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RESUMO

Compreender as varidveis chaves que explicam o retorno de uma empresa ¢ de interesse de
investidores e pesquisadores. Nesse ponto, o modelo Du Pont foi proposto para decompor o
retorno sobre o patrimonio liquido em trés outras varidveis contdbeis. Buscava-se assim
aprofundar o entendimento sobre a interacdo entre diferentes indicadores contabeis. O
presente artigo buscou verificar se o modelo Du Pont aplicado aos indices Q de Tobin e
Market to Book também adere de maneira satisfatoria, obtendo-se assim mais informagdes
acerca da dindmica dos indicadores contabeis. Para tal, sdo utilizados dados do mercado
aciondrio brasileiro segmentados por setores no periodo de 2007 a 2015. Os resultados
indicaram a boa capacidade de previsao do modelo Du Pont quanto as varidveis retorno sobre
patrimonio liquido, como esperado, e Q de Tobin. Ja o Market to Book foi pouco explicado, o
que indica a necessidade de novos estudos capazes de encontrar as variaveis chaves que
movem esse indice.

Palavras-chave: ROE, Q de Tobin, Market to Book, Setor.

ABSTRACT

Understanding the key variables that explain the return of a company is in the interest of
investors and researchers. At this point, the Du Pont model was proposed to decompose the
return on shareholders' equity into three other accounting variables. It was thus sought to
deepen the understanding of the interaction between different accounting indicators. The
present article sought to verify if the Du Pont model applied to the Tobin's Q ratio and Market
to Book also adheres satisfactorily, thus obtaining more information about the dynamics of the
accounting indicators. To do so, we use data from the Brazilian stock market segmented by
sectors in the period from 2007 to 2015. The results indicated the good predictability of the
Du Pont model regarding the return on equity as expected and Tobin's Q ratio. Market to
Book has been little explained, which indicates the need for new studies capable of finding
the key variables that move this index.

Keywords: ROE, Tobin's Q, Market to Book, Sector.

RESUMEN

Entender las variables claves que explican el retorno financiero de una empresa es de interés
para los inversores e investigadores. En ese punto, se propone un modelo de Du Pont para
descomponer el rendimiento sobre el capital en otras tres variables contables. Por tanto, se
busco profundizar en la comprension de la interaccion entre los diferentes indicadores
financieros. Este documento tiene por objeto verificar que el modelo de Du Pont aplicado a
los indicadores de Q de Tobin y Market to Book también se adhiere satisfactoriamente,
obteniendo asi mayor informacion sobre la dindmica de los indicadores financieros. Con este
fin, los datos del mercado de valores de Brasil entre 2007 y 2015 y se utilizan sectores
seleccionados. Los resultados mostraron una buena capacidad predictiva del modelo de Du
Pont y las variables de retorno de la equidad, como se esperaba, y Q de Tobin. Pero Market to
Book estaba mal explicado, lo que indica la necesidad de realizar més estudios para encontrar
las variables clave que impulsan este indice.

Palabras clave: ROE, Q de Tobin, Market to Book, Sector.
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1. INTRODUCAO

O desempenho e criacdo de valor de uma empresa podem ser analisadas sob diversas
Oticas: financeira, estratégica, mercadoldgica, humana, social, dentre outras. Em linhas gerais,
a administracdo financeira e a contabilidade sdo areas do conhecimento frequentemente
utilizadas para medir o retorno que uma organizagdo gera para seus proprietarios e credores.

De acordo com Palepu, Healey, Peek (2013), ha duas principais ferramentas de analise
financeira: estudo de indices e interpretacdo de fluxo de caixa. Os indices procuram ilustrar
como itens das demonstragdes financeiras sdo relacionadas entre si. Ja o fluxo de caixa
envolve a compreensdo de como sdo gerenciadas as atividades de operagdo, financiamento e
investimento.

A vertente que analisa empresas por meio dos indices contdbeis ganhou forca a partir
do surgimento do modelo DuPont no inicio do século XX, que decompds o retorno sobre o
ativo em duas proxies: giro do ativo e margem liquida sobre vendas. Desta forma, tornou-se
possivel auxiliar os gestores de empresas a melhorar sua performance a partir da identificacao
de areas que podem ser potencializadas (BRIGHAM e HOUSTON, 2009)

Por volta dos anos 1970, foi proposto o Modelo DuPont Modificado, que adicionou
uma medida de alavancagem a composicao do retorno. Assim, o ROA foi substituido pelo
ROE a fim de captar possiveis reflexos da decisdo de endividamento da empresa no seu
retorno. Tal mudanca possibilitou compreender se o retorno ¢ mais influenciado pela operagao
ou pelo financiamento (LIESZ e MARANVILLE, 2008).

Ainda hoje, a analise DuPont ¢ utilizada como ferramenta para prever retornos atuais e
futuros de empresas (SOLIMAN, 2008). Porém, outras medidas além do retorno ganharam
importancia na literatura de administragdo financeira desde o surgimento do método DuPont,
tais como Q de Tobin e Market to Book. Desta forma, a andlise de indices contdbeis-
financeiros engloba diversas outras medidas além do retorno sobre o ativo ou sobre o capital
proprio.

O objetivo deste trabalho ¢ compreender a capacidade das medidas de margem liquida
sobre vendas, o giro do ativo e a alavancagem de impactar o retorno sobre o patrimdnio
liquido (ROE), Q de Tobin e Market to Book em empresas brasileiras. Desta forma, busca-se
validar o modelo Du Pont para o mercado brasileiro além de verificar se suas varidveis
causais sdo possiveis de explicar o Q de Tobin e o Market to Book.

A andlise parte de um grupo de empresas representantes dos setores elétrico,
alimenticio, mineracdo e de petroleo. Os dados sdo origindrios da plataforma Bloomberg e
correspondem a acdes de empresas listadas no Ibovespa no periodo de 2007 a 2015.0 método
de andlise dos dados adotado ¢ o da regressao linear multipla a partir dos minimos quadrados
ordinarios.

Os resultados apontaram a boa capacidade preditiva das variaveis do modelo Du Pont
para a previsao do Retorno sobre o Patriménio Liquido e do Q de Tobin, com destaque para a
relevancia do giro do ativo. J& o Market to Book foi pouco explicado a partir do modelo, o que
indica que ele ¢ impactado por varidveis ndo contempladas no modelo Du Pont.

O artigo estd organizado da seguinte maneira: referencial tedrico, em que sdo
abordados a importincia dos indicadores contdbeis com foco para o ROE, Q de Tobin e
Market to Book;, metodologia para apresentar a forma de captura e tratamento dos dados;
resultados alcangados e principais conclusdes alcancadas pelo trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 INDICES CONTABEIS
Os demonstrativos financeiros sdo importantes fontes de pesquisa acerca do
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desempenho de uma empresa, além de auxiliadores na tomada de decis@o de agentes internos
e externos a organizagdo. Dentre os possiveis interessados em analisar o desempenho
empresarial, estdo: acionistas, credores, consultores, gestores, auditores, entre outros
(PALEPU, HEALEY, PEEK, 2013).

A legislacao brasileira exige uma série de demonstrativos financeiros que visam a
aferir o desempenho empresarial, tanto pela otica econdmica quanto financeira, que devem ser
compreendidos de maneira interdependente. Assim, os os usudrios das demonstracdes tém
muitos dados a sua disposicdo que sdo fruto de determinacdes legais voltadas para a
transparéncia das atividades empresariais.

A fim de facilitar o trabalho de interpretagdo das informagdes contdbeis, ¢ comum o
uso de indices ou coeficientes de desempenho da performance empresarial. Em poucas
palavras, os indices contdbeis s3o relagdes estabelecidas entre valores de diferentes
demonstrativos financeiros, como Balanco Patrimonial ¢ Demonstrativo de Resultado do
Exercicio, por exemplo (MATARAZZO, 2010).

Em linhas gerais, a literatura divide os indicadores contdbeis em quatro grupos:
indicadores de liquidez, endividamento, atividade e de Ilucratividade (SILVA, 2013;
MARION, 2015). Ademais, ha autores que mencionam o grupo dos indices de valor de
mercado, que procuram medir o valor da agdo de uma empresa em comparagdo com outras
correlatas (BRIGHAM e HOUSTON, 2012).

Os indicadores de liquidez visam a aferir a capacidade da empresa em honrar seus
compromissos de curto prazo O endividamento, , indica como os ativos organizacionais sao
financiados (capital proprio ou de terceiros). Os indicadores de atividade envolvem o tempo
decorrido até a renovagdo de estoques, recebimento de vendas, pagamento de fornecedores,
ciclo operacional, dentre outros. Por fim, a anélise de lucratividade relaciona o lucro periddico
com outros elementos das demonstracdes contabeis (IUDICIBUS, MARTINS e KANITZ,
2010).

Apesar de haver diversos indicadores contabeis, este artigo aborda especificamente
trés consagrados na literatura. O primeiro, retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), pertence
ao grupo dos quocientes de lucratividade. Os demais, Q de Tobin e Market to book, pertencem
ao grupo dos indicadores de mercado.

A seguir, s3o expostas explicacdes acerca das trés medidas, suas origens e fungdes.
Basicamente, o modelo de decomposicdo do ROE conhecido como Du Pont é o principal
marco para a exploragdo dos demais indicadores contabeis verificados neste trabalho. Assim,
parte-se da importancia deste conceito para justificar a exploracdo do Q de Tobin e Market to
Book.

2.1.1 Modelo Du Pont

Um dos marcos no estudo da contabilidade gerencial foi o surgimento do modelo Du
Pont, por apresentar uma relacdo de causa e efeito que explica como uma empresa pode
alterar seu nivel de retorno sobre o capital empregado. Desde os anos 1920 até a década de
1970, o modelo Du Pont Original era o mais utilizado (BLUMENTHAL, 1998). Sua
expressao era:

LL _ Vendas

ROA = (1)

Vendas Ativo

Em que:
e ROA ¢ oretorno sobre o ativo;
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¢ a margem liquida sobre vendas;

Vendas

Vendas , . .
¢ 0 gIro SObI‘G 0 ativo.

Ative

Em outras palavras, a equacdao acima indica que o retorno que uma empresa aufere
depende, basicamente, da lucratividade obtida e da eficiéncia com que a empresa realiza a
gestdo dos seus estoques. Sendo assim, quanto maior o lucro em relagdo as vendas e quanto
menor o tempo que os produtos ficam estocados, maior tende a ser a lucratividade
organizacional.

J& o modelo Du Pont modificado contempla duas diferengas em relagdo ao modelo
original: o retorno sobre o patrimdnio liquido (ROE) substitui o retorno sobre o ativo e a
adi¢do de uma medida de alavancagem financeira. Segundo Brigham e Houaton (2009), o
ROE ¢ o indicador contabil mais importante atualmente. A relagdo matematica apresentada
pelo modelo Du Pont modificado ¢é:

LL Vendas Ativo
ROE = X——X — (2)
Vendas Ativo Patrimonio Liguido
Em que:
e ROE ¢ o retorno sobre o patrimonio liquido;
Ative , . . . . ,
o ¢ uma medida de alavancagem que indica como o ativo ¢

Patrimonic Liquido

financiado.

Caso uma empresa nao tenha divida, ou seja, financie todo o seu ativo a partir de
capital proprio (patriménio liquido), o ROA sera idéntico ao ROE, haja vista a medida de
alavancagem atingir valor unitario. Assim, o ROE contempla possiveis estruturas de capital
que podem ser adotadas por uma empresa.

Pesquisa realizada por Soares e Galdi (2011) comparou o poder explicativo dos
modelos Du Pont tradicional e modificado a partir de dados do Bovespa entre o periodo de
1995 e 2008. Os autores encontraram evidéncias de superioridade do modelo tradicional e
concluiram que fatores operacionais explicam melhor o retorno das a¢des do que fatores
financeiros.

2.1.2 Q DE TOBIN

O Q de Tobin, definido basicamente como a razao entre o valor de mercado da firma e
o valor de reposi¢ao dos seus ativos, foi desenvolvido por Tobin e Brainard (1968) e Tobin
(1969) e ¢ um conceito relevante no campo de finangas. De acordo com Fama e Barros
(2000), este quociente possibilitou novas perspectivas de fendomenos diversos, tais como:
politica de dividendos, estrutura de capital e poder de monopolio das firmas.

A proposta basica do Q de Tobin ¢ representar a relacdo entre dois valores referentes a
um mesmo grupo de ativos. De acordo com Reinhart (1977), ha outras medidas desta
natureza, como a “razao de valor”, que utiliza o valor de mercado das agdes e o valor contabil
dos ativos. Em termos numéricos, a medida proposta por Kaldor (1966) era:

VMA
VCA

3)

Razido de Valor =
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Em que:
e VMA¢ o valor de mercado das agoes;
e V' CA é o valor contabil dos ativos.

Como novidade, o Q de Tobin traz o valor de mercado da empresa e o valor de
reposi¢do dos ativos ao invés do valor contabil dos ativos. Assim, trata-se de uma medida que
utiliza conceitos mais amplos do que a razdo de valor. Basicamente, o Q de Tobin pode ser
descrito como:

VMA+VMD
VRA

Q de Tobin = 4)
Em que:

e VMA¢ o valor de mercado das agoes;

e VMD ¢ o valor de mercado das dividas;

e VRA ¢ o valor de reposicao dos ativos.

Como ferramenta de apoio a tomada de decisdo, adota-se a seguinte regra: se g = 1, é
interessante realizar novos investimentos, dado que o valor do novo capital sera maior do que
o seu custo. Caso contrario, novos projetos de investimentos ndo serdo interessantes
(LINDEBERG e ROSS, 1981).

Foram desenvolvidos diversos trabalhos acerca do Q de Tobin, especificamente:
escolha entre diversificacdo e foco em negdcios (LANG e STULZ, 1994), teoria da agéncia
(KLOCK e THIES, 1995), estimacdo de taxa de crescimento (CALLEN, 1988) ¢ risco
sistematico (SHIN e STULZ, 2000).

Quanto ao mercado brasileiro, identificou-se como lacuna a compreensdo de quais as
variaveis explicativas sdo capazes de prever o Q de Tobin de empresas brasileiras listadas no
Ibovespa. Assim, esta pesquisa busca entender se as variaveis do modelo Du Pont sdo efetivas
em tal tarefa para os setores de eletricidade, mineracao, petroleo e alimentos.

2.1.3 MARKET TO BOOK

O indice market to book, também conhecido como price to book, prego/valor contabil
ou precgo/valor patrimonial, representa o quanto uma empresa ¢ valorizada ou desvalorizada
pelo mercado em relagdo ao seu valor contabil. Assim, reconhece-se que o valor contabil de
uma grandeza pode ndo ser o mesmo do seu valor dado pelos investidores.

De acordo com Gongalves, Cunha e Junior (2011), uma das causas para possiveis
distor¢des entre os valores contabil e de mercado ¢ a existéncia de normas contdbeis que
distorcem elementos importantes para a determina¢dao de valor. Como exemplo, listam-se a
evidenciagdo exclusiva de ativos intangiveis adquiridos externamente € o nao reconhecimento
de ativos gerados internamente como a marca.

Em termos matematicos, o calculo do indice se da por:

VM

MBV = = (5)
Em que:

e VM ¢ o valor de mercado das agoes;

e VC ¢ o valor contdbil do patrimodnio liquido.
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Sao possiveis trés resultados: MBV > 1, em que o mercado valoriza atributos que ndo
estdo perfeitamente registrados na contabilidade, MBV < 1 caso a contabilidade sobrevalorize
o valor empresarial em relagdo ao mercado e MBV = 1 quando a o mercado enxerga o valor
da empresa da mesma forma que os registros contabeis.

Algumas pesquisas abordando o conceito de market to book quanto ao mercado de
acoes brasileiro ja foram feitas. Sant’Anna et a/ (2015) analisaram a relacdo entre Market to
book e resultados anormais. Os resultados para uma amostra de dados entre 1996 e 2014
indicaram que as carteiras de maior Market to book apresentaram os maiores resultados
anormais.

Ja Godoy (2006) estudou o Market to book de empresas do setor elétrico presentes no
indice de energia elétrica da Bovespa (IEE) de modo a entender o impacto da diminui¢ao de
investimentos publicos sobre o mercado de energia elétrica. Trata-se de um trabalho de
escopo mais restrito do que este, haja vista abordar apenas o setor elétrico e ndo os setores
alimenticio, de mineragao e petrolifero.

3. BASE DE DADOS E METODOLOGIA

Os dados utilizados na amostra sdo anuais e referentes as acdes de empresas
pertencentes ao indice Ibovespa ao longo dos anos 2007 a 2015. Foram excluidas as acdes de
bancos e seguradoras (setor financeiro) dadas algumas caracteristicas peculiares, tais como:
acesso diferenciado a recursos (JUNIOR e VALLE, 2015), natureza da estrutura de capital e
regulacdo diferenciada (FORTI et al., 2015).

Em seguida, as a¢des de empresas que representavam participagdes também foram
descartadas, visto representarem a juncdo de diversas companhias em uma agdo, o que
impossibilita a identificagdo do setor. Por fim, as empresas com dados faltantes foram
excluidas. As informagdes com o numero de agdes por ano e seus respectivos setores serao
apresentados na se¢do de resultados.

Realizados os devidos tratamentos nos dados, pretende-se entender a capacidade de
predicdo das varidveis da relacdo Du Pont quanto ao ROE, Q de Tobin e Market to Book e,
ademais, verificar a relevancia das variaveis independentes para cada um dos quatro setores
abordados — elétrico, mineragdo, petréleo e alimenticio.

O método adotado para interpretar os dados foi o da regressdo linear multipla com
variaveis bindrias a fim de identificar o setor a que a agdo corresponde. Assim, as varidveis
independentes ou explicativas foram: margem liquida, giro do ativo, alavancagem financeira e
binarias indicativas de setor. Ja as variaveis dependentes sdo o ROE, Q de Tobin e Market to
Book.

A escolha dos setores contemplados nas binarias da equagao foi baseada na quantidade
de empresas reunidas em cada area. Desta forma, adotaram-se os setores mais representativos
da amostra: elétrico, alimenticio, minera¢ao e petroleo. As agdes que nao estavam em um
destes quatro setores foram classificadas como (0,0,0,0), enquanto as do setor elétrico ficaram
(1,0,0,0), e assim por diante.

As equagoes das regressoes lineares para cada uma das variaveis dependentes sdo:

v=a+ By ML+ B.,GA+ B, AL + 6 Eletr.+ §,Alim. + §,,Miner.+5,Pet. + = (6)

Em que:
e v ¢ avaridvel dependente (ROE, Q de Tobin ou Market to book);
e a ¢ o intercepto da reta de regressao linear;
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o Byica.ar sdo medidas de sensibilidade as variaveis do modelo Du Pont (margem
liquida, giro do ativo e alavancagem) respectivamente;

o Og.me.p slo varidveis bindrias que indicam se a acdo ¢ do setor elétrico,
alimenticio, mineragdo ou petréleo respectivamente;

Visto a necessidade de aferir que os residuos da regressdo sejam estaciondrios, ou seja,
tenham média, varidncia e auto covariancia constantes, aplicou-se o teste Breusch-Pagan, que
testa a hipdtese nula de homocedasticidade contra a hipdtese alternativa de
heterocedasticidade. Ademais, adotou-se o teste de Durbin-Watson para verificar a existéncia
de auto correlagdo temporal entre os residuos. Nos casos em que foram observados problemas
de auto correlagdo temporal ou heterocedasticidade dos residuos, foi preciso corrigir a
estimacao dos erros a partir da matriz HAC.

A andlise dos resultados se dara por interpretagdes anuais das regressdes para cada um
dos dez anos de analise — 2007 a 2015. Espera-se confirmar a capacidade de predi¢gdo do ROE
a partir das varidveis contempladas na relacdo Du Pont e entender se tal modelo pode ser
estendido para a previsdo do Q de Tobin e do Market to Book no mercado brasileiro.

4. RESULTADOS

Em um primeiro momento sdo apresentados os resultados referentes a andlise de
correlacdo linear entre as varidveis dependentes e independentes do modelo. Espera-se que
haja correlacdo entre elas para que as varidveis independentes sejam capazes de explicar cada
uma das varidveis dependentes. Seguem os achados:

Tabela 1: Correlagio entre as Variaveis Dependentes e Independentes

Ano/ ROE x ROE x ROE x Tobin  Tobin Tobin x MB x MB x MB X

Variaveis Alavanc. Giro. Margem xAlav. xGiro Margem Alavane, Giro Margem

2015 -0.1937 0.2944  0.5652 - 0.3453  0.3676 0.1228 0.3381 0.2766
0.1988

2014 -0.1237 0.3768 0.7238 - 0.3213  0.4791 0.0018 0.3629 0.3610
0.2653

2013 -0.0833 0.2350  0.5469 - 0.4129 0.2622 0.0782 0.4378 0.2224
0.2388

2012 -0.2280 0.2232  0.3498 - 0.4240 0.1465 -0.0664 0.4371 0.1326
0.3155

2011 -0.3251 0.2873  0.3532 - 0.4907  0.1465 -0.2016 0.2529 0.1582
0.3783

2010 -0.2927 0.2629  0.3998 - 0.5001 0.0847 -0.0526 0.4552  0.1385
0.2320

2009 -0.1007 0.1651 0.5580 - 0.6308 0.1827 0.1460 0.4506  0.1324
0.2315

2008 -0.6035 - 0.7389 - 0.3440 0.1772 -0.2398 0.1040 0.1964

0.0296 0.1509
2007 0.1486 0.2818 0.4705 0.5393  0.0594 -0.0395 0.4059 -0.1859

0.1387

Fonte: elaborado pelos autores

Revista de Gestao, Financas e Contabilidade, ISSN 2238-5320, UNEB, Salvador, v. 7, n. 1, p. 149-
163, jan./abr., 2017.



Carvalho et al., 2017

157

Desempenho Setorial de Empresas Brasileiras: Um Estudo sob a Otica do ROE, Q de Tobin e
Market to Book

Observa-se, pela tabela acima, que todas as correlagdes deram numeros diferentes de zero, o
que ¢ um indicativo de que uma regressao linear faria sentido para explicar o comportamento
de tais varidveis. Sendo assim, validou-se a hipotese de que existe relacionamento entre o que
se pretende explicar e o que se entende como causa de tal movimento. Ainda que em alguns

casos a correlagdo seja baixa.

Ainda em se tratando de correlagdes, verificou-se as relagdes entre as variaveis
independentes que, ao contrario da analise da Tabela 1, devem ser baixas a fim de evitar
problemas de multicolinearidade. Como se observa na Tabela 2, nenhuma das correlagdes teve
valor superior a 0,5, apontando para a ndo existéncia de multicolinearidade. Seguem os

valores encontrados:

Tabela 2: Correlacio entre as Variaveis Independentes

Ano/ Giro x Margem Giro x
Varidveis Alavanc. x Margem
Alavanc.

2015 -0.1215 -0.3023 0.1196
2014 0.0683 -0.2554 0.0109
2013 0.1679 0.0432 0.2174
2012 -0.0048 -0.2334 0.1503
2011 0.0681 -0.1580 0.1243
2010 0.1676 -0.3378 -0.0063
2009 0.0790 -0.4767 -0.3065
2008 -0.1206 -0.4764 -0.0361
2007 -0.3130 0.0531 -0.4019

Fonte: elaborado pelos autores

Os resultados apresentados a seguir sdo referentes as regressdes lineares multiplas
geradas a partir de dados acionarios entre os anos de 2007 e 2015. Optou-se por apresentar 0s
achados por variavel dependente. Desta forma, o ROE foi o primeiro a ser analisado, o Q de

Tobin em seguida e, por fim, o Market to Book.
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Tabela 3: ROE

5

y a Bumr Bea Bar S 8,4 S Sp R*
2015 -8,93 39,38%** 41,27*** 0,06 -2,12 - -14,08 -11,93 0,4585
45 34%w
2014 - 96.03*** 34.03***  0.09417 -3.31 - -0.48 -2.59 0,6760
15,63%** 26.67***
2013 9.06 33.78*** 21.72% -0.25 -3.29 -24.12%* -14.45 -3.15 0.30
2012 11.46 15.91** 20.95 -0.30 -3.49 -20.38 - 12.05 0,1202
10.90%**
2011 17.20 18.31 31.23***  _(0.52 -1.13 - -0.78 -6.11 0.2477
32.30%**
2010 20.51 40.09 33.05% -0.50 -10.25 - -7.08 - 0.2716
32.38%** 15.58%**
2009 - 193.60** 30.50***  (0.43* -6.35 -8.27 -10.86 - 0.424
30.46%** 12.96**
2008 45.45%* 88.34*** -9.87 -0.90**  -11.29 1.24 3.86 0.18 0.5849
2007 0.47 2.92%* 1.84%** 0.00 -0.64**  _1.02% -0.01 0.17 0.5888

Nota: *, #* e *** corresponde a significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores

As regressoes geradas para prever o ROE apresentaram valores de R? altos, com média
de 40% ao longo do periodo de estudo. Em geral, foi possivel validar a capacidade preditiva
do modelo Du Pont sob a 6tica econométrica para o mercado brasileiro. Os coeficientes
representativos da margem liquida e do giro do ativo foram significativos, o que nao
aconteceu com o coeficiente de alavancagem.

Assim, a regressao gerada para a previsdo do ROE indicou maior impacto de medidas
operacionais - margem liquida e giro do ativo - do que a alavancagem financeira. Tal
resultado estd em linha com o obtido por Soares e Galdi (2011), e confirmaram que as
decisdes de financiamento de ativos, seja via capital proprio ou divida, ndo aparentam
influenciar fortemente o retorno sobre o patrimonio liquido no mercado brasileiro.

O setor alimenticio apresentou ROE significativamente inferior as empresas dos
demais setores. A explicagdo para tal fato pode estar nas operacdes de fusdes e aquisicdes
verificadas no setor. De acordo com Bomfim e Callado (2016), tais operacdes podem impactar
negativamente o desempenho de empresas quando as fontes de recursos utilizadas sdo caixa,
divida ou por mais de uma fonte de recursos.

Partindo para o préximo indice contabil objeto de estudo, as regressdes lineares

voltadas para a explicacdo do Q de Tobin obtiveram os seguintes resultados:
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Tabela 4: Q de Tobin

5

y a Bumr Bea Bar S 8,4 S Sp R*

2015 1,16*** 0,56 0,96* -0,002 -0,50%* -0,76* -0,5 -0,48 0,2442

2014 1,13*** 2. 16%**  1,17***  .0.01 -0.58** -0.53 -0.45 0.18 0,3560

2013 1.62***  0.26 1.86%** . -0.75** - -0.62%* -0.71 0.3982
0.02*** 1.51%**

2012 2.07**%*%  _0.16 2.28%* -0.03** - -2.22%% -0.91** -0.57 0.3894

1.10%**

2011 1.68*** (.04 2.56%** -0.50* - -0.53 -1.23** 0.482
0.03%** 2.0 %**

2010 1.54***  _0.39 2.15%*%*%  _(0.02%* -0.50** - -0.13 -0.77*** 0.4242

1.55%%*

2009 0.60%* 2.38***% 1.99%*%*  _(001 -0.41** -0.52 0.17 -0.48 0.5554

2008 1.04*** (.49 0.73 -0.01 -0.30* -0.92** -0.43*** (0. 50** 0.2515

2007 0.47 2.92%* 1.84*** (.00 -0.64** -1.02** -0.01** 0.17 0.3909

Nota: *, #* ¢ *** corresponde a significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores

A capacidade preditiva do Q de Tobin foi semelhante ao verificado no ROE — R? de
40% ao longo dos anos. O giro do ativo apresentou-se como significativo na maior parte dos
periodos, configurando-se como importante previsor do valor do Q de Tobin. Um ponto de
aten¢do ¢ a forte significancia do intercepto, o que sugere a omissao de fatores importantes no
modelo de regressao adotado (LEITE, PINTO e KLOTZLE, 2016).

Os setores elétrico e alimenticio apresentaram variaveis bindrias negativas, o que
indica que as empresas com tal atuacdo apresentaram Q de Tobin inferior aquelas dos demais
segmentos de mercado. Pesquisas indicam que o Q de Tobin é negativamente relacionado ao
nivel de governanga corporativa para empresas do setor elétrico (BERNARDINO, PEIXOTO
e FERREIRA, 2014), o que indica que o setor apresenta caracteristicas peculiares em relagao
as demais atividades da economia.

Por fim, seguem os achados para a regressdo que buscou prever o indice Market to
Book:
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Tabela 5: Market to Book

y a Bumr Bea Bar S 8,4 S Sp R?

2015 -0,63 1,89 4,.86***  (,04***  -1,64* - -1,83 -2,39%* 0,3451
4,74%%

2014 -0.42 6.33*** 4 6]1*%**  (0.01 -1.88* -3.35%* -1.71 -0.60 0.2572

2013 0.69 0.45 5.77***  .0.01 -1.91* - -1.60 -2.21 0.268
4.70% %

2012 1.32 -0.08 6.46***  _0.02 - -6.16** -2.21** -1.39 0.2775

2.57%**

2011 2.83 0.97 2.87 -0.04 -1.69* -3.16** -1.82%* =2.74**% - (.1148

2010 1.11 1.44 5.94***  _(0.02 -1.92** - -1.64%* -2.83**%  ().2724
4485

2009 -5.33* 16.28%* 7.18*** (.08 -0.96 -1.87 -0.56 -2.75%* 0.2884

2008 3.74 1.98 0.58 -0.04 -2.41 -1.86 -2.19* -2.14** 0.05495

2007 -0.52 -0.82 4.86* 0.02 -0.97 -3.04 -0.22 0.25 0.07854

Nota: *, #* e *** corresponde a significancia de 10%, 5% e 1% respectivamente.
Fonte: elaborado pelos autores

O R? médio das regressdes voltadas para o quociente Market to Book foram,
comparativamente as andlises anteriores, o menor — 21%. Desta forma, verifica-se que esta
variavel foi mais dificil de prever a partir das premissas adotadas no modelo de regressao
linear. O giro do ativo foi a medida independente que mais frequentemente apareceu como
significativa.

A verificagdo setorial apontou que os segmentos alimenticio e elétrico tiveram indice
Market to Book inferior ao verificado nas empresas dos demais setores. A explicagdo para tal
comportamento, como em relagdo aos indices anteriores, pode estar nas especificidades do
setor elétrico e em operagdes de fusdes e aquisi¢des do setor alimenticio.

5. CONCLUSOES

Este trabalho foi elaborado com o intuito de compreender se as premissas adotadas
pelo modelo Du Pont para a previsdo do retorno sobre o patrimonio liquido podem ser
estendidas para a previsao dos indices de Q de Tobin e Market to Book. Para tanto, adotou-se
o método de regressdes lineares a partir de dados do mercado acionario brasileiro para o
periodo de 2007 a 2015.

Ademais, tentou-se destacar o desempenho de quatro setores da economia —
alimenticio, petrolifero, elétrico e mineragdo — a partir do uso de variaveis binarias no modelo
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regresso. Desta forma, foi possivel acrescentar informagdes qualitativas a um modelo
quantitativo de previsdo de resultados.

Em linha com a conclusdo de Soares e Galdi (2011), o ROE de empresas brasileiras
pode ser previsto por caracteristicas operacionais das companhias — margem liquida e giro do
ativo. Assim, foi confirmada a ndo relevancia da alavancagem financeira como influenciadora
do retorno sobre o patriménio liquido no caso brasileiro.

Ja quanto ao Q de Tobin, o modelo Du Pont apresentou capacidade preditiva
semelhante a verificada para o ROE. O Market to Book foi o indice mais dificil de ser
explicado pelas medidas operacionais e de alavancagem financeira contempladas no trabalho.
Tanto para o Q de Tobin quanto para o Market to Book, o giro do ativo foi relevante no
modelo.

Quanto aos setores, o destaque fica para o alimenticio, que apresentou desempenho
inferior aos demais para os trés indices. Possivelmente, esta especificidade encontra respaldo
em operacdes de fusdes e aquisi¢cdes verificadas no periodo da amostra. J& o elétrico teve
performance inferior quanto ao Q de Tobin e Market to Book, o que confirma o baixo
desempenho das empresas do setor (BERNARDINO, PEIXOTO e FERREIRA, 2014).

Em suma, este trabalho buscou confirmar a relevancia antiga descrita contabilmente a
partir do modelo Du Pont em prever o retorno sobre o patrimdnio liquido das empresas.
Ainda, houve a tentativa de adotar as variaveis da teoria na predi¢do do Q de Tobin e do
Market to Book, encontrando sucesso proporcional.

Como sugestdo para trabalhos futuros, aponta-se a exploracdo de outras medidas
contabeis a partir da relacdo Du Pont além de validar os estudos ja existentes para amostras
futuras de dados. Ainda, contemplar outros setores da economia no modelo que podem trazer
avancos na pesquisa em administracao e contabilidade.
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