da empresa em relagdo aos

credores.

- Nivel Universitario do CEO com Endividamento (n=235)

Quanto maior (menor) for o Nivel Universitario do CEO menor (maior) serd o grau de

endividamento da empresa.
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- NUmero de Empregados com Payout Racio (n=26%*)

Quanto maior (menor) for o NUimero de Empregados da empresa, menor (maior) serd a
percentagem dos resultados liquidos da empresa distribuidos aos seus accionistas sob a forma

de dividendos.

e Muito Forte (4)

- ROS com o Nivel Universitario do CEO (n=182)

A rentabilidade das vendas aumenta (diminui), quanto menor (maior) for o Nivel

Universitario do CEO da empresa.
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Quadro 10

Correlacdes entre os Indicadores econdémico-financeiros das Empresas e as

Caracteristicas dos seus CEOs

CEO

CEO
Antiguidade
Idade no como no na
Cargo Dgfa Quadro | Empresa
Pearson Correlation 0,455 | 0,428 | 0464 | 0,363
Idade Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,000 | 0,000 0,000
N 267 =+ | 1747 | 267+ | 267%
Pearson Correlation 0,866 | 0,776 0,323
no Cargo | Sig. (2-tailed) 0,000 | 0,000 0,000
N 178** | 273** | 273**
Pearson Correlation 0,817 0,456
Director | Sig: (2-tailed) 0,000 | 0,000
Antiguidad N 178** | 178**
e Pearson Correlation
Qur;% o |Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation
Emgar‘esa Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation | 0,022 | 0,004 | -0,045| -0,021 | -0,100
Ndmero de Filhos | Sig. (2-tailed) 0,809 0,822 0,279
N 118 118 118
o Pearson Correlation | -0,011 0,063 0,188
Classiticaao dossig. (2-tailed) 0,962 0,777 | 0,301
N 21 23 23
Pearson Correlation | 0,135 0,083 0,035
Nivel Universitario | Sig. (2-tailed) 0,038 0,199 0,591
N 238* 243 243
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CEO
Nug;ero Classificacao Nivel
Filhos dos MBA | Universitario
Pearson Correlation | 0,022 -0,011 0,135
Idade Sig. (2-tailed) 0,809 0,962 0,038
N 118 21 238*
Pearson Correlation | 0,004 -0,026 -0,007
no Cargo | Sig. (2-tailed) 0,965 0,908 0,909
N 118 23 243
Pearson Correlation | -0,045 0,197 0,063
D‘;?éz%r ilig. (2-tailed) o,;s::s o,fges oizésc,)o
Antiguidade Pearson Correlation | -0,021 0,063 0,083
Qur;%r . |Sig. (2-tailed) 0,822 0,777 0,199
8 N 118 23 243
@) Pearson Correlation | -0,100 0,188 0,035
Emg?esa Sig. (2-tailed) 0,279 0,391 0,591
N 118 23 243
Pearson Correlation 0,326 -0,165
Numero de Filhos | Sig. (2-tailed) 0,358 0,092
N 10 106
Pearson Correlation | 0,326
Classificacdo dos MBA | Sig. (2-tailed) 0,358
N 10
Pearson Correlation | -0,165
Nivel Universitario | Sig. (2-tailed) 0,092
N 106
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CEO
Antiguidade
Idade no como no na
Cargo | Director | Quadro | Empresa
Pearson Correlation | -0,108 | 0,004 | 0,004 0,035 0,100
Idade Sig. (2-tailed) 0,077 | 0,952 | 0,956 0,570 0,101
N 267 273 178 273 273
Pearson Correlation 0,064 | -0,008 | 0,047 0,087 0,150
NUmero de ) 3
< Em q Sig. (2-tailed) 0,305 | 0,899 | 0,537 0,156 0,014
Py pregados
&J N 261 267 175 267 267*
% Pearson Correlation 0,187 | 0,207 | 0,201 0,137 -0,025
Wy Reduzida Sig. (2-tailed) 0,008 | 0,003 | 0,019 0,049 0,722
§ N 201** | 207** | 135* 207* 207
>
g Pearson Correlation 0,188 | 0,205 | 0,209 0,144 -0,013
Geral Sig. (2-tailed) 0,007 | 0,003 | 0,015 0,039 0,854
N 201** | 207** | 135* 207* 207
Pearson Correlation -0,168 | -0,003 | -0,004 0,011 -0,003
ROCE Sig. (2-tailed) 0,006 | 0,956 | 0,956 0,862 0,963
N 261** | 267 174 267 267
Pearson Correlation 0,023 | 0,033 | 0,058 0,057 0,009
ROA Sig. (2-tailed) 0,709 | 0,591 | 0,447 0,353 0,881
N 262 268 175 268 268
Pearson Correlation -0,046 | -0,020 | -0,010 0,039 0,047
ROI Sig. (2-tailed) 0,515 | 0,770 | 0,911 0,572 0,498
o N 203 209 136 209 209
o .
_.‘.5 Pearson Correlation -0,054 | -0,049 | -0,094 | -0,030 | -0,116
;gc ROS Sig. (2-tailed) 0,443 | 0,480 | 0,277 0,664 0,097
g N 201 207 134 207 207
o Pearson Correlation 0,020 | 0,069 0,045 0,019 -0,070
Margem de - i
Sig. (2-tailed) 0,781 | 0,331 | 0,617 0,790 0,330
Lucro Bruto
N 193 198 128 198 198
Pearson Correlation | -0,086 | -0,065 | -0,092 | -0,059 | -0,113
Margem de - i
. Sig. (2-tailed) 0,170 | 0,291 | 0,228 0,338 0,068
Lucro Liquido
N 257 263 173 263 263
Tx de Pearson Correlation -0,003 | -0,014 | -0,055 0,064 0,025
Crescimento da Sig. (2-tailed) 0,966 | 0,835 | 0,515 0,344 0,715
Margem de
Lucro Liquido |N 213 219 143 219 219
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CEO
Nug;ero Classificacao Nivel
. dos MBA | Universitario
Filhos
Pearson Correlation 0,055 -0,116 -0,040
Idade Sig. (2-tailed) 0,551 0,600 0,539
N 118 23 243
] Pearson Correlation -0,040 0,000 0,093
EN“mem de Igig (2-tailed) 0,671 0,999 0,153
mpregados
N 116 22 237
Pearson Correlation 0,061 -0,002
N Reduzida  |Sig. (2-tailed) 0,557
(5]
i< N 95
>
.5' Pearson Correlation 0,061
Geral Sig. (2-tailed) 0,557
N 95
Pearson Correlation
ROCE Sig. (2-tailed)
N
% Pearson Correlation
'éé ROA Sig. (2-tailed)
> N
Ll .
Pearson Correlation
ROI Sig. (2-tailed)
@ N
S Pearson Correlation
;?U ROS Sig. (2-tailed)
g N
o M d Pearson Correlation 0,023 -0,083 -0,088
argem de ) oy
Lucro Bruto Sig. (2-tailed) 0,826 0,788 0,251
N 90 13 173
M d Pearson Correlation -0,080
argem de ; oy
Lucro Liquido Sig. (2-tailed) 0,395
N 114
Tx de Pearson Correlation 0,045
Crescimento da | sjg. (2-tailed) 0,672
Margem de
Lucro Liquido |N 90

47



Caracteristicas dos CEOs vs Desempenho Empresarial
Evidéncia Empirica: Indice FTSEurofirst 3000

CEO
Antiguidade
Idade no como no na
Cargo | Director | Quadro | Empresa
. Pearson Correlation | 0,062 | 0,049 | 0,087 0,017 | -0,045
ﬁf;gggg?r': Sig. (2-tailed) 0,317 | 0426 | 0,256 | 0,785 | 0,468
N 260 266 173 266 266
Pearson Correlation | -0,082 | -0,079 | -0,129 | -0,009 | 0,048
A'Fﬁ‘r’\ggig?rzm Sig. (2-tailed) 0,189 | 0,201 | 0,002 | 0,889 | 0,435
N 260 266 173 266 266
- Pearson Correlation | 0,169 | 0,198 | 0,214 0,109 -0,026
£| Solvabilidade |Sig. (2-tailed) 0,006 | 0,001 | 0,005 | 0,075 | 0675
% N 260** | 266** | 173** 266 266
E . Pearson Correlation | -0,017 | 0,004 | -0,059 | 0,038 | 0,001
2 C[;f;'ecn'gre‘;ige Sig. (2-tailed) 0,785 | 0,944 | 0443 | 0539 | 0,984
N 260 266 173 266 266
é Pearson Correlation | -0,024 | 0,019 | -0,046 | 0,039 | -0,029
g Endividamento |Sig. (2-tailed) 0,699 | 0,756 | 0,547 0,528 0,636
E N 259 265 172 265 265
Pearson Correlation | 0,004 | 0,040 | -0,023 | 0,018 | -0,053
Debt Racio Sig. (2-tailed) 0,944 | 0,515 | 0,763 0,774 0,391
N 261 267 174 267 267
. Pearson Correlation | -0,104 | -0,057 | -0,076 | -0,063 | -0,083
Rotagdo de 'z~ tailed) 0,156 | 0,431 | 0,401 | 0,385 | 0,255
Existéncias ’ ’ : ’ ’
N 186 192 124 192 192
§ . Pearson Correlation | 0,022 | -0,032 | 0,010 0,013 0,159
S R"A"\""C‘i?\?odo Sig. (2-tailed) 0,747 | 0,636 | 0,908 | 0,845 | 0,018
2 N 215 | 221 | 144 | 221 | 201%
Pearson Correlation | 0,233 | 0,259 | 0,254 0,160 0,022
Produtividade |Sig. (2-tailed) 0,001 | 0,000 | 0,002 0,018 0,747
N 213*%* | 219** | 142** 219* 219
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EMPRESA

CEO
Numero |Classificacéo Nivel
de Filhos | do MBA | Universitario
Aut . Pearson Correlation
mooo [ Sig. (2-tailed)
N
Pearson Correlation -0,152 -0,085 0,000
A'F":‘rﬁgﬂgg?rzm Sig. (2-tailed) 0,104 0,706 0,999
N 116 22 236
o Pearson Correlation 0,102
< | Solvabilidade |Sig. (2-tailed) 0,274
= N 116
E . Pearson Correlation | -0,054 -0,114 -0,045
2 C[;’:;gj;‘;i%e Sig. (2-tailed) 0,566 0,622 0,494
N 116 21
Pearson Correlation -0,151 -0,104
Endividamento | Sig. (2-tailed) 0,107 0,655
N 116 21
Pearson Correlation -0,035 -0,158 -0,063
Debt Racio |Sig. (2-tailed) 0,707 0,494 0,336
N 117
Rotacio d Pearson Correlation -0,107
Exictonias |Sig. (2-tailed) 0,331
N 84
§ . Pearson Correlation -0,076
g R‘)At\i‘i?\?odo Sig. (2-tailed) 0,448
2 N 102
Pearson Correlation 0,052
Produtividade | Sig. (2-tailed) 0,603
N 101
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CEO
Antiguidade
Idade no como no na
Cargo | Director | Quadro |Empresa
Pearson Correlation | 0,233 | 0,259 | 0,254 0,160 0,022
P/E Sig. (2-tailed) 0,001 | 0,000 | 0,002 0,018 0,747
N 213** | 219** | 142** 219* 219
Pearson Correlation | 0,071 | 0,126 | 0,130 0,089 0,118
EPS Sig. (2-tailed) 0,252 | 0,040 | 0,088 0,150 0,054
N 260 | 266* 173 266 266
Pearson Correlation | -0,024 | 0,029 | 0,002 | -0,040 | -0,070
P/CF Sig. (2-tailed) 0,698 | 0,637 | 0,978 0,521 0,262
N 256 262 173 262 262
Pearson Correlation | 0,070 | 0,124 | 0,129 0,088 0,118
CFPS Sig. (2-tailed) 0,265 | 0,046 | 0,091 0,158 0,056
N 256 | 262* 173 262 262
Pearson Correlation | -0,178 | -0,006 | -0,022 | -0,050 | -0,067
% o P/BV Sig. (2-tailed) 0,004 | 0,921 | 0,777 0,411 0,277
wls N 261*> | 267 | 174 267 267
% g Pearson Correlation | 0,070 | 0,125 | 0,130 0,087 0,117
w BVPS Sig. (2-tailed) 0,256 | 0,042 | 0,086 0,154 0,055
N 262 | 268* 175 268 268
Pearson Correlation | -0,330 | -0,190 | -0,288 | -0,204 | -0,179
Payout Racio Sig. (2-tailed) 0,100 | 0,353 | 0,219 0,318 0,381
N 26 26 20 26 26
Pearson Correlation | 0,017 | 0,020 | 0,045 0,022 0,043
Valor da Empresa | Sig. (2-tailed) 0,809 | 0,776 | 0,604 0,750 0,538
N 203 209 136 209 209
Pearson Correlation | -0,130 | -0,076 | -0,123 | -0,009 | -0,053
Emp\r/:slz(i)/r\?:n das | Sig. (2-tailed) 0,066 | 0,275 | 0,155 | 0,896 | 0,444
N 202 208 136 208 208
Pearson Correlation | -0,079 | -0,022 | -0,048 | -0,078 | -0,124
Empr\é::/)ég‘";‘m A |Sig. (2-tailed) 0,268 | 0,754 | 0584 | 0268 | 0,077
N 197 203 134 203 203
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CEO

NUmero

Classificacao

Nivel

Fi?r?os dos MBA | Universitario
Pearson Correlation 0,052
P/E Sig. (2-tailed) 0,603
N 101
Pearson Correlation 0,020
EPS Sig. (2-tailed) 0,834
N 116
Pearson Correlation -0,028 -0,133 -0,095
P/CF Sig. (2-tailed) 0,771 0,555 0,148
N 114
Pearson Correlation 0,023
CFPS Sig. (2-tailed) 0,810
N 114
Pearson Correlation -0,177
g 5 P/BV Sig. (2-tailed) 0,058
i c‘;c; N 116
% g Pearson Correlation 0,004
w BVPS Sig. (2-tailed) 0,967
N 117
Pearson Correlation -0,024
Payout Racio Sig. (2-tailed) 0,955
N 8
Pearson Correlation 0,082
Valor da Empresa |Sig. (2-tailed) 0,427
N 96
Valor d Pearson Correlation -0,065
Empr:S;’/rV:n das | 519- (2-tailed) 0,529
N 95
Valor d Pearson Correlation 0,040
Empresa‘;éB?TD A |Sig. (2-tailed) 0,701
N 93
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Lenda ao Quadro 10:
** _ A correlacdo é significativa ao nivel 0,01 (2-caudas).
* - A correlagdo e significativa ao nivel 0,05 (2-caudas).

a— A correlacdo ndo pode ser calculada, porque pelo menos uma das variaveis é constante.

Correlacdo bem fraca
Correlagéo fraca (1)
Correlagdo moderada (2)
Correlacéo forte (3)
Correlagcdo muito forte (4)
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Capitulo 4. CONCLUSAO

De acordo com os dados obtidos através da analise do caso pratico, quase todos os CEOs séo
do sexo masculino, casados, estes sdo oriundos de Varios paises, com especial énfase da
Alemanha, Franga, Reino Unido e Espanha. Cerca de metade tém dois filhos e idades

compreendidas entre 0s 50 e 60 anos.

Relativamente as habilitacdes literarias dos CEOs, mais de metade da amostra retirou um
bacharelato/licenciatura e este é o nivel universitario mais frequente, seguido do mestrado e

doutoramento.

Metade dos CEOs que retiram o 1.° bacharelato obtém este grau na area de Economia/Gestéo,
seguida da area de engenharia e direito, os CEOs que obtiveram mestrado seguem estas

mesmas distribuicdes.

Os paises mais requisitados para a obtencdo do 1.° Bacharelato/Licenciatura sdo a Franca,
Inglaterra, Alemanha e Espanha. No d&mbito do MBA os paises eleitos sdo: EUA; Francga; e
Inglaterra. No que concerne ao mestrado, os paises favoritos sdo: Inglaterra; seguido da
Suécia; Alemanha; e EUA. Relativamente ao doutoramento, metade dos CEOs que possuem
este grau especializaram-se em Economia/Gestdo e os paises preferidos sdo Alemanha, Franca

e Inglaterra.

No que concerne as correlacbes entre as caracteristicas dos CEOs e os indicadores
econdémico-financeiros das empresas, a maior afluéncia constatada € do tipo fraca e no sentido

positivo.

O caso pratico em estudo auxilia a contratacdo de um CEO, de acordo com os objectivos

economico e financeiros da empresa.

Os resultados sugerem que a caracteristica principal do gestor que parece influenciar o
desempenho em todos os ambitos econdémico-financeiros da empresa é o facto de o gestor
possuir um programa de MBA topo ou perto de programas de topo. Este resultado pode ter

duas interpretacGes possiveis. Primeiro, que o conhecimento que é adquirido nesse tipo de
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MBA n&o pode ser replicado nos programas de MBA com prestigio inferior. Segundo, uma
outra interpretacdo possivel é que os programas de topo seleccionam os alunos com melhor
potencial. Os resultados sdo consistentes com a andlise que foi feita por Aron A. Gottesman e

Matthew R. Morey explorada no ponto 2.1.1.

Caso uma empresa tenha como intuito aumentar os racios de rentabilidade, esta devera

escolher CEOs com menor nimero de filhos e com menor Nivel Universitario.

Se uma empresa tem como objectivo melhorar os racios de actividade, esta devera escolher
CEOs com idade mais avancada e que permanecam na empresa e como director o maior

tempo possivel de forma a aumentar a Produtividade da mesma.

No que concerne aos racios de endividamento, caso a empresa de prefira aumentar a
Solvabilidade deve seleccionar CEOs com menor Nivel Universitario, porém se tem como
objectivo apresentar um grau de endividamento inferior deve escolher CEOs com maior Nivel
Universitario. De forma a aumentar a capacidade de solvéncia das dividas o CEO devera

permanecer na empresa e/ou como director o maior tempo possivel.

No ambito da liquidez, uma empresa devera contratar CEOs que permane¢cam na empresa no
cargo de CEO e/ou Director o maior tempo possivel, pois quanto maior for a sua antiguidade

nestas posicdes maiores serdo 0s racios apresentados.

Se uma empresa tem como objectivo melhorar os racios de mercado, esta devera escolher
CEOs mais jovens, com um elevado nivel universitario, e que estejam pouco tempo na
empresa, no quadro e como director. Esta analise é de certo modo similar a Judith Chevalier e
Glenn Ellison analisada no ponto 2.1.2, pois na Optica destes autores o desempenho
empresarial apresenta melhores valores quanto mais jovens forem os gestores de fundos.
Assim como os autores Haitao Lia, Xiaoyan Zhangb e Rui Zhaoc defendem no ponto 2.2.3

que gestores mais jovens tendem a apresentar melhores desempenhos.
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Glossario — Indicadores Financeiros

Os indicadores financeiros sdo calculados a partir dos valores obtidos nas demonstragdes
financeiras e servem para medir a liquidez, a rendibilidade, o endividamento, a actividade e o
mercado. Tendo em conta a necessidade da existéncia de qualidade dos valores que dao
origem aos indicadores financeiros, estes representam uma forma sistematica de examinar, do

ponto de vista financeiro, a empresa o seu funcionamento e o mercado.

Liquidez

A empresa estard financeiramente em equilibrio, quando a sua estrutura financeira lhe
permitir libertar um fluxo de meios suficientes (activos), para cobrir as suas obrigagdes. A
liguidez ndo é mais do que a capacidade da empresa para solver as obrigacOes. Este
enguadramento pode ser efectuado em curto ou médio/longo prazo, dado que o equilibrio de

longo/prazo ndo € mais do que a manutencdo ano apo6s ano do equilibrio de curto prazo.

Assim, torna-se importante o seu estudo, de modo a que se possa avaliar o nivel de liquidez

necessario a empresa no cumprimento das suas obrigagdes financeiras.

- Geral

O racio de Liquidez Geral representa a relacdo existente entre o activo e o passivo circulante
que é a fonte de financiamento privilegiada da empresa. Este permite analisar a solvéncia da
empresa no curto prazo, isto €, indica a medida em que as exigéncias dos credores sdo
solvidas pelo activo circulante. O indicador deve ser no minimo de um, para que se verifique
0 equilibrio. Sempre que tal ndo se verifique, exige 0 recurso aos capitais permanentes para

financiar a parte ndo coberta pelo passivo circulante.

No entanto alguns autores sugerem que o valor deste racio deve situar-se entre 1,3 e 1,5 para
que a liquidez da empresa seja consideravel aceitavel, sendo que este intervalo pode variar

consoante o sector em analise.
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- Reduzida

Este indicador também é conhecido por racio de tesouraria. Este racio retira o valor das
existéncias ao activo circulante da empresa, com base na presuncdo de que as existéncias nao
sdo convertiveis em dinheiro tdo répido quanto desejavel, para suprir os pagamentos da
empresa. O racio de liquidez reduzida deve estar compreendido entre 0,9 e 1,1.

O réacio em questdo deve ser analisado em consonancia com o récio da Liquidez Geral, devido

ao usual peso elevado das existéncias no activo circulante da empresa.

Rentabilidade

O valor de uma empresa é, em grande parte, funcdo da potencialidade de vendas e de estas
gerarem resultados que, por sua vez, séo funcdo da potencialidade de crescimento de mercado
e da posicdo concorrencial da empresa. No fundo, tudo depende da estratégia da empresa ao

criar e utilizar vantagens competitivas.

A rendibilidade permite relacionar os resultados obtidos pela empresa, com 0s meios
utilizados para a obtencdo dos mesmos, tornando-se importante estudar as situacfes que

possam contribuir para a melhoria da rentabilidade.

- ROCE

O ROCE ¢ visto como um dos indicadores financeiros percentuais mais importantes, refere-se
a capacidade de uma empresa em agregar valor a ela mesma utilizando os seus proprios
recursos. O Este récio é frequentemente utilizado por investidores, accionistas, financeiras, e

outras entidades para acompanhar o potencial e estabilidade de uma empresa.

A rentabilidade dos capitais prdprios surge na forma de um racio, que mensura a taxa de
retorno dos capitais investidos, podendo ser comparado com as remuneracdes oferecidas no
mercado de capitais, ou com o custo de financiamento, possibilitando uma visdo comparativa
aos accionistas dos seus capitais. A rentabilidade dos capitais proprios ndo € mais do que o

retorno que os accionistas auferem pelo facto de terem investido capital na empresa.
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- ROA

Indica o grau de remuneracdo do investimento total, ou seja, mede a forma como os activos da

empresa sdo utilizados para gerar lucros.

Procura medir o rendimento do conjunto de meios utilizados pela empresa para a prossecucéo
da sua actividade. Representa a remuneracdo dos capitais investidos independentemente da
sua proveniéncia (capitais proprios ou alheios), sendo a sua maximizagdo um dos objectivos

da gestdo financeira.

- ROI

Este indicador calcula o retorno financeiro a partir de um determinado investimento,
analisando de que forma um investimento gerara lucros ao longo de um determinado periodo
de tempo. Investimento é todo o capital aplicado na empresa, ou seja, o capital social inicial,

mais os aumentos de capital adicional e os lucros reinvestidos na empresa.

Este instrumento de medida do desempenho econémico é utilizado como um indicador da
eficiéncia da gestdo, uma medida da capacidade da empresa em gerar lucros e como

planeamento e controlo da gestéo.

- ROS

Este racio de rentabilidade fornece informagdo sobre a margem de venda praticada pela
empresa. Quanto mais elevado, for o valor deste racio, maior serd o valor da margem de
vendas praticada pela empresa. Se pelo contrario este valor for reduzido, € porque pratica
precos liquidos de venda reduzidos ou os custos de producdo e distribuicdo sdo muitos
elevados, lesivos a obtencdo de um resultado operacional favoravel para a empresa. Contudo,
ndo basta a empresa possuir uma margem de vendas elevada. Esta necessita igualmente que o
aumento do volume de vendas seja proporcionalmente mais elevado que o aumento dos
capitais proprios da empresa de forma a provocar uma rendibilidade mais elevada dos capitais

préprios.
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Este racio demonstra o lucro obtido por cada unidade vendida, revelando assim a eficiéncia do

negdcio.

- Margem de Lucro Bruta

A Margem de Lucro Bruta é uma medida do lucro bruto em relagdo as vendas, este indicador

considera o custo das mercadorias vendidas, mas ndo inclui outros tipos de custos.

- Margem de Lucro Liquido

A margem de lucro Liquido também é uma medida do lucro liquido em relacdo as vendas.
Porém esta margem considera ndo s6 o0s custos das mercadorias vendidas, mas
simultaneamente outros tipos de custos, tais como custos operacionais (administrativos e

distribuicdo), financeiros e extraordinarios.

Endividamento

- Autonomia Financeira

Traduz a capacidade da empresa em financiar o activo através dos capitais proprios sem ter de

recorrer a empréstimos, este indicador deve estar compreendido entre 25% e 30%.

- Alavancagem Financeira

A estrutura de financiamento ou alavancagem financeira é a capacidade da empresa em gerar
activos com os capitais proprios que detém, devendo esta estar compreendida entre 3,3 e 4,
para que a empresa esteja estabelecida no mercado. Este racio € o inverso da autonomia

financeira.
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A alavanca financeira corresponde a um efeito financeiro de crescimento da Rentabilidade
dos Capitais Préprios que se produz através do aumento do endividamento. Este efeito
verifica-se sempre que os custos financeiros de financiamento sdo inferiores a rentabilidade

do investimento da empresa.

- Solvabilidade

Este racio avalia a capacidade da empresa para solver as responsabilidades assumidas a
médio, longo e curto prazos, evidenciando o grau de independéncia da empresa em relacéo
aos credores. Quanto maior for, mais seguranca terdo os credores em recuperar 0S Seus
créditos, em caso de liquidacdo ou dissolucdo da empresa, uma vez que é maior a
possibilidade de a empresa solver os seus créditos aumentando assim o poder de negociacdo
gue a empresa tem para contrair novos financiamentos, o que permitird uma concessao mais
facil de empréstimos de médio/longo prazo a empresa. Uma empresa que apresente uma
solvabilidade fraca tem vérias alternativas face a isso, nomeadamente, podera optar pelo
aumento dos capitais proprios da empresa, com suprimentos ou prestacdes suplementares, ou
entdo tentar reduzir os seus valores activos, tal como stocks, valores de imobilizado néo

afectos directamente a exploracdo, entre outros.

No entanto, a capacidade da empresa de amortizar as suas dividas devera, também, ser
analisada numa oOptica de curto prazo, utilizando os indicadores e a analise dos fluxos

financeiros (cash flow).

Em recapitulagdo, a solvabilidade esta estritamente relacionada com o nivel de capitais
préprios da empresa e pela capacidade da empresa em obter lucros, dai sobrevir a importancia

em avaliar o grau de solvabilidade da empresa.

- Coeficiente de Dependéncia

Trata-se de um indicador que é o inverso da solvabilidade e que, da mesma forma, avalia a

capacidade da empresa para solver as responsabilidades assumidas.
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- Endividamento

Esta relacdo indica o grau de endividamento da empresa. Inclui nos capitais alheios os
empréstimos obtidos a medio e longo prazos (capitais alheios estaveis), 0os empréstimos
obtidos a curto prazo e todos os creditos de exploracdo e extra-exploracdo (passivo
circulante). Os capitais totais correspondem ao activo total, ou seja, integram os capitais

préprios e os alheios.

- Récio de Dividas (Debt Racio)

Este indicador mostra a proporcao de activos da empresa que sao financiados com as dividas.
Se a relacdo for inferior a um, a maioria dos activos da empresa sao financiados com 0s
capitais proprios. Se a relacdo for maior que um, a maioria dos activos da empresa sao
financiados com as dividas. Empresas que apresentem este racio elevado sdo designadas
“altamente alavancadas,” e podem estar em perigo se os credores comecarem exigir o

reembolso das dividas.

Actividade

- Rotagdo de existéncias

Este indicador esta relacionado com a gestdo de stocks da empresa, reflecte o nimero de
vezes que um montante médio de existéncias em armazém é vendido, num determinado
periodo de tempo. Por outras palavras, o racio de rotacdo de existéncias mostra quantas vezes
€ que uma empresa esvazia 0 seu armazem ao longo de um periodo de tempo. Este racio é
calculado pela divisdo do custo dos produtos vendidos ao longo de um periodo de tempo pelo
saldo média de existéncias em armazém nesse mesmo periodo. Um racio elevado é encarado
como indicador de eficiéncia. Mas atencdo, também pode significar rupturas frequentes de

stocks.

cv
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- Rotagdo do Activo

A rotacdo do activo diz-nos de que modo a empresa utiliza os seus activos na sua actividade,
ou seja, € o grau de utilizacdo do activo na geracdo de vendas. Um alto volume de Vendas
relativamente a dimensdo do activo significa que a empresa aproveita muito os investimentos
que realizou e pode significar ainda que a empresa estd a trabalhar perto do limite de
capacidade. Obviamente que esse volume de negdcios pode ser mais ou menos rentavel, mas

é de qualquer modo, positivo que este racio tenha um valor que seja 0 mais alto possivel.

Um valor baixo da rotacdo do activo pode indicar subutilizacdo de recursos da empresa.

- Produtividade

A Produtividade é um indicador de eficiéncia de uma organizacdo ou de um pais muito
utilizado em analises econémicas e financeiras e em comparacdes internacionais. E calculado
pela comparacdo entre a quantidade ou valor de output e a quantidade ou valor do input

necessario para a producdo desse mesmo output.

Apesar de poder ser utilizado para medir a eficiéncia na utilizacdo de qualquer input, o
conceito de produtividade é mais frequentemente utilizado para medir a eficiéncia na
utilizacdo do factor trabalho. Neste caso, a produtividade é calculada pela divisdo da
quantidade produzida pelo nimero de horas (ou pelo nimero de trabalhadores) necessarios

para conseguir essa producao.

Mercado

Existem diversos indicadores de mercado largamente utilizados em todo o mundo e que,
apesar de ndo poderem ser olhados estaticamente, servem de base a uma visdo evolutiva e
comparativa das empresas e, em alguns casos, podem fornecer claros sinais de sub ou

sobreavaliacdo duma empresa.
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- P/IE

E a relago entre a cotacdo da ac¢io e os resultados por ac¢do. Indica o nimero de anos que o

investidor necessitaria para recuperar o investimento com os resultados por ac¢ao.

Este racio € o mais tradicional dos indicadores de mercado. Apesar das suas limitacGes,
decorrentes do facto de os resultados por accdo ndo serem o Unico determinante da
atractividade da empresa e poderem variar significativamente ao longo dos anos, fornece uma
razodvel base de comparacdo para empresas do mesmo sector, sectores comparaveis, ou
mesmo mercados. Historicamente, quanto mais baixo o P/E, mais atractiva serd a empresa. Ha
obviamente cuidados a ter nesta analise, como por exemplo no caso de empresas ciclicas (com
fortes variagdes nos resultados), empresas com prejuizos (que poderdo ser explicados ou ndo
por factores extraordinarios) ou empresas muito jovens (com baixos resultados ou prejuizos

que ainda ndo reflictam o potencial de crescimento).

O P/E € calculado para varios anos futuros com base nas estimativas de resultados por ac¢do
para cada empresa para 0s proximos anos. Tendencialmente, para indicar ser um investimento
atractivo, o P/E dos anos subsequentes deveria apresentar valores decrescentes, indicando que
0s resultados por accdo continuam a subir ao longo do tempo e que o investidor vai

conseguindo "recuperar” o investimento feito nessa ac¢do cada vez mais rapidamente.

- EPS

E o resultado liquido por accdo. E o lucro estimado que cabe a cada ac¢o.

- PCF

E a relagdo entre a cotagdo da accdo e o cash flow por acgdo. Indica o nimero de anos que o

investidor necessitaria para "recuperar" o investimento com o cash flow por accao.

Este racio analisa-se da mesma forma que o P/E. Tradicionalmente utiliza-se para efeitos
comparativos e teoricamente, quanto mais baixo for, mais atractiva € a empresa em termos

relativos. Utiliza-se complementarmente ao P/E, pois fornece alguma informacéo adicional,
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nomeadamente nos casos de empresas que estejam em fase de fortes investimentos
(apresentando EPS menores e aparentemente com um P/E menos atractivo porque esta a ter
maiores custos com amortizacdes que no futuro poderdo gerar maiores resultados) ou com
uma politica de amortizacbes mais forte (visto que a amortizacdo nao é um custo real, mas
sim € um custo contabilistico que representa investimentos passados e consequentemente nao
implica saida de dinheiro da empresa. Isto €, uma politica de amortizagdes mais agressiva
pode penalizar o EPS e a comparacdo de P/E, sem no entanto afectar o verdadeiro valor da

empresa).

- CFPS

CFPS significa cash flow por accdo. E o cash flow estimado que cabe a cada accdo que

estamos a analisar, com base na analise da empresa feita previamente pelo analista.

- PIBV

E a relago entre a cotagdo da accdo e o valor contabilistico por accdo. Indica quantas vezes o

investidor esta a pagar pelo valor contabilistico dessa accdo.

Este racio da-nos apenas uma visao estatica da empresa, uma vez que o valor contabilistico
por ac¢do ndo é, na grande maioria dos casos, representativo do valor da empresa. Um P/BV
elevado geralmente significa que se espera um forte crescimento de resultados da empresa no
futuro ou que a empresa tem significativas mais-valias "escondidas™ no seu balango (por
exemplo, se no passado comprou um terreno muito barato, cujo preco de mercado actual é
muito mais elevado, é natural que o ganho potencial ndo esteja reflectido no valor
contabilistico da empresa, uma vez que, por prudéncia e visto que o terreno ainda nao foi
vendido, ele devera estar contabilizado ao prego de custo e ndo ao preco da venda potencial).
Este racio pode dar algumas indica¢des importantes: no caso de empresas com o0 mesmo perfil
de rentabilidade, um P/BV mais baixo poderd significar que essa empresa esta relativamente

barata. Também é (til para ajudar a avaliar empresas com resultados negativos.
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O P/BV é geralmente superior a 1, uma vez que na generalidade dos casos, 0s investidores
acreditam que a empresa vai continuar a apresentar resultados positivos e uma rentabilidade
razoavelmente superior a um investimento com menor risco (como uma obrigacdo ou um
depdsito bancario). Quando o P/BV é menor que 1, isso geralmente pode significar que os
investidores ndo acreditam que a empresa tenha uma rentabilidade que compense uma
alternativa menos arriscada, que a empresa vai demorar muito tempo até conseguir apresentar

resultados interessantes ou que podera ter menos valias potenciais.

- BVPS

E o valor contabilistico por accdo. E o valor dos capitais proprios estimado que cabe a cada

accao que estamos a analisar, com base na analise da empresa feita previamente pelo analista.

- Payout Ratio

E a percentagem dos resultados liquidos da empresa distribuidos aos seus accionistas sob a

forma de dividendos.

- Valor da Empresa

O valor da empresa é uma figura que, na teoria, representa o custo integral de uma empresa se
alguém a adquirir. O valor da empresa é uma estimativa mais exacta do custo de aquisi¢éo do
que a capitalizagdo do mercado porque inclui varios factores importantes tais como

existéncias preferidas, dividas, e as reservas de dinheiro que séo excluidas do altimo métrico.

O valor da empresa é calculado adicionando & capitalizacdo de mercado de uma empresa, as
existéncias preferidas e dividas pendentes e subtraindo o dinheiro e 0s equivalentes de
dinheiro encontrados no balango. A razao pela qual o dinheiro é subtraido € simples, uma vez

que se adquire a empresa no seu todo, o dinheiro transforma-se de quem a adquiriu.
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O valor da empresa é importante porque, alguns investidores, particularmente aqueles que
seguem uma filosofia de valor, procurardo empresas que geram muito fluxo de dinheiro em
relacdo ao valor da empresa. Os negocios que tendem a cair nesta categoria requerem um
pouco de reinvestimento adicional; em vez disso, os proprietarios podem fazer analise do

lucro fora do negdcio e gasta-lo ou coloca-lo em outros investimentos.

- Valor da Empresa/Vendas
E a relacdo entre o valor de todos os capitais que financiam a empresa e as vendas.

Sendo que as vendas sdo geralmente dificeis de manipular em termos contabilisticos e
comparaveis na generalidade dos paises, € um indicador que pode fornecer alguma
comparagao de pregos entre empresas do mesmo sector, quer no mesmo pais, quer em paises

diferentes.

Este racio tem algumas limitacGes visto que ndo considera a evolugdo da rentabilidade das
empresas. Por exemplo, dentro dum mesmo sector uma empresa pode apresentar um racio de
EV/Sales mais elevado porque apresenta sistematicamente resultados superiores, em termos
relativos. No entanto, se compararmos empresas com margens e perfis de rentabilidade
semelhantes (ou que acreditemos venham a ser muito semelhantes no futuro), o EV/Sales

pode dar indicacBes sobre a sub ou sobreavaliacdo dessas accoes.

- Valor da empresa/ Cash Flow Operacional (EBITAD)

E a relagdo entre o valor de todos os capitais que financiam a empresa e cash flow
operacional. Da-nos a indicagdo de como os lucros gerados pela empresa (antes de custos da
divida, custos ndo monetarios - como as amortizagGes e provisdes — e impostos) remuneram
todos os capitais investidos na empresa, dando a indicacdo de que em quantos anos 0 cash

flow operacional "paga" esses capitais investidos.

Desde que as politicas contabilisticas das empresas ndo sejam muito diferentes, este indicador
é bastante Gtil para comparar empresas, por vezes mesmo em sectores diferentes, uma vez que

relaciona as margens de lucro operacional (excluindo potenciais problemas decorrentes de
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politicas contabilisticas diferentes em amortizagdes ou fases diferentes de investimento) com

os valores dos capitais investidos na empresa.

Vantagens dos racios financeiros

o Torna mais significativa a informacao de conjunto proporcionada.
o Facilita comparacGes, que poderdo ter lugar para a mesma empresa ao longo de um
certo periodo temporal (anélise de séries temporais) ou entre diferentes empresas™® num

mesmo referencial de tempo (analise cross-section).

Uso e LimitacGes dos racios financeiros

o E necessario um ponto de referéncia. Para ser significativo, a maioria dos récios
devem ser comparados com valores historicos da mesma empresa, previsdes da empresa, ou
racios de empresas semelhantes.

o A maioria dos racios por si s6 ndo sdo altamente significativos. Devem ser vistos
como indicadores, a combinacdo de varios deve pintar um quadro da situacdo da empresa.

o Os valores de fim de ano ndo podem ser representativos. Os valores que sdo usados
para calcular os racios podem aumentar ou diminuir no fim do exercicio devido a factores
sazonais. Tais mudancas podem deturpar o valor do racio. Os valores de média devem ser
usados quando estdo disponiveis.

o Os racios estdo sujeitos a limitacbes dos métodos utilizados. Escolhas diferentes

podem resultar em valores significativamente diferentes nos racios.

19 Ou a média do indicador para um certo sector.
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Internet — Sites Pesquisados
- www.knowledge.reuters.com
- www.infobolsa.pt
- www.ftse.com
- www.businessweek.com
- WWW.answers.com
- www.wikipedia.org
- www.corporateinformation.com

- www.rankings.ft.com/businessschoolrankings/global-mba-rankings

Varios sites das empresas pertencentes ao indice FTSEurofirst 300
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1.2 Mestrado - 1.° Area
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2.9 Mestrado — Area
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Doutoramento - 1.° Area
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2.° Bacharelato/Licenciatura - Onde?
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1.° MBA - Onde?
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1.° Mestrado — Onde
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DBA - Honory - Onde?
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Pos-Doc — Onde?
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