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RESUMO

A pesquisa teve como objetivo testar a utilidade da analise DuPont, verificando a associacdo de suas variaveis correntes com alteracoes
da rentabilidade futura de empresas. Os testes foram efetuados nas companhias brasileiras de capital aberto com agdes negociadas
na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa), restringindo as empresas financeiras e de servicos ou firmas que apresentaram baixa
liquidez das acdes no periodo estudado, 1998 até 2009. Para verificar o grau de associacao dos indicadores do modelo DuPont
(ROA, ML e GA) com a rentabilidade um ano a frente e com o preco das acoes, foram replicados testes desenvolvidos nas pesquisas
de Fairfield e Yohn (2001) e Soliman (2008). Consistente com a literatura anterior e a intuicdo contabil, um acréscimo no Giro dos
Ativos representa uma melhoria na utilizacao dos ativos que irdo gerar resultados futuros. Foi confirmada a percepcao dos trabalhos
prévios de que as mudancas no GA possuem poder explanatorio acerca das alteracdes no Retorno sobre os Ativos subsequente,
que agrega informacdo para inferéncias, de modo adicional as variaveis explicativas ROA e AROA. Os resultados confirmaram a
relevancia dos indicadores do modelo DuPont para as decisdes de investimento no mercado de capitais brasileiro. Entretanto, mesmo
com os resultados aderentes ao uso do modelo DuPont para tomada de decisdes de investimento em acdes, vale salientar que foram

/
/

consideradas somente informacdes provenientes da analise das demonstragdes financeiras, divulgadas pelas empresas.

1 INTRODUCAO

Avaliar e prever resultados futuros quanto ao desempenho
e lucratividade das empresas & uma questao ha muito tempo dis-
cutida e explorada por diversos pesquisadores e analistas. Os in-
vestidores buscam pautar-se nos relatorios dos analistas, os quais
utilizam informagdes econémicas para determinar seus pareceres
quanto a alocacao de recursos e investimentos. Tais informagoes
sao obtidas a partir da analise técnica ou grafista, que tem foco
no comportamento dos precos das acoes e em suas oscilagoes
de curto prazo, e por meio da analise fundamentalista, a qual
deveria proporcionar um aumento da rentabilidade dos investi-
dores, visto que suas avaliagdes se apoiam no arcabouco contabil,
no desempenho empresarial, além de se pautarem em aspectos
econémicos, fornecendo informacgdes Gteis aos diversos stake-
holders.

Sobre as demonstracoes financeiras Takamatsu, Lamounier
e Colauto (2008, p. 48) afirmam que “ao apresentarem aos
usudrios externos as situacoes financeiras, patrimoniais e e-
conoémicas da organizacao de forma fidedigna, configurariam-se
como importante fonte de informacdes para esses agentes”. Nu-
merosos estudos exploraram como os participantes do mercado,
investidores e analistas, incorporam a informacao do lucro em
suas decisoes, avaliando as reacoes imediatas e atrasadas aos
sinais da contabilidade.

Estratégias de investimento advindas da andlise fundamen-
talista tém sido disseminadas como forma de obter retornos su-
periores ao de mercado. Galdi (2008, p. 21) cita que inicialmente
essas estratégias focavam a compra de agées com baixo indice
preco/valor patrimonial (P/VPA) e produziam um retorno maior
do que estratégias que buscavam comprar acdes com altos
indices P/VPA. A ideia por tras dessas estratégias consiste em

identificar acdes mal precificadas pelo mercado, o que permite
ao investidor compor carteiras de acoes classificadas como sub-
avaliadas aguardando o reconhecimento e a valorizacdo dessas
acoes, ou eliminar acdes sobrevalorizadas previamente a sua
desvalorizacao.

Um modelo surgido em meados da década de 1920, de-
nominado analise DuPont, funciona como uma técnica de busca
para localizar as areas responsaveis pelo desempenho da em-
presa. Esse sistema funde a demonstracao do resultado e o ba-
lanco patrimonial em duas medidas-sinteses da rentabilidade dos
ativos: a lucratividade das vendas, representada através da
Margem Liquida, evidenciando o ganho no preco; e a produtivi-
dade, visualizada a partir do Giro do Ativo, que demonstra o
ganho na quantidade e indica qual a eficiéncia da empresa na
utilizacao dos seus ativos para geracao de vendas. Esse modelo,
que decompode o Retorno sobre os Ativos (ROA) em Margem
Liquida (ML) e Giro dos Ativos (GA), é citado em estudos re-
centes como os de Soliman (2008), Nissim e Penman (2001) e
Fairfiel e Yohn (2001), nos quais os autores atestam que os com-
ponentes do modelo DuPont teriam poder explanatério em re-
lacao as mudancas na lucratividade futura das empresas. Dessa
forma, seriam Uteis ao incrementar informacoes aos ja tradicionais
modelos de analise financeira, para formacao de carteiras visando
retornos extraordinarios, ou seja, retornos maiores do que um
determinado benchmark considerado como retorno normal, que
poderia ser o de uma carteira representativa do mercado.

Esta pesquisa busca verificar se é possivel antecipar a lu-
cratividade futura das empresas de capital aberto com acoes ne-
gociadas no Brasil, a partir da andlise das suas demonstracoes
financeiras. Apresenta-se, entao, a seguinte questao: A utilizacao
dos indicadores contabeis de Margem Liquida e do Giro dos
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Ativos, componentes multiplicativos que integram a analise
DuPont, possuem poder explicativo em relacdo a rentabilidade
futura das firmas?

Assim, interessa verificar se os niveis e variacdes dos indices
de Margem Liquida e Giro dos Ativos, este Gltimo com maior
destaque conforme verificado nas pesquisas anteriores, possuem
significancia para predizer valores futuros do ROA de forma in-
cremental ao lucro, ou seja, que acrescente informacdes para a
realizacdo de inferéncias pelos participantes do mercado de capi-
tais. Por meio do conhecimento das alteracées na composicao
do ROA, seja com variacoes positivas (negativas) na ML ou no
GA, conjuntamente aos valores do GAF e as variacoes do ROE,
seria possivel inferir sobre o acréscimo (decréscimo) da rentabili-
dade futura. Nesse sentido, levaria a um reflexo no preco atual
das acoes, proveniente da expectativa de aumento da lucrativi-
dade e da distribuicdo dos resultados vindouros.

Esta pesquisa justifica-se pela amplitude de utilizacao da
andlise das demonstracdes financeiras por diversos profissionais
e areas do conhecimento. Uma completa analise economico-fi-
nanceira € o ponto de partida para uma decisao de financia-
mento por uma instituicao financeira. Além disso, de forma geral
os investidores estardo interessados nas perspectivas do em-
preendimento, na solidez e, principalmente, na rentabilidade de
uma empresa. Ao tracar os rumos da organizacao a adminis-
tracdo toma conhecimento das posicdes e evolucdes das diversas
rubricas. Percebe-se que a chave para a comparacgao entre varias
entidades, em seus setores de atuacao, parte da analise dos quo-
cientes extraidos dos balancos patrimoniais, demonstraces de
resultado e demais pecas contabeis.

Lopes (2001, p. 16) corrobora o exposto ao afirmar que a
proporcao que aumenta o entendimento da relacao entre a in-
formacao contabil e o mercado financeiro, contribui-se para o
avanco da teoria da contabilidade. Ainda segundo Lopes (2001)
espera-se que a analise do papel da contabilidade no mercado
financeiro brasileiro possa ser baseada em testes empiricos com
menor grau de julgamento e normativismo.

A medida que a contabilidade prové informacées aos par-
ticipantes do mercado e com isso alteram-se os precos das acoes,
tém-se indicios de que as expectativas dos agentes em relacao
ao futuro das firmas estao sendo modificadas. Torna-se evidente
que tais informacdes, ao afetarem os precos das acoes, sinalizam
a recepcao de um contetido informativo que o mercado ainda
nao possuia. Lopes e Martins (2005) expdem que a relacao entre
o preco das acées negociadas em bolsa e as informacdes oriun-
das da contabilidade financeira assume ponto central no para-
digma positivo.

2 REFERENCIAL TEORICO

Em seu trabalho Nissim e Penman (2001) usam a analise
DuPont que, representada por seus indicadores, ML e GA, apre-
senta sinais da contabilidade que indicam diferentes padroes em
relacdo as operacdes de uma firma. A Margem Liquida é de-
rivada, frequentemente, do poder de fixacdo de precos, bem
como da inovacao de produto, do posicionamento de mercado,
do reconhecimento da marca e da presenca em nichos de mer-
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cado. O Giro dos Ativos mede a utilizacao e a eficiéncia do uso
dos ativos, que em geral sao provenientes dos processos efi-
cientes de gestao de estoque, do uso ideal da propriedade, da
planta industrial e dos equipamentos, e de outras formas de
gerenciar o uso do capital.

Existem razdes para supor que forcas competitivas afetam
de maneira diferente essas duas fontes da lucratividade. As mar-
gens de lucro elevadas sinalizam comumente a possibilidade de
entrada de novos competidores no mercado, ou uma imitacao ra-
pida das novas ideias por parte dos rivais existentes. A competicao
faz com que as margens de lucro elevadas se revertam aos niveis
normais, sugerindo beneficios mais transitérios. Ao contrario da
margem de lucro, entretanto, a competicao nao pode, tao facil-
mente, ameacar uma empresa que possui utilizacao eficiente de
seus ativos. E mais dificil imitar processos de producdo habeis de
outra industria, ja que tal reproducao envolve revisdes grandes, e
caras, de fabricas e das operacoes atuais. Os trabalhos de Fairfiel
e Yohn (2001), Nissim e Penman (2001) e de Penman e Zhang
(2003) corroboram o proposto ao mostrarem que o desempenho
proveniente do Giro dos Ativos é mais estavel que o da Margem
Liquida. Assim, as mutacdes no GA auxiliariam na predicao das
variacdes futuras no ROA, permitindo vislumbrar o lucro, e, por
encadeamento, o retorno das acoes.

As empresas possuem diferentes padroes para o Giro dos
Ativos e para a Margem Liquida compondo o Retorno Sobre o
Ativo, no entanto, empresas de um mesmo setor podem possuir
o GA ou a ML aproximados. A eficiéncia das estratégias empre-
sariais pode ser mensurada, de maneira simples, por meio do
crescimento do ROA, oriundo da melhor utilizacao dos ativos
para gerar receitas ou da manutencao dos niveis de vendas as-
sociados com uma reducao dos custos e despesas. As caracteris-
ticas das empresas alteram-se com o tempo, levando a oscilacdes
dos retornos esperados — em geral estimados por retornos pas-
sados. Essa mudanca tem impacto na lucratividade e, como ja
dito, relaciona-se com a cotacao das acées. Uma firma com maior
variabilidade de desempenho provavelmente tera uma ampla os-
cilacao do preco das acdes, elevando o risco ao aumentar a in-
certeza do investidor em obter o retorno desejado.

Por meio da analise das demonstracdes contabeis é pos-
sivel realizar inferéncias sobre o risco das empresas, mensurado
sobre outras bases que nao somente a variabilidade. O principal
risco a que um investidor esta exposto € a insolvéncia da firma,
que pode ser avaliada por meio de modelos econométricos e de
quocientes. Outra proxy que reflete o risco financeiro é a ala-
vancagem financeira de uma empresa, evidenciando sua estru-
tura de capitais vista por meio das informacdes contabeis.

A alavancagem financeira aumenta quando uma empresa
emite obrigacdes para financiar parte de suas operacdes ou pro-
jetos, alterando a estrutura de capitais, crescendo o endivida-
mento e, também, o risco de insolvéncia. Por outro lado, caso a
taxa de juros ou custo do capital de terceiros seja menor do que
o ROA, a firma podera alavancar seu lucro liquido e, por con-
seguinte, seu Retorno sobre o Patriméonio Liquido (ROE). Dessa
forma, ao inserir no tradicional modelo DuPont uma variavel para
abranger a alavancagem das firmas, o Grau de Alavancagem Fi-
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nanceira (GAF), obtém-se o ROE, medida de maior atencao para
0s acionistas, pois retrata o retorno sobre o capital investido por
estes. Além disso, o GAF é uma proxy para o risco financeiro da
empresa, podendo ser comparado entre outras firmas a fim de
se tomar uma decisao de investimento.

A teoria das financas descreve o preco das acdes em
funcao dos dividendos futuros previstos, que conduzem ao mo-
delo familiar de desconto de dividendos. Fama e Leite (2003, p.
5) colocam que:

A ideia por tras dos modelos de avaliacao baseados em
dividendos é determinar qual € o fluxo de caixa (beneficios)
que um acionista possui quando compra uma agao. Os
ganhos oriundos de uma acao podem ser de dois tipos: (i)
dividendos pagos aos acionistas; e (i) ganhos de capital
auferidos quando o acionista vende a acdo por um preco
superior ao que pagoul.

No modelo de avaliacao de desconto de dividendos, pre-
sume-se que o acionista permaneca com a acao indefinidamente.
Assim, o valor do capital proprio de uma empresa passa a ser o
valor presente de todos os dividendos futuros que serdao pagos
pela empresa para os seus acionistas. Um modelo algébrico
equivalente, geralmente citado como Modelo dos Lucros Resi-
duais (RIV — Residual Income Valuation), estruturado na década
de 1990 por James Ohlson, define o valor de uma empresa
como sendo o somatoério do valor contabil do patrimoénio liquido
da companhia com o valor presente dos lucros residuais espera-
dos (GALDI, TEIXEIRA e LOPES, 2008). O lucro residual pode
ser definido como o lucro que excede o custo esperado do capi-
tal proprio empregado nos anos futuros. Desse modo, o modelo
RIV formaliza a relacao entre as informacdes contabeis e o preco
de uma acao.

Pode-se observar uma similaridade do RIV com o Valor
Econémico Agregado (EVA), o qual considera como resultado
econémico da empresa o lucro reduzido do custo ponderado
dos capitais utilizados para sua geracao. Assim, por meio do RIV,
o preco das acdes pode ser reescrito em termos do Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido e apresentado como o valor contabil
da firma adicionado de uma soma infinita dos lucros residuais
descontados. Os trabalhos de Ohlson (1995) e Feltham e Ohlson
(1995) apud Soliman (2008) destacam a importancia teérica do
ROE na execucao de modelos de avaliacao em geral, e em par-
ticular no Modelo do Lucro Residual.

O Retorno sobre o Patriménio Liquido, entao, pode ser afe-
tado pela estrutura de capital escolhida pela firma, evidenciada no
Grau de Alavancagem Financeira. Por outro lado, o indice ROA
captura a lucratividade da firma sem os efeitos dessa alavancagem,
destacando a rentabilidade proveniente das operacdes da firma.
Em sequéncia, o ROA pode ser decomposto nos componentes da
analise DuPont (GA e ML), que irdo agregar elementos que con-
tribuiram para o aumento (reducao) desse retorno.

Feltham e Ohlson (1995) apud Soliman (2008) confirmam
que é a partir da atividade operacional que as empresas obtém
retornos anormais futuros, sugerindo que a compreensao do
valor das firmas requer a previsdo do ROA futuro. A ideia desta-

cada pelos autores seria diferenciar os itens que possuem carac-
teristicas transitorias, ou seja, afetaram o lucro liquido do periodo
corrente e, provavelmente, ndo se repetirao nos proximos exer-
cicios. Obviamente apenas os itens com caracteristicas mais es-
taveis possuiriam informacdes adequadas para inferéncias sobre
a lucratividade.

Lopes (2001) analisou o papel da informacao contabil para
explicar o comportamento dos titulos na Bolsa de Valores de Sao
Paulo (Bovespa), utilizando como base teérica o modelo Ohlson.
Lopes (2001) comparou o papel dos resultados anormais futuros
e dos dividendos para explicar o comportamento dos precos cor-
rentes e avaliou as caracteristicas de conservadorismo e reco-
nhecimento assimétrico da informacao contabil, testando tam-
bém o poder explicativo do resultado e do patriménio. Ao con-
firmar a hipétese de que os precos correntes podem ser explica-
dos por variaveis contabeis (lucro e patrimonio liquido) com
coeficientes estatisticamente significativos, Lopes (2001, p. 215)
afirmou que o poder explicativo das variaveis contabeis no Brasil
concentra-se nos valores do Patriménio Liquido e nao no lucro,
como é comum na literatura. Deixou, porém, de evidenciar os
resultados encontrados na analise individual da variavel lucro.

Posteriormente, em sua tese, Casa Nova (2002) desen-
volveu uma pesquisa com a finalidade de contribuir para a avali-
acao do desempenho econémico das empresas por meio da
Analise por Envoltéria de Dados (DEA). A autora corrobora o ex-
posto por Saporito (2005) ao demonstrar as limitacoes inerentes
a utilizacao das informacdes contabeis para analise das empresas,
relacionando as restricoes como ambientes inflacionarios, erros
e imprecisdes nas demonstracdes publicadas pelas firmas. Em
sua leitura bastante ampla sobre a analise das demonstracoes fi-
nanceiras Casa Nova (2002) expressa o uso dos indicadores de
rentabilidade — ROA e ROE, muito explorados pelos analistas,
além de reportar o aumento dos estudos utilizando técnicas es-
tatisticas para construcao de modelos de avaliacdo de desem-
penho baseados em indicadores financeiros.

A utilidade e as limitagdes das estratégias de investimento
baseadas na analise das demonstracoes financeiras foram inves-
tigadas por Galdi (2008). O autor buscou avaliar cientificamente
a utilidade da analise das demonstracdes financeiras para sele-
cionar investimentos em agdes, ou seja, retratar através da analise
fundamentalista se é possivel identificar boas oportunidades de
investimento e, com isso, obter retornos extraordinarios. A partir
do pressuposto de que o investidor pode elaborar uma estratégia
de aplicacao com indices contabeis, Galdi (2008, p. 12) propoe
a seguinte hipotese: “a selecao de uma carteira de acoes com-
posta por empresas fortes financeiramente dentro do grupo das
empresas negociadas na Bovespa, gera retornos acima do obtido
pelo indice de mercado”.

Apoiado nos trabalhos de Piotroski (2000) e Mohanram
(2005), que buscaram estratégias de investimento baseadas em
avaliacao de indicadores financeiros, Galdi (2008) procurou ex-
pandir essa analise. Foram considerados, além das evidéncias
apontadas nos trabalhos citados, os efeitos da analise das demons-
tracdes contabeis associadas a avaliacao do nivel de governancga
corporativa das empresas. No primeiro trabalho de Piotroski
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(2000) o autor utilizou, dentro de um grupo de empresas com
alto patriménio-preco (PL/P), sinais financeiros que caracteri-
zavam estas empresas como fortes. Foram selecionados indi-
cadores extraidos das demonstracdes financeiras e as empresas
classificadas segundo as caracteristicas de cada um dos indices.
Dessa forma, seriam selecionadas empresas que, apresentando
alto PL/P, se destacassem com o melhor conjunto de indicadores.

Na outra pesquisa Mohanram (2005) formou carteiras de
acoes com firmas selecionadas entre as que possuiam baixa re-
lacao patriménio liquido sobre o preco das acoes. Essa caracteris-
tica sinaliza boa visibilidade da empresa pelo mercado, pois
quanto menor a razdo PL/P maior sera a expectativa dos investi-
dores, visto que o valor de mercado da empresa (n°. acdes x co-
tacdo) supera o valor patrimonial. O autor entao separou as
empresas elaborando um indice agregado (GSCORE) utilizando
indicadores que orientassem para boa ou ma performance fu-
tura, como a lucratividade, fluxo de caixa gerado pelas operacoes,
crescimento das vendas. Assim, unindo todos os sinais financeiros
Galdi (2008, p. 56) propds um indicador agregado, que chamou
de BrF Score, com a soma dos sinais individuais de cada empresa
por periodo. O indicador ao variar de 0 a 9 evidenciaria, simul-
taneamente, empresas com baixa e alta performance econémico-
financeira, sinalizando para estas Gltimas a possibilidade de
retornos acima da média.

Segundo Galdi (2008), ao considerar conjuntamente, em
uma estratégia de investimento, empresas que obtiveram um BrF
Score elevado (entre 7 e 9), junto com um alto PL/P e baixo
padrao de governanca corporativa, os retornos obtidos sao su-
periores as demais estratégias. Isso, segundo o autor, acontece
porque essas firmas tém menor exposicao e tendem a ser menos
acompanhadas pelos intermediadores financeiros. Cabe, porém,
uma restricao nessa estratégia ja que o nimero de empresas e
o volume de negécios nessas condigdes sao bastante reduzidos.
Ressalta-se que a pesquisa utilizou a analise das demonstracoes
contabeis apenas como critério de selecao de portfolios de inves-
timento, e o proprio autor destaca que “a analise de balancos
pode ser aplicada com outros objetivos, como andlise de per-
formance, avaliacdo de crédito, analise de liquidez e rentabili-
dade” (GALDI, 2008, p. 101).

3 METODOLOGIA

Diante da necessidade de delinear a pesquisa, conside-
rando a classificacdo utilizada em contabilidade, este estudo ca-
racteriza-se como na linha positiva, pois tem como objetivo
fornecer argumentos para justificar e predizer determinados
fenébmenos empiricos. Com base na pesquisa de Kothari (2001)
este trabalho pode ser classificado como capital markets reseach
on fundamental analysis, e acerca das pesquisas sobre o mercado
de capitais o autor cita que:

Existem pelo menos quatro fontes de demanda para
pesquisa sobre mercado de capitais em contabilidade, que
explicam sua popularidade: () a analise fundamental e
avaliacao de empresas (Valuation), (i) os testes sobre a efi-
ciéncia do mercado de capitais, (iii) o papel da contabilidade
nos contratos e no processo politico, (iv) regulamentacao
da divulgacao (evidenciacao). (KOTHARI, 2001, p.108)

Um importante objetivo das pesquisas sobre mercados de
capitais, foco dos estudos relacionados com analise fundamen-
talista, segundo Kothari (2001), reside em comprovar evidéncias
para algumas relacdes observadas nas demonstracdes financeiras
atuais e as possiveis mudancas previstas nos resultados futuros
das empresas.

Para os testes empiricos, explanados nas préximas secoes,
foram utilizadas informacdes publicadas pelas empresas em duas
de suas demonstracdes financeiras obrigatérias, o Balango Patri-
monial e a Demonstracao de Resultado do Exercicio. Haja vista
o volume de dados a serem processados, torna-se inviavel a
busca das informacées originais publicadas pelas empresas ou
disponiveis nos arquivos da Comissao de Valores Mobilidrios
(CVM). Assim, foi utilizada uma fonte secundaria para coletar as
informacoes citadas — a base de dados do Economatica®.

De acordo com pesquisas anteriores (Fairfield e Yohn,
2001; Nissim e Penman, 2001; e Soliman, 2008), as firmas fi-
nanceiras devem ser excluidas da amostra visto que a decom-
posicao da analise DuPont nao é significativa para essas, uma vez
que as composicoes dos ativos e passivos sao bem distintas, em
ampla maioria financeiros e com baixo grau de imobilizacao.
Outro importante ajuste na amostra refere-se ao volume de
negocios envolvendo as acdes das firmas negociadas na Bovespa.
O impacto de uma informacao e sua reacao s6 pode ser bem
mensurado se existirem negociacdes daqueles papéis no periodo
avaliado. Entdo, para ajustar esse problema de liquidez das acoes,
as analises foram restritas as firmas com participacao em pelo
menos 20% dos dias negociados, ou seja, tenha sido transa-
cionada, no minimo, uma vez a cada cinco pregoes.

3.1 Predicao da rentabilidade futura

Fairfield e Yohn (2001) foram os primeiros a abordar a
questao do poder de previsao futura e entender que a AGA esta
positivamente associada com as mudancas futuras na ROA, mas
que os niveis de ML e GA nao tém qualquer valor preditivo. Esse
resultado é intuitivo, pois os niveis da margem e do giro sao mais
informativos para a estrutura operacional de uma empresa ou
setor industrial. Apds a desagregacao da analise DuPont em seus
componentes, evidenciando o retorno atual a partir das combi-
nacdes das informacdes do periodo anterior e variacdes na
margem e no giro, Fairfield e Yohn (2001) estimaram as e-
quacdes de regressao para previsao da variacao do ROA do e-
xercicio seguinte, buscando mensurar o poder explanatério das
variaveis em trés modelos, como descrito nas equacdes 1, 2 e 3:

AROA,4; = po + prROA, + p,AAOL, + p,AROA, + &4

AROAt+1 = po ar leOAt aF pZMLt + p3GAl' + p4AROAt
+ psAAOL, + €44

(M

)

AROA,,; = po + p1ROA, + p,AMLT, + psAGAT, + p,AINT, (3)

+ psAAOL; + €44

REVISTA MINEIRA DE CONTABILIDADE, ISSN 1806-5988, Conselho Regional de Gontahilidade de Minas Gerais, Belo Horizonte, Ano 12, n° 44, p. p. 24-34, out./nov./dez.. 2011 27




ANGOTTI, Marcello. BISPO, Oscar Neto de Almeida. LAMOUNIER, Wagner Moura.

Posteriormente, Soliman (2008) empregou mudancas nas
especificacdes da equacao utilizada por Fairfield e Yohn (2001)
com o objetivo de controlar ao mesmo tempo as variacoes de
ROA, GA e ML. Buscou, dessa forma, confirmar se o poder ex-
plicativo da lucratividade futura, proveniente da variacdo na
Margem Liquida e da variacao do Giro dos Ativos, ndo seria
suprimido pela variacao, unicamente, do Retorno sobre os Ativos.
A equacdo de regressao alterada foi assim especificada pelo
autor:

AROA¢+1 = po + p1ROA; + p,AML, + p3AGA; + p,AROA,
+ ps8A0L: + €441 (4)

Para testar se as variacoes na ML e no GA do periodo atual
sao robustas para inferir sobre a rentabilidade futura foram repli-
cados os trés modelos desenvolvidos por Fairfield e Yohn (2001),
além da modificacao proposta por Soliman (2008). As regressoes
foram estimadas com todas as empresas da amostra em cortes
transversais, separadamente para cada ano. Em seguida, foram
avaliadas a associacdo dos precos de mercado das acdes com as
informacdes contidas nos componentes da andlise DuPont, ou
seja, foi verificado se a decomposicao do lucro e da rentabilidade
captura informacao que seja relevante para os participantes do
mercado de capitais.

Conforme explica Soliman (2008) visto que regressoes
empilhadas (pooled) estao sujeitas a correlacao nos residuos em
cortes transversais (cross-sectional), todas as regressoes sao esti-
madas separadamente, para cada ano da amostra. Em seguida,
deve-se ajustar a correlacao serial nas estimativas anuais dos co-
eficientes, devido a periodos que se sobrepdem, e para isso foi
utilizada a correcao de Newey-West. O método de Newey-West
corrige a autocorrelacdo, quando os termos de erro na funcao
de regressao sao correlacionados. O procedimento em termos
rigorosos é valido para grandes amostras, funcionando também
para resolver o problema de Heterocedasticidade, que ocorre
quando os termos de erro possuem variancias discrepantes. Essa
técnica nao altera os resultados dos coeficientes, e sim ajusta os
erros-padréao e, consequentemente, as estatisticas-t (GUJARATI,
2006).

As regressoes estimadas ano a ano serao agrupadas uti-
lizando o método proposto por Fama e Macbeth (1973), da
mesma forma como foram empregadas no trabalho de Soliman
(2008). Para o valor dos coeficientes o procedimento consiste,
simplesmente, em calcular as médias aritméticas dos valores en-
contrados anualmente.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

As primeiras analises deste trabalho tém como objetivo
corroborar ou refutar as pesquisas anteriores de Fairfield e Yohn
(2001) e, mais recentemente, Soliman (2008), aplicando-as na
analise das companhias brasileiras de capital aberto. Para calcular
o grau de associacao entre as variaveis explanatorias e, também,
da variavel dependente, foram avaliadas as correlagdes de Spear-
man, servindo como referéncia preliminar das relacoes existentes

entre as variaveis adotadas na pesquisa. A partir da analise das
correlacdes entre as variaveis, percebeu-se nao existir uma cor-
relacao expressiva entre a variavel dependente AROA, | com
qualquer outra variavel explanatoria, individualmente. O Retorno
sobre os Ativos apresentou forte associacdo ao Giro dos Ativos
(0,604) e fraca associacao com a Margem Liquida (0,093).

Interessante notar que as variacdes medidas pelo valor cor-
rente reduzido do valor do mesmo indice no periodo anterior,
em média, mostraram-se com correlacao elevada e positiva. Em
ordem decrescente tem-se a ML com a AML (0,886), o AOL
com a AAOL (0,753), o Nopat com a ANopat (0,599), o ROA
com a AROA (0,544) e o GA com a AGA (0,467). Essa obser-
vacao é importante, pois, ao serem estimadas regressdes in-
cluindo a variavel simultaneamente a sua variacao, é possivel que
exista um problema de Multicolinearidade, que se refere a cor-
relacao alta (mas nao perfeita) entre duas ou mais variaveis inde-
pendentes. Um indicio da presenca de Multicolinearidade no
modelo de regressao surge quando as estatisticas-t sao pouco
significativas mesmo com R? elevado. Uma forma de corrigir o
problema consiste em retirar uma das variaveis que esteja alta-
mente correlacionada com outra, em tese a de menor importan-
cia teérica para o modelo.

Todas as correlagdes calculadas entre a margem (ML,
AML, AMLT) e o giro (GA, AGA, AGAT) foram préximas de
zero, 0 que ndo é consistente com as pesquisas anteriores de
Fairfield e Yohn (2001), Nissim e Penman (2001) e Soliman
(2008). Uma |ustificativa possivel para o fato reside na restricao
das observacdes com resultado operacional ou Margem Liquida
positiva, além de Retorno sobre os Ativos inferiores a um. Tam-
bém é coerente ponderar que o cenario brasileiro sofreu diversas
mudancas nos Ultimos anos, como severas oscilacdes no cambio
e, mais recentemente, a adocao das Normas Internacionais de
Contabilidade, que tiveram impacto significativo nos resultados
das empresas.

Conforme destacado, as equagdes do tipo pooled estariam
sujeitas a correlacdo nos residuos e por esse motivo todas as re-
gressdes foram estimadas para cada ano, em cortes transversais,
em seguida calculada a estatistica-t de acordo com Fama e Mac-
beth (1973) sobre os coeficientes estimados. Para corrigir ou mini-
mizar os problemas da Autocorrelacdao e da Heterocedasticidade,
todas as regressdes foram estimadas por meio do software
EViews ® com a correcao de Newey-West. A Tabela 1 apresenta
os resultados da regressao do Retorno sobre os Ativos um ano
a frente explicado pelo Retorno sobre os Ativos corrente e as
variacoes atuais dos Ativos Operacionais Liquidos e do ROA.

A estatistica-t apresentada (Fama-Macbeth, 1973) informa
sobre a significancia ou ndo dessa média. A constante igual a
0,066 indica, em média, o valor do Retorno sobre os Ativos do
ano seguinte quando as demais variaveis forem iguais a zero. O
coeficiente de determinacao ajustado préximo de 40% evidencia
um bom ajustamento das varidveis para explicar o ROA do
periodo seguinte. Ha de se ressaltar que valores elevados, verifi-
cados anualmente, como em 2004, com R2? ajustado igual a
72,8%, nao sao provenientes de um relaxamento dos pressu-
postos do Modelo de Regressao Linear (MRL) visto que foram
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Tabela 1 — Resultados das regressdes — Equacao 1

ANO C ROA
1998 0,077* -0,352*
1999 0,048* -0,601*
2000 0,053* -0,452*
2001 -0,051 0,618**
2002 0,077** -0,726*
2003 0,257* -1,575*
2004 0,056* -0,459*
2005 0,083* -0,710*
2006 0,101* -0,697*
2007 -0,022 0,188
2008 0,049 -0,378*
Média 0,066 -0,468
Estatistica-t 2,825* -2,807*¢

* Representa significancia de 5% e ** significancia de 10%

AAOL AROA R2 Aj.

-0,003* -0,271* 32,5%
0,010* -0,018 46,0%
0,004 -0,315* 62,3%
0,005 0,204** 16,0%
0,002 -0,076 67,8%
0,002 -0,462* 21,8%
0,001 -0,132 72,8%
0,004 0,066 62,6%
0,000 0,015 31,6%
-0,001 -0,759 19,0%
-0,003 -0,121 15,7%
0,002 -0,170 40,7%
1,710 -2,084*

Fonte: Elaborada pelos autores.

executados testes (como Breusch-Godfrey para Autocorrelacao
e de White para Heterocedasticidade) e a correcao de Newey-
West.

A variavel explanatoria ROA, como visto previamente na
matriz de correlacdes, possui uma correlacao elevada com a vari-
acao no periodo seguinte. O Retorno sobre os Ativos apresentou
significancia de 5% sobre a média calculada, o que reflete as ob-
servacdes das regressdes estimadas anualmente. A manutencao
do sinal negativo do ROA, em praticamente todos os periodos,
indica haver uma associacao de quanto maior o Retorno sobre
os Ativos do periodo atual menor sera a variagao desse indice no
futuro. Em suma, tal consideracao é intuitiva, pois empresas com
baixo valor para o ROA terdo maior possibilidade de melhorar
seus resultados do que as firmas que ja apresentam bons resul-
tados operacionais. A variacao corrente do Retorno sobre os
Ativos, também, esteve em média negativamente associada a
AROAt+1, indicando que as melhorias no resultado corrente sao
inversamente relacionadas as melhorias na rentabilidade futura.
No entanto, esse resultado nao foi consistente nas regressoes a-
nuais, o que pode ser justificado pela alta correlacdo do ROA
com a AROA, conforme exposto.

Acerca do coeficiente médio calculado para a variacao dos
Ativos Operacionais Liquidos a significancia foi de 10%, confir-
mada individualmente apenas nos anos de 1998 e 2005. O valor
positivo da AAOL reporta a uma propensao para o crescimento
da firma estar relacionado com um ganho de eficiéncia, ou seja,
a aquisicdo de novos ativos, imobilizados ou investimentos, es-
taria relacionada ao aumento da rentabilidade nas operacdes.

Para verificar se o nivel dos componentes da desagregacao
do modelo Dupont, Giros dos Ativos e Margem Liquida possui
poder incremental superior aos resultados obtidos na analise da
Equacao 1, as duas variaveis foram adicionadas e as regressoes
estimadas constam na Tabela 2. Na equacao 2 o Retorno sobre
os Ativos corrente € desagregado em Giro dos Ativos e Margem
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Liquida corrente, com o objetivo de verificar se os niveis desses
indicadores adicionados ao modelo séo Uteis para inferir sobre a
rentabilidade futura. Uma vez que o ROA € o produto do giro
pela margem, ndo a soma, as trés variaveis foram incluidas na
regressao. Observa-se na Tabela 2 que o ROA manteve o sinal
negativo e com valor muito préximo ao verificado na Equacao
1, @ média do coeficiente passou de -0,468 para -0,456, com sig-
nificancia de 5%, permanecendo 2007 como o (nico ano em
que a variavel ndo foi Gtil para explicar o retorno do ano seguinte.

Apesar de apresentarem significancia estatistica em alguns
anos, tanto a Margem Liquida como o Giro dos Ativos nao se
mostraram significativos para a regressao no resultado acumu-
lado. O coeficiente da ML apresentou menor variagdo e pre-
dominio de sinal positivo, embora ndo tenha sido considerado
diferente de zero e, mesmo quando diferente, seu impacto na
previsibilidade do ROA seria discreto. Por outro lado, o coefi-
ciente do Giro dos Ativos corrente oscilou entre valores negativos
e positivos, ndo permitindo generalizacdo de sua influéncia na
rentabilidade um ano a frente.

Em relacdo aos dois modelos, além de nao serem Uteis os
parametros associados aos indices GA e ML, a variavel que ex-
plana sobre o crescimento das empresas perdeu utilidade com a
insercdo do giro e da margem na equacao, observado pelo re-
sultado global. Salienta-se ainda que houve uma redugao no R?2
no segundo modelo caindo 2 pontos percentuais. Tais evidéncias
sugerem que nem o nivel do Giro dos Ativos nem da Margem
Liquida correntes adicionam informacao inferencial sobre o ROA
futuro, que ja ndo esteja contida no Retorno sobre os Ativos cor-
rente. Consistente com as pesquisas anteriores (Fairfield e Yohn,
2001; e Soliman, 2008), os resultados sugerem que as mudancas
do ROA no exercicio seguinte ndo estao relacionadas com a es-
colha do mix GA versus a ML.

Em seguida, busca-se investigar se as mudancas correntes
nos niveis de Giro dos Ativos e da Margem Liquida sao infor-
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Tabela 2 — Resultados das regressdes — Equacao 2

ANO C ROA ML
1998 0.046* -0.395* 0.004**
1999 0.041* -0.657* -0.001
2000 0.03 -0.303* 0.005*
2001 0.016 0.309** 0.001*
2002 0.031 -0.488* 0
2003 0.09 -1.597* 0

2004 0.057** -0.369* 0

2005 0.091* -0.690* 0

2006 0.093* -0.733* 0.001**
2007 -0.008 0.26 0

2008 0.059 -0.349** 0

Média 0.05 -0.456 0.001

Estatistica-t 5.049* -2.952* 1612

* Representa significancia de 5% e ** significancia de 10%

GA JROA ZAOL R2 Aj.
0.035* -0.205** -0.002** 35.80%
0.012** 0.051 0.012* 47.90%
0.015** -0.202* 0.002 13.40%

-0.022* 0.144* -0.001 37.60%
0.001 -0.075 0.004 42.50%
0.163* 0.938 0.007 41.30%
-0.011 -0123 0 72.90%

-0.009 0.035 0.003** 62.60%
0.011 0.027 0.001 33.80%
-0.021 -0.783* -0.002** 19.00%
-0.01 -0.142 -0.003** 15.10%
0.015 -0.03 0.002 38.40%
0.952 -0.249 1522

Fonte: Elaborada pelos autores.

mativas sobre as mudancas na rentabilidade um ano a frente.
Fairfielfd e Yohn (2001) sugeriram uma desagregacao conforme
exposto na Equacao 1, em que a AROAt é desenvolvida e ajus-
tada em AGAT, calculada pela (AGA x MLt-1); em AMLT, a partir
da (AML x GAt-1), e na interacdo dessas duas, formando a vari-
avel AINT, ou seja, (AGAT x AMLI), que substitui na regressao
a mudanca corrente no Retorno sobre os Ativos. A Tabela 3 apre-
senta as estimativas para os parametros da regressao, calculados
ano a ano e agrupados. As mudancas na rentabilidade um ano
a frente foram agora verificadas por meio da equagao 3, man-
tendo o ROA e a AAOL.

Tabela 3 — Resultado das regressoes — Equagao 03

O coeficiente de determinacdo ajustado foi maior que os
previamente verificados, alcancando os 50%. Essa diferenca por
si s6 nao expde que o modelo possui mais utilidade que o ante-
rior, a média foi superior devido ao valor elevado observado em
2003, com R? ajustado igual a 93,8%. Especificamente nesse
ano, as variaveis AGAT e AINT tiveram correlacao muito forte
com o AROAt+1, acima de 0,9. Tal observacao foi esporadica e
nao se repetiu para toda a amostra, como pode ser confirmado
na matriz de correlagdo (Tabela 1). Era esperado que a variacao
da Margem Liquida (AMLT) nao fosse (til para inferir sobre a
rentabilidade futura, j@ que carrega aspectos transitérios do re-

ANO C ROA AMLT
1998 0.093* -0.570* 0.003
1999 0.040* -0.532* -0.089
2000 0.093* -0.720* 0.041
2001 0.024 0141 0.042
2002 0.070* -0.789* 0.217
2003 0.082* -0.422* -0.025
2004 0.075* -0.637* 0.207
2005 0.069* -0.598* -0.033
2006 0.092* -0.663* 0.004*
2007 -0.031 0.22 -0.700*
2008 0.085* -0.641* 0322
Média 0.063 -0.474 -0.001
Estatistica-t 5.476* -4.655* -0.012

* Representa significancia de 5% e ** significancia de 10%

AGAT AINT AAOL R2 Aj.
-0.361* 0.039 -0.003* 27.90%
0 0.043 0.010* 46.70%
-0.116** 0.18 0.004 59.00%
0.245 0.516* -0.001 36.00%
-0.645* 1.525* 0.006 72.70%
-0.806* -0.446* -0.001 93.80%
0.066 -0.087 0.003** 72.80%
-0.165** 0.25 0.003* 65.20%
-0.299 -0.189 0 41.00%
-0.056 0.334* 0 15.60%
-0.035 1219 -0.002 19.40%
-0.197 0.308 0.002 50.00%
-2107* 1727+ 1331

Fonte: Elaborada pelos autores.
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sultado operacional, como estimativas contabeis, a mudanca no
nivel de conservadorismo ou mesmo margens amplas oriundas
de diferenciacao de produtos, que nao permanecem em longo
prazo.

Corroborando os resultados de Fairfield e Yohn (2001) e
0s pressupostos da teoria, a variacdo da Margem Liquida ajus-
tada nao apresentou significancia estatistica para o coeficiente
estimado. Ja para o Giro dos Ativos ajustado, apesar de signi-
ficativo no resultado conjunto, o parametro foi rejeitado na maio-
ria das regressoes estimadas para cada ano. Acrescenta-se que
nos resultados anteriores foram obtidos sinais positivos para os
coeficientes da AMLT e da AGAT, que provavelmente sao justi-
ficados, neste trabalho, pela ndo exclusao das observacdes das
empresas que apresentaram resultado operacional corrente ne-
gativo.

Considera-se, dessa forma, que apesar de alcancar um
nivel de significancia estatistica na média geral, a variacdo cor-
rente ajustada para o Giro dos Ativos nao se mostrou muito Util
para inferir sobre o Retorno sobre os Ativos um ano a frente.
Primeiro, por ndo apresentar o sinal esperado, que apesar de al-

Tabela 4 — Resultados das regressdes: Equacao 04

ternar-se para positivo em algumas observacdes, prevaleceu ne-
gativo. O que implica uma referéncia antagénica a esperada,
uma vez que a melhoria da eficiéncia de uma firma, gerando
mais receitas proporcionalmente ao volume de ativos, estaria in-
dicando aumento da rentabilidade operacional, e ndo o contrario.
Segundo, os valores calculados para os coeficientes anuais, na
maioria das observagdes, nao foram significativos.

Na primeira parte de sua pesquisa Soliman (2008) replicou
os modelos analisados por Fairfield e Yohn (2001). No entanto,
a afirmacao do autor sobre a suposicao de que a variacao cor-
rente no Giro dos Ativos ajustado (AGAT) seja realmente (til para
inferéncias é prejudicada, devido a auséncia da variavel AROA
na regressao. O autor, entao, refez a analise em sua amostra,
modificando a variavel AINT pela alteracao corrente no Retorno
sobre os Ativos. Devido a essa dificuldade em saber se os resul-
tados sao provenientes do poder explanatério da AGAT e da
AMLT, ou se a variavel omitida esta fornecendo a informacao,
novos testes foram efetuados, estimando as regressdes para cada
ano de acordo com a equacao 4, e os resultados constam a
seguir.

ANO © ROA AML
1998 0.081* -0.334* 0.005*
1999 0.047* -0.627* 0
2000 0.052* -0.453* 0.007*
2001 0.009 0199 0.001*
2002 0.081* -0.750* 0.001
2003 0.122* -1.028* 0.002*
2004 0.047 -0.396* 0
2005 0.037** -0.382* 0
2006 0.109* -0.728* 0.004*
2007 -0.025 0.215 0.001
2008 0.067* -0.471* -0.004*
Média 0.057 -0.432 0.001
Estatistica t 4.486* -3.813* 1.685**

* Representa significancia de 5% e ** significancia de 10%

AGA AROCA AAOL R2 Aj.
0.012 -0.287* -0.003* 32.40%
0.030** 0.018 0.012* 46.70%
0.027* -0.332* 0.005 65.60%
0.034 0.119 0.001 36.50%
-0.035** -0.033 0.002 67.60%
0.039* 0.109 0.007 46.80%
-0.01 -012 0 72.90%
0.062* -0.263* 0.002* 72.30%
-0.009 0.054 0.001 35.00%
0.026** -0.786* -0.001 19.70%
0.025 -0.033 -0.002* 19.20%
0.018 -0141 0.002 46.80%
2.239* -1.763** 1.665**

Fonte: Elaborada pelos autores.

Ainda em sua pesquisa, Soliman (2008) utilizou as vari-
acoes no Giro dos Ativos e na Margem Liquida sem o ajuste pro-
posto por Fairfield e Yohn (2001), ou seja, apenas a diferenca
entre o periodo corrente e o anterior. O autor afirma que testou
as variacoes ajustadas (AGAT e AMLT) e que as inferéncias em
sua amostra nao foram distintas entre os dois formatos, apresen-
tando os resultados dos testes apenas com as variagdes correntes
nao ajustadas. Nesse sentido, ambos os modelos foram testados
tanto com o ajuste (ver equacao 6) quanto com as variacoes de
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forma direta, no Giro dos Ativos (AGA; = GA; - GA.¢), e na
Margem Liquida (AML; = ML, - ML ). Divergente do que foi
verificado por Soliman (2008), somente as variagoes diretas (sem
0 ajuste) apresentaram resultados robustos, com significancia dos
coeficientes. Assim, a medida da variacao apresentada na Tabela
4 segue esse formato e nao a proposicao anterior apresentada
por Fairfield e Yohn (2001).

Todas as variaveis da equacao 04 foram significativas no
resultado médio conjunto e na ampla maioria das observacdes
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anuais. O R? ajustado foi maior do que o observado nas duas
primeiras regressdes testadas e s6 nao superou o ajustamento
médio da equacao 3 devido a correlacdo elevada apreciada em
2003, entre o AGAT e o AROA,,;, como dito. Em concordancia
com o que esta documentado pela literatura, destacado também
nas pesquisas anteriores, todos os sinais estimados nas equacdes
foram analogos ao que era esperado. Ja exposto, o sinal negativo
do Retorno sobre os Ativos e para sua variagao corrente (AROA)
relaciona que quanto maiores forem os niveis de rentabilidade
auferidos no periodo atual, menores serao as possibilidades de
que esse resultado venha a melhorar no ano seguinte.

Apesar da alteracao corrente na Margem Liquida ter apre-
sentado significancia, seu coeficiente permaneceu muito proxi-
mo de zero, o que indica uma associacao muito fraca com a
rentabilidade um ano a frente. Esse fato reafirma os resultados
encontrados nos estudos prévios, como o pressuposto de que a
Margem Liquida seja mais volatil. Os coeficientes das variacoes
no Giro dos Ativos foram positivos e significativos. Esses valores
encontrados sugerem, em consisténcia com a intuicdo contabil,
que mudancas no giro refletem aumentos na qualidade da
gestao dos ativos e, por conseguinte, uma melhoria da lucrativi-
dade uma ano a frente. Tais resultados corroboram as pesquisas
prévias, assim como destacado por Fairfield e Yohn (2001), que
as mudancas no indice de Giro dos Ativos fornecem informacao
sobre a lucratividade futura, e a mudanca na Margem Liquida,
por si s6, nao.

5 CONCLUSAO

Estratégias de investimento em agdes utilizando a analise
das demonstracdes financeiras tém sido pesquisadas, buscando
identificar acdes mal precificadas a fim de obter retornos superi-
ores ao de mercado. O modelo DuPont, surgido nas primeiras
décadas do século XX, ao desagregar o Retorno sobre os Ativos
em diferentes arranjos da Margem Liquida e do Giro dos Ativos,
seria Gtil para predicdes sobre a rentabilidade futura e, dessa
forma, para decisdes de investimento em acoes.

Nesta pesquisa buscou-se testar a utilidade da analise
DuPont, verificando a associacao de suas variaveis correntes com
alteracdes da rentabilidade futura das empresas de capital aberto
com agdes negociadas no Brasil. Para verificar o grau de associ-
acao dos indicadores do modelo DuPont (ROA, ML e GA) com
a rentabilidade um ano a frente e com o preco das acdes, foram
replicados testes desenvolvidos nas pesquisas de Fairfield e Yohn
(2001) e Soliman (2008). Consistente com a literatura anterior e
a intuicao contabil, um acréscimo no Giro dos Ativos representa
uma melhoria na utilizacdo dos ativos que irdo gerar resultados
futuros. Foi confirmada a percepcao dos trabalhos prévios de que
as mudancas no GA possuem poder explanatério acerca das al-
teracdes no Retorno sobre os Ativos subsequente, que agrega
informacao para inferéncias.

Na comparacao pormenorizada das quatro equacdes ana-
lisadas, observam-se algumas caracteristicas que merecem des-
taque. O nivel do Retorno sobre os Ativos em todos os modelos
foi significante e inversamente relacionado com as mudancas na
rentabilidade futura. Fica claro pelo coeficiente estimado, préximo

de 0,45 negativo, que o ROA atual, entre as variaveis ex-
planatorias, € o que possui maior influéncia nas suas variacdes
futuras. Mesmo sua desagregacao, que é significativa segundo
os resultados observados, tem menor relevancia para explicar o
comportamento do retorno no exercicio seguinte.

As mudancas nas Margens Liquidas poderiam indicar me-
Ihores resultados operacionais futuros, se as empresas estivessem
em processo de desenvolvimento e estruturacao, ‘enxugando’
estruturas de custos e buscando modernizacao das plantas in-
dustriais. No entanto, tais ponderacdes sao mais relacionadas as
firmas em processos iniciais ou de médio porte, que nao corres-
pondem, via de regra, as observacdes deste trabalho. Ao con-
trario disso, os resultados pouco, ou nao, significativos da as-
sociacao da Margem Liquida com a rentabilidade futura per-
mitem supor que as companhias possuem estruturas de custos
enxutas, mas que oscilacdes no mercado possibilitam, em alguns
periodos, resultados diferenciados.

Adicionalmente, duas variaveis utilizadas nos modelos pos-
suem uma semelhanca no que tange a eficiéncia operacional. A
variavel proxy para o crescimento das firmas, ou seja, a mudanca
nos Ativos Operacionais Liquidos, juntamente com a alteracao
no Giro dos Ativos, ambas com sinal positivo, evidenciam uma
tendéncia de aproveitamento da sinergia operacional, pois, ao
aumentarem indicam, com manutencao da margem, cresci-
mento da rentabilidade futura.

Mesmo com os resultados aderentes ao uso do modelo
DuPont para tomada de decisdes de investimento em acées, vale
salientar que foram consideradas somente informacées prove-
nientes da analise das demonstragdes financeiras, divulgadas
pelas empresas. Pesquisas futuras podem incluir mais variaveis
nos modelos, como indicadores de mercado e outras infor-
macdes econdmicas, buscando obter melhor caracterizacao das
empresas, e assim, maior diferenciacao dos portfélios, o que per-
mitiria obter retornos superiores aos verificados nesta pesquisa.
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