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RESUMO

Este estudo teve como objetivo elencar as varidveis apresentadas nas publicacOes presentes
em periddicos classificados em Qualis/CAPES Al, A2, Bl e B2 na area de Administragao,
Administragdo Publica, Ciéncias Contdbeis e Turismo relacionadas aos indices de
rentabilidade Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e
Retorno sobre o Investimento (ROI). Para isso, a andlise descritiva dos artigos foi realizada,
tendo sido adotada como base a amostra inicial de 155 artigos sobre a temética, sendo
reduzida a 35 com contetido relativo as determinantes dos indicadores de rentabilidade. As
variaveis encontradas no estudo foram agrupadas de acordo com similaridades: Varidveis
Macroecondmicas, Liquidez e Estrutura de Capital, Investimentos Ambientais, Sociais e
Intangiveis, Indices de Rentabilidade e, por fim, varidveis diversas sem um agrupamento
especifico. Pode-se constatar, inicialmente, a auséncia de estudos sobre o ROI. Foram
identificadas relacdes positivas significativas entre Taxa Selic, PIB, investimentos sociais,
ambientais, em ativos intangiveis, margem liquida e giro do ativo ao ROA e/ou ROE, mas
negativas quando tratadas ao nivel de endividamento para ROA e inflacdo para o ROE. Esses
achados sugerem a necessidade de novas pesquisas sobre o tema.

Palavras-chave: Determinantes dos Indices de Rentabilidade. Retorno sobre o Ativo.
Retorno sobre o Patrimonio Liquido. Retorno sobre investimento.
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ABSTRACT

The objective of this study was to list the variables presented in publications with journals
classified in Qualis/CAPES Al, A2, Bl and B2 in the area of Management, Public
Management, Accounting and Tourism related to Return on Asset (ROA), Return on Equity
(ROE) and Return on Investment (ROI). Therefore, the descriptive analysis of the articles was
carried out, obtaining as a base the initial sample of 155 articles on the thematic, reduced to
35, with contents related to the determinants of profitability indicators.

The variables found in the study were grouped according to similarity: Macroeconomic
Variables, Liquidity and Capital Structure, Environmental, Social and Intangible investments,
Profitability Levels, and finally several variables without a specific grouping. The study found
that there were no studies on ROI. Significant positive relationships were identified between
Selic rate, GDP, social investments, environmental, intangible assets, net margin and asset
turnover to ROA and / or ROE. And negative when treated about debt level to ROA and
inflation to ROE. These findings suggest the need for further research on the subject.

Keywords: Determinants of Profitability Levels. Return on Assets. Return on Equity. Return
on Investment.
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1. INTRODUCAO

O ambiente dos negdcios € um meio repleto de incertezas, sendo essa uma das
dificuldades para tomada de decis@o por parte dos usuarios. Com o intuito de minimizar os
riscos e atingir a melhor escolha para a organizacdo, é necessario que os administradores
financeiros tenham a responsabilidade de estarem alinhados com as informagdes presentes no
ambito econOmico-financeiro. Gitman (2004) define processos, atividades de anilises e
planejamentos financeiros como a arte e ciéncia da gestdo do dinheiro. Essa arte esta ligada ao
objetivo da empresa, qual seja, criacdo de valor. Esse tema é vastamente discutido no meio
académico financeiro, em que as discussdes dos gestores sao orientadas por inimeras métricas
ou indicadores de desempenho que contribuem para o aumento de valor da empresa e, como
resultado final, a riqueza dos acionistas. Para Assaf Neto (2003b, p. 165), “uma empresa é
considerada como criadora de valor quando for capaz de oferecer a seus proprietarios de
capital (credores e acionistas) uma remuneracdo acima de suas expectativas minimas de
ganho”.

Ressaltando a importincia e responsabilidade do profissional em aproveitar sua
capacidade técnica para traduzir esses indicadores, Gitman (2004) explica a diferenca e
importancia do contador que dedica grande parte do tempo a coleta e a apresentacdo de dados
financeiros, bem como do administrador, que avalia as demonstra¢des contibeis e opta por
alternativas mais coerentes para ndo se deparar com decisdes equivocadas, mas, sim, alcancar
0 objetivo de maximizar o lucro. Sendo assim, uma forma de interpretar e diagnosticar a
efetividade das operagdes consiste em observar a interacdo numérica entre os grupos de
contas das demonstragdes contdbeis, justamente com a comunicacdo dos dois profissionais
supramencionados, contador e administrador.

Martins, Miranda e Diniz (2014) descrevem em sua obra os apontadores de
rentabilidade e seus desdobramentos que auxiliam na tomada de decisdao, bem como as
ferramentas para anélise de riscos: medidas de desempenho e evolucdo do faturamento, custos
e despesas, pautando-se pela Analise Vertical e Horizontal das demonstragdes, Giro do Ativo,
Margem Operacional, Grau de Alavancagem Financeira, entre outros instrumentos. Tais
ferramentas envolvem elementos financeiros e econdmicos, como, por exemplo: contas do
ativo, passivo, receita liquida, lucro liquido, lucro operacional liquido, financiamentos

relacionando o de capital proprio e de terceiros. Sendo assim, é de grande valia ter esse



entendimento proporcionado pelos indicadores para identificar a real situacdo da
entidade e direcionar a decisdo para criagdo de valor.

Diante do exposto, a questdo problema da presente pesquisa €: quais as determinantes
dos indicadores de rentabilidade Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) e Retorno sobre o Investimento (ROI)? Para responder a questdo, serdo
investigadas publicacdes presentes em periddicos classificados com Qualis/CAPES Al, A2,
B1 e B2 na area de Administragdo, Administracao Publica, Ciéncias Contabeis e Turismo.

Seguindo o propdsito estabelecido, o estudo tem o objetivo de contribuir com a
discussdo sobre o tema ao se juntar a outras pesquisas publicadas que testam hipoteses de
alteracdo ou ndo dos indices, observando eventos restritos € ndo apresentando de modo
abrangente as varidveis independentes afetantes de ROA, ROE e ROI. Sendo assim, o

trabalho € desenvolvido por uma abordagem nao tdo aprofundada, mas capaz de proporcionar

uma percep¢do mais geral acerca do assunto.

2. REFERENCIAL TEORICO

Os indicadores de rentabilidade mostram o grau de remuneragdo da empresa aos
capitais investidos e permitem também tracar tendéncias sobre 0s proximos anos por meio dos
dados extraidos. Para Gitman (2004), ha diversas maneiras para considerar o quanto a
empresa € rentavel, dentre elas, analisando-se o lucro do ponto de vista das vendas, retorno
dos seus ativos, capital proprio e, até mesmo, o valor das agdes. Em complemento, Steinberg
(2005) menciona que os indicativos citados formam uma base para andlise por parte dos
usudrios da companhia sobre a expectativa da situacdo econdmica futura.

O Quadro 1 apresenta as definicdes dos indices de rentabilidade ROA, ROE e ROI,
objeto de fundamentacdo para a presente pesquisa.

Quadro 1. Definicoes dos Indices de Rentabilidade.

Indice Definicao Férmula

O indice que “mede a eficicia geral da administracio de
ROA | uma empresa em termos de geracdo de lucros com os
ativos disponiveis”.

ROA= Lucro disponivel para acionistas
Ativo Total

O indice que “mede o retorno obtido no investimento do ROE= Lucro disponivel para acionistas
capital dos acionistas ordinarios da empresa”. Patrimdnio dos acionistas

ROE




O indice que “evidencia o quanto a empresa obteve de ROI= Lucro Operacional Liquido
resultados em relacdo aos investimentos nela realizados”. Investimentos

ROI

Fonte: Elaborado com base em Gitman (2004, p. 55) e Martins, Miranda e Diniz (2014, p.
190).

Quando se fala de ROA, ROE e ROI, é importante destacar o Balango Patrimonial
(BP) e a Demonstracdo do Resultado do Exercicio (DRE), os quais s@o as fontes para a
extracao e obtencao de conclusdes dos indices financeiros. O BP se mostra de forma estética a
realidade das empresas, sendo dividido em Ativo, Passivo e Patrimonio Liquido, mostrando a
situacdo financeira, enquanto a DRE apresenta a situacdo econdmica com o resultado apurado
do exercicio, lucro ou prejuizo.

Assaf Neto (2009) cita o Retorno sobre o ativo (ROA) como uma consequéncia
gerada, exclusivamente, pelas deliberacdes por ativos. Desse modo, o indice é definido como
“o indicador que evidencia o retorno conseguido com o dinheiro aplicado pela empresa em
ativos num determinado periodo” (WERNKE, 2008, p. 281). Assim, é o mesmo que dizer que
o apontador financeiro mostra a disposicdo dos ativos em gerar resultados. Apesar de o indice
mostrar a taxa de retorno e resultados dos ativos, Martins, Miranda e Diniz (2012) fazem
critica a0 ROA, pelo fato de o indicador combinar dois conceitos (lucro liquido e ativo) que
deveriam ter sua tratativa distinta, uma vez que o lucro gerado pelas atividades operacionais
ativas precisam ser analisadas sem o efeito das despesas financeiras contidas no lucro liquido.

Ja o Retorno sobre o Investimento (ROI) pode ser facilmente denominado como a
“expressdo mais simples de medida de retorno de investimento” (KASSAI et al., 2000,
p.174), de tal modo que o indice € utilizado como uma ferramenta para avaliar qual a
retribui¢do dos recursos aplicados conforme descricdo da férmula apontada no Quadro 1,
mostrando a comparacdo do lucro operacional com o passivo financeiro e capital proprio
(investimento).

Assaf Neto (2017) cita alguns cuidados a serem considerados na andlise do ROI,
como, por exemplo, as empresas que tendem a ndo promover modernizacdes no processo
operacional, o que, por um lado, provoca crescimento no ROI em curto prazo, mas que, por
outro lado, coloca em risco a sua continuidade. Em outra reflexdo, o valor do investimento
pode ser de duas formas para compor o denominador da férmula: de um lado, ao considerar o
valor de mercado e, de outro, o valor contabil. Sendo assim, cria-se um viés de calculo caso
seja utilizado o valor de mercado no denominador, uma vez que o indice ficard incoerente

porque o Lucro Operacional Liquido ndo contém os retornos esperados ou expectativas



futuras de crescimento igual ao valor de mercado. E ao adotar o valor contabil registrado, a
interpretacdo do ROI fica distorcida pela descontinuidade do ativo.

Para finalizar os trés indices de rentabilidade propostos, o Retorno sobre o Patrimonio
Liquido (ROE) se diferencia dos anteriores, porque, “enquanto o ROI e o ROA medem o
desempenho global, ou seja, sobre os recursos totais aplicados no patrimdnio da empresa, o
Return on Equity mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, sobre os
recursos efetivamente investidos pelos proprietarios” (KASSAI et al., 1999, p.166). Pela
formula apresentada no Quadro 1, chega-se a conclusdao de quanto maior o indice, melhor,
passando a informag¢do de que o retorno foi maior que o investimento.

Desses medidores de retorno do investimento, O ROE € o mais importante para os
investidores, “porque demonstra a capacidade da empresa de remunerar o capital que foi
investido pelos s6cios” (MARTINS, MIRANDA, DINIZ, 2012, P.227). Entretanto, esse
indice ndo fica isento de limitacdes, apresentando sensibilidade a alavancagem e que nem
sempre ird representar criacdo de valor. Assaf Neto (2017) faz mencdo ao risco financeiro e
conclui que, para uma boa anélise, 0 ROE de uma empresa deve ser confrontado com o custo
de capital proprio, porque considera o risco de alavancagem e do negdcio, uma vez que,
quanto mais alavancada a empresa, maior serd o ROE.

Alguns estudos publicados apontam certos fatos como causa da alteracdo dos indices
de rentabilidade. Beato, Souza e Parisotto (2009), por exemplo, falam sobre a composicao e a
rentabilidade dos indices em bolsa de valores, relacionando o objeto de pesquisa ao indice de
sustentabilidade empresarial. J4 Todeschini e De Mello (2013) analisaram se as divulgagdes
ou ndo das informacdes de sustentabilidade, nos relatérios anuais, afetam a rentabilidade das
empresas do setor elétrico. Por meio dos indices de rentabilidade, foi possivel observar a
semelhanca positiva gerada, destacando a varidvel de simplesmente adotar o Indice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) na politica da empresa, envolvendo essa adocdo agdes
socioambientais e de governanga corporativa na organizacdo. Assim, em ambos 0s casos,
pertencer ao ISE trouxe uma expectativa de imagem as empresas mais soOlidas, seguras e de
grande confianga por parte dos investidores, alavancando os resultados e apresentando indices
superiores aos indices tradicionais.

Dantas, Medeiros e Paulo (2011) testaram o grau de concentracio no setor, analisando
se a industria bancaria esta diretamente ligada aos altos niveis de rentabilidade. Os autores
chegaram a conclusdo de que os bons resultados da empresa podem ser justificados pela
estrutura eficiente da companhia, visto que caracteristicas de boa estrutura e planejamento

estratégico adotados pelas organizagdes proporcionam um melhor controle interno e



informacdes com qualidade para fins de reformular novas acdes, ou seja, sobressair em
setores em que ha concentragdo, como, por exemplo, o bancario, acaba sendo uma das poucas
alternativas de se manter no mercado.

Fernandes, Ferreira e Rodrigues (2014) e Bezerra, De Vasconcelos e De Luca (2014)
avaliaram o impacto de determinacdes de 6rgdos regulamentadores sobre a rentabilidade de
empresas. Ambos os estudos confirmaram que alteracdes nos padrdes contdbeis e certas
proibi¢des dos planos de saide decretadas pelos 6rgdos competentes sao as respostas para a
redugdo do desempenho da avaliagcdo econdmico-financeira, ou seja, a empresa do sistema de
saude ndo conseguiu manter seu retorno sobre o ativo e, de forma generalizada, o setor na
qual se inseria apresentou alto indice de sinistralidade, podendo-se perceber que, dada a
alteracdo, a maioria ndo conseguia arcar com seus custos e despesas. Para o estudo com
empresas de utilidade publica (Agua e Saneamento, Energia Elétrica e Gas), os autores
evidenciaram a importancia do inicio da aplicacdo do teste de impairment para a adequada
avaliacdo econdmico-financeira das empresas, tendo sido contatada uma variacao negativa da
rentabilidade.

De modo geral, os indices de rentabilidade complementam a andlise e justificam os
efeitos trazidos pelas alteracdes de determinantes expressivas da empresa. Dessa maneira,
tendo ciéncia de qual varidvel estd sendo modificada, pode-se fazer um bom diagnostico,
utilizando os acréscimos ou queda dos nimeros com base na fundamentacdo sobre o ROA, o

ROE e 0 ROL

3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Quanto aos objetivos, a pesquisa pode ser caracterizada como descritiva porque,
conforme explica Mattar (2014), descreve os pontos e fendmenos ja evidenciados em estudos
anteriores, tratando-se, portanto, de um aprofundamento, anélise ou verificacdo das relagdes
entre fatos e fendmenos (variaveis).

Esta pesquisa € de cariter qualitativo, tendo em vista a abordagem ter como objetivo a
andlise do elemento em estudo para assimilar a sua importancia, ou seja, avaliar a matéria por
meio da leitura e da andlise de cada artigo pesquisado. Godoy (1995, p.21) afirma que
“segundo esta perspectiva, um fendmeno pode ser melhor compreendido no contexto em que

ocorre e do qual € parte, devendo ser analisado numa perspectiva integrada”.



Em relagdo aos procedimentos técnicos adotados, a pesquisa classifica-se como
documental, visto que ela “representa uma forma que pode se revestir de um carater inovador,
trazendo contribui¢cdes importantes no estudo de alguns temas” (GODOY, 1995, p. 21).
Assim, o estudo procurou estruturar as determinantes identificadas que estdo relacionadas ao
Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Retorno sobre o
Investimento (ROI).

O trabalho limitou-se a pesquisas em publica¢des nacionais com classificagao Qualis
Al, A2, Bl e B2 de acordo com o nivel de qualidade da producao intelectual dos programas
de pos-graduagdo avaliada pela Capes (Comissdo de Aperfeicoamento de Pessoal do Nivel
Superior). A Capes € um 6rgao do Ministério da Educacdo responsavel pelo reconhecimento e
a avaliacdo de cursos de pos-graduagdo stricto-sensu (mestrado profissional, mestrado
académico e doutorado) em ambito nacional.

Também foi adotado o critério de avaliacdo das publicagdes, levando em conta a
classificacdo do periédico com base no Qualis Quadriénio 2013-2016, avaliagdo mais recente
liberada para confirmagdo da certificagao.

Na etapa de coleta de dados, foram analisadas as publicacdes sobre ROA, ROE e ROI
em periddicos nacionais encontrados na Bases de periddicos Spell <http://www.spell.org.br/>,
com classificacdo Qualis/CAPES Al, A2, Bl e B2. Foram selecionadas para pesquisa prévia
74 revistas das 111 disponibilizadas na plataforma, estando dispostas na estratificacao 15
revistas A2, 23 B1 e 36 B2. Para chegar a essa selecao, o Nimero Internacional Normalizado
para Publicacdes Seriadas (ISSN) foi confrontado com o relatério das revistas qualificadas
pela Capes até B2, cuja consulta se deu na Plataforma Sucupira em Area de Avaliacio da
Administracdo  Publica e de empresas, ciéncias Contabeis e Turismo: <
https://sucupira.capes.gov.br/sucupira/public/consultas/coleta/veiculoPublicacaoQualis/listaC
onsultaGeralPeriodicos.jsf>.

Posteriormente, foi aplicado novo filtro, buscando-se pelo titulo ou resumo ou, ainda,
palavra-chave de forma abreviada e por extenso, nos idiomas portugués e inglé€s, acerca dos
temas ROI, ROE e ROA. Somente em 51 periddicos foram encontradas publicagdes sobre o
assunto, em um total de 155 artigos de alta qualidade (realizados por meio de abordagem
quantitativa). Em seguida, foi feita a andlise dos resumos e verificacdo do conteido para
selecdo daqueles que atendiam aos objetivos deste trabalho. Nessa etapa, foram identificados
35 artigos que tratavam, especificamente, de determinantes de algum dos indices pesquisados,

0s quais compuseram a amostra final.



Para elencar quais as varidveis estdo relacionadas aos indices investigados, foi feita a
tabulacdo das varidveis encontradas, sendo tal relacdo classificada em: relacdo positiva,
negativa ou insignificante. Por fim, foi realizada a anélise dos dados levantados a luz da

literatura investigada.

4. RESULTADOS

4.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 1 apresenta a disposicdo, em ordem decrescente, da frequéncia e Qualis das
revistas que continham artigos que tratavam dos determinantes dos indicadores ROA, ROI e
ROE.

Tabela 1 — Frequéncia das Revistas com artigos selecionados e sua classificacdo no Qualis.

Revistas Frequéncia Qualis
Contabilidade Vista & Revista - CVT 3 A2
Revista Contabilidade & Finangas - USP - RC&F 3 A2
Revista Universo Contébil - RUC 3 A2
Advances in Scientific and Applied Accounting - ASAA 1 A2
RAC-Eletronica 1 A2
Revista de Administragcdo - RAUSP 1 A2
Revista de Administracdo Contemporinea - RAC 1 A2
Revista de Administracdo de Empresas 1 A2
Revista de Contabilidade e Organiza¢des - RCO 1 A2
Revista de Educacdo e Pesquisa em Contabilidade - REPeC 2 Bl
Contextus - Revista Contemporanea de Economia e Gestdo 1 Bl
Enfoque Reflexiao Contabil 1 Bl
REAAJ. Revista Eletronica de Administra¢do 1 Bl
Revista Brasileira de Financas - RBFin 1 Bl
Revista de Administracdo da UFSM - ReA UFSM 1 Bl
Revista de Gestao Social e Ambiental - RGSA 1 Bl
Revista de Gestao, Financas e Contabilidade 3 B2
Revista Organizagdes em Contexto - ROC 3 B2
Pensar Contébil 2 B2
Revista Ibero-Americana de Estratégia - RIAE 2 B2
Revista de Contabilidade do Mestrado em Ciéncias Contibeis da UER]J 1 B2
Revista Gestdo Organizacional - RGO 1 B2
Total 35

Fonte: A autora (2017).



Os 35 artigos estavam distribuidos em 22 revistas conceituadas da seguinte forma: 9
revistas com classificagdo A2 com 15 artigos (42,86%); 7 revistas de Qualis B1 com 8 artigos
(22,86%); e 12 revistas de B2, contendo 12 artigos (34,29%).

Na Tabela 2, sdo evidenciados os temas tratados nas publicagdes, listados em ordem
do maior nimero de repeticao de assunto para 0 menor.

Tabela 2 — Tema Central das publicacdes ordenado de acordo com a repeticdo dos assuntos.

Grupo | Tema Central Frequéncia

1° 1) A qualidade da Governanca Corporativa no desempenho das empresas 5
2) O efeito da convergéncia contabil brasileira nos anos de 2008 e 2009

20 3) A remuneracdo dos executivos e o desempenho de empresas brasileiras no setor 4
financeiro

30 4) A relacido entre o desempenho socioambiental e o desempenho financeiro 3
5) O grau de intangibilidade dos ativos e o desempenho econdmico de empresa

4° 6) Impacto da Estrutura de capital de empresas brasileiras sobre a rentabilidade 2

7) Analise da relacdo da rentabilidade versus liquidez

8) Analise do gerenciamento de resultados por meio de atividades operacionais reais
9) Conexdes politicas das empresas e seus respectivos desempenhos

10) Efeito da gestdao baseada em tempo sobre o retorno sobre os ativos

11) Estudo da decomposi¢do do ROE em outras varidveis contabeis

12) Identificacdo dos fatores influenciadores da sustentabilidade de longo prazo de
cooperativas e banco

13) Impacto da sazonalidade da producdo sobre os estoque e a desempenho

5° econdmico 1
14) Impacto das fusdes e aquisi¢cdes dos bancos brasileiros privados e o desempenho
financeiro

15) Impacto das privatizacao das empresas brasileiras € comportamento do
desempenho econdmico

16) Impacto do clima organizacional no desempenho financeiro

17) Impacto do reconhecimento dos efeitos inflacionérios nos bancos no Brasil

18) Influéncia do tipo das estratégias organizacionais no desempenho econdémico-
financeiro

19) Politica de dividendos e o desempenho econdmico-financeiro

Fonte: A autora (2017).

De acordo com a Tabela 2, as pesquisas mais frequentes sdo aquelas que testaram as
relacdes entre Governanca Corporativa, o desempenho das empresas brasileiras e aquelas que
tratavam do reflexo da adocdo das IFRS/convergéncia contabil nacional nos indicadores
econOmico-financeiros (primeiro grupo), estando cada um desses temas presentes em 5
pesquisas.

Também, foram encontradas quatro pesquisas cujo foco recaiu sobre a anélise dos
impactos da remuneracdo dos executivos no desempenho das organizacdes brasileiras
(segundo grupo). Na sequéncia, foram encontrados trés estudos sobre a relacdo entre o
desempenho socioambiental e o desempenho financeiro, além de trés estudos sobre grau de
intangibilidade dos ativos e o desempenho econdmico das empresas.

Além disso, foram identificados dois estudos voltados para os efeitos da Estrutura de

capital de empresas brasileiras e rentabilidade. Os doze artigos restantes abordaram temas



especificos e os reflexos nos indicadores econdmico-financeiros, conforme demonstra a
Tabela 2.

A seguir, a Tabela 3 apresenta os métodos utilizados pelos autores para testarem as
relacdes investigadas.

Tabela 3 — Métodos estatisticos empregados nas pesquisas

Métodos Frequéncia
Andélise de Correspondéncia 3
Correlagdo 4
Modelo Du Pont 1
Regressao 16
Teste de Diferenca de Médias 12
Teste Qui-Quadrado (X?) 1
Variancia 2

Fonte: A autora (2017).

Dentre os procedimentos estatisticos utilizados, alguns estudos utilizaram mais de um
método estatistico, entretanto a predominancia pelo instrumento de Regressao ficou clara,
sendo o método utilizado em 16 artigos (41,03%). Eram testes de regressao com dados em
painel, regressado linear simples e multipla.

O Teste de Diferencas de Médias esteve presente em 12 artigos (30,77%), com €nfase
para o t de Student e o Teste de Wilcoxon. Ja o teste de Correlacdo assume o terceiro lugar,
utilizado em 4 estudos (10,26%). A Andlise de Correspondéncia apareceu em 3 trabalhos
(7,69%), com 2 pesquisas (5,13%) utilizando-se da variancia. Os testes Teste Qui-Quadrado e

0 Modelo Du Pont apareceram em apenas uma pesquisa cada (2,56%).
4.2 Analise das Determinantes dos Indices de Rentabilidade: ROA, ROE, ROI

O primeiro diagndstico realizado na pesquisa foi constatar que nenhum dos artigos
pesquisados abordou o indicador Retorno sobre o Investimento (ROI). Os 35 trabalhos tratam
de determinantes do ROA, do ROE ou de ambos. Talvez, a relativa complexidade para o
calculo do ROI possa ser uma justificativa para a auséncia de pesquisas sobre o tema (nessa
amostra).

As pesquisas investigadas abordaram diversas determinantes relacionadas ao ROA e
ao ROE. Com o propésito de facilitar o entendimento, foram feitos agrupamentos de acordo
com a similaridade das determinantes. A Tabela 4 destaca o resultado acerca do impacto de
algumas varidveis macroecondmicas nos indices de rentabilidade.

Tabela 4 — Escore do agrupamento Varidveis Macroecondmicas relacionadas ao ROA e ROE
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Variaveis macroecondmicas - ROA

Inflagdo: Leite; Bambino; Hein (2017). 2 1 0 1
PIB: Aratijo et al. (2007); Leite; Bambino;

Hein (2017); 3 ! ! !
Taxa Selic: Aradjo et al. (2007); Bittencourt 2 0 0 2
et al. (2017).

Classificacao de Pais: Mazzioni et al. (2014). 1 0 1 0

Variaveis macroeconomicas - ROE

Inflacao: Leite; Bambino; Hein (2017);
Gabriel; Assaf Neto; Corrar (2005); 4 3 0 1
Bittencourt et al. (2017).

PIB: Aratjo et al. (2007); Leite; Bambino;

Hein (2017); Bittencourt et al. (2017). 4 0 ! 3
Taxa Selic: Aratjo et al. (2007); Bittencourt ) 0 0 )
etal. (2017).

Classificacao de Pais: Mazzioni et al. (2014). 1 0 1 0

Fonte: A autora (2017).

De acordo com a Tabela 4, a Taxa Selic aparece em dois estudos, demonstrando sua
relacdo positiva com os indices (ROA e ROE). Oposto a isso, ha conclusdo de significancia
negativa a respeito da inflagdo sob o ROE, ou seja, quanto maior a inflagdo, menor o retorno
dos acionistas. O PIB também apresenta tendéncia de se correlacionar positivamente com 0s
indices ROA e ROE, ou seja, quando a economia cresce, a tendéncia é que os indices de
rentabilidade sejam melhores. Dentre os estudos, apenas um deles trata acerca da classificagao
do pais, a qual nao apresentou relagdo significativa com rentabilidade.

A Tabela 5 apresenta as caracteristicas abordadas com referéncia a estrutura de capital
e liquidez da empresa, como, por exemplo, disposi¢ao do capital de terceiros e proprio, nivel
de endividamento e efeito da remuneracao aos executivos e sdcios no ROA e ROE.

Tabela 5 — Escore do agrupamento Liquidez e Estrutura de Capital x ROA e ROE

Liquidez e Estrutura de Capital - ROA

Estrutura de Capital: Camilo et al. (2010). 1 0 1 0
Endividamento: Bittencourt et al. (2017);

Mazzioni et al. (2014); Orellano; Quiota 4 3 0 1
(2011).

Remuneracao dos executivos: Silva; Chien

(2013); Fernandes; Mazzioni (2015); Krauter 4 0 2 )
(2013); Nascimento; Franco; Cherobim

(2012).

Politica de Dividendos: Leite; Bambino; ) 0 0 )
Hein (2017).

Grau de Alavancagem: Araijo et al. (2007). 1 1 0 0
Volume de Estoque: Mesquita et al. (2016). 2 1 0 1
Liquidez e Estrutura de Capital - ROE

Estrutura de Capital: Camilo et al. (2010). 1 0 0 1
Endividamento: Bittencourt et al. (2017); 7 3 1 3
Mazzioni et al. (2014); Lara; Mesquita
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(2008); Perobelli; Fam4; Sacramento (2016);
Orellano; Quiota (2011).

Remuneracao dos executivos: Fernandes;
Mazzioni (2015); Krauter (2013); 3 0 1 2
Nascimento; Franco; Cherobim (2012).

Politica de Dividendos: Perobelli; Fama;

Sacramento (2016); Leite; Bambino; Hein 3 1 0 2
(2017).

Grau de Alavancagem: Aradjo et al. (2007); ) | | 0
Carvalho et al. (2017).

Liquidez: Perobelli; Fam4; Sacramento ) 0 ) 0

(2016).

Fonte: A autora (2017).

Como se percebe, apenas um estudo abordou a relacdo entre a estrutura de capital e os
dois indices de rentabilidade, tendo sido encontrada uma relacdo positiva da varidvel com o
ROE, entretanto essa relagdo ndo apresentou significancia quando associada ao ROA.

O endividamento das empresas € uma das determinantes mais abordadas para
explicacdo das varidveis. No caso do ROA, foram localizadas 4 estudos, sendo 3 com relacdo
negativa, ou seja, quanto mais endividadas as empresas, menores os retornos sobre o Ativo.
Sobre o0 ROE, foram encontrados 7 estudos. Todavia, os resultados ndao sdo conclusivos, uma
vez que, apesar de trazer 3 resultados com significancia negativa, existem outros 3 que
revelam o contrario.

Quanto a remuneracao dos executivos, foi encontrada em 2 estudos a relagdo positiva
entre 0 maior pagamento de salarios € um maior retorno sobre o patrimonio, sendo nao
conclusiva em somente 1 dos 3 resultados. J4 com relacdo ao retorno sobre o ativo, o0s
resultados ndo sdo conclusivos. Semelhante a varidvel de remuneracdo, a politica de
dividendos cita a relagdo dos indices com os dividendos pagos, trazendo como efeito uma
significancia positiva, tanto para o ROA, quanto para o ROE.

Ja o Grau de Alavancagem e a Liquidez nao apresentaram relacdes significativas com
os indices de rentabilidade, conforme demonstra a Tabela 5.

Finalizando a anélise do agrupamento, importante lembrar o estudo de Mesquita et al.
(2016). Nesse estudo, os autores fazem a andlise do volume dos estoques, correlacionando o
ROA a sazonalidade de producdo. Eles expdem, em sua abordagem, a justificativa da
presenca da relacdo negativa em casos de alto volume de estoque e alta sazonalidade de
producdo com a rentabilidade das industrias. E o inverso ocorre quando caracterizado por alto
volume de estoque e baixa sazonalidade de produg¢do, provocando significancia positiva ao
ROA. Esse é o motivo da existéncia de dois resultados, um oposto ao outro, quanto a gestao

de estoque associado ao retorno do ativo.
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Tabela 6 — Escore do agrupamento Investimentos ambientais, sociais e intangiveis x ROA e
ROE

Investimentos ambientais, sociais e intangiveis- ROA

Grau Intangibilidade: Mazzioni et al.
(2014); Nascimento et al.(2012).
Investimento em Meio Ambiente: Holanda
et al. (2011); Orellano; Quiota (2011); 4 0 1 3
Alberton; Costa (2007).

Investimento Social: Holanda et al. (2011);
Orellano; Quiota (2011).

Investimentos ambientais, sociais e intangiveis- ROE

Grau de Inovacgao: Miranda et al. (2013). 4 1 2 1
Grau Intangibilidade: Miranda et al. (2013);
Mazzioni et al. (2014); Nascimento et al. 4 0 2 2
(2012).

Investimento em Meio Ambiente: Orellano;
Quiota (2011); Alberton; Costa (2007).
Investimento Social: Orellano; Quiota
(2011).

Fonte: A autora (2017).

Conforme apresentado na Tabela 6, investimentos em projetos ambientais, capital
humano e ativos intangiveis apresentam, de forma predominante, relacdes positivas com o
ROA e ROE.

Beneficios gerados a imagem da empresa por promog¢do de projetos ambientais,
motivacdo e capacitacdo intelectual dos funciondrios e investimentos tecnoldgicos sdo as
justificativas para o acompanhamento do crescimento dos retornos, conforme injecdo de
investimentos nas determinantes apresentadas. Desses 27 resultados, foram encontrados
somente 2 significancias negativas.

Tabela 7 — Escore do agrupamento Governanga, tamanho e setor de atuacdo x ROA e ROE

Governanca, tamanho e setor de atuacdo - ROA

Governanca Corporativa: Zago; Mello
(2016); Maranho; Fonseca; Frega (2016);
Fernandes; Dias; Cunha (2010); Potin et al.
(2016).

Tamanho (Ativo/Receita): Mazzioni et al.
(2014); Bittencourt et al. (2017); Leite; 6 3 2 1
Bambino; Hein (2017).
Setor de Atividade: Mazzioni et al. (2014). 1 0 1 0

Governanca, tamanho e setor de atuacdao - ROE

Governanca Corporativa: Maranho;
Fonseca; Frega (2016); Fernandes; Dias;
Cunha (2010); Zago; Mello (2016); Vieira et
al. (2011).

Tamanho (Ativo/Receita): Mazzioni et al.
(2014); Perobelli; Fama; Sacramento (2016);




Bittencourt et al. (2017); Leite; Bambino;
Hein (2017).

Setor de Atividade: Mazzioni et al. (2014). 1 0 1 0
Percentual de acoes dos maiores acionista:
Vieira et al. (2011).

Fonte: A autora (2017).

Quanto aos fatores internos da empresa, relacionados na Tabela 7, sobre a governanga,
tamanho e setor de atuacdo, apesar de ter sido encontrado um ndmero maior de publicacdes
sobre o assunto, os itens em questdo nio foram conclusivos. Em se tratando de Governanca
Corporativa e andlise para o ROA, por exemplo, foram encontrados 3 resultados ndo
conclusivos, 2 com relagdo positiva e 1 com impacto negativo, ou seja, nimero de incidéncia
ndo conclusiva aumentado para o ROE, aparecendo 5 vezes dentre os 7 resultados.

O tamanho organizacional, explicado por volume de vendas, tamanho do ativo, ativo
disponivel e outras receitas, resultado por parte de ROA, embora seja testado e concluido em
3 estudos com relacdo negativa, ndo pode ser desconsiderada a sua presenca de forma nao
conclusiva em 2 estudos, além de 1 de forma positiva.

Também nao sdo conclusivas as relacOes entre rentabilidade e setor de atividade, bem
como entre rentabilidade e quantidade de a¢des, com mencdo ao percentual ordindrio nas
maos do controlador.

Na Tabela 8, sdo apresentados os estudos que avaliaram as rela¢des entre rentabilidade
e as variaveis Giro do Ativo e Margem Liquida, ambos relacionados ao nivel de vendas
liquidas.

Tabela 8 — Escore do agrupamento por Indices de Rentabilidade x ROA e ROE

Indices de Rentabilidade - ROE

Margem Liquida: Carvalho et al. (2017). 1 0 0
Giro do Ativo: Carvalho et al. (2017). 1 0 0

Fonte: A autora (2017).

Como se pode perceber, a presenca dos dois aspectos foram com significancia
positiva, uma vez que, quanto maiores os resultados das medidas, o crescimento também sera
acompanhado pelo ROE. Esse resultado ja era esperado, uma vez que os indices de
Rentabilidade se decompdem em giro e margem (MARTINS, MIRANDA, DINIZ, 2014).

Por fim, a Tabela 9 apresenta os resultados encontrados para as demais varidveis.

Tabela 9 — Escore do agrupamento de varidveis diversas ao ROA e ROE
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Outros determinantes - ROA

Adocao dos IFRS: Martins; Paulo (2010);
Franga; Cunha; Cunha (2014).

Clima Organizacional: Santos; Coda;
Mazzali (2010).

Gerenciamento de Resultados: Cupertino;
Martinez; Costa Jr. (2016).

Gestao Baseada no Tempo: Guerreiro;
Soutes (2013).

Planejamento Tributario: Potin et al.
(2016).

Privatizacio: Cardoso et al. (2013).

Outros determinantes - ROE

Adocao dos IFRS: Martins; Paulo (2010);
Barcellos; Silva; Costa Junior (2012); Costa;
Almeida; Silva (2013); Almeida et al. (2011).

Clima Organizacional: Santos; Coda;
Mazzali (2010).

Conexio Politica: Pinheiro; Luca;
Vasconcelos (2016).

Estratégia defensiva: Silva; Lay; Silva
(2016).

Estratégia prospectiva: Silva; Lay; Silva
(2016).

Oportunidades de Investimento: Perobelli;
Fam4; Sacramento (2016).

Privatizaciao: Cardoso et al. (2013).

Risco/retorno esperado de mercado:
Perobelli; Fam4; Sacramento (2016).

Fonte: A autora (2017).

Os resultados encontrados, exceto para a Adocao dos IFRS, sdo varidveis abordadas

em um Unico estudo, 0 que ndo permite tragar tendéncias. No tocante a ado¢@o dos IFRS, a

tendéncia também € de que os resultados ndo sejam conclusivos.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Diante dos resultados encontrados pesquisa a respeito de quais determinantes afetam o

ROA, ROE e ROI, algumas consideragdes podem ser feitas para fechamento do objetivo

proposto.

Apesar de a sugestdo inicial de pesquisa ter a pretensdo de também abranger

determinantes para desmembramento do ROI, nenhum estudo apresentou relevancia para

aplicacdo neste trabalho. Esse fato, por si s, ja se constitui em importante achado, qual seja, a
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necessidade de pesquisas sobre as varidveis determinantes do ROI, haja vista sua relevancia
no processo decisorio de usuarios internos € externos as empresas.

Na mesma direcdo, os resultados se deparam com a impossibilidade de se tracarem
tendéncias para algumas determinantes pelo fato dos poucos resultados sobre algumas
varidveis, como, por exemplo: setor de atividade, quantidades de acdes, qualidade do nivel de
Governanga Corporativa, remuneracdo dos executivos e clima organizacional, entre outras
citadas no desenvolvimento da andlise. Ainda, a amostra reduzida impossibilita que se chegue
a resultados conclusivos.

As varidveis macroecondmicas (Inflacao, PIB, Taxa Selic), investimentos sociais,
ambientais e intangiveis apresentaram relacdes significativas com o ROA e ROE. Isso
significa que, quando a economia vai bem (baixa inflagao e PIB em crescimento), a tendéncia
€ que os empreendimentos de determinado pais apresentem maiores retornos aos investidores.

Em outras palavras, Taxa Selic, PIB, investimentos sociais, ambientais, em ativos
intangiveis, margem liquida e giro do ativo sdo trazidos, predominantemente, com a presenca
da relacdo positiva. J4 o nivel de endividamento para ROA e inflagdo para o ROE exercem
influéncia negativa, ou seja, quanto maior o montante de capital de terceiros e o crescimento
no nivel dos precos, menores serdo os retornos.

A partir de tal constatacdo, pode-se deduzir que as varidveis macroecondmicas
merecem certa atencao por serem capazes de fornecer explicacio a respeito da evolucao dos
indices, tanto para tragar novas decisdes e orgar expectativas internas quanto para o mercado
investidor (usuério externo) no momento de escolha da aplicagdo de recursos. Outro fator com
destaque sdo os investimentos sociais € ambientais que indicam para uma visdo mais externa a
organizacdo para atracdo de recursos, dada a sua imagem gerada pelos projetos
desenvolvidos, assunto com boa freqiiéncia das varidveis e tema que desperta interesse dos
autores para verificagao dos beneficios e retornos associados.

Esses achados sugerem pesquisas futuras mais aprofundadas sobre o tema. Sendo
assim, propde-se a inclusdo de outros indicadores financeiros para analises das determinantes,
fator que colabora para o aumento da amostra e possivel eliminacdo da limitacdo de pesquisa
em nao conseguir tragar tendéncia, contribuindo para uma visao mais especifica e saindo da
percep¢do geral proposta neste estudo, ou seja, uma proposta com a inten¢do de produzir
contetido de grande importancia e maior teor de detalhes para entendimento dos usuarios da

informacao econdmico-financeira durante a selecdo dos negdcios.
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