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Resumo 

 

Ferreira, Guilherme Afonso. A importância dos indicadores da análise Dupont no 

múltiplo EV/EBITDA em diferentes setores da economia. São Paulo, 2017. Monografia 

– Faculdade de Economia e Administração. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa. 

A avaliação de uma empresa pode ser realizada por diferentes métodos e análises, 

entretanto quanto mais próximo do real valor, ou seja, quanto mais preciso o valuation da 

empresa estiver, maior a assertividade na tomada de decisão pelos diversos agentes dentro 

da economia. Desta forma, este estudo tem como objetivo analisar a importância dos 

indicadores da análise Dupont no múltiplo EV/EBITDA (Enterprise Value / Earnings 

Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) em diferentes setores da 

economia, afim de entender qual a importância de cada indicador de resultado na análise 

do valor de empresas em diferentes setores pelo múltiplo EV/EBITDA. Para isso, tal 

estudo mensurou a importância de indicadores como a margem líquida, o giro do ativo e 

a alavancagem financeira no múltiplo de todas as companhias listadas em bolsa. Ademais, 

as empresas foram divididas em setores econômicos e subsetores para que a análise do 

múltiplo pudesse ser aplicada e os diferentes indicadores de resultados se mostrassem 

mais ou menos importantes dependendo do setor econômico. Como resultado de tal 

estudo, concluímos que não é possível determinar uma previsibilidade do indicador valor 

da empresa sobre ebitda (EV/Ebitda) em função das variáveis contábeis presentes no 

modelo Dupont. 

 

Palavras Chave: Fair value. EV/EBITDA. Giro do ativo. Alavancagem financeira. 

Margem líquida. Análise Dupont. 

 

 

 

 

 

 



 

 Abstract 

 

Ferreira, Guilherme Afonso. The importance of Dupont analysis indicators in the multiple 

EV / EBITDA in different sectors of the economy. São Paulo, 2017. Monograph– 

Faculdade de Economia e Administração. Insper Instituto de Ensino e Pesquisa.  

The valuation of a company can be performed by different methods and analyzes, 

however the closer to the real value, that is, the more accurate the valuation of the 

company is, the greater the assertiveness in decision-making by the different economic 

agents. In this way, this study aims to analyze the importance of the Dupont analysis 

indicators in the multiple EV / EBITDA (Enterprise Value / Earnings Before Interest, 

Taxes, Depreciation and Amortization) in different sectors of the economy, in order to 

understand the importance of each result indicator in the analysis of the value of 

companies in different sectors by the multiple EV / EBITDA. For that, this study 

measured the importance of indicators such as net margin, asset turnover and financial 

leverage in the multiple of all listed companies. In addition, the companies were divided 

into economic sectors and subsectors so that the analysis of the multiple could be applied 

and the different indicators of results could be more or less important depending on the 

economic sector. As a result of study, we conclude that it is not possible to determine a 

predictability of the enterprise value indicator on ebitda (EV / Ebitda) as a function of the 

accounting variables present in the Dupont model. 

 

Keywords: Fair value. EV / EBITDA. Rotation of the asset. Financial leverage. Net 

margin. Dupont analysis. 
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1. Introdução 

A prática de avaliação de empresas é de extrema importância na tomada de decisão 

de diversos tipos de investimentos, principalmente em períodos onde existem incertezas 

econômicas e diversos riscos relacionados ao ambiente de negócios. Além disso, devido 

a tais incertezas, a realidade das diversas empresas se torna cada vez mais dinâmica e 

imprevisível, fazendo com que os diferentes métodos de avaliação se tornem complexos 

e subjetivos, dificultando a obtenção de resultados assertivos. Ao longo dos últimos anos, 

com a recessão e a recente retomada de alguns setores da economia, ficou cada vez mais 

difícil mensurar valor e prever o comportamento das empresas. Assim, 

independentemente dos diferentes métodos de avaliação de empresas e das análises 

envolvidas, a obtenção do fair value (valor justo) de empresas em diferentes tipos de 

operações financeiras podem refletir em diferentes retornos e estratégias de 

investimentos. 

Neste estudo, analisamos a importância dos indicadores da análise Dupont na 

mensuração do múltiplo EV/EBITDA (Enterprise Value / Earnings Before Interest, 

Taxes, Depreciation and Amortization) em diferentes setores da economia, ou seja, o 

estudo busca entender qual a importância de cada indicador de resultado na análise de 

valor de empresas em diferentes setores pelo múltiplo EV/EBITDA. Deste modo, trata-

se da relação entre o aumento do múltiplo em setores distintos, e a relevância dos 

principais indicadores financeiros presentes no modelo Dupont. O resultado esperado de 

tal estudo, é de que seja possível determinar uma previsibilidade do indicador valor da 

empresa sobre ebitda (EV/Ebitda) em função das variáveis contábeis presentes no modelo 

Dupont. 

Uma das formas mais práticas e usuais de avaliação de empresas é por meio de 

múltiplos financeiros, que são baseados principalmente em receita, valor contábil, fluxos 

de caixa, ebitda e vendas. Tal método tem uma utilização recorrente no mercado pois 

oferece vantagens como a simplicidade em sua realização, menor número de informações 

sobre a empresa em questão, permite a comparação do desempenho relativo e por fim, ao 

contrário do método de fluxos de caixa descontados, as avaliações estarão mais próximas 

dos preços de mercado. Entretanto, tal método também apresenta desvantagens, pois parte 

da premissa que o mercado está avaliado corretamente, o que pode não ser verdade, além 

das premissas de crescimento e prêmio da companhia presentes no modelo, que podem 

estar erradas. Além disso, análises por meio de múltiplos tem maior eficiência quando 
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existem muitos alvos comparáveis dentro do setor e quando existe alguma medida comum 

que possa padronizar os preços dos ativos.  

A utilização do EBITDA no mercado ganhou muito espaço por ser uma medida 

simplificada da geração de caixa de uma companhia, não apresentando dificuldades como 

a elaboração de um fluxo de caixa detalhado de companhias em diferentes setores e pela 

ausência de divergências entre taxas de depreciação e impostos em diferentes países. 

Desta forma, o múltiplo EV/EBITDA passou a ser amplamente utilizado como referência 

para mensuração do valor justo de companhias, e conforme Póvoa (2007, p 313), o 

sucesso do múltiplo EV/EVITDA pode ser explicado por algumas propriedades, como “é 

fácil de ser computado [...] e evita problemas como o cálculo de investimentos físicos e 

de capital de giro, além da estrutura de capital [...]”.  Embora o autor considere o EBITDA 

uma simplificação demasiada de fluxos de caixa, o mesmo pode ser utilizado como 

“proxy de fluxo de caixa para a firma”, tendo grande utilização por analistas e 

investidores. 

Ademais, o entendimento do business da companhia (negócio da companhia) 

juntamente com uma análise de seus indicadores financeiros se tornou estudo essencial 

na mensuração de valor de qualquer companhia. Deste modo, dos diversos indicadores 

financeiros existentes, um modelo que surgiu em meados da década de 1920 e 

denominado como modelo Dupont, busca identificar qual área é responsável pelo bom ou 

mal desempenho das empresas, tendo como objetivo final mensurar o Retorno sobre o 

Patrimônio Líquido (ROE). Ainda, segundo estudos realizados por Mark T. Soliman 

(2008), o autor atesta que os componentes do modelo Dupont teriam poder explanatório 

em relação às mudanças na lucratividade futura das empresas. Dessa forma, tal modelo 

junta a lucratividade da companhia por meio de suas vendas, sendo expressa pela Margem 

Líquida (ML) e a produtividade, indicando a eficiência da companhia em se desfazer de 

seus ativos, sendo expresso pelo Giro do Ativo (GA). A multiplicação do indicador de 

Margem Líquida e Giro do Ativo nos fornece o Retorno sobre os Ativos (ROA), ou seja, 

mensura como os ativos das empresas estão gerando benefícios para as mesmas, seja pela 

margem ao se vender um produto/serviço caro ou pelo giro ao se vender rápido. Por fim, 

o objetivo final de uma análise Dupont é alcançado multiplicando o Grau e Alavancagem 

Financeira (GAF) pelo Retorno sobre os Ativos, fornecendo o Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido, assim, o modelo explicita se os ganhos estão sendo gerados pela margem, pelo 

giro ou pela alavancagem.  
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2. Revisão Literária 

O desejo de alcançar o fair value (valor justo) de uma empresa e saber que o 

método utilizado no estudo foi o melhor método, tem sido algo muito estudado 

recentemente, onde no estudo de Diehl (2010), a mesma estuda os diferentes métodos de 

avaliação de empresas evidenciando suas vantagens e desvantagens. A conclusão de tal 

estudo é de que nenhum método irá definir o valor preciso de uma companhia pois todos 

apresentam características específicas, vantagens e desvantagens, onde alguns se 

aproveitam do vínculo facilmente perceptível com o caixa investido, além de serem 

práticos e objetivos, e outros se beneficiam por estarem mais alinhados á relatórios e 

refletirem melhor os valores de mercado. 

Analisando a utilização de múltiplos financeiros na mensuração de valor de uma 

companhia, um estudo feito pelo professor de finanças Lyons (2015) conclui que a 

utilização de múltiplos juntamente com outras informações da empresa, melhoram a 

análise financeira e facilitam o entendimento da firma e a dinâmica do setor em que atua. 

Nos mostrando que, como os múltiplos capturam o atual valor de mercado das empresas 

e sua relação com seus principais drivers é possível entender porque diferentes 

companhias possuem diferentes valores em um mesmo setor, facilitando a captura de 

“insights” (novas ideias) no momento de uma análise financeira tradicional. Ademais, o 

estudo de Alford (1992), que analisa os efeitos da seleção de firmas comparáveis na 

avaliação de empresas pelo múltiplo P/E (price-earnings), concluiu que a hipótese de que 

grande parte da variação transversal do múltiplo, que é explicada pelo risco da empresa e 

crescimento de lucros, também pode ser explicada pela seleção do setor em que a empresa 

atua, evidenciando assim que a importância da seleção do setor na avaliação de empresas 

pelo múltiplo P/E.  

Além da importância do setor escolhido para a mensuração do valor da companhia 

por meio de múltiplos, o estudo de Cooper (2008) conclui que o uso de 5 firmas 

comparáveis dentro de um setor é o número ideal para comparação. Entretanto, tal 

conclusão só é válida caso as firmas selecionadas sejam da mesma indústria e com 

expectativas de taxa de crescimento similares a da firma alvo. Uma outra abordagem feita 

com relação a mensuração do valor de uma companhia, é feita no estudo de Lenh, Patro 

e Zhao (2005), que analisa a relação entre o múltiplo Book to Market e os indicadores de 

governança das diferentes companhias. Tal estudo chega em basicamente duas 
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explicações, a primeira é a de que empresas com baixos múltiplos Book to Market, podem 

estar sendo mal administradas e mais sujeitas a disputa de controle, assim estariam mais 

propensas a adotar medidas de defesa de aquisições do que outras firmas e assim afetando 

o valor de seus índices de governança. Já a segunda, diz que empresas com baixo múltiplo 

Book to Market terão menos oportunidades de crescimento em comparação com outras 

empresas, sendo alvo de aquisição e mais propensas a se defender das mesmas gerando 

impacto nos seus índices de governança.  

Desta forma, este estudo busca analisar em específico a importância dos 

indicadores da análise Dupont na mensuração do múltiplo EV/EBITDA em diferentes 

setores da economia. Tendo como objetivo entender qual indicador dentre os presentes 

na análise Dupont é mais relevante para o múltiplo em diferentes setores.  

 

3. Metodologia 

 

3.1. Base de Dados 

 

Com o objetivo de responder os questionamentos de tal estudo, foram coletados 

dados dos últimos 20 anos de todas as empresas de capital aberto listadas na B3, vale 

ressaltar que os valores utilizados no estudo foram apenas das ações ordinárias. Tal coleta 

de dados foi feita a partir da plataforma Economatica, e entre os dados coletados, temos 

os três indicadores da análise Dupont, alavancagem financeira, giro do ativo e margem 

líquida, além do múltiplo EV/EBITDA da empresa. 

Após a coleta, a base de dados foi organizada em diferentes setores da economia 

para captar as diferentes dinâmicas e a importância dos diferentes indicadores, assim, a 

divisão foi feita de acordo com o filtro “Setor Econômico Bovespa” presente na base de 

dados da Economatica, essa divisão resultou em 10 setores econômicos entre eles Bens 

Industriais, Consumo Cíclico, Consumo Não Cíclico, Financeiro e outros, Matérias 

Básicos, Petróleo, Gás e Biocombustíveis, Saúde, Tecnologia da Informação, 

Telecomunicações e Utilidade Pública. Na tabela 1 abaixo, podemos observar os setores 

econômicos e a quantidade de empresas presentes em cada um deles. 
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Tabela 1 – Número de empresas por setor econômico 

 

Fonte: Economatica 

Além de tal divisão por setor econômico, as companhias foram divididas por 

subsetor para uma análise mais específica, como podemos observar na tabela 2 abaixo. 

Tabela 2 – Subsetores de cada setor econômico 

Setor Econômico Subsetor  

Bens Industriais  

Comércio  

Construção e Engrenharia 

Máquinas e Equipamentos 

Material de Transporte 

Serviços  

Transporte 

Consumo Cíclico  

Automóveis e Motocicletas 

Comércio  

Construção Civil  

Diversos  

Hotéis e Restaurantes  

Mídia  

Tecidos, Vestuários e calçados  

Utilidades Domésticas 

Viagens e Lazer  

Consumo Não Cíclico 

Agropecuária  

Alimentos Processados  

Bebidas  

Comércio e Distribuição  

Diversos  

Produtos de Uso Pessoal e de Limpeza  

Financeiro e Outros 

Exploração de imóveis  

Holdings diversificadas  

Intermediários Financeiros  

Outros  

Previdência e seguros  

Serviços financeiros diversos  

Materiais Básicos  Embalagens 
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Madeira e papel  

Materiais diversos  

Mineração  

Químicos  

Siderurgia e metalurgia 

Petróleo, Gás e Biocombustíveis  Petróleo, Gás e Biocombustíveis 

Saúde  

Comércio e distribuição 

Equipamentos 

Medicamentos e outros produtos 

Serviços médico-hospitalares, análises e diagnósticos 

Tecnologia da Informação  
Computadores e equipamentos 

Programas e serviços 

Telecomunicações  Telecomunicações 

Utilidade Pública  

Água e saneamento 

Energia elétrica 

Gás 
Fonte: Economatica 

 

Outro ajuste realizado na base foi a “winsorização” dos dados, ou seja, a limitação 

estatística de valores extremos com o objetivo de reduzir o efeito de outliers presentes 

nos dados, tal winsorização foi feita a 1%, eliminando os outliers presentes na amostra. 

 

3.2. Descrição das Variáveis 

 

Entre os dados analisados, temos os três indicadores da análise Dupont, 

alavancagem financeira, giro do ativo e margem líquida, além do múltiplo EV/EBITDA, 

todos coletados na base de dados Economatica. A princípio, como objetivo de estudo, a 

periodicidade de todos os dados analisados é anual desde 1996 até 2016. 

O modelo Dupont nos mostra que os ganhos de uma companhia podem ser 

gerados por três diferentes formas, pela margem, pelo giro e pela alavancagem financeira. 

De forma simplificada, os ganhos provindos da margem são pela venda cara, ou seja, 

muito acima do que seus gastos, os ganhos provindos do giro são representados pela 

velocidade com que a companhia consegue vender seus ativos, e os ganhos provindos da 

alavancagem são pela utilização de recursos de terceiros para compra de ativos. A 

variável margem líquida utilizada no estudo nos mostra o percentual da receita a qual 

virou lucro líquido, é um indicador que mede o quando a empresa ganha com toda a sua 

atividade, envolvendo as despesas financeiras e o pagamento de impostos, com relação à 

receita líquida. Tal margem é calculada a partir da seguinte fórmula:  
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𝑀𝑎𝑟𝑔𝑒𝑚 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎 =  
𝐿𝑢𝑐𝑟𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜

𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑎
 

Outra variável utilizada no estudo é o giro do ativo, que nos mostra a velocidade 

com que os ativos da companhia viram receita. O resultado desse indicador é dado pela 

razão entre as receitas da companhia e seus ativos, representado pela seguinte fórmula: 

𝐺𝑖𝑟𝑜 𝑑𝑜𝑠 𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠 =  
𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑡𝑎

𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠
 

Por fim, o último indicador utilizado do modelo Dupont é a alavancagem 

financeira, a qual nos mostra o quanto de ativos a companhia tem em relação ao seu 

Patrimônio Líquido. Assim, dizemos que uma companhia é alavancada quando possui 

muitas dívidas. Deste modo, a alavancagem financeira é dada pela seguinte fórmula:  

𝐴𝑙𝑎𝑣𝑎𝑛𝑐𝑎𝑔𝑒𝑚 𝐹𝑖𝑛𝑎𝑛𝑐𝑒𝑖𝑟𝑎 =  
𝐴𝑡𝑖𝑣𝑜𝑠

𝑃𝑎𝑡𝑟𝑖𝑚ô𝑛𝑖𝑜 𝐿í𝑞𝑢𝑖𝑑𝑜
 

Outro indicador importante para o estudo é o múltiplo EV/EBITDA, tal múltiplo, 

como mencionado anteriormente, é amplamente utilizado no mercado e leva em 

consideração o valor da firma (Enterprise Value) no mercado e seu EBITDA, uma 

simplificação da geração de caixa da companhia. Assim, tal múltiplo é utilizado para 

determinar quantos anos seriam necessários para pagar o investimento no Enterprise 

Value da empresa, se todo o fluxo de caixa operacional estivesse disponível para pagar 

esse investimento. É representado pela razão entre o valor corrente da firma e seu 

EBITDA. 

𝐸𝑉 𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴 =  
𝐸𝑛𝑡𝑒𝑟𝑝𝑟𝑖𝑠𝑒 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
⁄  

 

3.2.1   Variável Resposta 

 

No estudo, a variável de interesse é a mensuração do valor das empresas de capital 

aberto. Tal mensuração pode ser feita pelo múltiplo EV/EBITDA, que é dado pela divisão 

do valor da companhia (“Enterprise Value”) pelo EBITDA, ou seja, o ganho das empresas 

antes dos juros impostos, depreciação e amortização. Por sua vez, o Enterprise Value é 

dado pelo valor do Equity da companhia mais sua dívida líquida (Dívida total menos 
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caixa e equivalentes de caixa). Já o EBITDA é dado pelo resultado operacional da 

companhia, o EBIT, mais a depreciação e amortização. Dessa forma, a variável utilizada 

como variável resposta do modelo econométrico é o múltiplo EV/Ebitda.  

 

3.2.2   Variáveis Explicativas 

 

Como variáveis explicativas do estudo temos todas as variáveis presentes no 

modelo Dupont, ou seja, o giro do ativo, a margem líquida e a alavancagem financeira.  

O giro do ativo está presente no modelo com o objetivo de identificar a relevância 

da velocidade com que os ativos de uma empresa se tornam receita na mensuração do 

múltiplo EV/Ebitda. A margem líquida tem como objetivo capturar o impacto no múltiplo 

EV/Ebitda em empresas que operam com margens mais altas, uma vez que empresas com 

margens líquidas altas, com tudo mais constante, deveriam apresentar altos valores de 

Ebitda. E por fim, a alavancagem financeira, que está presente no modelo com o objetivo 

de capturar o impacto da estrutura de capital das empresas na mensuração do seu valor 

pelo múltiplo EV/Ebitda. 

Para melhor entendimento do comportamento das variáveis ao longo dos anos foi 

realizado uma análise descritiva, contendo média, máximo e mínimo valor para os anos 

selecionados. Podemos observar tal análise na tabela 3 abaixo. 

Tabela 3 - Análise Descritiva 
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Além da tabela, temos alguns gráficos com a evolução da variável reposta e das variáveis 

explicativas presentes no modelo. 

Gráfico 1 – Evolução do múltiplo EV/Ebitda médio 

 

Fonte: Autor 

 

Com relação à nossa variável resposta, o múltiplo EV/EBITDA, podemos perceber que o 

mesmo variou bastante ao longo dos anos, mas que de maneira geral apresentou uma 

média de 5,38x. Ou seja, das empresas analisadas no estudo, temos que sua média de 

valor de mercado é 5,38x seu ebitda (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and 
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Amortization). Além disso, podemos perceber que em 1997, o valor médio do múltiplo 

foi negativo devido a má gestão operacional de alguma companhias, fazendo assim que 

o Ebitda das mesmas apresentassem valores baixos ou até negativos consumidos pelos 

altos custos com SG&A. 

Gráfico 2 – Evolução da Margem Líquida média  

Fonte: Autor 

Com relação à Margem Líquida, podemos perceber que a mesma variou bastante 

ao longo dos anos. A partir de 2010 até 2014, a margem líquida média das empresas 

demonstrou uma queda acentuada devido ao desempenho abaixo do esperado para a 

maioria das empresas. 

Gráfico 3 – Evolução do Giro do Ativo médio 

Fonte: Autor 
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Com relação ao Giro do Ativo médio, podemos perceber que o mesmo quase não 

variou ao longo dos anos, e que de maneira geral ficou em 0,72. Ou seja, das empresas 

analisadas no estudo, temos que o turnover dos ativos que viram receita é de 0,72 

mostrando que tal variável é importante para o faturamento médio das empresas em 

questão. 

Gráfico 4 – Evolução da Alavancagem Financeira média 

                                                                              Fonte: Autor 

 

Com relação a Alavancagem Financeira média, podemos perceber que a mesma 

foi a que mais variou ao longo dos anos, apresentando uma média de 2,94. Ou seja, das 

empresas analisadas no estudo, temos que, na média, apresentam quase 3 vezes o valor 

de seu patrimônio líquido em passivos, dívidas de terceiros. 

Podemos observar na tabela 4 as variáveis utilizadas no modelo com sua 

descrição, sinal esperado e justificativa. Resumidamente, temos que a margem líquida e 

a alavancagem financeira tem sinal esperado positivo, enquanto que, com relação ao giro 

do ativo, temos sinal indeterminado uma vez que o alto giro dos ativos induz em uma 

valorização da empresa mas este resultado é dependente da gestão operacional da 

empresa, ou seja, como a mesma gere seus custos operacionais. 
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Tabela 4 - Variáveis Utilizadas 

 

 

3.3. Modelo Econométrico 

O modelo econométrico utilizado para analisar o impacto das variáveis presentes 

na análise Dupont foi o demonstrado abaixo: 

𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1 Giro do Ativo𝑖 +  𝛽2 Margem Líquida𝑖 +  𝛽3 Alavancagem Financeira𝑖 +  𝜀𝑖 

 

Para analisar a regressão econométrica proposta acima foi feita, inicialmente, uma 

análise em Cross-Section, ou seja, uma análise do impacto das variáveis no múltiplo. As 

hipóteses de tal modelo é de que com as variáveis contábeis da análise Dupont é possível 

determinar uma previsibilidade do indicador valor da empresa sobre ebitda (EV/Ebitda) 

em função das variáveis contábeis presentes no modelo Dupont. 

Após tal análise, foi utilizado a técnica econométrica com dados em painel com 

efeitos fixos, para isso foi utilizado o seguinte modelo:  

𝐸𝑉

𝐸𝐵𝐼𝑇𝐷𝐴
𝑖 =  𝛽0 + 𝛽1 Giro do Ativo𝑖 +  𝛽2 Margem Líquida𝑖 +  𝛽3 Alavancagem Financeira𝑖 + µ. 𝑍𝑖

+ 𝛾. 𝑌𝑖 +  𝜀𝑖 
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Analisando tal modelos é possível captar a mudança das variáveis utilizadas que 

podem influenciar na formação do múltiplo EV/Ebitda, não deixando de captar as 

variações ao longo do tempo, a qual pode ter sofrido diversos tipos de influências macro 

e microeconômicas. 

Além disso, utilizamos o método de estimação de efeitos fixos (fixed effects) que 

por sua vez considera que o fator específico é igual para todas as empresas, ou seja, que 

todo o fator que mede a habilidade de gestão, é igual em todas as empresas. Sendo assim, 

nesse caso não é possível que se faça a distinção entre os setores da empresa, dado que o 

modelo já assume que não existe diferenças entre as mesmas. 

4. Resultados 

 

Temos que a análise do estudo foi feita de forma gradual, na qual se foi incluindo 

variáveis nos modelos e depois incluindo efeitos fixos. O primeiro teste, foi realizado 

com apenas uma variável, o giro do ativo e sua relevância no múltiplo. Na tabela 5 abaixo, 

na qual rodamos o modelo apenas com a variável giro do ativo, podemos perceber que a 

mesma se mostrou significante a um nível de 95% de confiança, com o p-valor de 0,0129. 

Além disso, o sinal esperado para tal variável que era indeterminado, se mostrou positivo, 

ou seja, quanto maior o giro do ativo, maior o múltiplo EV/Ebitda da empresa. 

Tabela 5 – Resultado do modelo com uma variável 

 



 

14 
 

No segundo teste, acrescentamos a margem líquida no modelo. Desta forma, o 

modelo em questão é dado pelo giro do ativo e pela margem líquida. Como podemos 

observar nos resultados na tabela 6 abaixo, o giro do ativo continuou sendo uma variável 

relevante para o modelo. Entretanto, a margem líquida se mostrou insignificante dado um 

nível de confiança de 95%. Além disso, o sinal esperado para a margem líquida, se 

mostrou positivo, ou seja, quanto maior, maior o múltiplo EV/Ebitda da empresa. 

Tabela 6 - Resultado do modelo com duas variáveis 

 

No terceiro teste, incluímos todas as variáveis do estudo, ou seja, o giro do ativo, 

a margem líquida e a alavancagem financeira. Como podemos observar nos resultados da 

tabela 7 abaixo, o giro do ativo continuou sendo uma variável relevante para o modelo. 

Entretanto, a margem líquida e a alavancagem financeira se mostraram insignificante 

dado um nível de confiança de 95%. Além disso, o sinal esperado para a alavancagem 
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financeira, que era positivo, se mostrou negativo, ou seja, quanto maior a alavancagem, 

menor o múltiplo EV/Ebitda da empresa. 

Tabela 7 - Resultado do modelo com três variáveis 

 

Dado que no modelo em cross-section, apenas o giro do ativo se mostrou 

relevante, foi utilizada a técnica econométrica com dados em painel, para que assim fosse 

possível captar a mudança das variáveis utilizadas que podem influenciar na formação do 

múltiplo EV/Ebitda, não deixando de captar as variações ao longo do tempo, a qual pode 

ter sofrido diversos tipos de influências macro e microeconômicas.  

Além disso, utilizamos o método de estimação de efeitos fixos (fixed effects) que 

por sua vez considera que o fator específico é igual para todas as empresas, ou seja, que 

todo o fator que mede a habilidade de gestão, é igual em todas as empresas. Sendo assim, 

nesse caso não é possível que se faça a distinção entre os setores da empresa, dado que o 

modelo já assume que não existe diferenças entre as mesmas. 

A primeira regressão da análise foi feita com dados em painel com efeito fixo de 

tempo. Como podemos observar nos resultados na tabela 8 abaixo, o giro do ativo 

continuou sendo uma variável relevante para o modelo com a utilização dos dados em 

painel. Entretanto, a margem líquida e a alavancagem financeira se mostraram 

insignificante dado um nível de confiança de 95%. 
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Tabela 8 - Resultado do modelo com efeito fixo de tempo 

 

Já na segunda regressão da análise, feita com dados em painel, foi utilizado o fixo 

de tempo e de empresa. Entretanto, como podemos observar nos resultados da tabela 9 

abaixo, nenhuma variável do modelo, ou seja, o giro do ativo, a margem líquida ou a 

alavancagem financeira se demonstraram relevante na previsão do múltiplo EV/Ebitda a 

um nível de significância de 95%. 
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Tabela 9 - Resultado do modelo com efeito fixo de tempo e de empresa 

 

5. Conclusão 

 

O valuation de uma empresa pode ter diversas finalidades, dentre elas para 

venda de ativos (processo de fusão e aquisição), para o levantamento de capital 

através do aporte de investidores, contabilização de investimentos e para finalidade 

gerencial, como gestão da empresa direcionada ao aumento de valor. Como a 

avaliação leva em conta parâmetros de mercado, cada uma pode possuir uma 

metodologia própria de avaliação. Além disso, os objetivos para aquisição do valor 

de uma companhia podem ser variados assim como os métodos utilizado, mas ter 

indicadores que facilitem a previsibilidade do valor da companhia parece ser algo 

extremamente importante na tomada de decisão de investidores. 

Apesar da vasta literatura disponível sobre  a mensuração do valor de 

companhia de capital aberto e diferentes métodos para a obtenção do fair value (valor 
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justo) da empresa, existem poucos estudos que mostram quais indicadores apresentam 

maior importância no valuation de uma empresa. O presente estudo pretendeu 

contribuir para a literatura escassa sobre a existência destes indicadores e como são 

relevantes para a tomada de decisão de investidores. 

 A análise do estudo foi feita de forma gradual na qual se foi incluindo 

variáveis nos modelos e depois incluindo efeitos fixos. No começo das análises, os 

resultados obtidos nos mostram que talvez teríamos um resultado relevante para 

algumas variáveis, entretanto, conforme a inclusão de outras variáveis do estudo e dos 

efeitos fixos, concluímos que não foi possível determinar uma previsibilidade do 

indicador valor da empresa sobre ebitda (EV/Ebitda) em função das variáveis 

contábeis presentes no modelo Dupont. 

Por fim, para estudos posteriores, sugiro a adição de mais variáveis 

explicativas no modelo para capturar diferentes tendências que possam não estar 

necessariamente relacionadas com as variáveis contábeis utilizadas no modelo, mas 

que podem impactar no desempenho das empresas e consequentemente em seu valor. 

Além disso, para próximas pesquisas também poderiam ser elaboradas diferentes 

métricas para medir o valor de uma companhia além de seu múltiplo EV/Ebitda.  
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