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Resumo

Este trabalho analisa a correlação entre NOPLAT (Net Operating Pro� ts Less Adjusted Taxes) e 
retorno da ação de empresas não � nanceiras pertencentes ao IBrX-50 em 30-09-2006. Analisa o 
retorno da ação com o NOPLAT nominal e percentual entre 31-03-1998 a 30-09-2006. Espera-se 
que desempenho operacional (NOPLAT) acompanhe as expectativas dos investidores (retorno 
da ação). Então, por meio de testes estatísticos, analisa a correlação entre retorno da ação em 
valores percentuais e o NOPLAT em valores percentuais e nominais também. Se a correlação é 
positiva signi� ca que as expectativas dos investidores acompanham o desempenho operacional 
da empresa. No caso de correlação negativa e ausência de correlação, os resultados vão contra a 
teoria das � nanças. Espera-se a presença de correlação. No entanto, os resultados indicam a au-
sência de correlação quando o NOPLAT está em percentual e presença de correlação negativa 
quando se utiliza os valores nominais para o NOPLAT. Esses resultados se afastam da lógica 
das � nanças. Novos estudos podem ser desenvolvidos com mais períodos, com empresas da 
BOVESPA com menor liquidez e com companhias de outras bolsas de valores. 

Palavras chave: retorno da ação. NOPLAT e correlações.
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1. Introdução

Qual o valor de uma empresa? Quais 
indicadores os investidores utilizam para se 
chegar ao preço justo do negócio? As expec-
tativas dos investidores traduzem o desempe-
nho econômico do negócio? Perguntas como 
essas são discutidas pelas � nanças. O valor 
de uma empresa pode ser mensurado de di-
versas maneiras. O valor de mercado o� cial 
é cotado na Bolsa de Valores de São Paulo – 
BOVESPA. O investidor pode conseguir re-
torno por meio de dividendos ou retorno da 
ação.

Retorno da ação mede a valorização do 
papel de um período ao outro. Essa variável 
pode ter relação e acompanhar o desempe-
nho operacional da empresa. O lucro ope-
racional líquido de imposto de renda (NO-
PLAT) é uma métrica � nanceira que indica 
um valor absoluto. Indica o resultado ope-
racional entes de ganhos e perdas não rela-
cionadas com a atividade � m da empresa e 
líquido de imposto de renda. Espera-se que o 
NOPLAT acompanhe o retorno da ação, pois 
pela Teoria do Mercado E� ciente, o desempe-
nho operacional (NOPLAT) tenha correlação 
com as expectativas dos investidores (retorno 
da ação). 

1.1. Problema de pesquisa e objetivo

1.1.1. O problema

Quando o NOPLAT de uma empresa em 
determinada data é alto, signi� ca que o negó-
cio tem capacidade de gerar lucros à empre-
sa. As expectativas dos investidores formam 
o preço da ação. Representam a lei da oferta 
e procura entre os papéis das empresas. Es-
pera-se que as expectativas dos investidores 
acompanhem positivamente o resultado ope-
racional da companhia. O mercado acionário 
da BOVESPA pode ou não acompanhar esse 

raciocínio. Surge então, o seguinte problema 
de pesquisa:

Com base em dados trimestrais entre 31-
03-1998 e 30-09-2006, há correlação entre o 
retorno da ação e o NOPLAT das empresas 
não � nanceiras do IBrX-50 da BOVESPA?

1.1.2. O objetivo

Richardson (1999) explica que o objeti-
vo de um trabalho cientí� co de� ne o alvo da 
pesquisa. Este artigo almeja:

Veri� car, com base em dados trimestrais 
entre 31-03-1998 e 30-09-2006, se há corre-
lação entre o retorno da ação e o NOPLAT 
das empresas não � nanceiras do IBrX-50 da 
BOVESPA.

2. Referencial teórico

O referencial teórico visa expor os con-
ceitos e estudos inspiradores para esta pes-
quisa. Ademais, auxiliam o pesquisador a 
alcançar seu objetivo. Para este artigo, os 
seguintes temas são explorados: mercado de 
capitais, retorno das ações, lucro operacional 
líquido do imposto de renda e estudos com 
problema de pesquisa semelhante ao deste 
artigo. Primeiramente, alguns conceitos rela-
cionados sobre mercado de capitais precisam 
ser revistos.

2.1. Mercado de Capitais

As empresas, à medida que se expandem 
aumentam a necessidade por recursos. A fon-
te de capital pode ser: empréstimos de tercei-
ros, re-investimentos de lucros e participação 
de acionistas. As duas primeiras fontes de 
recursos são limitadas e geralmente são uti-
lizadas para manter a atividade operacional 
da empresa. A terceira fonte corresponde ao 
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capital dos sócios, cujas ações são transacio-
nadas no mercado de capitais.

Mercado de Capitais pode ser de� nido 
como um sistema de distribuição de valores 
mobiliários com o objetivo de proporcionar 
liquidez aos títulos de emissão de empresas 
e viabilizar seu processo de capitalização. No 
Brasil o mercado de capitais é constituído pe-
las sociedades corretoras, outras instituições 
autorizadas como alguns bancos e as bolsas 
de valores.

Uma Bolsa de Valores é uma organiza-
ção � nanceira onde se negociam fundamen-
talmente títulos de renda variável (ações), 
dependendo das condições econômicas do 

mercado � nanceiro. A sua origem histórica 
vem da Companhia Holandesa das Índias 
Orientais, a qual instituiu as primeiras ações 
a serem colocadas em uma bolsa de valores, 
em Amsterdã (Países Baixos), em 1602.

As bolsas de valores são associações ci-
vis, sem � ns lucrativos e com funções de in-
teresse público. Atuam como delegadas do 
poder público, têm ampla autonomia em sua 
esfera de responsabilidade. As bolsas de valo-
res podem viabilizar um importante objetivo 
do capitalismo moderno: o estímulo à pou-
pança do grande público e investimento em 
empresas em expansão.  A tabela a seguir lista 
quatro exemplos de bolsa de valores:

Quadro 1: Exemplos de Bolsa de Valores.
Fonte: Elaborado pelos autores.

A BOVESPA – Bolsa de Valores de São 
Paulo é a principal bolsa de valores brasileira 
e negocia valores mobiliários a vista, a termo 
e opções. Há também a BM&F – Bolsa de 
Mercadorias e Futuros que engloba merca-
dos futuros, mercado a termo, opções sobre 
disponível, opções sobre futuro, disponível (a 
vista ou spot), operações estruturadas, além 
de outros derivativos de balcão. 

O IBrX-50 é um índice que mede o re-
torno total de uma carteira teórica composta 
por 54 ações mais líquidas da BOVESPA. Ele 
foi desenhado para ser um referencial para 
os investidores e administradores de cartei-
ra, e também para possibilitar o lançamento 
de derivativos (futuros, opções sobre futuro 

e opções sobre índice). Dentre todas as ações 
da BOVESPA, este artigo escolhe, aleatoria-
mente, as ações que formam o IBrX-50 em 
30-9-2006. Esse se relaciona com a população 
e amostra deste estudo. O valor de mercado 
tem relação com uma das variáveis deste ar-
tigo e por isso é explorado.

Uma empresa pode apresentar diferen-
tes números que representam o valor de seu 
negócio: Valor de Mercado, Valor Contábil 
e Valor Justo ( fair value). O valor contábil 
é representado pelo patrimônio líquido que 
consta no balanço patrimonial da empresa. 
Valor de mercado é o valor negociado das 
ações da companhia. Pode oscilar diaria-
mente. Apesar de depender das expectativas 
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dos investidores é um valor objetivo, pois o 
valor da ação na BOVESPA é o mesmo para 
qualquer pessoa no mundo. Já o valor justo é 
subjetivo.

O valor de mercado divulgado na BO-
VESPA é calculado com base nos valores e 
quantidades de ações preferenciais e ordi-
nárias. Esse valor é o registrado e público. 
Representa o valor de mercado oficial da 
empresa. O valor de mercado é o valor que 
o investidor está disposto a pagar pela orga-
nização. Este artigo utiliza o valor da ação 
unitária coletado na Economática® para cal-
cular a variável retorno da ação. Calcula-se 
o percentual pontual, o valor de um perío-
do dividido pelo período anterior, menos 1 e 
multiplicado por 100 ([(Vt1/Vt0) – 1] x 100).

A outra variável, o NOPLAT (net ope-
ration pro� t less adjusted taxes) se relaciona 
com o conceito de resultado operacional. Uti-

lizam-se valores nominais e percentuais para 
essa variável. Coleta-se o indicador EBIT tri-
mestralmente via Economática® e o multiplica 
por 1 menos a taxa do imposto de renda (IR). 
Adota-se 34% para a alíquota de imposto de 
IR. Esse valor resultante, chama-se NOPLAT 
e pode ser considerado uma proxy de desem-
penho operacional. Há artigos que utilizam 
outras variáveis para analisar relação entre 
alguma medida econômico-� nanceira com o 
retorno da ação. 

2.2. Estudos Similares

Todos esses conceitos retro explicados 
são para entender as variáveis deste artigo. 
Faltam expor os estudos relacionados com o 
problema desta pesquisa. O quadro a seguir 
representa o inventário de estudos anteriores:

Quadro 2: Estudos Similares.
Fonte: Elaborado pelos autores.
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Esse quadro contém artigos coletados de 
fontes a que os autores deste estudo tiveram 
o acesso. Podem existir outros trabalhos re-
levantes sobre o tema em análise. Portanto, 
esse quadro não visa limitar os artigos prin-
cipais, mas ser um inventário para os autores 
desta pesquisa. Diferentes estudos empíricos 
verificam relação por meio de regressão e 
correlação entre o EVA®, o retorno das ações 
e algumas métricas � nanceiras.

O’byrne (1996) aplica uma regressão: va-
lor de mercado como variável dependente e 
EVA® como variável independente. Segundo 
os resultados, o EVA® explica 31% do valor de 
mercado e 55% quando a escolha foi pela uti-
lização de séries defasadas (EVA®t – EVA®t-1). 
Grant (1996) calcula a regressão entre as 
métricas MVA e EVA® do capital de 983 em-
presas. Em termos estatísticos, o EVA® expli-
ca 33% o MVA. Quando o retorno da ação e 
custo de capital são variáveis independentes, 
a regressão revela 37% de poder explicativo. 

Lehn e Makhija (1996) analisam a rela-
ção entre EVA® e MVA de 241 empresas ame-
ricanas com o retorno das ações. Os resulta-
dos indicam a presença de correlação. Essa 
relação aumenta quando analisam EVA® e 
MVA com medidas de desempenho tradicio-
nais, como ROA (retorno sobre ativo), ROE 
(retorno sobre o patrimônio líquido) e ROS 
(retorno sobre vendas). Milunovich (1996) 
apontam uma correlação estatisticamente 
fraca entre o retorno da ação e EVA®.

Dodd (1996) testa a correlação entre va-
lor da ação e diferentes métricas de lucrati-
vidade. Uma delas é o EVA®. Nesse estudo, a 
medida do ROA apresenta R2 de 24,5%, EVA® 
20,2% e ROE entre 5 a 7%. Porém, os R2 são 
estatisticamente baixos. Outros autores utili-
zam, além do EVA® e valor da ação, o lucro 
líquido como mais uma variável. 

Biddle (1998) investiga a associação entre 
valor da ação com EVA® e com o lucro líqui-
do. Aplica uma regressão e compara o R2 e 
R2 ajustado. Utiliza distintas medidas de de-
sempenho (EVA®, � uxo de caixa operacional 
e lucro líquido) divididas pelo valor de mer-
cado do patrimônio líquido no início do perí-

odo. São empregados o método dos mínimos 
quadrados ordinários e os procedimentos de 
efeitos � xos e efeitos aleatórios para um pai-
nel de empresas entre 1997 e 2003. Concluem 
que o lucro líquido está mais fortemente as-
sociado com o retorno das ações do que o 
EVA® no mercado dos EUA.

Em contrapartida, no mercado brasi-
leiro, os resultados de Silveira (2004) indi-
cam uma maior associação entre o retorno 
das ações com o EVA® do que com o lucro 
líquido. Obtêm-se evidências de que o EVA® 
é superior ao lucro líquido e ao � uxo de caixa 
operacional na associação com o retorno das 
ações das companhias listadas na BOVESPA. 
Já os resultados de Chaves et. al. (2007) indi-
cam ausência de correlação entre EVA® com o 
valor de mercado das empresas do agronegó-
cio da BOVESPA. 

Esse último artigo obtém outros resul-
tados. Encontra presença de correlação en-
tre o NOPLAT (variável utilizada no cálculo 
do EVA®) e o valor de mercado. O NOPLAT 
pode ser proxy para desempenho � nanceiro 
operacional. Nesse sentido, este artigo veri-
� ca a existência de correlação entre o NO-
PLAT e retorno da ação de empresas de di-
versos setores da BOVESPA. Percebe-se que 
Chaves et. al. (2007) utiliza valores nominais 
para NOPLAT e valor de mercado. Este ar-
tigo trabalha com a variável NOPLAT em 
valores nominais e percentuais e os compara 
com o retorno da ação. 

3. A pesquisa empírica

A pesquisa empírica está dividida em: 
metodologia, população e amostra, coleta de 
dados e resultados obtidos e interpretações.

3.1. Metodologia

Metodologia indica o caminho utiliza-
do pelo pesquisador para atingir seu obje-
tivo. Este trabalho se enquadra numa pes-
quisa analítica, indutiva e básica (Collis; 
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Hussey, 2005). Compreende uma pesquisa 
qualitativo-quantitativa na área de admi-
nistração, finanças coorporativas e merca-
do financeiro brasileiro (Cherobim, 2003). 
O retorno da ação das empresas do IBrX-50 
e seus NOPLAT são calculados. A partir 
dessa população (IBrX-50) e dessas variáveis 
(retorno da ação e NOPLAT), testes estatís-
ticos são efetuados para verificar e respon-
der a pergunta de pesquisa.

3.2. População e Amostra

O IBrX-50 da BOVESPA lista os 54 pa-
péis mais líquidos em determinado perío-
do. Por isso, as empresas que compõem essa 
carteira mudam constantemente. Este artigo 
escolhe, aleatoriamente, as empresas listadas 
no IBrX-50 em 30/09/2006. As ações dessa 
carteira compreendem 46 empresas. Todas 
fazem parte da população analisada.

Se a empresa não tem 31 ou mais tri-
mestres publicados é exportada da amostra 
por não cumprir com a exigência estatística. 
Também são retiradas as empresas � nancei-
ras, por terem uma forma especí� ca de análi-
se. Das 46 empresas 18 foram exportadas e 28 
fazem parte da amostra: AMBEV, ARCELOR 
BR, ARACRUZ, BRASKEM, BRASIL TE-
LECOM, BRASIL T PAR, CEMIG, COPEL, 
SID. NACIONAL, ELETROBRÁS, EMBRA-
ER, GERDAU, GERDAU MET, KLABIN, 
LOJAS AMERICANAS, LIGHT, NET, PÃO 
DE AÇÚCAR, PETROBRÁS, PERDIGÃO, 
ROSS RESIDENCIAL, SABESP, SADIA, 
TIM PART, USIMINAS, VALE, VCP e VIVO 
PART.

3.3. Coleta de dados

O retorno da ação e o NOPLAT foram 
calculados com base em dados secundários. 
Esses podem ser localizados em sites, so� wa-
res especializados e trabalhos cientí� cos. Este 
artigo coleta dados da Economática®. O retor-
no da ação é encontrado ao dividir a diferen-
ça entre o valor da ação no fechamento em 

t0 e t1 pelo valor da ação em t0, ou (t1/t0) – 1. 
Detalhe, muitas vezes a empresa da amostra 
possui ações preferenciais e ordinárias. Nesse 
caso, este artigo considera o retorno da ação 
mais líquida.

O operacional líquido do imposto de 
renda (NOPLAT) refere-se ao EBIT (lucro 
bruto menos despesas operacionais e depre-
ciação) multiplicado por (1-IR). (NOPLAT 
= EBIT*(1-IR)). Portanto, este artigo tra-
balha com duas variáveis: retorno da ação 
e NOPLAT de um trimestre ao outro du-
rante 31-03-1998 à 30-09-2006 de empresas 
que pertencem ao IBrX-50 da BOVESPA em 
30-09-2006. Sobre esse conjunto de valores, 
aplicam-se testes estatísticos para veri� car a 
relação entre as variáveis.

3.4. Resultados obtidos e Interpretações

O valor do NOPLAT e do retorno da ação 
está em porcentagem. Há para cada empre-
sa duas séries de dados trimestrais com duas 
variáveis. Aplicam-se alguns testes estatísti-
cos sobre essas séries e veri� ca-se a existência 
de relação entre NOPLAT e retorno da ação 
em cada � rma da amostra.

Para duas variáveis terem alguma corre-
lação elas devem provir de uma mesma po-
pulação. O teste t (para amostras pequenas) 
e o teste Z (para amostras grandes) veri� cam 
se a diferença entre as médias das duas amos-
tras é signi� cativa, segundo Webster (2006), 
Stevenson (1981) e Triola (2005). Como as 
amostras deste estudo são relativamente pe-
quenas, utiliza-se o teste t. Com base nisso, 
são elaboradas as hipóteses subsequentes:

H0 = A diferença entre as médias obser-
vadas deve-se a razões aleatórias na amostra. 
ou seja, as amostras provêm de uma mesma 
população;

H1 = A diferença existe demasiadamente 
grande, sendo as médias diferentes de fato; 
ou seja, as amostras provêm de populações 
diferentes. 

Se o valor absoluto t for maior quando 
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positivo e menor quando negativo que o t crí-
tico (t tabelado) rejeita-se H0. Isso indica que 
a diferença é signi� cativa. De acordo com os 
resultados a hipótese H0 não pode ser rejeita-
da em todas as empresas. Isso signi� ca que 
as séries de dados provêm de mesma popula-
ção. Então há relação entre as duas variáveis, 
retorno da ação e o NOPLAT. Para veri� car 
um tipo de relação, aplica-se o teste de corre-
lação de Pearson. As seguintes hipóteses são 
formuladas:

H0 = Não existe CORRELAÇÃO entre 
os retornos médios dos papéis de empresas 
abertas e seus NOPLAT; 

H1 = Existe CORRELAÇÃO entre os re-
tornos médios dos papéis de empresas aber-
tas e seus NOPLAT.

Segundo Triola (2005) no teste estatísti-
co correlação de Pearson rejeita-se H0 se o va-
lor absoluto de r é maior do que o valor críti-
co da tabela do Coe� ciente de Correlação r de 
Pearson. As quantidades das amostras deste 
trabalho ou são 34 observações ou 32. O valor 
crítico para 30 observações na tabela contida 
em Triola (2008) corresponde a 0,361. Este o 
utiliza como referência para decidir entre re-
jeitar ou não rejeitar H0. A tabela 2 mostra os 
resultados dos testes de correlação.

Tabela 2: Resultados teste de correlação de Pearson.
Fonte: Elaborado pelos autores.



192

RAIMED - Revista de Administração IMED, 2(3), 2012, p. 185-194 - ISSN 2237 7956

Os resultados indicam que o retorno da 
ação e o NOPLAT possuem correlação somen-
te em duas: ARACRUZ (correlação negativa 
quando NOPLAT em valores percentuais, 
BRASIL T PAR (correlação negativa quan-
do NOPLAT em valores nominais) e VCP 
(baixa correlação positiva com NOPLAT em 
valores nominais). Nas demais empresas não 
é possível rejeitar H0. Isso signi� ca que não 
há correlação entre as variáveis, apesar delas 
pertencerem à mesma população.

Quando há correlação positiva signi� ca 
(caso da VCP em NOPLAT nominal) que o 
retorno da ação, formado pelas expectativas 
dos investidores, e o desempenho � nanceiro, 
formado pelo lucro operacional líquido de 
imposto de renda, variam na mesma direção. 
Signi� ca que o retorno da ação acompanha a 
geração de riqueza contábil ao acionista. Isso 
converge para a teoria das � nanças. No caso 
de correlação negativa (casos BRASIL T PAT 
com NOPLAT nominal e ARACRUZ com 
NOPLAT percentual) ou ausência de corre-
lação (todas as outras das amostras), a justi� -
cativa para essa situação pode ser a presença 
de especulação.

Os resultados deste artigo indicam que 
as expectativas dos investidores das empresas 
analisadas não convergem para a lógica das 
� nanças, exceto a VCP que resulta em cor-
relação positiva. Haja vista, limites são iden-
ti� cados. Mais períodos e mais empresas são 
necessários para reduzir esses limites. Novos 
estudos são sugeridos nesse sentido.

Estudos com outras ações, outras variá-
veis, mais trimestres e mais empresas podem 
possibilitar inferências e conclusões mais 
precisas sobre a relação entre desempenho 
operacional, formado pelo lucro operacional 
e o valor de mercado da empresa, compos-
to pelas expectativas dos investidores. Como 
proxy para desempenho operacional, este ar-
tigo utiliza o NOPLAT e o retorno da ação 
como proxy para as expectativas dos inves-
tidores. 

4. Conclusões

O desempenho operacional pode acom-
panhar as expectativas dos investidores das 
ações da BOVESPA. Espera-se que o NO-
PLAT (proxy de desempenho operacional) 
tenha correlação positiva com o retorno de 
ações (expectativas dos investidores). Nesse 
contexto surge a pergunta de pesquisa: com 
base em dados trimestrais entre 31-03-1998 
e 30-09-2006, há correlação entre NOPLAT e 
retorno da ação das empresas não � nanceiras 
do IBrX-50 da BOVESPA?

Este artigo responde essa pergunta ao 
verificar a correlação entre o NOPLAT e o 
retorno da ação de 28 empresas pertencentes 
ao IBrX-50. Dessas, somente três apresen-
tam correlação entre as variáveis analisadas. 
Essa correlação é negativa no caso da empre-
sa ARACRUZ e BRASIL T PAR. Positiva no 
caso da VCP. Portanto, somente em uma or-
ganização o resultado converge para o racio-
cínio de � nanças, mas correlação fraca.

Contudo, apesar dos limites, os resulta-
dos deste artigo apontam para uma ausência 
de correlação entre retorno da ação e desem-
penho operacional. Essa resposta para a per-
gunta de pesquisa não converge para os fun-
damentos das � nanças. Por isso, sugerem-se 
novos estudos, com outras proxys, períodos e 
empresas para evolução do conhecimento em 
� nanças. 
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Correlations between stock return and operating net pro� t - 
NOPLAT in BOVESPA

Abstract

� is study examines the correlation between NOPLAT return and the action of non-� nancial 
� rms belonging to the IBrX-50 on 30-09-2006. It analyzes the return on the stock with the 
nominal and percentage NOPLAT between 03/31/1998 to 09/30/2006. It is expected that opera-
tional performance (NOPLAT) follow the expectations of investors (return on the stock). � en, 
through statistical tests, analyzes the correlation between return on the stock as a percentage 
value and NOPLAT in percentages and also nominal. If the correlation is positive means that 
investor expectations accompanying the company’s operating performance. In the case of ne-
gative correlation and no correlation, the results go against the theory of � nance. It is hoped the 
presence of correlation. However, the results indicate no correlation when the percentage is NO-
PLAT and presence of negative correlation when using the nominal values for NOPLAT. � ese 
results deviate from the logic of � nance. While answering the research question, this research 
has limitations such as reduced number of periods. We suggest further studies with longer pe-
riods, companies with less liquidity and BOVESPA with companies in other exchanges.

Keywords: Stock return. NOPLAT and correlations. 
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