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RESUMO

Este artigo tem como objetivo comparar os dois modelos de decomposi¢io do ROE, amplamente conhe-
cidos na literatura como modelo DuPont e modelo DuPont modificado, identificando qual dos fatores
componentes de cada modelo melhor explica o desempenho das agoes de empresas brasileiras negociadas
na Bovespa. Diferentemente do modelo DuPont tradicional, o modelo DuPont modificado separa, expli-
citamente, os resultados operacionais dos resultados financeiros das empresas. Para a avaliagdo, a anélise
considera todas as empresas listadas na Bovespa no periodo de 1995 a 2008. Os resultados encontrados
sugerem que 0 ROA (componente do modelo DuPont tradicional) possui maior poder explicativo, quanto
a geragdo de valor para as agoes das empresas do que o0 ROA operacional (modelo DuPont modificado).
Resultados adicionais demonstram que os fatores operacionais explicam melhor o retorno das agdes do
que os fatores financeiros.

Palavras-chave: ROA. Modelo DuPont. Anélise financeira.

ABSTRACT

This paper investigates the relation between the ratios resulting from the two different possibilities of ROE
decomposition (known in literature as DuPont and modified DuPont analysis) and Brazilian firms stock
returns. Differently from traditional DuPont analysis, the modified DuPont analysis explicitly splits operating
and financial performance. To put in practice our analysis, we consider Brazilian firms listed from 1995 to
2008. Our results suggest that ROA (derived from traditional DuPont analysis) has higher explanatory power
than operational ROA (derived from modified DuPont analysis) regarding stock returns. Further results show
that operating components better explain stock returns than financial components.

Keywords: ROA. DuPont model. Financial analysis.
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1 INTRODUCAO

A competéncia com a qual uma empresa
emprega seus recursos pode ser avaliada por
diversas maneiras. Aspectos mercadologicos
(crescimento nas vendas, market-share), ope-
racionais (produtividade, eficiéncia) e relati-
vos a custos ou a recursos humanos (satisfa-
¢do dos funcionarios, clima) sdo exemplos de
itens que podem ser analisados e relaciona-
dos aos retornos obtidos pela empresa.

Adicionalmente, a andlise financeira é
importante ferramenta para a mensuracio
do desempenho econdémico, especialmente
quanto as metas e aos propdsitos previamen-
te determinados por ela. Para isso, analistas e
gestores de finangas utilizam-se dos nimeros
encontrados nas demonstracoes financeiras
para produzir indices, indicadores e previ-
soes que venham a refletir a situagdo da em-
presa com relagio a lucratividade, eficiéncia,
crescimento e eficdcia de suas a¢des.

Para Oliveira e Matsumoto (2005) a anali-
se das demonstragdes contabeis permite mais
que conjecturas sobre o desempenho das or-
ganizacdes. Com base em tais demonstragoes
podem ser calculados diversos indices que
procuram traduzir, matematicamente, a si-
tuacdo atual de sustentabilidade e exceléncia
dos resultados da empresa.

Palepu e Healy (2007) argumentam que a
analise dos indices de desempenho do passa-
do e do presente de uma empresa fornece a
base para a previsio do desempenho futuro.
O propdsito da analise desses indices ¢ avaliar
a eficacia das politicas da firma em diferentes
areas, possibilitando relacionar valores finan-
ceiros a fatores subjetivos e implicitos de ges-
tdo da empresa com maior nivel de detalhe
possivel.

O modelo DuPont ¢ uma das formas de
organizar e analisar os nimeros encontrados
nos relatdrios financeiros de uma empresa,
com vista a observar o seu desempenho.

Em seu trabalho, Liesz (2002) descreve

que esse modelo foi desenvolvido por volta
de 1918 quando foi dado ao engenheiro Do-
naldson Brown, que percebeu a relagdo ma-
tematica entre dois indicadores comumente
usados: margem de lucro (uma medida de
lucratividade) e giro total do ativo total (uma
medida de eficiéncia) e ROA (retorno sobre
o Ativo Total) (LIESZ, 2002). O modelo Du-
Pont original foi, assim, escrito.

Mais tarde, nos anos 70, além de ape-
nas rentabilidade e eficiéncia operacional,
o modo como uma empresa financiava suas
atividades (seu grau de endividamento ou
“alavancagem”) tornou-se a terceira area de
atencdo de gestores financeiros. O foco muda
do ROA para o ROE (Retun on Equity ou Re-
torno sobre o Patrimonio Liquido) (LIESZ e
MARANVILLE, 2008).

Simplificadamente, esse método decom-
poe a férmula comumente conhecida do
ROE em trés componentes basicos: margem
de lucro, giro do ativo e o grau de alavanca-
gem da empresa.

Os indices de margem liquida e giro do
ativo medem construtos diferentes e, com
isso, possuem diferentes propriedades, pois,
enquanto o primeiro advém principalmente
de caracteristicas mercadoldgicas da empre-
sa (posicionamento, marca forte e nichos de
mercado, por exemplo), o segundo aponta o
grau de eficiéncia operacional, ou seja, na uti-
lizagao dos ativos (maquinas, equipamentos
etc.) (SOLIMAN, 2004).

Soliman (2008) afirma que:

Além do poder de marca e prego, a mar-
gem de lucro mede a habilidade da firma
em controlar custos incorridos para gerar
vendas e fornece insights a sensibilidade do
lucro operacional ante o preco do produto
e a estrutura de custos (...) O giro do ativo
captura a eficiéncia da firma em utilizar
ativos operacionais para gerar vendas e é,
frequentemente, interpretado como me-
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dida de utilizagdo do ativo pelos gestores.
(Tradugao nossa)

Os diferentes segmentos industriais, por-
tanto, tendem a buscar niveis semelhantes de
retornos sobre o Patrimonio Liquido, porém
baseados em diferentes combina¢des de mar-
gem liquida e giro do ativo.

Feroz, Kim e Raab (2003) afirmam que a
decomposicdo pelo modelo DuPont facilita o
exame do ROE em termos de uma medida de
lucratividade, nivel de ativos necessarios para
gerar vendas e financiamento desses ativos.

A andlise empirica de Penman, Richard-
son e Tuna (2007), a respeito do poder expli-
cativo dos fatores operacionais e de alavan-
cagem sobre os retornos esperados das agdes
das empresas, conclui que o indice operacio-
nal estd positivamente relacionado aos retor-
nos futuros das agdes, enquanto o indice fi-
nanceiro ndo apresenta a mesma correlagio.

O modelo DuPont, no entanto, apresenta
algumas limitagdes quanto a sua estrutura e
capacidade de analise dos indices que o com-
poem. De maneira alternativa, Palepu e He-
aly (2007) apresentam um modelo de decom-
posicéo e andlise que pretende dar nova visdo
aos fatores componentes do ROE, separando-
os em um indicador do ROA operacional e
dois indicadores financeiros: spread e alavan-
cagem financeira liquida.

A partir da decomposi¢do do ROE, é pos-
sivel analisar, separadamente, os indices que o
compdem e procurar perceber como os retor-
nos sdo afetados pelas diferentes combinagoes
de fatores operacionais (margem de lucro, giro
do ativo e retorno sobre ativos operacionais)
e financeiros (alavancagem, spread e alavan-
cagem financeira liquida) da empresa, bem
como explicar o grau com que cada um desses
fatores influencia tais retornos.

Vale ressaltar a importancia da analise fi-
nanceira como ferramenta nio apenas para a
empresa e seus gestores, mas também para os
investidores. Para os primeiros, além de dar
condi¢oes de desenvolver previsdes futuras,
também é um dos fundamentos do plane-

jamento de politicas, estratégias e objetivos.
O beneficio para o investidor esta em poder,
semelhantemente, previsionar desempenhos
futuros e auxiliar quanto a tomada de deci-
soes de investimento.

Nesse sentido, os modelos DuPont e al-
ternativo contribuem para a mensuragio de
retornos de empresas e setores, fornecendo
indicadores que suportam analises, previsdes
e tomadas de decisdo dos agentes do mercado
de capitais.

Para fins de simplificagdo e maior clare-
za dos conceitos, definir-se-4 a nomenclatu-
ra “modelo DuPont” e “modelo alternativo”
para a decomposi¢ido do ROE nessas formu-
las no decorrer desta pesquisa.

Tomando o exposto acima, o artigo pro-
poe o seguinte problema: Sob a 6tica dos mo-
delos de andlise de demonstragdes financeiras
apresentados, qual das duas formas de retor-
no sobre os ativos (ROA e ROA operacional)
se relaciona em maior grau com o retorno das
agoes das brasileiras listadas na Bovespa?

Adicionalmente, esta pesquisa procura in-
vestigar, também, se fatores operacionais es-
tdo mais relacionados aos retornos das ag¢des
que os fatores financeiros, bem como se ha
relagdo entre os fatores de alavancagem das
empresas e o retorno de suas agoes.

A vpartir dai sdo formuladas as seguintes
hipéteses de pesquisa:

H,1 - Nao existe diferenga quanto ao po-
der explicativo dos indicadores ROA ope-
racional e ROA quanto ao desempenho das
acOes das empresas brasileiras listadas na Bo-
vespa.

H,2 - Dados ambos os modelos, ndo exis-
te diferenca entre o poder explicativo dos
indices operacionais e financeiros quanto ao
desempenho das agdes das empresas brasilei-
ras listadas na Bovespa.

H 3 - Néo ha relagdo entre o grau de ala-
vancagem das empresas brasileiras listadas
na Bovespa e o retorno de suas agdes, e ela é
negativa, corroborando com as conclusdes de
Penman, Richardson e Tuna (2007).
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A principal justificativa para o desenvol-
vimento do trabalho reside no fato de poder
elucidar a respeito da importincia da consi-
dera¢do dos retornos sobre o ativo na analise
de desempenho de empresas no mercado de
capitais, podendo, ainda, esclarecer qual dos
dois modelos melhor se aplica a realidade dos
agentes de mercado em termo de utilidade
pratica.

Procura, também, testar se os resultados
obtidos pela aplicagdo dos modelos DuPont
no mercado brasileiro corroboram com aque-
les de Penman, Richardson e Tuna (2007),
obtidos no mercado norte-americano, a fim
de verificar se as especificidades de ambos
mercados podem ser determinantes para a
analise.

O presente trabalho contribui com a lite-
ratura nacional de contabilidade e finangas,
pois apresenta evidéncias de como em métri-
cas tradicionais de analise da rentabilidade das
empresas (formulas “DuPont”), tratadas em
livros-texto extensamente utilizados, o retor-
no sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre os
ativos operacionais (ROA oper.) se relacionam
com o retorno de mercado (geragdo de valor)
das empresas brasileiras. Adicionalmente, a
analise implementada levanta evidéncias para
uma longa discussdo de qual seria a métrica
mais adequada para a mensuragdo da renta-
bilidade da empresa, ao comparar o desempe-
nho da andlise tradicional do ROE (férmula
“DuPont”) com a andlise modificada do ROE
(Férmula “DuPont” modificada).

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise fundamentalista

A analise fundamentalista engloba a utili-
zagdo de informagdo contida nos relatérios e
nas demonstragdes financeiras atuais e passa-
das, em conjunto com dados macro e micro-
econdmicos, estratégicos e financeiros, para
buscar o valor intrinseco da empresa, ou seja,
ela estuda a variacio de fatores que afetam o
equilibrio entre a oferta e a demanda do mer-

Os resultados apontam que o ROA pos-
sui maior poder explicativo, quanto & gera-
¢do de valor para as agdes das empresas do
que o ROA operacional, em fungdo de sua
maior relagdo quanto ao desempenho delas.
Uma explicagdo para esse resultado reside no
fato de que ao incluir o resultado financeiro,
considerando-se as altas taxas de juros no
mercado brasileiro, 0 ROA representa, mais
adequadamente, a geragdo de valor econd-
mico da empresa do que o ROA operacional,
que considera estritamente as atividades ope-
racionais da empresa.

O artigo esta organizado da seguinte ma-
neira: a se¢do 2 contextualiza o leitor acerca
do tema e seus conceitos basicos, bem como
apresenta problemas de pesquisa, objetivos,
hipoteses e justificativa para sua realizagdo.
Na se¢do 3, apresenta-se o arcabougo teorico,
que servira de base para a defini¢do de con-
ceitos e desenvolvimento das ideias relativas
ao tema. Logo apds, é descrita a metodolo-
gia usada para os testes empiricos, em que
sdo apresentadas as variaveis e os modelos de
regressao construidos, as fontes e critérios de
coleta de dados e os resultados esperados. Na
quarta parte do trabalho é feita a analise dos
resultados dos testes empiricos, destacando
os principais pontos observados diante dos
objetivos aqui propostos. Por fim, extraem-se
as conclusdes do trabalho, apresentadas com
base nos resultados obtidos e em confronto
com a teoria abordada, e apresentam-se su-
gestdes para trabalhos futuros.

cado. A diferenga entre o valor intrinseco da
acdo e o seu valor de mercado seria, dessa
forma, um indicador do retorno extraordi-
nério oriundo do investimento naquele titulo
(ROSTAGNO; SOARES; SOARES, 2008).
Dessa maneira, esse tipo de analise se pre-
ocupa, portanto, em traduzir o impacto da
informacao disponivel a respeito da empresa
na estimativa de como deverd ser o desem-
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penho futuro do negdcio. Assim, é, também,
fundamental para se ter um conhecimento
abrangente sobre a empresa, influenciando
no processo decisério tanto interno quanto
externo (GALDI et al.2009).

A andlise fundamentalista preocupa-se
em extrair dos dados disponiveis 0 maximo
que possa ser transformado em informagdes
concernentes ao desempenho futuro das em-
presas, a fim de desenvolver andlises e previ-
sOes sobre oferta, demanda e preco das a¢des
(GALDI et al. 2009).

Diversos autores (FAMA, 1970; FAMA,;
FRENCH, 1992; LEV; THIAGARAJAN,
1993; ABARBANEL; BUSHEE, 1997, 1998;
PENMAN e ZHANG, 2002, dentre outros) se
utilizam da teoria fundamentalista no desen-
volvimento de novas teorias que se baseiam
em informagdes de mercado e apontam re-
lagoes entre essas e varidveis de desempenho
(como lucros, retornos e alavancagem), com-
portamento de agentes de mercado (reagdo de
investidores e analistas quanto a mudangas) e
o poder explicativo contido nas informagoes.

Chen e Zhang (2006), por exemplo, afir-
mam que se os dados contabeis possuem ca-
rater informativo acerca de valores relativos
aos fundamentos das empresas e de mudan-
¢as nesses valores, entdo eles devem estar cor-
relacionados com variagdes nos precos das
acOes dessas empresas.

Nesse sentido, reconhece-se a importin-
cia do papel da andlise fundamentalista como
instrumento de quebra de assimetria de in-
formagdo entre o administrador e os demais
agentes do mercado, que objetiva determinar
e predizer a efetiva realidade econdmica fu-
tura do negoécio (GALDI et al. 2009). Com
isso a qualidade das informagoes fornecidas
tem papel determinante no funcionamento
do mercado de capitais, haja vista que, quan-
to maior ela for, mais acurados serdo os rela-
torios e as previsdes fornecidos por analistas,
maior serd a confianca de investidores no
mercado e mais bem embasadas serdo suas
decisées. Em suma, quanto maior a quali-

dade da informagdo, menor sera a assimetria
entre os agentes de mercado e, consequente-
mente, menor sera o risco de sele¢do adversa
(GALDI et al. 2009).

Presente na literatura hd anos e ainda
tomado como base de diversas teorias em
Finangas, a Hipétese de Mercado Eficiente
(FAMA, 1970) conjectura que um mercado é
eficiente na forma forte quando os precos dos
titulos que o compdem refletem, integralmen-
te, todas as informacdes disponiveis naquele
momento (publicas ou privadas, em qualquer
tempo considerado). A aceitagdo integral da
hip6tese da eficiéncia de mercado na forma
forte torna as informagdes publicas irrelevan-
tes para a sele¢do de investimentos. Contudo,
a literatura de Financas e Contabilidade tem
mostrado que a premissa de que o mercado é
eficiente na forma forte ndo é observada na
pratica, surgindo a ampla aceitagdo dos con-
ceitos de que o mercado seja eficiente na for-
ma semiforte ou na forma fraca. Nessas situa-
¢Oes, a informagao publica (na qual o modelo
DuPont se baseia) pode ser relevante para a
selecdo de investimentos.

Baseado no exposto até aqui os modelos
DuPont e DuPont alternativo pretendem ser
uteis a andlise fundamentalista, na medida
que traduzem dados contabeis em informa-
¢Oes a respeito do desempenho passado da
empresa nos niveis operacional e financeiro.
A partir dai pode-se investigar se os indices
que compdem esses modelos, em ambos os
niveis, possuem relagdo com os retornos das
acOes das empresas brasileiras citadas na
Bovespa.

A seguir, sdo detalhados os modelos Du-
Pont e alternativo de calculo do retorno sobre
o patriménio liquido (ROE).

2.2 O modelo DuPont
O modelo DuPont é uma maneira de de-
compor o ROE em trés fatores que, analisados
individualmente, representam a margem liqui-
da, o giro dos ativos e a alavancagem da empre-
sa. O modelo DuPont pode ser expresso como:
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ROEt: it_
t-1
ROE=ROAXAL
ROE, = margem liquida x giro do ativo x
alavancagem,
L Vendas, AT,

Vendast>< AT, X PL,,

em que:

ROE;: retorno sobre o patrimoénio liquido no
ano t;

ROAt: o retorno sobre o ativo no ano t;

LL;: lucro liquido no ano t;

Vendas: receita bruta total apurada no ano t;
AT, : ativo total noano t -1;

PL,_: patrimonio liquido no ano t-1;

ML: margem liquida;

GA: giro do ativo;

AL: alavancagem.

O retorno sobre os ativos (ROA) reflete
o lucro gerado pela empresa com relagdo ao
emprego de seus ativos para tal. Essa medida,
entretanto, no faz distin¢do da propor¢édo de
lucro que foi gerado pela rentabilidade das
suas vendas e pela eficiéncia com que utilizou
seus ativos para produzir. A decomposicio
do ROA em margem liquida, uma medida de
rentabilidade, e giro do ativo, uma medida de
eficiéncia, serve para melhor descrever os re-
sultados encontrados.

O fator margem liquida (a divisdo do
lucro liquido pela receita bruta) demonstra
quanto a empresa obteve de lucro sobre as
vendas realizadas no periodo. Consideran-
do que o lucro é a diferenca entre receitas
e despesas, pode-se dizer que empresas
com alto grau de margem liquida sdo, em
geral, portanto, aquelas que conseguem ad-
ministrar a relacdo entre sua estrutura de
custos (menores despesas) e seu esforco de
marketing (maior receita), de forma que
seus precos possibilitem manter grande a
distincia entre receitas e despesas. Quanto
maior a margem liquida, mais lucro a em-
presa gera por venda realizada.

Uma empresa pode, também, mensurar o
grau de eficiéncia com que utiliza seu ativo,
ou seja, dividindo-se a receita bruta por seu
ativo consegue-se perceber quanto os bens e
direitos da empresa geram de receita para ela.
Mais eficiente é a empresa que mais receita
gera utilizando-se de menos ativos quanto for
possivel e maior é seu giro dos deles.

Os indices de margem liquida e de
giro do ativo medem construtos diferen-
tes e, dessa maneira, possuem diferentes
propriedades, pois, enquanto o primeiro
advém principalmente de caracteristicas
mercadologicas da empresa (posiciona-
mento, marca forte e nichos de mercado,
por exemplo), o segundo aponta o grau de
eficiéncia operacional, ou seja, na utiliza-
¢do dos ativos (mdaquinas, equipamentos
etc.) (SOLIMAN, 2004).

A alavancagem evidencia a medida com
que o ativo total da empresa é financiado por
capital proprio, dividindo-se o primeiro pelo
patriménio liquido. Quanto maior for essa
relagdo, portanto, menor é a participagdo do
capital proprio da empresa no financiamento
dos ativos.

Alguns tedricos argumentam que o
modelo DuPont tradicional apresenta al-
gumas limita¢des quanto a sua estrutura
e capacidade de andlise dos indices que o
compdem. Os ativos incluem tanto ativos
operacionais quanto ativos financeiros. O
lucro liquido inclui ganhos advindos de ati-
vidades operacionais, bem como receitas e
despesas com juros, que sdo consequéncias
de decisdes financeiras. Assim, ao conside-
rar o ROA (margem liquida x giro do ati-
vo0), a analise mistura o resultado operacio-
nal com o resultado financeiro da empresa.
Ainda, o indice de alavancagem utilizado
nao reconhece o fato de que o Caixa e os In-
vestimentos de Curto Prazo de uma empre-
sa sdo “débitos negativos” em sua esséncia,
visto que podem ser usados para reduzir a
divida bruta na empresa no balan¢o (PA-
LEPU; HEALY, 2007).
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2.3 O modelo alternativo (DuPont
modificado)

Considerando as limitagdes do modelo
DuPont apresentadas acima, Palepu e Healy
(2007) apresentam o seguinte modelo alter-
nativo de decomposicéo e analise do ROE de
maneira a isolar os resultados operacionais e
financeiros dos componentes do modelo Du-
Pont:

ROE=ROAop + Spread xAFL

em que:

ROAop: retorno sobre ativos operacionais
liquidos;

Spread: efeito econodmico incremental de-
corrente da introducdo de divida na estrutura

Quadro 1

operacional. E calculado como ROAop - Taxa
de juros efetiva apds imp.;
AFL: alavancagem financeira liquida.

Especificamente, tém-se:

(i) ROAop. = Lucro op. liq apds imp. .
Ativo lig., |

(ii) Taxa de juros efetiva apés imp. =
Desp. lig. com juros apds imp.,

Divida lig. ,
(iii) Alavancagem finaceira liquida =
Divida lig.
th-I
O Quadro 1, abaixo, apresenta a definicdo
das principais varidveis utilizadas nesse estudo:

Conceitos do modelo alternativo de decomposicao do ROE

Conceitos

Significado em Dados Contabeis

Despesa liquida com juros apos impostos

(despesas financeiras - receitas financeiras)x(1-IR)

Lucro operacional liquido apos impostos

Lucro liquido + Despesa liquida com juros apos impostos

Operating working capital

(AC - disponivel e investimentos CP) - PC

Ativo liquido de longo prazo

Ativo nao circulante - [Exigivel LP - (financiamentos LP + Debéntures LP)
+ Participagao acionistas Minoritarios|

Divida liquida

(Financiamentos LP + Debéntures LP) - disponivel e investimentos CP

Ativo Liquido

Operating working capital + Ativo liquido LP

O ROA operacional captura a lucrativida-
de operacional sem conter os efeitos da ala-
vancagem financeira da equagio anterior (SO-
LIMAN, 2008), sendo uma medida do grau de
lucratividade com que uma empresa gera lu-
cros operacionais a partir do emprego de seus
ativos operacionais (PALEPU, HEALY 2007).

Feroz, Kim e Raab (2003) afirmam que a
decomposi¢do pelo modelo DuPont facilita
o exame do ROE em termos de uma medida
de lucratividade, nivel de ativos necessarios
para gerar vendas e financiamento desses ati-
vos. Desta maneira é possivel ainda observar
o grau de alavancagem da empresa e, conse-
quentemente, analisar como esses trés fatores
se inter-relacionam na composi¢do dos resul-
tados da empresa.

O efeito econdmico resultante da tomada
de divida pela empresa (o spread) é positivo
enquanto o retorno sobre os ativos operacio-
nais for maior que o custo da divida (PALE-
PU e HEALY, 2007). Com isso, uma empresa
reduz seu retorno sobre o patrimonio liquido
(ROE) se nédo é capaz de gerar retornos ope-
racionais que lhe permitam arcar com custos
relativos a juros.

O grau de divida liquida em relagédo ao
capital préprio que a empresa possui (ala-
vancagem financeira liquida) incrementa
o efeito positivo ou negativo do spread,
sendo que a multiplicagdo desses dois
fatores apresenta o ganho dos acionistas
com a alavancagem financeira (PALEPU;
HEALY 2007).
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2.4 Trabalhos anteriores

Soliman (2004; 2008) apresenta duas con-
tribuicdes para o estudo na area. Inicialmen-
te, o autor investiga o uso da andlise DuPont
ajustada & industria especifica para prever
lucratividade futura e estabelecer compara-
¢des (SOLIMAN, 2004). O autor pretendeu
verificar se é util contextualizar a empresa
dentro de seu ambiente competitivo de pro-
dugdo quando compara seus resultados. No
estudo citado, investiga-se se o uso do mode-
lo DuPont ajustado as industrias especificas
(média de cada industria) é uma ferramenta
util para prever mudangas no ROA das em-
presas, em contrapartida ao uso do modelo
sem esse ajuste, em que se usa a média dos
retornos de todo o mercado como base de
comparagdo de desempenho. O autor, ainda,
afirma que as for¢as competitivas devem con-
ferir diferentes olhares sobre valores de mar-
gem liquida e giro do ativo, ante as diferencas
com relagio a esséncia de ambas as medidas,
no que tange ao que refletem sobre o desem-
penho da empresa. Especificamente Soliman
(2004) relata:

H4 razdes para se esperar que as forcas
competitivas afetem estas duas fontes de
lucratividade de formas diferentes. Altas
margens de lucro frequentemente atraem
novos entrantes a0 mercado ou imitagdes
rapidas de novas idéias por rivais. A com-
peticdo resultante causa a reversao das al-
tas margens de lucro para niveis normais,
sugerindo beneficios mais transitorios.
Por outro lado a competicdo pode ser
menos ameacgadora a utiliza¢do eficiente
de ativos. E mais dificil imitar processos
produtivos mais eficientes de outra firma,
pois tal imitagdo frequentemente envolve
grandes e custosas barreiras relacionadas a
fabricas e operagdes atuais.

Os diferentes segmentos industriais, por-
tanto, tendem a buscar niveis semelhantes de
retornos sobre o Patrimoénio Liquido, porém
baseados em diferentes combinagdes de mar-
gem liquida e giro do ativo.

Finalmente, Soliman (2004) conclui que
a simples decomposi¢do do modelo DuPont,
aliado a um ajuste a inddstria, resulta em au-
mento na habilidade de previsio de mudan-
cas futuras no ROA e a lucratividade anormal
derivada de margens de lucros anormais ¢
menos persistente que se derivada de giros
do ativo anormais. Adicionalmente, observa-
se que se as variacoes nos indices financeiros
sdo mais bem explicadas pelo setor produtivo
do qual faz parte uma empresa que por fato-
res econdmicos em geral, entdo o ajuste a in-
dustria pode ajudar a extrair informagdes das
varaveis contabeis e aumentar o seu poder de
previsdo.

Em outro trabalho, Soliman (2008) exa-
mina a utilidade do modelo DuPont, verifi-
cando se o uso das informac¢des contidas em
sua estrutura pelos agentes do mercado estdo
associadas aos seus retornos do mesmo e as
previsdes e reagdes de analistas e investidores.
No desenvolvimento da pesquisa, ele utiliza,
também, o modelo alternativo para avaliar e
confirmar o poder explicativo da margem li-
quida e do giro do ativo sobre oscilagdes no
ROA operacional.

O mesmo autor percebe que o poder ex-
plicativo do AATO(a variagao do giro do
ativo em um periodo) é, estatisticamente,
significante e possui correlagdo positiva com
a nogdo de que o giro do ativo traz novas in-
formagdes sobre mudancas futuras na lucra-
tividade (SOLIMAN, 2008), ressaltando, ain-
da, que o mercado reconhece as implicagdes
futuras dos componentes do modelo DuPont
sobre o ROA operacional.

Modigliani e Miller (1958) desenvolvem
uma teoria a respeito dos efeitos da estrutura
de capital na avaliagdo de empresas (empre-
sas, individualmente, e industrias) e no retor-
no das agdes, e como esses efeitos podem ser
inferidos a partir de dados objetivos de mer-
cado, avaliando, também, as implicacoes da
teoria sobre o custo de capital das empresas.

Para o presente trabalho, mostram-se
interessantes duas proposi¢des da teoria de
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Modigliani e Miller (1958): I) a empresa ndo
é capaz de mudar o seu valor total (no caso
representado pelo valor de seus titulos), sim-
plesmente por meio da alteragdo das propor-
¢Oes na estrutura de capital, o que representa
dizer que a politica de financiamento é irrele-
vante para seus retornos; II) a introdugio de
divida (capital de terceiros), na estrutura de
capital da empresa, gera aumento nos retor-
nos esperados, ou seja, a alavancagem ¢é posi-
tivamente correlacionada com o retorno das
acdes das empresas.

Fama e French (1992) buscaram avaliar,
por meio de dados em cross-section, o papel
do risco () de mercado, do tamanho da fir-
ma, da alavancagem, do indice E/P (earnings-
price, ou relacdo ganhos-preco da agdo), e do
indice book-to-market (relagio entre o valor
contabil da empresa e seu valor de mercado)
com a média dos retornos das a¢des das em-
presas. Os resultados obtidos foram significa-
tivos, sendo os principais: o 8, aparentemen-
te, ndo explica o retorno médio das a¢des; por
outro lado, ha relacio entre os retornos e as
outras varidveis; a combinac¢do das variaveis
tamanho da firma e book-to-market consegue
absorver o papel da alavancagem e do indi-
ce E/P nos retornos das agdes. O principal
resultado, no entanto, aponta para o fato de
que duas variaveis, facilmente mensuradas,
o tamanho da empresa e seu book-to-market
conseguem capturar a variacdo na média dos
retornos das acOes associados a tamanho:
E/P, book-to-market e alavancagem (FAMA;
FRENCH, 1992).

Penman, Richardson e Tuna (2007) funda-
mentaram sua pesquisa nos resultados de Fama
e French (1992). Partindo da premissa de que
o indice B/P (book-to-price, 0 mesmo que book-
to-market) correlaciona-se positivamente com
o retorno médio das a¢des e que ele “absorve” o
papel da alavancagem nos retornos, os primei-
ros autores decompdem esse indice em dois: 0
fator enterprise book-to-market (relativo a ope-
ragdes, e que assim reflete riscos operacionais)
e o componente de alavancagem (que reflete

riscos financeiros). E, a partir dai, desenvolvem
uma analise empirica acerca do poder explica-
tivo dos fatores operacionais e financeiros con-
tidos no indice B/P sobre os retornos esperados
das acbes das empresas.

Penman, Richardson e Tuna (2007) des-
tacam que:

Uma nogido elementar em finangas cor-
porativas é a de que o risco do capital
proprio (e os retornos esperados sobre o
capital préprio) é determinado pelo risco
operacional inerente as opera¢des da firma
(também chamado risco da firma, risco da
empresa, risco do negdcio, ou risco do ati-
vo) e pelo risco financeiro que advém de
tomada de divida, que alavanca o inves-
timento do capital préprio nas operagoes
(...) Dado o risco operacional, os retornos
médios aumentam com a alavancagem (...)
A nogio de que tomar divida aumenta o
risco e retornos esperados se tornou larga-
mente aceita, tanto que qualquer observa-
¢do contraria é considerada anormal.

Os resultados da andlise empirica mos-
tram que o indice operacional esta positiva-
mente relacionado aos retornos futuros das
agoes. Contudo, diferentemente do que se
esperava, o indice de alavancagem financei-
ra, uma vez condicionado ao indice book-
to-price, apresenta correlacdo negativa com
os retornos, tanto para empresas com alto
B/P quanto para aquelas com baixo B/P. As
conclusdes de Penman, Richardson e Tuna
(2007) fundamentaram-se na aplicagdo e de-
senvolvimento da seguinte equagao:

NOA, +)L2NDI +.. e,
PNOA p

t t

R, = oc0+)L1+

em que:
R, média do retorno das a¢des no ano t+1;
NOA,: ativos ndo operacionais (non-operating
assets) no ano t;

ND,: divida liquida (net debt) no ano t;

P NOA : valor de mercado (market value) dos
ativos operacionais liquidos em t;

P : valor de mercado (market value) da em-

presa no ano t;
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A conclusio de Penman, Richardson e
Tuna (2007) é de que o efeito B/P (de correla-
¢do positiva entre B/P e retornos esperados)
ndo absorve o incremento da alavancagem.
Mais do que isso, esse incremento resulta em
menores retornos.

Dentre os trabalhos elaborados no Brasil,
Oliveira e Matsumoto (2005) seguem a linha de
Soliman (2008), ao analisarem o desempenho
do setor de siderurgia e metalurgia do Brasil, a
luz do modelo DuPont, entre 1999 e 2003.

3 METODOLOGIA

3.1 Selecao e coleta de dados

Para a condugdo da pesquisa foram sele-
cionadas as empresas com ag¢des negociadas
na BOVESPA, no periodo entre 1995 e 2008,
tendo sido consideradas, apenas, as agdes de
maior liquidez de cada empresa e excluindo-
se as empresas financeiras (bancos e segura-
doras). Os dados foram coletados da base de
dados do software Economatica.

Optou-se pela coleta de dados a partir
de 1995, a fim de evitar possiveis problemas
oriundos dos efeitos inflacionarios que vigo-
raram antes do Plano Real (junho de 1994).

Para que se pudesse chegar aos valores finais
dos indices a serem testados empiricamente,
foram selecionados e organizados, a partir das
demonstragdes financeiras das empresas, os se-
guintes dados contabeis: Lucro Liquido, Receita
Bruta, Ativo Total, Exigivel em Longo Prazo,
Realizavel em Longo Prazo, Financiamentos de
Longo Prazo, Debéntures de Longo Prazo, Ou-
tros Ativos de Longo Prazo, Despesas Financei-
ras, Receitas Financeiras, Disponivel e Investi-
mentos de Curto Prazo, Financiamento de Curto
Prazo, Debéntures de Curto Prazo, Ativo Circu-
lante, Passivo Circulante, Passivo Nao Circulante
e Participagdes de Acionistas Minoritérios.

Os dados utilizados compreendem o pe-
riodo entre 31 de Dezembro do ano anterior
e 31 de Dezembro do ano observado e sdo
relativos as demonstracdes consolidadas das
empresas. Apds a coleta de dados na Econo-

Corroborando com as pesquisas de
Soliman (2008), Oliveira e Matsumoto
(2005) apuraram dados semelhantes quan-
to a ROA, margem liquida e giro do ativo,
0 que permitiu extrair conclusées quanto
ao desempenho das empresas de forma
contextualizada, revelando que a margem
liquida tem grande influéncia no ROA das
empresas e é com o aumento dela que se
fundamenta, principalmente, o poder de
retorno do setor.

matica, esses dados contabeis foram trans-
formados nos indicadores financeiros de
margem liquida, giro do ativo, ROA, alavan-
cagem, ROA operacional, Spread, alavanca-
gem financeira liquida e retorno das agoes.

No conjunto dos dados selecionados
foram, também, construidas variaveis de
controle, de modo a permitir uma melhor
especificacio do modelo, minimizando a pro-
babilidade de omissdo de varidveis que pos-
sam estar correlacionadas simultaneamente
com as varidveis explicativas e que, portanto,
possam levar a inferéncias ou conclusoes er-
radas a respeito dos resultados encontrados
(FIGUEIREDO, FAMA, SILVEIRA, 2005).
Pretende-se, dessa maneira, dar melhor qua-
lidade estatistica ao modelo.

Foram aplicadas, nesta pesquisa, as se-
guintes variaveis de controle:

Book-to-market (BM): trata-se da relagdo
entre o valor contabil de uma empresa, dado
por seu Patrimonio Liquido, e o seu valor de
mercado em um determinado ano t. O valor
de mercado é obtido pela multiplicacdo do
preco da agdo no final do ano multiplicado
pelo nimero de agdes da empresa no mesmo
periodo.

Beta: medida da volatilidade de uma agéo
em relagdo a volatilidade do mercado.

Tamanho: medido pelo logaritimo natural
do Ativo Total da empresa ao final do ano t.

PIB: representado pelo logaritimo natural
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do Produto Interno Bruto do Brasil no ano t.

Taxa de juros: média da taxa Selic pratica-
danoanot.

Cambio: média da taxa PTAX de compra
no ano t em R$/USS.

Inflagdo: indice IPCA (Indice de Precos
ao Consumidor Amplo) de inflagdo no ano t.

Os dados relativos as informacdes conta-
beis e de mercado das empresas foram cole-
tados no software Economatica, obedecendo
aos demais critérios utilizados para as varia-
veis dependentes e independentes.

Os valores de PIB e Inflagdo foram colhi-
dos na base de dados do Instituto Brasileiro de
Geografia e Estatistica (IBGE)' , ao passo que
as taxas de cAmbio e de juros foram extraidas
da base de dados do Banco Central do Brasil®.

3.2 Modelos empiricos

Na defini¢éo das variaveis a serem estudadas,
o retorno das a¢des de cada empresa foi definido
como a oscilagio, ou seja, a variagao no preco de
fechamento da a¢do da empresa durante o ano
observado, obedecendo a seguinte relacio:
R = Pi,tP' P

it-1

em que:

R: retorno da a¢io da empresa i no ano t;

P: preco da acio da empresa i.

Ja o retorno sobre o Patrimdnio Liquido
(ROE) teve sua forma original decomposta
em duas formas diferentes (PALEPU e HE-
ALY, 2007):

a) ROE=ROA x AL

=ML x GAx AL
LL, Vendas, AT,
= X X
Vendas, = AT, PL ,
em que:

ROE:;: retorno sobre o patrimonio liquido
no ano t;

ROAt: o retorno sobre o ativo no ano t;

LL;: lucro liquido no ano t;

1 Disponivel em: www.ibge.gov.br. Acessado em 10/09/2009

2 Disponivel em: www.bcb.gov.br. Acessado em 10/09/2009

Vendas;: receita bruta total apurada no
ano t;

AT, : ativo total noano t -1;

PL,_: patrimonio liquido no ano t-1;

ML: margem liquida;

GA: giro do ativo;

AL: alavancagem.

b) ROE=ROAop + Spread x AFL

em que:

ROAop: retorno sobre ativos operacionais
liquidos;

Spread: efeito econémico incremental de-
corrente da introducio de divida na estrutura
operacional;

AFL: alavancagem financeira liquida.

No intuito de verificar as hipdteses pro-
postas para a pesquisa, foram formulados os
seguintes modelos estatisticos:

DR =a,+B ROA +BAL +BBM, +pbeta,
+ Ptam, + BPIB, + fSelic, + fCambio,
+ BInf, + ¢

em que:

R, : retorno da agéo da empresa i no ano ¢

ROA: o retorno sobre o ativo no ano t;

ALM: alavancagem da empresa i no ano t;

BM, : a relagdo book-to-market da empresa i

no ano t;

betai,t: o beta da empresa i no ano t;

tam, : o logaritimo natural do ativo total da

empresa i no ano t;

PIB;: o logaritimo natural do PIB do Brasil no

ano t;

Selic;: a média da taxa de juros Selic no ano t;

Cambio: a taxa média de cdmbio no Brasil no

ano t;

Inflagdo,: a inflagio acumulada no ano t.

1I) Ry=oa + ﬁIMLM + ﬂZGAm + /33ALM

+ pBM, + fbeta, + Ptam,
+ PBPIB, + [Selic, + pCambio,
+ BInf, + ¢
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em que:

R, : retorno da agdo da empresa i no ano t;

ML, ;: margem liquida da empresa i no ano t;

GA, : giro do ativo da empresa i no ano t;

AL, : alavancagem da empresa i no ano t;

BM, : a relacdo book-to-market da empresa i

no ano t;

beta, : 0 beta da empresa i no ano t;

tam, : o logaritimo natural do ativo total da

empresa i no ano t;

PIB;: o logaritimo natural do PIB do Brasil no

ano t;

Selic: a média da taxa de juros Selic no ano t;

Cambio;: a taxa média de cimbio no Brasil no

ano t;

Inflagdo,: a inflagio acumulada no ano t.

IIl) R = &, + B,ROA0p,, + B,Spread,, + B AFL,,
+ PBM,, + pbeta, + Ptam,, + PPIB,
+ Selic, + fCambio, + fInf, + &

em que:

R, : retorno da agdo da empresa i no ano ¢

ROAop, : retorno sobre ativos operacionais

liquidos da empresa i no ano t;

Spread, : efeito econdmico incremental de-

corrente da introdugéo de divida na estrutura

operacional da empresa i no ano t;

AFL, : alavancagem financeira liquida da em-

presa i no ano t;

BM, : a relagdo book-to-market da empresa i

no ano t;

beta : 0 beta da empresa i no ano t;

tam, : o logaritimo natural do ativo total da

empresa i no ano t;

PIB;: o logaritimo natural do PIB do Brasil no

ano t;

Selict: a média da taxa de juros Selic no ano t;

Cambio: a taxa média de cimbio no Brasil no

ano t;

Inflagdo;: a inflagdo acumulada no ano t.

Note-se que do método DuPont sio for-

mulados dois modelos de regressdo. O mode-

lo I permite analisar os resultados da variavel

ROA (ML x GA) em face da variavel ROAop

do modelo III, comparando, assim, os com-

ponentes operacionais de cada equagdo, a fim

de verificar qual das duas varidveis gera mais

valor para as empresas brasileiras listadas na
Bovespa, objetivo principal desta pesquisa.

Por meio dos modelos I, II e III pretende-
se, também, estabelecer andlises comparativas
capazes de averiguar a relagdo entre as varia-
veis, dentro de cada modelo, com os retornos.
Em outras palavras, objetivam investigar se o
comportamento dos retornos das agdes de
cada empresa esta significativamente relacio-
nado aos resultados operacionais (ML, GA,
ROA e ROAop) e/ou financeiros (AL, Spread
e AFL), como se relacionam e em que grau.

O modelo II aprofunda a andlise do mo-
delo I, transformando a varidvel operacional
ROA em duas, dando melhor no¢io de como
se fundamenta o retorno sobre os ativos, ou
seja, como a empresa combina rentabilidade
(ML) com eficiéncia operacional (GA).

3.3 Analise e tratamento dos dados

A metodologia utilizada nesta pesqui-
sa compreende testes em dados transversais
(cross-section) e em pooled regression. Com 0s
dados em cross-section, desenvolveram-se testes
de cada modelo empirico (I e II), ano por ano,
tomando-se todas as empresas listadas com da-
dos disponiveis para as analises implementadas
no periodo de 1995 a 2008. No tratamento dos
dados, a fim de minimizar o efeito de valores
extremos sobre as amostras, ou seja, aqueles
valores cujas eliminagdes produzem mudangas
significativas na regressio (WOOLDRIDGE,
2006), foram excluidos os 2,5% dos maiores e
menores valores de cada fator das equagdes.
Pretende-se, assim, tornar a amostra mais ho-
mogénea e menos influenciada por valores
extremos. Para isso foi utilizada a técnica esta-
tistica trimmed com a exclusdo de outliers. Por
esse método, a média de um conjunto finito de
N numeros ¢ obtida colocando o conjunto em
ordem crescente, removendo o percentual de
extremos preestabelecidos e computando a mé-
dia dos valores restantes. Uma vez rodados os
testes, chegou-se a uma média de 206 empresas
por teste. A distribuicdo dos dados, com base na
sua data, é apresentada na Tabela 1.
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Tabela 1 NUmero de observacdes por variavel por ano
Ano Retorno ML GA ROA AL ROAop Spread AFL
1995 261 218 212 208 243 208 207 242
1996 268 203 196 194 257 224 222 257
1997 270 292 235 234 268 244 243 268
1998 243 356 305 295 324 301 298 323
1999 257 357 366 351 380 363 360 378
2000 274 342 352 337 377 351 346 376
2001 267 333 341 325 361 338 335 359
2002 258 323 334 318 356 333 329 352
2003 253 312 319 305 342 315 314 340
2004 249 313 315 299 329 313 311 328
2005 238 309 309 295 332 303 303 331
2006 226 322 313 295 329 310 310 328
2007 257 327 328 312 345 325 322 345
2008 296 294 310 292 346 304 299 346
Total 3618 4300 4234 4589 4231 4199 4572 4058

A metodologia em pooled regression envol-
ve regressoes que combinam dados em cross-
section com a evolu¢io do tempo, permitindo
capturar o comportamento dos dados tanto
na dimensdo espacial quanto na temporal
(MEDEIROS, COSTA e SILVA, 2005). Con-
siderando-se os dados disponiveis, essa anali-
se contou com 2519 observagdes ao longo do
periodo entre 1995 e 2008.

Para mitigar problemas relacionados com
eventual heterocedasticidade, os erros-pa-
dréo foram estimados por meio da matriz de
covariancia robusta de White.

A fim de aprofundar a observacio dos
resultados e de se obter maior embasamento
para andlise, os dados, também, foram sepa-
rados por setor econdmico, de modo que essa
classificagdo pudesse ajudar a compreender
os resultados agregados.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Estatistica descritiva e
resultados iniciais

A Tabela 2, painel A, apresenta a estatisti-
ca descritiva para a amostra total das empre-
sas englobando o periodo entre 1995 e 2008.

4.1

Foram calculados os coeficientes de
correlagdo entre as varidveis e os retornos
com o objetivo de medir o grau de depen-
déncia linear entre os indicadores, utilizan-
do, ainda, o método do produto-momento
de Pearson (“r de Pearson”) para verificar
os p-valores das correlagdes e perceber se
ha significancia ou ndo na relagao. No caso,
foram testadas todas as varidveis contra o
retorno das agdes.

Também, foram realizados testes de dife-
renga de média para as variaveis ROA e ROA
operacional, no intuito de descobrir se ha
diferenga entre as médias encontradas para
cada um deles, e se elas sdo significantes ou
nao, e, assim, inferir se um deles possui maior
poder explicativo sobre os retornos que ou-
tro. Os testes foram feitos tanto para os dados
em pooled como para em cross-section.

Adicionalmente, apresenta-se o painel B no
qual sdo considerados os resultados iniciais
das relagdes apresentadas no item 3.2, mode-
los I, IT e III.
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Tabela 2 Estatistica descritiva das variaveis retorno, ML, GA, ROA, AL, ROA operacional,

spread e AFL
Painel A
Variavel Média Desvio- Min. Q1 Mediana Q3 Max. N
Padrao
Retorno 0,2437 0,7520 -0,7760 -0,2720 0,0680 0,5360 3,6970 3618
ML -0,0316 0,2458 -1,8759 -0,0494 0,0204 0,0719 0,4048 4300
GA 0,9990 0,6610 0,0001 0,5206 0,8956 1,3673 3,4429 4234
ROA -0,0020 0,1268 -0,6338 -0,0343 0,0199 0,0672 0,2327 4589
AL 2,8389 3,1294 -5,1605 1,4523 2,0980 3,3110 22,4882 4231
ROAop 0,0941 0,2722 -1,2500 0,0068 0,0933 0,2015 1,2325 4199
Spread 0,4237 3,8303 | -12,3963 | -0,3572 -0,2865 0,2632 36,2799 4572
AFL 0,1650 0,6098 41,7111 -0,0956 0,0202 0,3313 3,3632 4058

Painel B — Regressoes em pooled OLS:

(A) R=a,+ /SIROA“ + ﬁzAL,-,¢ +..t+e
B)R =a,+B ML +B,GA +BAL +.. te
(C)R, =a,+B,ROAop, + B Spread, + BAFL +..+e

Variavel dependente:
Retorno das Acoes

Coef. p valor

ML2 0,4021 0,006
GA? 0,0960 0,024
ROA' 1,2009 0,000
AL? 0,0025 0,748
ROAop® 0,3085 0,003
Spread® 0,0029 0,715
AFL3 -0,0123 0,780

Nota — definicao das variaveis:

R - retorno da agao, calculado pela subtracao do preco da acao ao fim do ano pelo pregco ao fim do ano anterior e
dividindo-se o resultado por esse ultimo;

ML - margem liquida, calculada pela divisao do lucro liquido ao fim do ano pela receita bruta ao fim do ano anterior;
GA - giro do ativo, obtido pela divisao da receita bruta ao fim do ano pelo ativo total ao fim do ano anterior;

AL - grau de alavancagem da empresa, resultante da divisao do ativo total ao fim do ano pelo patrimonio liquido ao
final do ano anterior;

ROAo0p - retorno sobre o ativo operacionail, calculado pela divisao do lucro operacional liquido apds os impostos
pelo patrimonio liquido ao final do ano anterior;

Spread - representa o efeito econdomico incremental quando da introdugao, pela empresa, de divida em sua estrutura
operacional. Definida pela subtracao da taxa de juros efetiva apds impostos do ROAop;

AFL - alavancagem financeira liquida, calculada pela divisao da divida liquida ao final do ano anterior pelo patrimo-
nio liquido ao final do ano anterior;

1- Indica que o coeficiente foi calculado por meio da regressao A;
2- Indica que o coeficiente foi calculado por meio da regressao B;

3- Indica que o coeficiente foi calculado por meio da regressao C.

No painel A da Tabela 2 sdo apresentadas  a média (mediana) do retorno sobre o ativo
as estatisticas descritivas das variaveis finan- - ROA das empresas da amostra é de -0,002
ceiras avaliadas no estudo. Destaque-se que  (0,0199) enquanto a média (mediana) do re-
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torno sobre o ativo operacional - ROAop. é
de 0,094 (0,0933) demonstrando a relevan-
cia da avaliagdo mais aprofundada de qual
métrica de retorno sobre os ativos estd mais
correlacionada com o valor da empresa. No
painel B da Tabela 2, relaciona-se o retorno
das agdes com as diferentes decomposi¢des
do ROE (DuPont e DuPont modificada), a
partir da realizagdo de uma regressao pooled
OLS, com as variaveis componentes do mo-
delo DuPont (e DuPont modificado). Os re-
sultados apontam para a existéncia de relagao
positiva entre ROA e ROA operacional e os
retornos das agdes, e essa relacdo se mostra
estatisticamente significante. Como era espe-
rado, em fun¢ido de serem componentes do
ROA, os indices de margem liquida e giro do
ativo, também, apresentam relacao positiva e
significante com os retornos.

Por outro lado, ndo se observa a mesma si-
tuagdo com os indices financeiros, pois embo-
ra apresentem relacdo positiva com os retor-
nos, ela ndo é estatisticamente significante.

A seguir, os resultados sdo avaliados em
maior detalhamento.

4.2 Avaliagao da relagdo dos retornos
com o ROA e ROA operacional
Aprofundando ainda mais essa andlise, a
Tabela 3 apresenta os coeficientes de regres-
sdo e de correlaciao para ROA (utilizando-se a
regressdao A) e ROA operacional (utilizando-
se a regressao C) com os retornos das agoes,
divididos ano a ano (cross-section) e agrega-
dos (pooled), de forma que é possivel visua-
lizar a predominéncia de relagdes positivas e
significantes entre essas variaveis e o retorno
das acoes.

Tabela3  Coeficientes de regressao e de correlagao dos indicadores ROA e ROA operacional
com retorno das acdes (por ano)
Ao ROA ROAop
Coeficiente | p-valor | Correlacao | p-valor | Coeficiente | p-valor | Correlacao | p-valor
1995 1,0274 0,054 0,3820 0,000 0,4389 0,217 0,2370 0,000
1996 1,6588 0,367 0,2945 0,000 0,7081 0,367 0,2226 0,000
1997 2,2040 0,008 0,3065 0,000 0,9002 0,000 0,2809 0,000
1998 1,1993 0,035 0,0053 0,940 0,2206 0,272 0,0814 0,230
1999 4,2089 0,000 0,3044 0,000 0,8947 0,144 0,2924 0,000
2000 0,1042 0,890 0,1972 0,000 0,1250 0,618 -0,0931 0,140
2001 2,1249 0,000 0,3623 0,000 0,6315 0,000 0,2534 0,000
2002 2,3859 0,001 0,2829 0,000 0,4255 0,085 0,1623 0,010
2003 1,5948 0,204 0,2384 0,000 0,1166 0,735 0,1132 0,090
2004 1,7971 0,074 0,2267 0,000 0,0806 0,773 0,1923 0,000
2005 2,7215 0,006 0,2272 0,000 0,3183 0,210 0,1556 0,020
2006 1,1907 0,012 0,2381 0,000 0,5534 0,035 0,1096 0,120
2007 -1,9151 0,002 -0,1829 0,010 -0,1789 0,608 0,0065 0,920
2008 0,0474 0,821 0,2120 0,000 0,0529 0,742 0,0423 0,530
Pooled 1,2009 0,000 0,1737 0,000 0,3085 0,003 0,1501 0,000

De acordo com o resultado da Tabela 3, a
excecdo dos anos de 2000 e de 2008, o grau
de relacionamento entre o ROA e os retornos
¢ maior que entre o ROA operacional e os
mesmos retornos. O mesmo se observa com

o grau de correlagdo, que s6 é maior para o
ROA operacional nos anos de 1998 (ano em
que, entretanto, ambas as correlagcdes nio sao
estatisticamente significantes).

Além disso, a relagdo entre ROA e retor-

R. Cont. Fin.— USP, Sao Paulo, v. 22, n. 57, p. 279-298, set./out./nov./dez. 2011



Eduardo Rosa Soares e Fernando Caio Galdi

nos é estatisticamente significante nos anos
1997, 1999, 2001, 2002, 2005, 2006 € 2007, ao
passo que, para o ROA operacional, isso s
ocorre em 1997, 2001 e 2006.

Os resultados encontrados até aqui su-
gerem, portanto, maior influéncia do ROA
sobre o desempenho das a¢des das empresas
brasileiras na Bovespa.

Contudo, a fim de buscar maiores evidéncias

que pudessem atestar se essa diferenca encontra-
da entre ROA e ROA operacional e os retornos
das agbes ¢ de fato significante, foram, ainda, rea-
lizados testes de média, tanto com a amostra em
cross-sections quanto com a agregada (dados em
pooled). No teste de média, tém-se:

H,: ROA = ROAop.

H,: ROA # ROAop.

Os resultados sdo demonstrados na Tabela 4.

Tabela 4 Diferengas de média entre ROA e ROA operacional (por ano)
Ano ROA op. ROA Ha: diff !=0 Pr(|T| Teste de diferencas de média
> |t])
1995 -0,0117 -0,1570 0,8395 Nao ha diferenca de médias
1996 0,0319 -0,0065 0,0298 Ha diferenca de médias
1997 0,0533 -0,0066 0,0009 Ha diferenca de médias
1998 0,0512 -0,0174 0,0000 Ha diferenca de médias
1999 0,0550 -0,0333 0,0000 Ha diferenca de médias
2000 0,0766 -0,0032 0,0000 Ha diferenca de médias
2001 0,0984 -0,0083 0,0000 Ha diferenca de médias
2002 0,1061 -0,0348 0,0000 Ha diferenca de médias
2003 0,1255 0,0096 0,0000 Ha diferenca de médias
2004 0,1488 0,0244 0,0000 Ha diferenca de médias
2005 0,1258 0,0129 0,0000 Ha diferenca de médias
2006 0,1332 0,0091 0,0000 Ha diferenca de médias
2007 0,1299 0,0267 0,0000 Ha diferenca de médias
2008 0,1445 0,0170 0,0000 Ha diferenca de médias
Pooled 0,0941 -0,0020 0,0000 Ha diferenca de médias

A Tabela 4, ao comparar os valores mé-
dios das duas formas de Retorno sobre o Ati-
vo, assegura a existéncia de diferenca entre
esses valores, permitindo, assim, estabelecer
comparagdes entre eles.

Dessa maneira, em face da comprovacgio
da diferenga estatistica entre resultados de
ROA e ROA operacional, hé indicios de que
seja possivel rejeitar a hipotese nula H 1, in-
dicando, assim, a existéncia de diferenca en-
tre o poder explicativo destes fatores sobre o
desempenho das a¢des e podendo inferir que
0 ROA consegue explicar melhor a geragio
de valor para as empresas brasileiras listadas
na Bovespa.

Uma possivel explicagdo para isso pode

ser encontrada na afirmagéo de Palepu e He-
aly (2007) de que o ROA operacional mede a
lucratividade com que uma empresa gera lu-
cros operacionais a partir de seus ativos ope-
racionais. Nao sdo considerados, portanto,
resultados advindos de ativos financeiros. Ao
contrario, o0 ROA leva em conta tanto ativos
operacionais quanto financeiros. Em tempos
em que as operacdes no mercado financei-
ro pelas empresas tornam-se mais frequen-
tes e envolvem grandes volumes de capital,
podem-se obter retornos consideraveis por
meio delas.

O préprio lucro liquido utilizado no cal-
culo do ROA envolve ganhos provenientes de
decisdes financeiras, o que pode, da mesma
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maneira, ter influéncia sobre o desempenho
das empresas observadas.

4.3 Os fatores operacionais e os
financeiros
Pretendendo comparar os indicadores
operacionais com os financeiros, em termos
de geragao de valor para as empresas, consi-
deraram-se os resultados das regressoes A, B

e C para que se pudesse identificar como se
relacionam os componentes financeiros do
ROE e o retorno das agdes. Para tanto, foram
considerados os conceitos de alavancagem,
alavancagem financeira liquida e spread, de-
correntes da decomposi¢do do ROE apresen-
tadas nas equagdes I, IT e I1I apresentadas no
item 3.2. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela5 Coeficientes de regressao dos indicadores para o retorno das agoes
Variavel | Coeficiente | p valor Variavel | Coeficiente | p valor Variavel | Coeficiente p valor
ML 0,4021 0,0060 ROA 1,2009 0,0000 ROAop 0,3085 0,0030
GA 0,0960 0,0240 AL 0,0025 0,7480 Spread 0,0029 0,7150
AL 0,0025 0,7480 AFL -0,0123 0,7800
R? 0,1059 R? 0,1087 R? 0,0785

Verifica-se que os coeficientes de regres-
sdo dos indicadores operacionais sdo sen-
sivelmente maiores que os financeiros. Sao
encontrados resultados positivos e estatisti-
camente significantes para as varidveis ROA
e ROA operacional, bem como para margem
liquida e giro do ativo. Por outro lado, em-
bora apresentem coeficientes positivos, os
resultados dos indicadores financeiros nio
apresentam significancia estatistica.

Os resultados apresentados sugerem ha-
ver maior influéncia dos fatores operacionais
que dos financeiros sobre o desempenho das
agoes das empresas brasileiras negociadas na
Bovespa, indicando, portanto, a rejeicio da
hipétese nula H,2. Seria, com isso, possivel
afirmar que existe diferenca entre o poder
explicativo dos indicadores componentes do
ROE sobre a geragdo de valor das agdes de
empresas brasileiras na Bovespa, sendo que
esse poder é maior para ROA, ROA opera-
cional, margem liquida e giro do ativo.

Esses resultados corroboram, em parte,
as conclusdes de Penman, Richardson e Tuna
(2007), para empresas americanas, segundo
as quais o desempenho das agdes das empre-
sas estaria ligado em maior parte as estraté-
gias e decisdes de produgdo, marketing, lo-
gistica, operagdes e custos, por exemplo, que

puramente a politica de investimentos ou es-
trutura de capital. Dessa maneira, a pesquisa
no contexto norte-americano encontra con-
clusdes semelhantes ao mercado brasileiro.

A diferenca estd na influéncia da alavan-
cagem sobre os retornos que Penman, Ri-
chardson e Tuna (2007) demonstram ser uma
relacdo negativa, enquanto esta pesquisa en-
controu relagdo positiva, mas que, entretan-
to, ndo permite afirmar que ela seja de fato
relevante.

4.4 A alavancagem e o retorno das
acoes

Modigliani e Miller (1958) encontram em
sua pesquisa resultados que apontam para
uma correlacio positiva entre indicadores de
alavancagem e o desempenho das empresas.
Os resultados apresentados por esta pesquisa
até aqui fornecem indicios que nido susten-
tam relagdo semelhante para as empresas ne-
gociadas na Bovespa.

A Tabela 5, embora exponha uma relagdo
positiva, mostra ndo haver significncia esta-
tistica na relacdo das varidveis alavancagem,
spread e alavancagem financeira liquida com
os desempenhos das a¢oes das empresas.

A Tabela 6 apresenta os dados em cross-
section para o periodo pesquisado.
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Tabela 6 Coeficientes de regressao dos indicadores financeiros com retorno da acdes
(por ano)
AL Spread AFL

Ano Coeficiente p valor Coeficiente p valor Coeficiente p valor
1995 -0,0077 0,664 -0,0155 0,190 -0,1957 0,078
1996 0,0281 0,796 -0,0089 0,477 0,8727 0,061
1997 0,0116 0,719 0,0028 0,839 0,0889 0,680
1998 -0,0129 0,620 0,0292 0,276 -0,0758 0,439
1999 -0,0108 0,691 0,0780 0,236 0,0347 0,884
2000 -0,0209 0,069 0,0711 0,036 -0,1136 0,021
2001 -0,0097 0,447 -0,0273 0,003 -0,0941 0,077
2002 -0,0210 0,273 -0,0114 0,182 -0,2033 0,005
2003 0,0332 0,060 0,0440 0,000 0,0913 0,402
2004 0,0130 0,429 0,0309 0,049 -0,0899 0,661
2005 0,0384 0,153 0,151 0,000 0,2407 0,034
2006 0,0201 0,356 -0,0390 0,252 0,2614 0,009
2007 0,0345 0,278 -0,0763 0,090 0,0970 0,602
2008 0,0048 0,682 0,0025 0,522 0,0085 0,867
Pooled 0,0025 0,748 0,0029 0,715 -0,0123 0,780

AL: grau de alavancagem da empresa, resultante da divisao do ativo total ao fim do ano anterior

pelo patrimonio liquido ao final do ano anterior.

Spread: representa o efeito econdmico incremental quando da introdugcao, pela empresa, de
divida em sua estrutura operacional. Definida pela subtracao da taxa de juros efetiva apos

impostos do ROAop.

AFL: alavancagem financeira liquida, calculada pela divisao da divida liquida ao final do ano
anterior pelo patrimonio liquido ao final do ano anterior.

Nio ha significincia estatistica para ala-
vancagem; para o spread, apenas em 2000,
2001, 2003, 2004 e 2005; para a alavancagem
financeira liquida nos anos de 2000, 2002,
2005 e 2006.

Esses resultados, consequentemente, le-

5 CONCLUSAO

Diversos agentes do mercado de capitais se
utilizam da andlise de demonstracdes finan-
ceiras no intuito de medir e compreender o
desempenho econémico das empresas. Com
base nesses relatorios, é possivel produzir in-
dices, indicadores e previsdes que possam
estabelecer comparagoes e, assim, embasar as
decisdes dos participantes do mercado. Uma

vantam indicativos que permitiriam nédo
rejeitar H 3, ndo sendo possivel determinar
se ha ou ndo reflexo das decisdes de finan-
ciamento sobre o desempenho das a¢des, em
virtude de ndo haver significincia estatistica
nos resultados.

das mais tradicionais andlises aplicadas sobre
o retorno sobre o patrimonio liquido é sua de-
composi¢do em margem, giro e alavancagem
(chamada de andlise DuPont). Essa decompo-
sicdo (analise DuPont)permite avaliar quanto
do retorno dos acionistas é resultante das ati-
vidades relacionadas diretamente com as ope-
ragdes das empresas e quanto esta relaciona-
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do com as atividades financeiras da entidade.
Criticos desse modelo sugerem que a analise
DuPont mistura os conceitos operacionais e
financeiros, o que ndo gera uma visdo efetiva-
mente clara sobre o desempenho da empresa.
Surge, entdo, uma decomposi¢do alternativa
da féormula DuPont, chamada de andlise Du-
Pont modificada, em que se separam os efeitos
operacionais dos efeitos financeiros na avalia-
¢do do desempenho da empresa.

O presente artigo investigou quais dos
modelos de decomposi¢cdo do ROE, os mo-
delos DuPont e DuPont modificado e, con-
sequentemente, os fatores de rentabilidade
a eles associados (ROA e ROA operacional,
respectivamente), explica melhor o desempe-
nho das a¢cdes de empresas brasileiras listadas
na Bovespa.

Os testes empiricos apontam para maior
poder explicativo por parte do ROA sobre o
retorno das acdes. Uma explicagdo para esse
resultado reside no fato de que, ao incluir o
resultado financeiro, considerando-se as altas
taxas de juros no mercado brasileiro, o ROA
operacional mensura o grau de lucratividade
com que uma empresa obtém resultados ope-
racionais a partir dos ativos de mesma linha,
ou seja, sem conter os efeitos decorrentes de
resultados financeiros e alavancagem em seu
calculo, conforme apontam Palepu e Healy
(2007). A influéncia dos resultados prove-
nientes de ativos e passivos financeiros au-
mentaria, assim, o poder explicativo do ROA
sobre o desempenho das agdes.

Os testes de média comprovam a existén-
cia de diferenca estatistica entre os valores
apresentados pelas duas variaveis, o que su-
gere a rejei¢do de H 1 e, consequentemente, a
conclusdo de que o ROA possui relagdo mais
acentuada com a geragéo de valor para as em-
presas brasileiras listadas na Bovespa do que
o ROA operacional.

Nesse contexto, analistas e gestores devem
considerar a andlise do retorno operacional
dos ativos como informacéo adicional ao in-
dicador tradicional do retorno sobre os ativos

(ROA) para sua tomada de decisdo. Adicio-
nalmente, um dos objetivos especificos da
pesquisa consistiu em uma comparagao entre
os coeficientes de cada equagio, de maneira a
avaliar se os fatores operacionais explicam os
retornos das agdes mais satisfatoriamente que
os fatores financeiros.

Os resultados provenientes dos testes
empiricos apontaram haver maior poder ex-
plicativo por parte dos fatores operacionais,
sugerindo ndo ser possivel aceitar H 2. Em
outras palavras, pode-se dizer que esses fato-
res explicam melhor a geragdo de valor que
os financeiros.

Os resultados encontrados aqui, para as
empresas brasileiras, corroboram em parte os
de Penman, Richardson e Tuna (2007), para
empresas americanas. Ambos indicam haver
relagdo positiva e significante para os indi-
ces operacionais. Todavia, aqui, se viu que a
correlacdo e os coeficientes de regressio en-
tre indices financeiros e retornos é positiva,
mas nao signiﬁcante, enquanto os autores en-
contram rela¢do negativa no mercado norte-
americano. Um objetivo adicional proposto
neste trabalho foi o de examinar se hd relacdo
entre os fatores de alavancagem das empresas
e o retorno de suas acdes, e dai identificar se
ela é positiva ou negativa. Nesse ponto, os re-
sultados encontrados ndo permitem concluir
haver ou ndo relagdo entre os fatores, pois,
conforme descrito anteriormente, nio foi en-
contrada significdncia estatistica na relagéo,
ndo permitindo, assim, rejeitar H 3.

Como sugestdes para pesquisas futuras,
tem-se o aprofundamento no modelo Du-
Pont, investigando a relagido entre a margem
liquida e o giro do ativo acerca do poder ex-
plicativo sobre o ROE, podendo compreen-
der todos os setores econdmicos. O mesmo
pode-se propor para o modelo alternativo,
analisando a decomposicdo do ROA opera-
cional em margem operacional e giro opera-
cional ou, ainda, na mesma linha, detalhan-
do a relagdo entre os indicadores financeiros
(spread e alavancagem financeira liquida).
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