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RESUMO

O Return On Equity (ROE) é um indice de rentabilidade que avalia o retorno dos
investimentos feitos pelos proprietdrios no empreendimento. No entanto, um ROE satisfatorio
em determinado momento pode ndo ser um resultado proveniente das atividades habituais do
empreendimento, pode ser influenciado por rendimentos esporadicos como as receitas
financeiras. Diante disso, este estudo tem como objetivo geral identificar a representatividade
das receitas financeiras no Return On Equity — ROE no contexto dos setores nao financeiros
listados na BM&FBOVESPA do exercicio social de 2013. Metodologicamente caracteriza-se,
quanto aos fins, como uma pesquisa descritiva exploratoria, quanto aos meios, como uma
pesquisa bibliografica. O procedimento de coleta de dados deu-se por meio das informacdes
financeiras extraidas do balanco patrimonial e na demonstracdo de resultado disponiveis no
banco de dados do site BM&FBOVESPA. Os dados coletados foram tratados utilizando
procedimentos estatisticos auxiliados pelo software grifico Microsoft Excel, desta forma,
caracterizando-se como uma pesquisa de abordagem quantitativa ou empirico-analitica. Os
resultados da pesquisa demonstraram que a RRFROE dos setores ndo financeiros da
BM&FBOVESPA acontece de forma variada, ou seja, ao compara-los verificou-se que os
setores assumem posicionamentos diferenciados com relacdo ao nivel da RRFROE.
Entretanto, apesar das diferencas assumidas, conclui-se que as receitas financeiras para a
formacdo do Return On Equity de todos os setores ndo financeiros listados na
BM&FBOVESPA ¢ de baixa representatividade.

Palavras-Chave: Receitas financeiras. Retorno de investimento. Return On Equity (ROE).



SILVA, Lucimara Henriques. REPRESENTATIVENESS OF FINANCIAL REVENUES
IN THE RETURN ON EQUITY - ROE: an study in the economic sectors non-financial
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ABSTRACT

The Return On Equity (ROE) is a profitability index that measures the return on investments
made by owners in the enterprise. However, a satisfactory ROE, in some moments, may not
be a result from ordinary activities of the enterprise, can be influenced by sporadic yield as
financial income. Thus, this study has the general objective to identify the representativeness
of financial income in Return On Equity -. ROE in the context of non-financial sectors listed
on BM & FBOVESPA in 2013. Methodologically characterized, as to the ends, as a
descriptive exploratory research, as to the means, as a literature search. The procedure of
collecting data was from financial informations extracted by the balance sheet and income
statement extracted from the database of the BM & FBOVESPA financial information
webpage. The data collected were processed using statistical procedures aided by Microsoft
Excel software graph, thus characterized as a quantitative or empirical-analytic research. The
survey results showed that RRFROE of nonfinancial sectors of the BM & FBOVESPA
happens in different ways, in other words, by comparing them it was found that the sectors
take different positions with regard to the level of RRFROE. However, despite the differences
assumed, it concludes that financial income to the Return On Equity formation of all non-
financial sectors listed on the BM & FBOVESPA is underrepresented.

Keywords: Financial income. Return on investment. Return On Equity - ROE.
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1 INTRODUCAO

O resultado econdmico de uma organizacao € consequéncia das influéncias atribuidas
as constantes tomadas de decisdes. E estas, por sua vez, sio motivadas pela busca incessante
de se manter no mercado de forma competitiva. Dentre as decisdes tomadas, segundo Assaf
Neto (2012), destacam-se as decisdes financeiras de financiamento e de investimento. E
completa dizendo que ambas as decisdes, sd@o usualmente tomadas de forma que
proporcionem estabilidade financeira e atratividade econdmica do empreendimento (ASSAF
NETO, 2012).

Sob a dtica do empresdrio, o empreendimento s6 serd considerado estdvel
financeiramente e atrativo economicamente, quando seus resultados forem capazes de
proporcionarem retorno. De fato, o empreendedor ao decidir investir espera que haja um
provavel aumento do seu capital, caso contrdrio, 0 mesmo investiria em outra atividade
(KASSAI et al, 2012). Mas como verificar se o empreendimento € vidvel? Se ele
economicamente aufere ou pode vir a auferir retorno aos interessados?

Para poder responder tais questionamentos sdo utilizadas como ferramentas de andlise,
as seguintes taxas que compde o retorno de investimento: Return On Investiment (ROI),
Return On Assets (ROA) e Return On Equity (ROE) e seus desdobramentos em Margem e
Giro (KASSAI et al, 2012). Sabendo que, enquanto o ROI e o ROA sio utilizadas para medir
o desempenho sobre os recursos totais aplicados no patriménio da empresa, o ROE mede a
rentabilidade sobre os recursos liquidos da empresa, os efetivamente investidos pelos
empresarios (KASSAI et al, 2012).

Desta forma, com o uso do ROE torna-se possivel verificar o quanto a decisdo de
investimento do sécio ou acionista estd auferindo de retorno para o0 mesmo, ou seja, o lucro.
Uma vez que, o &xito do empreendimento sé € reconhecido pelos empresarios, quando os
resultados sdo expressos na forma de lucro. Conforme expde Rappaport (2001, p. 217 apud
TAVARES FILHO, 2006) ao dizer que: “[...] o lucro € o principal estimulo do empresério e
uma das formas de avaliagcao do éxito do empreendimento”.

Segundo Marion (2010), o lucro € a medida de avaliacdo do retorno obtido pela
empresa. Logo, faz-se necessario verificar a origem do mesmo. Sabendo que ndo advém
apenas das atividades fins da organizacdo, em alguns casos, recebem contribuicio de
rendimentos esporadicos, como por exemplo, as receitas financeiras. Com base nisso, a

pesquisa se desenvolveu com a seguinte problematica: Qual é a representatividade das
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receitas financeiras no Return On Equity — ROE no contexto dos setores nao financeiros
listados na BM&FBOVESPA no exercicio social de 2013?

1.1 Objetivo geral

Identificar a representatividade das receitas financeiras no Return On Equity — ROE no
contexto dos setores ndo financeiros listados na BM&FBOVESPA do exercicio social de

2013.

1.2 Objetivos especificos

Segundo Silva (2006), os objetivos especificos sao desdobramentos do objetivo geral
de forma mais especifica. Sendo assim, para atingir ao objetivo geral da pesquisa, foram

tracados os seguintes objetivos especificos:

a) Avaliar as caracteristicas da amostra quanto a representatividade das receitas
financeiras no Return On Equity - ROE;

b) Avaliar as caracteristicas da amostra por setores quanto a representatividade das
receitas financeiras no Return On Equity - ROE;

c) Averiguar se existem diferencas significativas entre os setores quanto a
representatividade das receitas financeiras no Return On Equity - ROE;

d) Classificar os setores ndo financeiros listados da BM&FBOVESPA quanto a

representatividade das receitas financeiras no Return On Equity — ROE.

1.3 Delimitacoes da pesquisa

A pesquisa delimita-se a aplicacdo de procedimentos estatisticos, auxiliados pelo
software grafico Microsoft Excel, na demonstracio da representatividade das receitas
financeiras no Return On Equity nos setores ndo financeiros listados pela BM&FBOVESPA.
De forma que seja possivel organizar os setores econdmicos com relacdo ao nivel de

dependéncia existente referente a representatividade da receita financeira no Return On

Equity.
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1.4 Justificativa

Toda companhia com fins lucrativos tem como objetivo gerar retorno satisfatério que
possibilite a manuten¢do do empreendimento no mercado de forma competitiva e que, além
disso, a mesma permita por meio de suas atividades, cumprir com as obrigagdes perante
terceiros e ainda maximizar riqueza para os detentores de capital préprio.

Porém, para Pévoa (2012), um bom retorno sobre o capital proprio pode nao ser
consistente ao longo do tempo, pois poderd ser um resultado isolado de alguma receita nao
recorrente, que ndo se repetird no futuro, como ocorre com a maioria das receitas financeiras.

Sendo assim, a pesquisa torna-se relevante, pelo fato que as empresas ndo financeiras
devem gerar retorno aos acionistas ou sécios por meio de suas atividades fins; tendo em vista
que quanto maior a representatividade da receita financeira na formagao do retorno ao socio
ou acionista, menor serd a capacidade de uma empresa ndo financeira gerar remuneragdo e

riqueza para o0 mesmo, por meio das proprias atividades operacionais.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Abordagem tedrica acerca das receitas

O resultado econdmico de uma organizacao € consequéncia das influéncias atribuidas
as constantes tomadas de decisdes. E estas, por sua vez, sdo motivadas pela busca incessante
da manuten¢do do empreendimento no mercado competitivo € que a mesma permita, por meio
de suas atividades, cumprir com as obrigacOes perante terceiros e ainda gerar riqueza para os
socios ou acionistas. Uma vez que, segundo Gitman (2007, p. 13, grifo do autor): “O objetivo
da empresa e, portanto, de todos os seus administradores e funciondrios € maximizar a riqueza
de seus proprietdrios, em nome dos quais ela é gerida.”

Desta forma, para os empresarios o €xito do empreendimento e a capacidade de gerar
recursos e riqueza, sé serdo reconhecidos quando forem expressos na forma de lucro.
Conforme expde Rappaport (2001, p. 217 apud TAVARES FILHO, 2006) ao dizer que: “[...]
o lucro € o principal estimulo do empresario e uma das formas de avaliacdo do éxito do

empreendimento”.
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O lucro, por sua vez, é considerado como resultado proveniente das atividades da
organizagdo, cuja origem advém das decisdes de investimentos nos ativos da empresa, € que
sdo utilizados para gerar a receita da mesma. Essa correlacdo entre ativos, receita e, por
conseguinte o lucro é defendido por Marion (2010, p. 129), ao dizer que: “A combinagdo de
itens do ativo é que gera receita para a empresa. Na verdade Ativo significa investimentos
realizados pela empresa afim de, obter Receita e, por conseguinte, Lucro.”

A receita na figura de fato gerador do lucro é definida pelo Comité de

Pronunciamentos Contabeis no CPC 00(R1), como:

[...] aumentos nos beneficios econdmicos durante o periodo contdbil, sob a forma da
entrada de recursos ou do aumento de ativos ou diminui¢do de passivos, que
resultam em aumentos do patrimonio liquido, e que ndo estejam relacionados com a
contribui¢do dos detentores dos instrumentos patrimoniais.

Sendo assim, percebe-se que o termo receita em uma organizacdo envolve tanto as
receitas da atividade principal quanto as de origem de atividades secunddrias, como os ganhos
e rendimentos. Conforme aborda o Comité de Pronunciamentos Contabeis no CPC 00(R1) ao
dizer que o termo receita: “[...] abrange tanto receitas propriamente ditas quanto ganhos. A
receita surge no curso das atividades usuais da entidade e é designada por uma variedade de
nomes, tais como vendas, honordarios, juros, dividendos, royalties, aluguéis”.

O Comité de Pronunciamentos Contabeis no CPC 00(R1), ainda completa dizendo que
os ganhos: “[...] representam outros itens que se enquadram na definicdo de receita e podem
ou ndo surgir no curso das atividades usuais da entidade, representando aumentos nos
beneficios econdmicos e, como tais, ndo diferem, em natureza, das receitas”.

E oportuno enfatizar que a variedade de componentes da receita serd influenciada

pelas caracteristicas da organizacdo e consequentemente, dos eventos econdmicos e

financeiros da mesma. Conforme exposto por Favero et al (2006, p. 89), ao dizer que:

E importante observar que as caracteristicas de cada empresa influenciam nos
componentes da receita, como também devemos ficar atentos para destacar aquelas
receitas que sdo oriundas da atividade principal da empresa, ou seja, receitas que se
relacionam com o ramo da atividade empresarial, daquelas que nada t€m a ver com
as operagoes.

Como exemplo de rendimentos cuja origem advém de atividades fora do objeto social
da organizagdo, t€m-se as receitas financeiras. E estas, por sua vez, sdo entendidas por Osni

(2005, p. 270) como: “Os ganhos auferidos nas operagdes financeiras como nos investimentos
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efetuados a curto ou a longos prazos, na quitacdo de obrigacdes antes da data do vencimento
etc.”
Para Iudicibus er al (2010, p. 515, grifo do autor), sdo consideradas como receitas

financeiras:

Descontos Obtidos, oriundos normalmente de pagamentos antecipados de duplicatas
de fornecedores e de outros titulos.

Juros recebidos ou auferidos, conta em que se registram os juros cobrados pela
empresa de seus clientes, por atraso de pagamento, postergacdo de vencimento de
titulos e outras operacgdes similares.

Receitas de titulos vinculados ao mercado aberto, que abrigam toda receita
financeira nas aplicacdes em Open Market, ou seja, a diferenca total entre o valor de
resgate e o de aplicacdo.

Receitas sobre outros investimentos tempordrios, em que sdo registradas as receitas
totais nos demais tipos de aplicaces tempordrias de Caixa, como em Letras de
Cambio [...].

Prémio de resgate de titulos e debéntures, conta que registra os prémios auferidos
pela empresa em tais resgates, operagdes essas relativamente incomuns.

Desta forma, para as companhias com fins lucrativos as receitas financeiras serdo
utilizadas como incremento nos resultados de sua atividade, contribuindo no aumento do
lucro ou minimizando o prejuizo. Uma vez que, o lucro segundo Kassai et al, (2012, p. 156):
“[...] estd relacionado diretamente com a estrutura de capital de uma empresa, e o capital, por
sua vez, também estd relacionado com a composicdo de seus ativos”. E os ativos da empresa
sao considerados como a origem das receitas financeiras (ASSAF NETO, 2012).

Como exemplo de ativos que ddo origem as receitas financeiras tém-se as sobras de
caixa, tendo em vista que, segundo Kassai ef al (2012, p. 191-192): “[...] € normal uma
empresa apresentar folgas ou excessos tempordrios de caixa, advindo de suas “operacdes”.
Nesse caso, seria um contra-senso nao aplicar esses recursos em algum titulo ou no mercado
de valores mobilidrios”.

Percebe-se entdo, que de fato, as receitas financeiras interferem no resultado da
organizacdo, porém ndo € interessante para a companhia que sua representacao no retorno aos
sOcios ou acionistas seja maior que a representacdo da receita da atividade fim da
organizacdo. Uma vez que, quanto maior a representatividade das receitas financeiras na
formagdo do retorno ao s6cio ou acionista, menor serd a capacidade de uma empresa nao
financeira gerar remuneragdo e riqueza para o mesmo, por meio das proprias atividades

operacionais.
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2.2 Retorno de investimento

Em um mercado globalizado, onde existem as mais variadas op¢des de investimentos,
o diferencial é o que atrai. Sob a dtica do empreendedor, o empreendimento sera atrativo
quando o mesmo demonstrar possibilidades de auferir retorno positivo, ou seja, quando a
decisdo de investir venha a causar um provavel aumento do seu capital, caso contrario, o
mesmo investiria em outra atividade (KASSAI er al, 2012).

Para Gregério (2005): “O investidor, ao aplicar dinheiro em um negdcio, espera que os
retornos consigam lhe devolver o valor investido mais um adicional pelo “risco” do negdcio.”
E o risco, segundo Gitman (2007, p. 13) é considerado como: “[...] a possibilidade de que os
resultados efetivos sejam diferentes dos esperados”.

Sendo assim, entende-se como retorno o resultado, seja ganho ou prejuizo, que se
obteve em um determinado investimento em um periodo de tempo (GITMAN, 2010). E o
investimento € definido como o montante que foi efetivamente investido na atividade da
empresa podendo ser de origem de recursos de terceiros € ou de recursos dos proprietarios
(ASSAF NETO, 2012).

Para Marion (2010, p. 154, grifo do autor): “Retorno € o lucro obtido pela empresa”. E
€ por meio do lucro, que o empreendimento torna-se mais atrativo, como cita Gitman (2007,
p. 52) ao dizer que: “Sem lucros, uma empresa ndo poderia atrair capital externo.” Uma vez
que, os usudrios da informacg@o contébil utiliza o lucro como uma medida de desempenho e
eficiéncia da companhia, conforme aborda Hendriksen e Van Breda (1999, p. 200 apud
SOUTES et al, 2006) ao dizer que os usudrios da informacdo contdbil buscam

especificamente:

1- 0 uso do lucro como uma medida de eficiéncia da gestdo da empresa; 2- o
uso de dados histéricos de lucro como instrumento de predicdo da trajetdria
futura da empresa ou dos pagamentos futuros de dividendos; 3- o uso do lucro
como medida de desempenho e orientag@o para decisdes gerenciais futuras.

E € neste cendrio que a contabilidade entra com um papel de significancia no processo
de tomada de decisdo empresarial, tendo em vista que € por meio de seus relatorios contdbeis
que se pode verificar se os resultados obtidos pela empresa estdo de acordo com os retornos
desejados (KASSAI et al, 2005 apud TAVARES FILHO, 2006).

Desta forma, em posse das informacdes financeiras fornecidas pelas demonstragdes

contdbeis e com o uso de indicadores econdmico-financeiros, pode-se analisar e assim retirar
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conclusdes acerca da situacdo da empresa. Indicadores esses que sdo metodologicamente
classificados como: liquidez, operacional, rentabilidade, endividamento e estrutura, anélise de

acoes e geragao de valor (ASSAF NETO, 2012).

2.3 Indices de rentabilidade

z

Para o empreendedor, a rentabilidade de um empreendimento ¢ medida pela
possibilidade que suas atividades possibilitem auferir o minimo retorno esperado, mediante ao
capital que serd ou foi investido. Tendo em vista que, segundo Marion (2010, p. 131): “A
rentabilidade € a medida em fungdo dos investimentos.”

Uma das formas de se avaliar o retorno do investimento, dar-se por meio da utilizacao
das taxas ou indices de rentabilidade, a partir da manipulacdo das informacdes financeiras

extraidas do balan¢o patrimonial e da demonstragdo do resultado. Conforme cita Silva (2009):

As taxas de retorno sdo processadas, a partir da manipulacdo de dados extraidos das
demonstragdes contdbeis. No balanco patrimonial, sd@o localizados os valores dos
capitais empenhados no sustento dos ativos; na demonstracdo do resultado do
exercicio, sdo identificados os resultados compativeis ao esclarecimento da
capitalizacdo alcangada sobre os capitais.

Dentre as taxas atuais que possibilitam a andlise o efetivo retorno do investimento
tem-se: O Return On Investiment (ROI), Return On Assets (ROA), Return On Equity (ROE) e
seus desdobramentos em margem, giro e alavancagem financeira (KASSAI er al, 2012).
Sabendo que, enquanto o ROI e 0 ROA medem o desempenho global dos recursos totais
aplicados no patrimdnio da empresa, o ROE mede a rentabilidade sobre os recursos liquidos

da empresa, os efetivamente investidos pelos empresarios (KASSAI et al, 2012).

2.3.1 Return On Equity (ROE) ou Retorno Sobre o Capital Préprio (RSPL)

O Return On Equity (ROE) ou Retorno sobre o Capital Préprio (RSPL) € definida
como uma medida de avaliacdo do retorno da decisdo de investimento do ponto de vista dos
proprietarios. Conforme cita Kassai et al, (2012, p. 184) ao dizer que: “O ROE mede
justamente o resultado dessa decisdo, € a medida passivel de comparacao direta com as outras
alternativas.”

Essa possibilidade de comparacdo também é abordada por Matarazzo (2003, p. 181

apud GREGORIO, 2005) quando diz que:
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O papel do indice de Rentabilidade do Patrimdnio Liquido é mostrar qual a taxa de
rendimento do Capital Préoprio. Essa taxa pode ser comparada com a de outros
rendimentos alternativos no mercado, como Caderneta de Poupanga, CDBs, Letras
de Cambio, Acdes, Aluguéis, Fundos de Investimento, etc. Com isso se pode avaliar
se a empresa oferece rentabilidade superior ou inferior a essas opgoes.

Sendo assim, por meio do Return On Equity — ROE ou taxa de Retorno do Patrimonio
Liquido € possivel medir a eficiéncia e o retorno do capital investido pelos proprietarios no
empreendimento, tendo em vista que os recursos investidos pelos mesmos estdo evidenciados
no Patrimonio Liquido (MARION, 2010).

Segundo Gregério (2005), o cédlculo do ROE pode ser feito de diversas maneiras,
havendo provaveis diferencas influenciadas pela escolha de qual valor de patrimdnio liquido
(PL) utilizar. Sendo comum o uso do PL inicial, do PL médio ([PL inicial + o PL final]/2), ou
do préprio PL do periodo, dentre outros.

Além das formas expostas acima, o ROE ainda pode ser calculado pelo somatério do
indice de retorno do ativo da empresa (ROA) com spread. O spread, por sua vez, é obtido
pela diferenca do ROA e o Ki (custo da divida), e o seu resultado deve ser ponderado ao
indice de endividamento da empresa que é encontrado pela divisdo do Passivo (P) pelo
Patrimo6nio Liquido (PL) (KASSAI et al, 2012).

Sendo assim, trabalhando com a hipétese de que a empresa utiliza como fonte de
financiamento de suas atividades apenas o capital proprio, o ROE serd igual ao ROA. Mas, se
utiliza recursos de terceiros € que 0 mesmo contribua com o aumento da rentabilidade aos
proprietarios, esse acréscimo € o que chamam de alavancagem financeira. Entendimento

abordado por Assaf (1997) ao dizer que:

Inexistindo dividas de financiamento, o retorno do patrimdnio liquido é o préprio
retorno do ativo (investimento). A alavancagem ao retorno dos proprietdrios ocorre
pela participacdo na estrutura de capital de fundos de terceiros captados a um custo
inferior ao retorno que deles se pode obter, ou seja, quando a empresa constitui um
spread favoravel. [...]

O Grau de Alavancagem Financeira (GAF), segundo Kassai et al, (2012), ¢
encontrado por meio da divisdo do ROE pelo ROA. Sendo assim, tomando como base a
equacdo do GAF, o ROE agora podera ser obtido através do produto do ROA com o GAF. E
sabendo que o ROA ¢ o resultado do produto da margem com o giro, o ROE passa entao, a

ser o resultado do produto entre Margem, Giro e Grau de Alavancagem Financeira (KASSAI
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et al, 2012). Percebe-se entdo, que o ROE quando desmembrado de forma mais detalhada
permite ao empreendedor ter visdo ampla do seu empreendimento, a medida que quando
representada por meio do Modelo DuPont, em sua versdo ajustada, demonstra que para o
empreendimento conseguir maximizar sua rentabilidade € necessario que haja o equilibrio na
combinacdo da margem, do giro e da alavancagem (KASSAI et al, 2012).

Desta forma, o ROE por representar o resultado final da andlise financeira de forma
estruturada por meio do Modelo Du Pont de anélise, tornou-se uma medida popular perante os
analistas, gerentes financeiros e acionistas (STOVE et al, 2002 apud TOIT et al, 2006) [SIC].
Podendo talvez, ser considerada como a mais importante razao que o investidor deve basear-

se (MONTEIRO, 2006 apud TOIT et al, 2006).

3 METODOLOGIA

3.1 Tipo da pesquisa

De acordo com Vergara (2004), as pesquisas podem ser classificadas, no minimo,
considerando dois critérios bdsicos: quanto aos fins e quanto aos meios.

Quanto aos fins, caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e exploratéria.
Descritiva, pois expds as informacdes da amostra populacional da pesquisa e seus eventos
econOmicos financeiros, possibilitando a correlacdo entre os mesmos. Indo de acordo com
Silva (2006, p. 59) ao dizer que a pesquisa descritiva: “[...] tem como objetivo principal a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fendomeno, estabelecendo relagdes
entre as varidveis”. E exploratoria, pois embora haja pesquisas correlacionadas ao tema,
verificou-se que ndo hd pesquisas direcionadas a representatividade da receita financeira no
Return On Equity (ROE). Desta forma, se adequando a defini¢do de Silva (2006, p. 59)
quando diz que esse tipo de pesquisa: “[...] € realizada em drea na qual ha pouco
conhecimento acumulado e sistematizado. Tem como objetivo proporcionar maior
familiaridade com o problema [...]".

Quanto aos meios, classifica-se como bibliogréfica, pois utilizou livros, artigos e
dissertacdes acerca do tema como fonte de pesquisa para o desenvolvimento do referencial
tedrico, como também baseou-se nas informacdes financeiras dos relatérios contdbeis das
companhias da amostra, disponiveis no banco de dados do site da BM&FBOVESPA. Desta

forma, incluindo-se na definicao de Gil (2010), quando diz que a pesquisa bibliografica é uma
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pesquisa que utiliza como ferramenta para o desenvolvimento do tema, bases tedricas
publicadas, por exemplo, materiais impressos como livros, revistas e jornais, como também
pesquisas com outros tipos de formato, como exemplo, material disponibilizado redes
eletrOnicas.

Quanto a forma de abordagem, caracteriza-se como quantitativa. Tendo em vista que
foram utilizados como ferramenta de andlise dos dados, os seguintes procedimentos
estatisticos: Média, mediada, amplitude, desvio padrio, coeficiente de variacdo, assimetria e
curtose, além de utilizar o teste das diferencas entre as médias. Sabendo que, pesquisas
quantitativas sdo aquelas onde sdo utilizados procedimentos estatisticos, como exemplo o
teste de hipétese (VERGARA, 2004). Podendo também caracterizar-se como empirico-
analitica, conforme expde Martins (2002 apud TAVARES FILHO, 2006), ao dizer que para
pesquisas do tipo empirico-analiticas, ¢ comum o uso de técnicas de coletas de dados, o
tratamento e andlise de forma quantitativa sendo comprovada por meio de procedimentos

estatisticos como os testes de instrumentos e graus de significancia.
3.2 Universo e amostra

Para Vergara (2004), entende-se como universo ou populagdo um conjunto de
elementos, sejam empresas, produtos ou pessoas que possuem as caracteristicas que serdo
objeto de estudo. Ja amostra, segundo Vergara (2004, p. 50): “[...] € uma parte do universo
(populagao) escolhida segundo algum critério de representatividade”. Esta por sua vez, é
classificada como probabilistica ou ndo probabilistica. A amostra probabilistica é dividida em
amostra aleatoria simples, estratificada e por conglomerado, e a ndo probabilistica € dividida
em amostra por acessibilidade e por tipicidade (VERGARA, 2004).

Baseando-se na planilha disponibilizada para download no site da BM&FBOVESPA,
onde constam as empresas do seu banco de dados organizadas pelos seguintes setores:
petréleo, gds e biocombustiveis; materiais bésicos; bens industriais; constru¢cdo e transporte;
consumo nao ciclico; consumo ciclico; tecnologia de informacao; telecomunicacdes; utilidade
publica e financeiros e outros, totalizadas em 733 companhias, das quais 60 sdo consideradas
como financeiras; 423 como ndo financeiras e 250 companhias ndo foi possivel verificar a
classificacdo, uma vez que seu nome constava na planilha disponibilizada pela
BM&FBOVESPA, porém néo foram encontradas no banco de dados da mesma.

Essa classificacdo deu-se por meio da verificagdo da atividade principal das
companhias. E durante esse procedimento, foi observado que algumas empresas mesmo

estando incluidas no setor de financeiros e outros, possui como atividade principal outras
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atividades que ndo estdo ligadas diretamente a atividade financeira. Desta forma, considerou-
se como companhias financeiras, as empresas com as seguintes atividades principais: Bancos
e intermedidrios financeiros, seguradoras, financiadoras, leasing, investimentos em fundos
mobiliarios, dentre outros.

Sendo assim, entende-se como populacdo ou universo da pesquisa as 733 companhias
listadas na BM&FBOVESPA e a amostra selecionada siao as 423 companhias ndo financeiras
da BM&FBOVESPA. Dentre elas, apenas 267 demonstraram estarem aptas para a pesquisa,

as demais (156 companhias) foram retiradas da anélise, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1: Populacdo e amostra da pesquisa

POPULACAO Companbhias listadas na BM&FBOVESPA 733
AMOSTRA Companhias ndo financeiras 423
Companhias obtiveram resultado negativo no exercicio de 2013 (129)
Companhias com patrimdnio liquido negativo (006)
Companhias com saldo da receita financeira negativa no exercicio de 2013 (003)
Companhias que nio disponibilizaram as demonstracdes financeiras do exercicio de 2013 (018)
Companhias ndo financeiras aptas para a pesquisa 267

Fonte: dados da pesquisa, 2014.

Sendo assim, caracterizou-se como uma amostra nao probabilistica por acessibilidade.
Tendo em vista que, segundo Vergara (2004), a amostra nao probabilistica por acessibilidade
caracteriza-se como amostra que nao utiliza nenhum procedimento estatistico para a escolha e

possui um maior acesso aos elementos das mesmas.

3.3 Coleta de dados

Para poder alcancar o objetivo geral da pesquisa e responder a problemadtica da
mesma, foi utilizada uma pesquisa bibliogréfica, pois a coleta de dados foi feita por meio das
demonstracdes contdbeis - Demonstragdes de Resultado do Exercicio (DRE) e os Balangos
Patrimoniais (BP) - disponiveis no banco de dados do site da BM&FBOVESPA. Durante o
processo de coleta de dados optou-se por coletar, quando disponivel, as informacdes
financeiras nas demonstracdes contdbeis consolidadas, porém na sua falta, utilizou-se das

demonstracdes financeiras individuais.
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Sendo assim, com base na amostra de 267 companhias aptas para pesquisa, foram

sendo coletados gradativamente os seguintes dados financeiros:

a) O lucro liquido do exercicio de 2013;
b) A receita financeira do exercicio de 2013, e;

¢) O patrimodnio liquido dos exercicios social de 2012 e 2013.

3.4 Tratamento de dados

Segundo Vergara (2004), a etapa de tratamento dos dados € necessdria por possibilitar
ao leitor verificar a forma que os dados serdo tratados, além de expor o porqué da escolha ser
a ideal para a pesquisa.

Buscando alcancgar essa defini¢cdo, fez-se necessédrio a organizacdo dos tratamentos de
dados por meio das seguintes etapas: Cdlculo do Return On Equity (ROE) e da
Representatividade da Receita Financeira no ROE (RRFROE); utilizacdio de medidas
descritivas nas empresas nao financeiras da BM&FBOVESPA total e por setores, e por fim, a
aplicacdo do teste de diferencas entre as médias da RRFRROE dos setores econdomicos da
BM&FBOVESPA.

Tanto as medidas descritivas como os testes das diferencas entre as médias, foram
aplicadas com auxilio do software grafico Microsoft Excel. Por meio dele, foi possivel aplicar
os procedimentos estatisticos utilizados para o tratamento dos dados coletados, como também

representa-los graficamente.

1* Etapa: Calculo do Return On Equity (ROE) e da Representatividade da Receita Financeira
no ROE (RRFROE)

Para verificar a representatividade da receita financeira no ROE, foi necessario
calcular o préprio ROE. Sendo assim, tomou-se como base para o cdlculo a equacdo abordada

por Assaf Neto (2003, p.114 apud TAVARES FILHO, 2006) expressa da seguinte maneira:

ROE = LL 1
~ PLm (1)

Onde:
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LL = Lucro Liquido

PLm = Patrimdnio Liquido Médio

Logo, em posse das informacdes financeiras coletadas e baseando-se na equacdo
citada acima, calculou-se o ROE de cada companhia da amostra. J4 para encontrar a
RRFROE, fez-se necessario a adequacdo matemaética da férmula inicial do ROE abordada por
Assaf Neto (2003 apud TAVARES FILHO, 2006), como o resultado da divisdao do lucro
liquido pelo patrimonio liquido médio.

Sabendo que o lucro liquido utilizado como numerador para o cédlculo do ROE € o
resultado tanto das receitas das atividades fins, como de outras receitas incorridas no periodo,
dentre elas as receitas financeiras. Percebe-se que o ROE sem a participacdo da receita

financeira € obtido pela seguinte equagao:

ROE RF — LL — RF.(1—1IRCS) 5
sem = Pl (2)

Onde:
RF = Receita Financeira

IRCS = Imposto de Renda e Contribui¢do Social

Logo, a parcela das receitas financeiras no lucro liquido (PRFLL) poderd ser calculada

da seguinte maneira:

PRFLL — RF.(1 = IRCS) ]
N PLm ®3)

E a representatividade das receitas financeiras no Return On Equity (RRFROE), de

forma sintética, é obtida pela divisdo do PRFLL pelo ROE, conforme exposto abaixo:

PRFLL
ROE

RRFROE = 4)

Substituindo a PRFLL pela equagdo (3) e o ROE pela equacao (1), a RRFROE passa a

se comportar de forma mais detalhada da seguinte maneira:
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RF.(1-IRCS)
RRFROE = —2 (5)
PLm

E de forma analitica, a representatividade das receitas financeiras no ROE sera obtida

pela seguinte equacao:

RF.(1—IRCS)
RRFROE = T (6)

Sendo assim, em posse das informacdes financeiras - receita financeira e o lucro
liquido de 2013 - de todas as companhias da amostra e com a carga tributaria de 34% (25% de
IRPJ e CSLL de 9%), aplicados a equacdo (4), foi possivel encontrar a representatividade das

receitas financeiras de todas as 267 companhias.

2* Etapa: Utilizacdo de medidas descritivas nas empresas ndo financeiras da

BM&FBOVESPA total e por setores.

Ap6s o célculo do ROE e da RRFROE das 267 companhias aptas da amostra, foram
aplicados nos dados obtidos, procedimentos estatisticos objetivando representd-los de forma
sintética, deixando-os passiveis para a andlise. E, dentre os procedimentos estatisticos
existentes, utilizou-se inicialmente as seguintes medidas descritivas: de posicdo (média e
mediana), de dispersdo (amplitude, desvio padrdo e coeficiente de variacdo), de assimetria e
de curtose. Por fim, utilizou-se da andlise exploratéria, com a representacdo grifica dos dados
por meio desenho esquematico box plot.

A utilizacdo das medidas descritivas nos dados da pesquisa baseou-se em duas
observacdes. A primeira deu-se por sua aplicagdo nas 267 companhias da amostra com um
todo, e a segunda observacdo deu-se com a aplicacdo das medidas descritivas, exceto pela
medida de assimetria, curtose e a representacdo grafica do desenho esquematico box plot, em
cada um dos setores econdmicos listados pela BM&FBOVESPA, composta pelas 267
companhias da amostra organizadas por setores.

Em uma distribuicio amostral com o conjunto de dados distintos haverd
possivelmente, variabilidade nas informagdes obtidas. Desta forma, a aplicacdo das medidas

descritivas na amostra como um todo possibilita a sintese dos dados de forma eficiente, capaz
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de encontrar uma medida que represente honestamente os dados da pesquisa, quanto ao
comportamento dos mesmos dentro da distribui¢do amostral.

Sabendo que a amostra envolve dez setores econdmicos diversos e que os dados
podem variar de um setor para outro, devido as influencias atribuidas ao tipo de atividade e,
consequentemente, aos eventos financeiros dos mesmos, tornou-se necessario a verificacao do
comportamento dos dados de todos os setores individualmente, por meio das seguintes
medidas descritivas: de posicdo (média e mediana) e de dispersdo (amplitude, desvio padrao e
coeficiente de variacdo).

Para poder representar os setores por completo, foi elaborado um sumadrio estatistico
contendo os percentuais obtidos das medidas descritivas dos mesmos. Desta forma,
facilitando a compreensdo dos dados de cada setor de acordo com as caracteristicas existentes,
além de possibilitar a comparacdo do comportamento dos dados da RRFROE entre os setores,

podendo assim, verificar a homogeneidade e heterogeneidade dos dados setoriais entre si.

3° Etapa: Teste das diferencas entre as médias da RRFROE entre os setores econdmicos.

A motivagdo da escolha para testar o conjunto de dados por setores por meio do teste
das diferencas entre as médias baseia-se na definicdo de Rumsey (2012, p. 241), quando diz
que o teste de diferencas entre as médias: “[...] é usado quando a varidvel for numérica [...] e
quando duas populagdes ou grupos estiverem sendo comparados”.

Esse teste torna-se ideal por possibilitar a comparacdo entre os setores com
caracteristicas diferentes e consequentemente que apresentam dados da representatividade das
receitas financeiras no Return On Equity com considerdvel variabilidade.

Sendo assim, em um primeiro momento buscou-se responder um dos objetivos
especificos da pesquisa que € verificar a existéncia ou ndo de diferencgas significativas entre os
setores econOmicos comparando as médias da RRFROE entre os dez setores por meio da
matriz 10 x 10, tomando como parametro para andlise o cdlculo do valor-p com base na
distribuicao “t”, levando-se em consideracdo a existéncia de 5% de significancia.

Para achar um valor-p com base na distribui¢do “t”, tém-se como necessario um “t”
com seus respectivos graus de liberdade. Logo, adota-se a seguinte equacdo para encontrar o

valor “t”:
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i —

t= — %)
i, oy
ng n;

Onde:

X ey = as médias amostrais
Sy € S, = 0s desvios padrdo
n, e n, = 0s tamanhos amostrais

2

sty ~
o + o, = €10 padrdo (8)

s%y

E o grau de liberdade € encontrado pela seguinte equagao:

_ 9)

A andlise dos dados da pesquisa por meio da estatistica “t” proveniente do teste das
diferencas entre as médias € indicado para a pesquisa, pelo fato de que os dados da amostra
ndo sdo normalmente distribuidos. Como também o nimero de companhias existentes em
cada setor é variado, tendo em vista que alguns setores possuem mais que 30 companhias.

Logo, os valores-p referente aos dados da pesquisa, foram calculados com base na
distribuicao “t”, sob a condi¢do de comparar duas amostras independentes, ndo normalmente
distribuidas, e com variancias distintas.

Desta forma, a andlise dos dados da pesquisa dar-se-4 por meio das seguintes

premissas:

¢ Quando o valor-p for > que 0,05, considera-se que estatisticamente nao ha diferencas
significativas entre as representatividades das receitas financeiras no Return On Equity
— ROE entre setores.

¢ (Quando o valor-p for < que 0,05, considera-se que estatisticamente ha diferencas
significativas entre as representatividades das receitas financeiras no Return On Equity

— ROE entre setores.
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Em uma segunda andlise, ainda por meio do teste da diferenca entre duas médias,
buscou-se classificar os setores econdmicos ndo financeiros da BM&FBOVESPA, quanto a
representatividade das receitas financeiras no Return On Equity — ROE. A andlise levara em
consideragdo a representacdo dos dados por meio da estatistica “t” ou distribui¢do normal
padrdo, considerando um nivel de confianga de 95% ou intervalo de confianca de -1,96 a 1,96.

A andlise dar-se-4 pela relacdo dos valores dos escores padrdao obtidos na matriz 10 x
10 dos setores. Optou-se por calcular os escores padrao, pelo fato dos setores possuirem dados
com diferentes valores de RRFROE, indo de acordo com a defini¢do de Rumsey (2012, p.
152) quando diz que: “O escore padrdo € comumente utilizado para comparar valores de
diferentes distribui¢des, os quais seriam incompardveis.”

Sendo assim, toma-se com base para a anélise dos escores, as seguintes definicoes de

Rumsey (2012), adaptando-a a problematica da pesquisa:

e Um escore padrdo negativo indica que o escore original estava abaixo da média da
RRFROE, €;
e Um escore padrao positivo indica que o escore original estava acima da média da

RRFROE entre os setores.

4 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Segundo Martins (2002, p. 55 apud TAVARES FILHO): “Uma vez depurados, os
dados e as informagdes deverdo ser analisados visando a solucdo do problema de um
proposto, o alcance dos objetivos colimados [...].” Sendo assim, busca-se por meio da
aplicacdo dos testes estatisticos alcancarem o objetivo geral e responder a problemdtica da

pesquisa.

4.1 Caracteristicas da amostra quanto a representatividade das receitas financeiras no
Return On Equity - ROE

Partindo da premissa de que a utilizacdo de métodos estatisticos, por meio das medidas

descritivas possibilita a sintetizacdo dos dados obtidos de forma concisa e confidvel. Utilizou-
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se inicialmente as seguintes medidas descritivas: de posicao, de dispersdo, de assimetria e de

curtose, conforme exposto na Tabela 2:

Tabela 2: Resumo de estatistica descritiva - BM&FBOVESPA

Média 183,32%
Mediana 27,71%
Desvio Padrao 946,69%
Maxima 12066,77%
Minimo 0,00%
Coeficiente de Variacao 516,40%
Assimetria 9,83
Curtose 108,24

Fonte: dados da pesquisa, 2014.

As medidas de posicdo objetivam encontrar uma medida central capaz de representar a
amostra da pesquisa de forma adequada, sendo assim, para a pesquisa utilizou-se a média e a
mediana. Os dados obtidos demonstraram que a média encontrada para representar a
RRFROE da amostra é de 183,32% e a mediana, por sua vez, assume o percentual de 27,71%.
Ou seja, de acordo com a mediana 50% da amostra estudada possui a RRFROE < que 27,71%
e os outros 50 % possui a RRFROE > 27,71%.

As medidas de posi¢do sdo auxiliadas pelas medidas de dispersdao, como a amplitude,
o desvio padrio e coeficiente de variagdo. Esses buscam, respectivamente, verificar as
caracteristicas da amostra com relagdo a variabilidade dos dados, quanto a concentragdo e
localiza¢do dos mesmos, além de serem medidas tteis para verificar se hd homogeneidade ou
heterogeneidade dos dados.

Diante disso, dentre os percentuais da RRFROE assumidos pela amostra t€m-se como
percentual minimo 0,00%, indicando a existéncia de companhias que nao possui
representatividade da receita financeira na formacdo do ROE. Em outras, a RRFROE possui o
valor méximo de 12066,77%, demonstrando que a receita financeira possui grande
representatividade na formacdo do ROE. Sendo assim, a amplitude total da amostra
pesquisada € de 12066,77%, ou seja, € o resultado baseado no maior dado observado
subtraindo o menor dado observado.

O coeficiente de variacdo dos dados da pesquisa € de 516,40%. Logo, baseando-se
nesta informagdo e levando em consideracdo a premissa de que quando o coeficiente de

variacdo assumir um percentual > que 30%, os dados da amostra estudada demonstram
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possuir forte heterogeneidade. Ou seja, o coeficiente de variacdo demonstrou que os dados da
RRFROE possuem alta variabilidade, indicando a existéncia de valores anormais na amostra e
que podem vir a interferir na anélise dos dados tornando-a passivel a falsas interpretacdes.

A heterogeneidade dos dados foi confirmada por meio da medida de assimetria ao
apresentar o percentual de 9,83%. Esse percentual demonstra que as distribui¢cdes dos dados
ndo sdo simétricas, pois existe a dispersdo de dados amostrais a direita, caracterizando-se
como uma distribuicdo assimétrica positiva. Ou seja, as medidas de posicdo (média e
mediana) assumiram um valor > (. Esses dados dispersos sdo considerados como os dados
discrepantes ou outliers da amostra. Desta forma, influenciando significativamente no célculo
da média, tendo em vista que a mesma € influenciada por todos os dados presentes na
amostra.

A medida de curtose vem demonstrando a forma de distribuicio que os dados
assumiram com rela¢do ao grau de achatamento dos mesmos. Logo, a pesquisa demonstrou
que os dados da RRFROE assumiram o percentual de curtose de 108,24%, caracterizando-a
como platicurtica. Tendo em vista que, quando o percentual de curtose for> que 0,263%, a
curtose demonstra que os dados estdo dispersos, consequentemente, ndo estdo concentrados
proximos a média.

Baseando-se nos percentuais estatisticos assumidos pelas medidas descritivas, conclui-
se que a média ndo € uma medida confidvel para representara RRFROE da amostra. Pois,
sabendo que a mesma, por ser uma medida calculada utilizando todos os dados da amostra
pode vir a sofrer influéncias de dados discrepantes da amostra populacional. Sendo assim,
diante dos dados obtidos, recomenda-se a utilizacio da mediana como medida de posi¢dao
representativa da amostra, tendo em vista que a mesma, diferentemente da média, ndo sofre
influéncias dos possiveis outliers da amostra.

A detec¢do dos valores discrepantes da amostra pode ser verificado, por meio da
andlise exploratéria dos dados com o uso dos desenhos esquematicos box plot. Por meio dele
¢ permitido organizar os dados amostrais a partir da sintetizacdo dos mesmos, em cinco
medidas descritivas (o valor minimo, o primeiro quartil, a mediana, o terceiro quartil e o valor
maximo). E estas, quando representadas pelo box plot, demostra a existéncia de dados
discrepantes ou outliers (superior ou inferior) presentes na amostra.

Os dados da pesquisa por meio do box plot demonstram que as companhias que
obtiveram percentuais de RRFROE > 144,58% e < -69,47% sao consideradas como outliers
da amostra, logo confirmando mais uma vez, que a média ndo ¢ uma medida representativa

da amostra, recorrendo-se a mediana, conforme demonstrado na Figura 1.
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Figura 1: Box Plot da RRFROE - BM&FBOVESPA
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Fonte: dados da pesquisa, 2014.

Sendo assim, levando em consideracio que o percentual maximo de RRFROE
assumido pela amostra € de 12066,77% e o minimo € de 0,00% e baseando-se nos percentuais
demonstrado pelo boxplot, verificou-se que, de fato, das 267 companhias da amostra, 29
assumiram um percentual de RRFROE acima do limite superior de 144,58% e nenhuma

ultrapassou o limite inferior de -69,47%, conforme exposto na Tabela 3.

Tabela 3: Empresas com dados da RRFROE Outlier

EMPRESA RRFROE EMPRESA RRFROE
Oderich 147,06% Mundial 560,35%
Ppsotivolnf 162,39% TranPaulist 629,13%
Tegma 188,10% BrazilianFr 633,63%
Log-In 211,80% Inds Romi 682,25%
J B Duarte 212,16% Usiminas 704,02%
Camambiental 214,82% BHG 771,19%
Eletron 221,27% Beta Securit 941,02%
DinamicaEne 225,00% Spturis 1194,57%
JBS 251,87% CSU Cardsyst 1767,99%
Brazilian SC 266,20% Cambuci 1827,86%
IndCataguas 320,10% WtorrePic 2301,30%
Renova 341,27% BonairePart 5646,41%
Equatorial 397,92% Paranapanema 7165,05%
AllAmerLat 412,56% Jereissati 12066,77%
Telemar Part 526,30%

Fonte: dados da pesquisa, 2014.
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Os possiveis motivos causadores dos valores anormais presentes na amostra sao
decorrentes dos valores elevados das receitas financeira sem comparag¢do ao valor do lucro
liquido do periodo. Levando em consideracao que a RRFROE ¢ o resultado da multiplicagcdao
da receita financeira pelo IRCS, e sequencialmente o resultado € dividido pelo lucro liquido
do periodo.

Sendo assim, em busca de encontrar valores padrdes capazes de representar os dados
da distribuicdo amostral da RRFROE, optou-se por utilizar o cdlculo da medida estatistica
decis. Ou seja, os valores de RRFROE assumidos pela amostra foram divididos em dez partes

iguais, conforme exposto na Figura 2.

Figura 2: Escala de indices padrdo da RRFROE - BM&FBOVESPA
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Fonte: dados da pesquisa, 2014.

Baseando-se na distribui¢cdo padrdo dos dados da RRFROE, exposta na Figura 2,

conclui-se que os dados organizados em decis, podem ser interpretados da seguinte maneira:

a) 10% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < 4,68% e 90% >4,68%;

b) 20% dos elementos da amostra possuem a RRFROE <8,40% e 80% > 8,40%;

¢) 30% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 12,92% e 70% > 12,92%;

d) 40% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 18,72% e 60% > 18,72%;

e) 50% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 27,71% e 50% > 27,71%;

f) 60% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 38,93% e 40% > 38,93%;

g) 70% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 50,39% e 30% > 50,39%;

h) 80% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 82,79% e 20% > 82,79%;

1) 90% dos elementos da amostra possuem a RRFROE < a 172,67% e 10%> 172,67%, ¢;
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1) 100% dos elementos da mostra possuem a RRFROE < a 12066,77%.

E oportuno enfatizar que para as companhias que apresentaram o percentual de
RRFROE > a 1, se ndo houvesse a receita financeira em suas atividades, o lucro liquido seria
> que 0. Ja para as companhias que apresentaram o percentual de RRFROE < a 1, caso ndo
houvesse receita financeira, o lucro liquido seria < que O.

Logo, diante dos dados obtidos verificou-se que das 267 companhias da amostra que

compdem os setores, 257 obtiveram RRFROE > que 1, conforme exposto na Tabela 4.

Tabela 4: Numero de empresas com RRFROE > 1

SETOR ECONOMICO N° de RRFROE > 1

Petroleo, Gas e Biocombustiveis 02
Materiais Bésicos 19
Bens Industriais 19
Construgdo e Transporte 44
Consumo nao Ciclico 25
Consumo Ciclico 37
Tecnologia de Informacio 06
Telecomunicacdes 07
Utilidade Publica 58
Financeiros e Outros 40

TOTAL 257

Fonte: dados da pesquisa, 2014.

4.2 Caracteristicas da amostra por setores quanto a representatividade das receitas

financeiras no Return On Equity - ROE

A Tabela 5 expde o resumo da estatistica descritiva aplicada em cada setor econdomico
das empresas ndo financeiras da BM&FBOVESPA. Por meio deste sumdrio tornou-se
possivel avaliar o comportamento dos dados da pesquisa por setores, levando em
consideragdo que dependendo da atividade que a companhia exerca ela poderd possuir
eventos econdmicos e financeiros mais frequentes em um do que em outro, desta forma

influenciando a andlise quando verificada como o todo.



Tabela 5: Resumo de estatistica descritiva por setor
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Média  Mediana E;’s:;g Mixima  Mnimo i"fggjgi
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 13,81% 11,22% 14,37% 29,30% 0,92% 104,02%
Materiais Bdsicos 424,08%  27,15%  1594,03%  7165,05% 0,00% 375,88%
Bens Industriais 169,70%  43,43%  414,70% 1767,99% 7,72% 244,38%
Construcdo e Transporte 40,30% 15,26% 72,19% 412,56% 0,91% 179,15%
Consumo néo Ciclico 51,49% 32,19% 56,92% 251,87% 1,92% 110,54%
Consumo Ciclico 147,52% 31,78% 362,49% 1827,86% 0,37% 245,71%
Tecnologia da Informacdo 52,24% 28,96% 60,62% 162,39% 0,00% 116,04%
Telecomunicagdes 182221%  31,05%  4521,20%  12066,77%  12,65% 248,12%
Utilidade Publica 15191%  24,11%  735,04% 5646,41% 0,63% 483,87%
Financeiros e Outros 148,15% 31,56%  382,63% 2301,30% 0,43% 258,27%

Fonte: dados da pesquisa, 2014.

O primeiro setor analisado € o setor de petréleo, gds e biocombustiveis. Composto por
3 companhias, obteve como medidas de posicao central da RRFROE a média de 13,81% e a
mediana de 11,22%. Como medidas de dispersdo o percentual minimo de 0,92% e médximo de
29,30%, além do coeficiente de variacdo de 84,93%. Ou seja, baseando-se nos dados das
medidas de dispersao, conclui-se que ha fortes indicios que as amostras sdo heterogéneas, ou
seja, possuem dados consideravelmente distintos com relacao a média.

O segundo setor, o de bens industriais € composto por 19 companhias, obteve a média
de 169,70%, a mediana de 43,43% e o coeficiente de variacdo de 237, 86%, assumindo um
valor bem superior a 30% que € percentual limite para caracterizar a homogeneidade dos
dados. Desta forma, demonstrou que igualmente ao primeiro setor, os dados da RRFROE sao
heterogéneos.

O setor de construcdo e transporte, composto por 46 companhias obteve média de
40,39%, mediana de 15,26% e o coeficiente de variacdo de 237,86%. Desta forma,
semelhante aos outros setores os dados da RRFROE sdo heterogéneos. Como também
demonstrou se comportar os dados do setor de consumo nao ciclico, ao obter média de
51,49%, mediana de 32,19% e o coeficiente de variacdo apesar de ser menor que o de
constru¢do e transporte ao assumir o percentual de 108,31%, referente as 25 companhias do
setor.

O setor de consumo ciclico, composto por 39 companhias obteve média de 142,52%,

mediana de 31,78%, os dados assumem um percentual minimo de 0,37% e maximo de
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1827,86 %, além do coeficiente de variacdo de 242,54%, demonstrando igualmente aos
setores anteriores, que os dados se apresentam de forma heterogénea. Semelhante ao setor de
Tecnologia da Informagdo. Este por sua vez, € composto por 7 companhias e apresentou
média de 52,24%, mediana de 28,96% e o coeficiente de variagdo assume um percentual de
107,43%.

O oitavo setor é o de telecomunicacdes, composto por 7 companhias das quais
apresentaram como média um percentual de 1822,21% e a mediana de 31,05%. Obteve como
percentual minimo € méaximo os valores de 12,65% e 12066,77%, respectivamente. Sendo
assim, verifica-se que no setor hd valores discrepantes confirmados por meio do coeficiente
de variacio que assume um percentual de 229,71%. Ou seja, hd fortes indicios de
heterogeneidade dos dados.

Igualmente acontece com o setor de utilidade publica, tendo em vista que apresentou
uma média de 151,91%e a mediana de 24,11%. Os percentuais minimos € maximos presentes
na amostra sdo de 0,63% e 5646,41% e o coeficiente de variacdo de 479,75%. Ou seja, a
RRFROE das 59 companhias que compde o setor, possui dados discrepantes e
consequentemente sao classificados como uma amostra heterogénea.

E por ultimo, tem-se o setor financeiro e outros. Este composto por 42 companbhias,
com média da RRFROE de 148,15% e mediana de 31,56% e o coeficiente de variacdo de
255,18%. Logo, demonstra que os dados da amostra sdo heterogéneos, havendo forte
dispersdo entre os dados com relagdo a média.

Desta forma, baseando-se na premissa de que quanto maior for o coeficiente de
variacdo maior serd a heterogeneidade dos dados obtidos, torna-se possivel verificar o nivel
de heterogeneidade da RRFROE de cada setor econdomico, conforme demonstrado na Tabela

6.

Tabela 6: Classificagdo dos setores quanto a heterogeneidade dos dados

Setores Coeficiente de Variacdo
Utilidade Publica 483,87%
Materiais Basicos 375,88%
Financeiros e Outros 258.,27%
Telecomunicagdes 248,12%
Consumo Ciclico 245.,71%
Bens Industriais 244.38%
Construgdo e Transporte 179,15%
Tecnologia da Informacio 116,04%
Consumo néo Ciclico 110,54%
Petréleo, Gas e Biocombustiveis 104,02%

Fonte: dados da pesquisa, 2014.
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De acordo com a Tabela 6, o setor que possui um maior percentual de dados
heterogéneos € o setor de utilidade publica ao demonstrar um coeficiente de variacdo de
483,87% e o que apresenta menor heterogeneidade da RRFROE € o setor de petrdleo, gis e
biocombustiveis ao assumir um percentual de coeficiente de variacao de 104,02%.

Sendo assim, ao avaliar individualmente os coeficientes de variagdo por setores,
percebe-se que todos sdo heterogéneos com relacdo aos dados da RRFROE. Mas ao compara-
los verifica-se que alguns setores possuem similaridade entre a heterogeneidade dos dados.
Ou seja, a variacao dos dados com relagao a média da RRFROE dos setores de tecnologia da
informacdo, do consumo ndo ciclico e petréleo, gis e combustiveis possuem semelhantes
coeficientes de variagOes, ao apresentar respectivamente os percentuais de 116,04%, 110,54%
e 104,02%. Igualmente acontece com os setores de telecomunicagdes, consumo ciclico e bens
industriais ao assumirem como coeficiente de variacao os percentuais de 248,12%, 245,71% e
244.38%, respectivamente.

Ja com os dados da RRFROE dos setores de utilidade publica, matérias basicos e
construgdo e transporte, verificou-se que nao possuem similaridade com nenhum outro setor a
medida que apresentam os seguintes percentuais de coeficiente de variacdo: 483,87%,

375,88% € 179,15%.

4.3 Diferencas significativas entre setores quanto a representatividade das receitas

financeiras no Return On Equity — ROE

Seguindo a premissa de que quando o valor-p for > que 0,05, considera-se que
estatisticamente ndo ha diferencas significativas entre as representatividades das receitas
financeiras no Return On Equity — ROE entre os setores. E por outro lado, quando o valor-p
for < que 0,05, considera-se que estatisticamente ha diferencas significativas entre as

representatividades das receitas financeiras no Return On Equity — ROE entre os setores.
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Petréleo, Gas e Biocombustiveis 1,0000 0,2641 0,1200 0,0733 0,0202 0,0281 0,1588 0,3307 0,1559 0,0295
Materiais Bdsicos 0,2641 1,0000 0,4980 0,2953 0,3092 04527 0,3109 0,4537 0,4690 0,4539
Bens Industriais 0,1200 0,4980 1,0000 0,1932 0,2332 0,8436 0,2448 0,3716 0,8956 0,8486
Construcdo e Transporte 0,0733 0,2953 0,1932 1,0000 0,4754 0,0767 0,6490 0,3373 0,2510 0,0792
Consumo nio Ciclico 0,0202 0,3092 0,2332 0,4754 1,0000 0,1123 0,9772 0,3401 0,3016 0,1151
Consumo Ciclico 0,0281 0,4527 0,8436 0,0767 0,1123 1,0000 0,1341 0,3652 0,9688 0,9940
Tecnologia da Informacdo 0,1588 0,3109 0,2448 0,6490 0,9772 0,1341 1,0000 0,3403 0,3150 0,1368
Telecomunicacdes 0,3307 0,4537 0,4361 0,3373 0,3401 0,3652 0,3403 1,0000 0,3668 0,3654
Utilidade Publica 0,1559 0,4690 0,8956 0,2510 0,3016 0,9688 0,3150 0,3668 1,0000 0,9734
Financeiros e Outros 0,0295 0,4539 0,8486 0,0792 0,1151 0,9940 0,1368 0,3654 0,9734 1,0000

Fonte: dados da pesquisa, 2014.

Percebe-se entdo, que de acordo com a matriz dos setores exposta na Tabela 7,
estatisticamente ndo ha diferencas significativas da representatividade das receitas financeiras
no Return On Equity do setor de petrdleo, gds e biocombustiveis com os setores de materiais
basicos, bens industriais, constru¢do e transporte, tecnologia de informacao, telecomunicacdes
e utilidade publica. Tendo em vista que obtiveram, respectivamente, os seguintes valores-p de
0,2641; 0,1200; 0,0733; 0,1585; 0,3307 e 0,1559, pois todos os setores acima apresentaram
valores-p > que 0,05.

Por outro lado, ao comparar a RRFROE do setor de petrdleo, gas e biocombustiveis
com os setores consumo nao ciclico; consumo ciclico e financeiro e outros, conforme exposto
na Tabela 7, verificou-se que os valores-p dos mesmos, demonstram que estatisticamente
existem diferencas significativas entre os percentuais de representatividade da receita
financeira no Return On Equity, tendo em vista que, obtiveram respectivamente 0s seguintes
valores-p: 0,0202; 0,0281 e 0,0295, sendo assim, assumindo valores < que 0,05.

Desta forma, percebe-se que dos dez setores econdmicos da amostra, desconsiderando
a comparacao da RRFROE de um setor com ele mesmo e tomando como parametro o setor da

primeira coluna, que e o setor de petrdleo, gis e biocombustiveis conclui-se que:



40

e Qs setores de materiais basicos; bens industriais; constru¢c@o e transporte; tecnologia
de informagdo; telecomunicagdes e utilidade publica, estatisticamente ndo possuem
diferengas significativas entre a representatividade das receitas financeiras no Return
On Equity, e;

e Os setores que estatisticamente demonstraram possuir diferencas significativas entre a
representatividade das receitas financeiras no Return On Equity foram: consumo nao

ciclico; consumo ciclico e por fim e o setor financeiro e outros.

4.4 Classificacao dos setores quanto a representatividade das receitas financeiras no

Return On Equity — ROE

Conforme representado na Tabela 8, objetivando classificar os setores quanto a
representatividade das receitas financeiras no Return On Equity, buscou-se organiza-los por
meio de uma matriz, utilizando o teste de diferencgas entre as médias como parametro para a
andlise da estatistica “t”, considerando como nivel de credibilidade de 95%, ou seja, com um

intervalo de confianga de -1,96 e 1,96.

Tabela 8: Estatistica "t" resultante da aplicac@o do teste das diferengas entre as médias dos setores
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Petroleo, Gas e Biocombustiveis 0,00 -1,15 -1,63 -196 -2,68 -228 -1,58 -1,06 -1,44 -2725
Materiais Basicos 1,15 0,00 0,69 1,08 1,04 0,77 1,04 -0,80 0,74 0,76
Bens Industriais 1,63 -0,69 0,00 1,35 1,23 0,20 1,20 -0,97 0,13 0,19
Construcdo e Transporte 1,96 -1,08 -1,35 0,00 -0,72 -1,82 -047 -1,04 -1,16 -1,80
Consumo nio Ciclico 2,68 -1,04 -1,23 0,72 0,00 -1,62 -0,03 -1,04 -1,04 -1,61
Consumo Ciclico 228 -0,77 -020 1,82 1,62 0,00 1,53 -0,98 -0,04 -0,01
Tecnologia da Informacao 1,58 -1,04 -120 047 0,03 -1,53 0,00 -1,04 -1,001 -1,51
Telecomunicagdes 1,06 0,80 0,97 1,04 1,04 0,98 1,04 0,00 0,98 0,98
Utilidade Publica 1,44 -0,74 -0,13 1,16 1,04 0,04 1,01 -0,98 0,00 0,03
Financeiros e Outros 2,25 -0,76 -0,19 1,80 1,61 0,01 1,51 -0,98 -0,03 0,00

Fonte: dados da pesquisa, 2014.
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Logo, partido da premissa de que os valores do escore padrio encontrados na
distribuicado da RRFROE dos setores, quando negativo, indica que o escore original estava
abaixo da média da RRFROE e quando positivo indica que o escore original estava acima da
média da RRFROE. Desta forma, de acordo com os dados apresentados na Tabela 8, percebe-
se que o primeiro setor, petréleo, gds e biocombustiveis é o setor que possui a menor
representatividade das receitas financeiras na formagao do Return On Equity, tendo em vista
que ao compara-lo com os demais setores, apresentou todos os valores de RRFROE
negativos, ou seja, abaixo da média da RRFROE.

Na sequéncia, tém-se o setor de materiais basicos, € este demonstrou possuir menor
RRFROE apenas com relagdao ao setor de telecomunicagdes, a medida que assumiu valor
negativo de — 0,80 da RRFROE indicando estar abaixo da média da RRFROE. O mesmo setor
assumiu maior representatividade das receitas financeiras no Return On Equity, que os demais
setores ao assumir valores positivos de escores. Indicando consequentemente, que os valores
de RRFROE estao acima da média.

O setor de bens industriais demonstrou que a representatividade da receita financeira
no ROE ¢ maior que a RRFROE dos setores de petréleo, gas e biocombustiveis; construcao e
transporte, consumo nao ciclico, consumo ciclico, tecnologia de informacao, utilidade publica
e o setor de financeiros e outros. E demonstrou menor RRFROE que os setores de materiais
basicos e telecomunicagdes, tendo em vista que ao serem comparados assumiu,
respectivamente, os seguintes valores: - 0,69 e -0,97.

O quarto setor, é setor de constru¢do e transporte. Este apresentou uma RRFROE
maior que os setores de petroleo, gds e biocombustiveis ao obter 1,96 como valor de escore
padrdo, indicando que o valor original da RRFROE € maior que a média. E por outro lado
demonstrou menor RRFROE que os demais setores. Ja o setor de consumo nao ciclico possui
maior RRFROE que os setores de petréleo, gas e biocombustiveis e construgdo e transporte e
menor RRFROE que os demais setores.

O setor de consumo ciclico, possui maior RRFROE que os setores de petroleo, gés e
biocombustiveis; construgdo e transporte; consumo nao ciclico e tecnologia de informagado. E
ao comparar com os demais setores demonstrou possuir menor RRFROE que os mesmos. Ja
o setor de tecnologia da informacdo demonstrou ter maior RRFROE com os setores de
petréleo, gds e biocombustiveis; constru¢do e transporte e consumo ciclico e os demais
setores demonstraram possuir maior RRFROE que o setor de tecnologia de informagao.

O setor de telecomunicacdes nao possui setores com menor RRFROE, desta forma

esse setor possui a maior RRFROE, tendo em vista ao ser comparado com os demais, o
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mesmo apresentou escores padrdo positivos, indicando que o valor da RRFROE foi superior a
média de todos os outros setores.

O setor de utilidade publica possui menor RRFROE que os setores de matéria basicos;
bens industriais e telecomunicagdes. Os demais setores apresentaram uma RRFROE menor
que a RRFROE do setor de utilidade publica. E por fim, o setor financeiros e outros. Este
apresentou resultados demonstrando que possui uma menor RRFROE que os setores de
materiais bdsicos, bens industriais, telecomunica¢des e de utilidade publica e outros,
consequente comparado as demais, ele possui uma maior RRFROE.

Desta forma, de acordo com a Tabela 8, os dados obtidos por meio da estatistica “t”
com o teste de diferencas entre as médias da RRFROE entre os setores, verificou-se que os
setores que possuem maior RRFROE, consequentemente apresentam maiores dependéncias
das receitas financeiras na formagao do retorno atribuido aos detentores de capital proprio.
Indicando que ao logo do tempo o Return On Equity de cada setor pode ndo ser uma medida
confidvel.

Partindo dessa ideia e levando em consideracao os valores da RRFROE assumidos por
todos os setores expostos na Tabela 8. Verifica-se que os setores podem ser classificados
quanto ao nivel de representatividade da receita financeira no Return On Equity, conforme

demonstrado na Tabela 9:

Tabela 9: Classificagdo dos setores quanto 8 RRFROE

Telecomunicacdes RRFROE > RRFROE de todos os setores
Materiais Basicos RRFROE > RRFROE de§ setores
Bens Industriais RRFROE > RRFROE de 7 setores
Utilidade Publica RRFROE > RRFROE de 6 setores
Financeiros e Outros RRFROE > RRFROE de 5 setores
Consumo Ciclico RRFROE > RRFROE de 4 setores
Tecnologia de Informacdo RRFROE > RRFROE de 3 setores
Consumo Nao Ciclico RRFROE > RRFROE de 2 setores
Construgdo e Transporte RRFROE > RRFROE de 1 setor

Petroleo, Gas e Biocombustiveis RRFROE < RRFROE de todos os setores
Fonte: dados da pesquisa, 2014.

Sendo assim, os resultados obtidos do teste de diferencas entre as médias utilizando
como parametro a estatistica “t”, verificou que dentre os setores analisados o setor que
demonstrou possui maior RRFROE foi o setor de telecomunicacdes € o que obteve menor

valor de RRFROE foi o setor de petrdleo, gas e biocombustiveis.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O Return On Equity (ROE) é um indice de rentabilidade que avalia o retorno dos
investimentos feitos pelos proprietarios no empreendimento. No entanto, um ROE satisfatério
em determinado momento pode ndo ser um resultado proveniente das atividades habituais do
mesmo, podendo ser influenciado por rendimentos esporddicos como as receitas financeiras.

Diante disso, buscou-se avaliar a representatividade das receitas financeiras no Return
On Equity — ROE no contexto dos setores nao financeiros listados na BM&FBOVESPA do
exercicio social de 2013, por meio da andlise descritiva dos dados tanto na amostra
populacional como, também, nos setores econdmicos individualmente, além de averiguar e
classificar os dados dos setores utilizando o teste das diferencas entre as médias, com uso da
estatistica “t” e valor-p.

Quando as companhias foram analisas em conjunto, por meio das medidas descritivas,
verificou-se que os valores da representatividade da receita financeira no Return On Equity se
apresentaram significativamente heterogéneos, ou seja, os dados da RRFROE demonstraram
variabilidade ao apresentar o coeficiente de variacio de 516,40%. E quando a
representatividade da receita financeira no Return On Equity foi analisada por setores,
percebeu-se que da mesma forma que os dados da RRFROE das companhias de diferentes
atividades variaram entre si, os setores por meio da andlise descritiva também assumiram
valores diferentes de RRFROE entre si, tendo em vista que todos os setores obtiveram valores
do coeficiente de variagao > que 30%, sendo assim considerados como dados heterogéneos.

Dentre os setores avaliados na pesquisa, verificou-se por meio do teste das diferencas
entre médias com a andlise do valor-p com base na distribui¢ao “t”, que dentre os dez setores
nao financeiros listados na BM&FBOVESPA, os setores de petrdleo, gas e biocombustiveis;
materiais bdsicos; bens industriais; construcdo e transporte; tecnologia de informacao;
telecomunicagdes e utilidade publica, estatisticamente ndo apresentaram diferencas entre
médias da representatividade das receitas financeiras no Return On Equity no exercicio social
de 2013, tendo em vista que assumiram valores-p >que 0,05 (5%), consequentemente
considerando 95% de confianga. Porém, os setores de consumo nao ciclico; consumo ciclico e
financeiros e outros apresentaram estatisticamente diferencas significativas entre as
representatividade das receitas financeiros no Return On Equity, ao assumir valores-p <que
5%.

Os resultados obtidos do teste de diferencas entre as médias utilizando como

parametro a estatistica “t”, demonstrou que apesar do valor-p assumidos por alguns setores
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ndo apresentaram diferengas significativas entre si, com relacdo a média da RRFROE,
verificou-se que existiam diferencas entre os mesmos. Logo, em consonincia com as
evidéncias estatisticas, concluisse que dentre os setores analisados o setor que demonstrou
possui maior RRFROE foi o setor de telecomunicagdes € o que obteve menor valor de
RRFROE foi o setor de petrdleo, gas e biocombustiveis.

Vale salientar, que entre essas duas extremidades, existem mais oito setores que
assumiram valores especificos de RRFROE. E baseando-se nos valores assumidos pelos
mesmos, classificaram-se do maior ao menor, quanto a representatividade das receitas
financeiras no Return On Equity, da seguinte maneira: materiais bdsicos; bens industriais;
utilidade publica; financeiros e outros; consumo ciclico; tecnologia de informagao; consumo
ndo ciclico e, por fim, o setor de construgao e transporte.

Desta forma, diante dos resultados apurados, percebe-se aproximadamente 100% de
todas as companhias da amostra populacional de todos os setores, tem as receitas financeiras
como recursos secundarios, € que os mesmos contribuem para formacdo do Return On Equity,
porém com niveis de utilizacao diferenciados. Ou seja, ao comparé-los verificou-se que os
setores assumem posicionamentos diferenciados com relacdo ao nivel da RRFROE.
Entretanto, apesar das diferencas assumidas, conclui-se que as receitas financeiras para a
formacdo do Return On Equity de todos os setores ndo financeiros listados na
BM&FBOVESPA ¢ de baixa representatividade.

Tratando dos aspectos contributivos da pesquisa, a pesquisa objetivou evidenciar a
origem do retorno atribuido aos sécios por meio da participacdo das receitas financeiras na
formacdo do lucro de cada setor econdmico, demonstrando assim o nivel de dependéncia das
companhias dos setores perante recursos secunddrios e consequentemente nivel da capacidade
de se manter no mercado por meio de suas atividades fins.

A pesquisa possui como limitac@o o fato de que algumas empresas listadas na planilha
disponibilizadas pela BM&FBOVESPA ndo terem sido encontradas no banco de dados da
mesma e no processo de coleta de dados observou-se que algumas empresas ndo possuiam a
atividade principal exposta claramente, recorrendo-se as notas explicativas e aos relatrios da
administracdo. Por fim, sugere-se pesquisas futuras relacionadas ao tema, no sentido de
comparar a representatividade de outras receitas recorrentes nas atividades que venham a

interferir na formacao do ROE, considerando a mesma anélise pelos setores econdmicos.
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APENDICE

APENDICE 1: Cilculo do ROE e da RRFROE das 267 companhias da amostra populacional
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APENDICE 1: Cilculo do ROE e da RRFROE das 267 companhias da amostra populacional

S R
1 ] ] PREB 12665 | 34% | 910442 9977675 8.131.568] 10,05%|  0.92%
2 ;ﬁ;?ﬁgugfvsefs QGEP 85334 | 34%| 192242 2409057 2227.797| 829%| 29,30%
3 PETR 3.910.801 | 34% | 23.006.885 | 349.333.684 | 330.775385| 677%| 1122%
4 FESA 22546 | 34% |  73727|  1218.149| 1.162.929| 6,19%| 20,18%
5 CSNA 171.984 | 34% | 533.994| 8.069.059| 9.007.513| 625%| 21.26%
6 USIM 179.109 | 34% | 16791 18.833.945| 18513.073| 009%| 704,02%
7 APTI 3.192| 34% 7.285 266.377 246.833 | 2.84%| 28.92%
8 PATI 27.185| 34%| 64815 281.428 174.065 | 28,46% |  27.68%
9 TKNO 8.703 | 34%|  21.581 222.148 223.741| 9.68%| 26.62%
10 PMAM 641.055 | 34% 5905| 1377441 1461730 0.42% | 716505%
11 BRKM 773.138 | 34%| 507.038| 7.681.334| 8.651.984| 621%| 100,64%
12 ELEK 25.821| 34% | 39390 504.080 476152 8,04%| 4326%
Bl o pe | UNIP 25.040 | 34% | 360072 742.033 411906 | 6241% |  4,59%
14 TIBR 4854| 34% | 11514 421.449 412375 | 2,76% |  27.82%
15 DTEX 102,656 | 34% | 520.142|  4365.005| 4.023.605| 1240%|  13,03%
16 EUCA of 34%| ss862| 1.139.464| 1.068651| 805%|  0,00%
17 RANI 19601 | 34% |  67.410 488.241 454005 | 1431% |  19,28%
18 KLBN 276.015 | 34%| 290.097| 5.392667| 5420921| 537%| 62.80%
19 MAGG 118430 | 34% | 58469 3.023.926| 2.810.859| 2,00% | 133.68%
20 GGBR 205.764 | 34% | 1.693.702| 32.020.757| 28797.917| 557%| 11,53%
21 GOAU 297.484 | 34% | 1.520480| 30.169.539| 26.818352| 534%| 1291%
22 PTPA 62.806 | 34%|  95.133 746.576 656.504 | 13,56% |  43,57%
23 PRVI 6.028| 34%| 26920 665.550 689.977| 3.97%| 1478%
24 AUTM 61.586 | 34%| 151.000| 1.611.802| 1.262.340| 1051%| 2692%
25 FRAS 85.089 | 34%|  40.107 395.848 368.980 | 10,49% | 140,02%
26 MYPK 24709 | 34%| 211300| 1445.160| 1.090910| 16,66% |  7.72%
27 POMO 196.141| 34% | 292.117| 1533991 1312.444| 2053% |  44.32%
28 LEVE 117.659 | 34% | 193768 1374259 1352.415| 1421%| 40,08%
29 RAPT 305.829 | 34%| 306766 | 1.642.808| 1.857.657| 17.53%| 65,80%
30 TUPY 119382 | 34% | 86321 1.901.901| 1.185.855| 5.59%| 91,28%
31 SHUL 51780 | 34%|  61.497 358.721 315.195 | 1825%|  55.57%
32 ROMI 19.041 | 34% 1.842 649.923 637.270 | 029% | 682,25%
33| Bens Industriais | KEPL 17535 | 34%|  62.008 364.082 320973 | 18,13%|  18,64%
34 EALT 6.065 | 34% 9.216 69.020 63.144 | 1395% |  4343%
35 MTSA | 18267.117 | 34% | 22.603.069 | 183.038.398 | 178.462.236 | 12,51% |  53,34%
36 BALM 3.048| 34% | 14127 75.550 62.735 | 2043% | 14.24%
37 CTAX 61.717| 34%| 103.620 438.249 504422 | 21.98%| 39.31%
38 CARD 4795 | 34% 179 153.543 161317 0,11% | 1767,99%
39 VLID 25.995| 34% | 91727 543.470 512449 | 1737%|  18,70%
40 WEGE 509.974 | 34%| 845304| 4.642267| 4.151.626| 1922% |  46.85%
41 SGAS 12607 | 34%| 19362 479.843 492516 3.98%| 42.97%
42 MMAQ 3377 34% 8.959 80.294 72527 11,72% | 24.88%
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Receita

IR

Lucro

P. Liquido

P. Liquido

Setores Empresas | o anceira| €S | Liquido (2013) (2012) ROE | RRFROE
43 ETER 47.535| 34% 102.256|  506.129|  479.534| 20,75%|  30.68%
44 PTBL 19.774 | 34% 90.511 191.857 127.127| 56,75% | 14.42%
45 CYRE 207.166 | 34% 893.999| 6.194.048| 5.628.762| 1512%| 15.29%
46 DIRR 32.586 | 34% 236.454 | 1.601.431| 1.515307| 15,17% 9,10%
47 EVEN 85.892| 34% 328.347| 2.315876| 2.123.497| 1479%| 17.26%
48 EZTC 52900 | 34% 588.754| 2.110466| 1.662.749| 3121% 5,93%
49 GFSA 81.083| 34% 867.678 | 3.214.483| 2.685.829| 29.41% 6,17%
50 HBOR 70.163 | 34% 304.121| 1.713.374| 1.424.803| 1938%| 1523%
51 JEEN 45312 34% 52344 999.109|  715.741| 6,10%| 57.13%
52 MRVE 167.249 | 34% 450.195| 4.365.400| 4.087.973| 10,65% | 24,52%
53 RDNI 53372 34% 129.787|  959.377 898.772| 13,97%| 27,14%
54 RSID 129277 | 34% 60.559 | 2.464.770| 2392243 2,49%| 140,89%
55 TCSA 88.526| 34% 285449 [ 1.579.047| 1439.170| 18,92%| 2047%
56 TRIS 19.995 | 34% 59.171 598914 587213 9.98% | 22.30%
57 AZEV 548| 34% 7.680 40.009 32.180 | 21,28% 4,71%
58 SOND 9.947| 34% 13.090 94.781 144.626 | 10,94% |  50,15%
59 TCNO 99| 34% 7.178 11.476 4.690 | 88,80% 0,91%
60 MILS 13.156 | 34% 172.592| 1.016.513 859.326 | 18.40% 5,03%
61 LPSB 231.547 | 34% 165.909|  728.761 636.485| 2430%| 92,11%
62 ALLL 174.889 | 34% 27978 | 4.598275| 4.276.422| 063%| 412,56%
63 FRRN 76477 34% 342791 1.805.488| 1.514.474| 2065%| 14.72%
64 GASC 11.870| 34% 208.087 894.381 466.817| 30,57% 3,76%
65| Construcio e VSPT 31.533| 34% 156.449 | 1.526.514| 1.372.955| 10,79% | 13,30%
66| Transporte MRSA 281.380 | 34% 469.418 | 2.668.882| 2.509.189| 18,13% | 39,56%
67 LOGN 21.074| 34% 6.567|  556.317 548940 1,19%| 211,80%
68 JSLG 96.024 | 34% 93.570| 1.014.659|  949.921| 953%| 67.73%
69 TGMA 112,506 | 34% 39476|  401.598|  415.175| 9.67%| 188,10%
70 ARTR 61.061 | 34% 466.340 | 1.879.573| 1.607.084| 26,75% 8,64%
71 ANHB 52132 34% 661.043 670409 |  604.366 | 103,71% 5.20%
72 CCRO 245593 | 34%| 1.367.884| 3.485541| 3.362.332 39.95%| 11,85%
73 CRTE 714 | 34% 50.436 131.549 109.272 | 41,89% 0,93%
74 CNCP 783 | 34% 32.762 97.631 92.393 | 34,48% 1,58%
75 ERDV 64.063 | 34% 449.073 806.791 779.320 | 56,63% 9,42%
76 ECNT 2.958 | 34% 32.531 95.347 104.672 | 32,53% 6,00%
77 ASCP 7.094| 34% 27.043 289.495 235133 | 1031%| 17.31%
78 ECOR 113.407 | 34% 399.512 2.098.029| 2.125.487| 18,92% |  18,74%
79 ECOV 34317| 34% 289.423|  401.994|  569.470| 59.58% 7.83%
80 COLN 131.389 | 34% 168.989 347.057 253.906 | 5624%| 51,32%
81 CRBD 16572 | 34% 59392  756.104|  696.712| 8,18%| 18.42%
82 TRIA 94.998 | 34% 145.920 174.168 171.576 | 84,41%| 4297%
83 VOES 12273 | 34% 277784 314.648 239.489 | 100,26% 2,92%
84 JHSF 42.888 | 34% 319.932| 2216788 | 1.922.265| 1546% 8,85%
85 IVPR 203.811 | 34% 165237 4.627.071| 4.013.812| 3.82%| 8141%
86 BBRK 43.325| 34% 95.803 782.870|  760.340| 12.42%|  29.85%
87 LUXM 522 34% 4231 84.465 82.405| 5.07% 8,14%
88 STBP 43365 | 34% 255.060| 1.447.969| 1.368.901| 1811%| 1122%
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Setores Empresas Fll;;ffc‘g‘r o | IRCS LLﬁ‘l‘Eir(‘l’o P. (Iif)‘i‘;i)d" P. (Iif)‘i‘;i)do ROE | RRFROE
89 RNAR 803 | 34% 7.767 38.771 27.944 | 23,28% 6.82%
90 SLCE 150.699 |  34% 96.603 | 2.137.012| 1.993.625| 4,68%| 102,96%
91 CIQU 53.468 | 34% 51.547 265709 | 227.664|20,90% |  68.46%
92 BAUH 280 | 34% 9.650 16.959 8.231 | 76,62% 1,92%
93 IBSS 4267709  34% 1.118.325 | 23.133.254 | 21433306 | 5.02% | 251,87%
94 VIGR 35.100| 34% 25711 1.561.069| 1.224.280| 1.85%| 90,10%
95 IMCD 38549 | 34% 51.057 398253 |  380.186 | 13,12% |  49.83%
9% JOPA 40947 | 34% 24209 478367 495549| 497%| 111,63%
97 MDIA 57.058 | 34% 524385 2.820.095| 2.410.618|20,05% 7,18%
98 ODER 32959 | 34% 14.792 108.429 99.799 | 14.21% | 147,06%
99 BRFS | 1.309.088| 34% 1.066.837 | 14.696.154 | 14.589.167 | 7,29% |  80.99%
100 ABEV 932492 | 34%| 11.354.070 | 43.997.398 | 37.268.998 | 27,94% 5.42%

Consumo nao
101 Ciclico CRUZ 281235  34% 1694282 | 2.440.374 | 2365463|7051%|  10.96%
102 NATU 364222 34% 847.806 | 1.168.250| 1.287.436(69.05% | 28.35%
103 CREM 14.124 | 34% 30.032 265.668 |  279.656 | 11,01% |  31,04%
104 NRTQ 840 | 34% 8.633 51511 43231 18,22% 6.42%
105 DASA 91371 | 34% 131.582| 2.708.810| 2.607.192| 4,95% | 45.83%
106 FLRY 57.143 | 34% 61.143 |  1.689.033| 1.705.908 | 3.60%| 61,68%
107 ODPV 56742 34% 188.436 697.802|  701.301|26.94%| 19.87%
108 TEMP 19.677| 34% 40.347 295.625 |  279.746 | 14,02% |  32,19%
109 HYPE 157369 | 34% 256.722 | 7.078.577| 6.868.366| 3.68% |  40.46%
110 PCAR 642751 | 34% 1.396.207 | 12.711.964 | 11.067.951 | 11,74% |  30,38%
111 PNVL 3580 34% 56.145 276.897 | 233.640 | 21,99% 421%
112 PFRM 13.035|  34% 19.064 571564 570929 334%|  45.13%
113 RADL 9.863 | 34% 100.985 |  2.326.983 | 2.264.659| 4,40% 6,45%
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Setores Empresas Fﬁzfl‘:g‘r .| TRCS LLi(‘]’ﬁirgo P. (gf)‘i‘;i)do P. (Iz‘(i)‘i‘;)d" ROE | RRFROE
114 CEDO 23.883| 34% 16.090 330.066 321272 494%|  97.97%
115 DOHL 10.158 | 34% 40.114 440290 411442 942%| 1671%
116 CATA 25370 34% 5.231 146.064 142471 3.63%| 320,10%
117 CTSA 5.648 | 34% 35.381 272.420 245.031 | 13,68%| 10,54%
118 HGTX 59.941 | 34% 318.172 907.258 784.000 | 37.63% |  12.43%
119 ALPA 172.355|  34% 300.763 | 1.834.451| 1.660.898 | 17.72%|  36.72%
120 CAMB 9.167| 34% 331 17.785 14123 2,07% | 1827.86%
121 GRND 183.061 | 34% 434.005| 2.067.960| 1953562 21,58%| 27.84%
122 MNDL 41228 34% 4.856 37.402 32.330| 13.93%| 560,35%
123 WHRL 791.847 | 34% 820.770 | 2.464.736 | 2.131.711| 3571%| 63.67%
124 NAFG 8.925| 34% 6.857 301.164 297.441| 2.29%|  85.90%
125 NETC 91318| 34% 176.568 | 5.733.132| 4.581541| 3.42%| 34.13%
126 ABRE 37.987| 34% 78.885| 1.587.332| 1.045713| 599%| 31,78%
127 SLED 5.636|  34% 13.021 515.741 515941 | 2.52%| 2857%
128 ECPR 395| 34% 14.435 243242 160.794 | 7.15% 1.81%
129 TECN 23764 |  34% 31.522 446.009 407784 | 738%|  49.76%
130 BMTO 2019 34% 361449  1.061.800 922.122| 36.44% 0,37%
131 AEDU 65282 34% 125420 2327296 | 2209.139| 553%| 3435%
132 ESTC 61.770 | 34% 244707 | 1.517.642 707.035 | 22.00% |  16.66%
133 Cg‘l‘;‘l‘c‘;‘“ KROT 68.173 | 34% 516571 2.618.689| 2.246204| 21,24% 8,71%
134 BHGR 21418 34% 1.833| 1.087.882 761.953|  0.20% | 771,19%
135 IMCH 3717 34% 4.179 921.911 879.037| 046%| 58.70%
136 BMKS 13511 34% 7.890 185.337 194952  4.15% | 113,02%
137 AHEB 7457| 34% 412 83.314 75.897|  0,52% | 1194,57%
138 CVCB 8.055| 34% 111.682 316.281 210.632| 42.39% 4,76%
139 RENT 76530 | 34% 384344 | 1341208 | 1.324.753| 28.83%| 13,14%
140 LCAM 19.958 |  34% 16.226 304.196 301.795|  5.36%|  81,18%
141 UNID 12078 | 34% 61.208 675.891 613381 9.49%|  13.02%
142 MPLU 73419 | 34% 232.089 185.883 149.246 | 138,51% | 20.88%
143 ARZZ 24238 34% 110.555 514542  453.899| 22.83%| 1447%
144 CGRA | 25.165.148 | 34%| 50.433.205|356.151.849 | 318.616.872| 14.95% | 32.93%
145 GUAR 42.190| 34% 420584 | 2.829.123| 2.526.929| 1571% 6,62%
146 LHER 100| 34% 13.609 17.483 3.874 | 127,44% 0,48%
147 AMAR 44610| 34% 85498 | 1.107.738| 1.039.049| 7.97%| 34.44%
148 LREN 52345 34% 407.404 | 1.493253| 1.305.683 | 29,11% 8,48%
149 MGLU 69398 |  34% 113.806 694.611 615992 17.37%|  4025%
150 VVAR 263915 34% 1.144519| 3.950.803| 2.995.588| 32.95%| 1522%
151 DAGB 8.095| 34% 354.168 | 3.343.908 [ 3.018.966 [ 11.139% 1.51%
152 LAME 380339 | 34% 402.617| 1.488484| 1.167.992| 3031%| 62.35%
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scores | Empresas | ettt || Lucro Liguiao | P | PRI | won | warkor
153 BEMA 8255| 34% 42.943 403.984 374705 | 11,03% 12,69%
154 POSI 38358 |  34% 15.590 645.728 640.032 | 2.43% 162,39%
- ) LINX 27385  34% 62.410 586.370 233.443 | 15,23% 28,96%

Tecnologia da
156 Informagiio OPGM 592 34% 356 1912 1.640 | 20,05% 109,75%
157 QUSW 0,00| 34% 185.798 3.113.969 | 3.103.634| 5,98% 0,00%
158 SNSL 3.829.664 |  34% 6.330.988 | 57.076.517| 14.110.013 | 17,79% 39,92%
159 TOTS 40.459 | 34% 223.100 1.069.838 913.146 | 22,50% 11,97%
160 CTBC 26422 34% 137.808 735.181 662.168 | 19,72% 12,65%
161 EBTP 179.555 |  34% 425579 | 15.789.925 | 15.743.597| 2,70% 27,85%
162 MLET 143505 |  34% 785 2.989.110 | 2.601.815| 0,03% | 12066,77%
163 | Telecomunicacdes TIMP 686.154 |  34% 1.505.614 | 14.594.640 | 13.832.870 | 10,59% 30,08%
164 TLMP 1395796 |  34% 175.039 |  16.555.291 | 17.239.605| 1,04% | 526,30%
165 OIBR 1375217  34% 1.493.015| 11.524.138 | 11.109.277 | 13,19% 60,79%
166 VIVT 1748277  34% 3.715.945 |  42.894.442 | 44.681.120| 8.49% 31,05%
167 GETI 36.170 | 34% 881.359 1.783.809 | 1.805.606 | 49,11% 2,71%
168 AFLU 671 34% 8.369 43.376 45.165 | 18,90% 5,29%
169 AFLT 2582  34% 19.441 77.503 79.668 | 24,74% 8,77%
170 CBEE 361.070 | 34% 515.059 2.480.825| 2.052.826| 22,72% 46,27%
171 BESA 4386 34% 20.466 651.689 631417 3,19% 14,14%
172 CPTE 7.645|  34% 21.781 77.331 96.229 | 25,10% 23,17%
173 CEPE 118.060 |  34% 106.763 1548592 1.385.723 | 7.28% 72,98%
174 ENMA 131.025 |  34% 192.247 1.381.058 | 1.226.364 | 14,75% 44,98%
175 CMIG 885.503 |  34% 3.103.855| 12.638.357 | 11.549.996 | 25,66% 18,83%
176 CMGD 453.099 |  34% 490.254 2492858 2.193.779| 20,92% 61,00%
177 CMGT 303201 | 34% 1.811.374 3.815.017| 5.306.048 | 39,72% 11,05%

Utilidade Publica
178 CEEB 648734 | 34% 495.129 2492289 2015221 | 21,97% 86,48%
179 COCE 98.026 |  34% 156.556 1566323 |  1.560.330 | 10,01% 41,33%
180 CPLE 652363 |  34% 1.101.435| 12.928.752| 12.361.890 | 8,71% 39,09%
181 CSRN 107457  34% 207.669 888.171 721715 | 25,80% 34,15%
182 CPFG 89.176 |  34% 244.089 3.814.027| 2739479 7.45% 24,11%
183 QVQP 32| 34% 95 473 402 | 21,71% 22,23%
184 AELP 198.393 |  34% 150.571 3514727 2428837 5,07% 86,96%
185 ANDG 44255 34% 555.669 2.813.122 | 2.442.185| 21,15% 5,26%
186 ALUP 67.073 |  34% 654.968 4.102.146 |  3.074.264 | 18,25% 6,76%
187 ENGP 253792 34% 1.063.465 6538341 | 5.473.494| 17,71% 15,75%
188 CLSC 267469 | 34% 198.874 2137462 1.777.333| 10,16% 88,76%

Continua...
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Continuagdo

189 CPFE 699.208 | 34% 949.036 | 8.798.718| 7.891.129|11,37% |  48,63%
190 BNPA 20.600 | 34% 241 291.485| 290958 0,08% | 5646,41%
191 LIPR 4221 34% 3.363 141.904| 161.683| 2.22% | 82.84%
192 GTDP 254 34% 1.886 11.722 20.625 | 11,66% 8,89%
193 UPKP 326 34% 1.193 72.133 66516 | 1,72%| 18,04%
194 ENGI 171.764 | 34% 202747 1.826.516| 1.457.564|12,35% | 55.91%
195 EQTL 473381 34% 78517 2.847.647| 2515592 2.93% | 397.92%
196 LIGT 338.158 | 34% 587.335| 3.477.139| 3.025.683|18,06% |  38,00%
197 GNAN | 1.063.666 | 34% 1.070.811| 9.655.161 [ 11.393.526 [ 10,17% |  65.56%
198 RDTR 1353 | 34% 71.200 470.113 | 424.220]1592% 1,25%
199 OPDL 650 34% 67.964 297793 |  238.677[25,34% 0,63%
200 CPFP 134.585 | 34% 82.985 384.609 | 215943 (27.64% | 107,04%
201 EBEN 65520 | 34% 190.781 | 1.104256| 779.289(2026% | 22.67%
202 EKTR 124.204 | 34% 323.694 | 2.052.755| 1.936.372|1623% | 25.32%
203 ELPL 196.578 | 34% 198.182| 2.829.462| 1.708.960| 8,73% | 6547%
204 EMAE 61376 | 34% 62.364 764339 |  617.775| 9.02% |  64,95%
205 ENBR 182.135| 34% 554.090 | 6.253.173| 6.332.386| 8.81% | 21.69%
206 ESCE 54.152| 34% 134.009 687.191 |  614.465[20,59% | 26,67%
207 GEPA 37.928 | 34% 418251 | 2423270 2.467.554|17,10% 5,99%
208 INVT 2611 34% 80.201 | 1.116214| 1.109271| 7.21% 2,15%
209 ITPB 15.683 | 34% 146.307 310430 |  398.515|4127% 7,07%
210 LIGH 321.627 | 34% 386.391 | 2.436.462| 2.188.814|16,71% | 54,94%
211 PALF 269.380 | 34% 620412 1.186.113| 418.419(7733%| 28.66%
212 PRMN 35| 34% 218 1.087 869 22,29% |  10,60%
213 RNEW 32426 | 34% 6.271| 1.000.600 | 991397 0.63% | 341,27%
214 RGEG 84.398 | 34% 124.013 | 1.307.443| 1.345.480| 9.35% | 44.92%
215 TAEE 113.701 | 34% 892.852| 4.305.064 | 4.097.243 [21,25% 8,40%
216 TMPE 7777 34% 5.687 409.175|  404.668 | 1,40% |  90,26%
217 TBLE 182.659 | 34% 1.436.747| 5.364.611| 5.502.251 |26.44% 8,39%
218 TRPL 304.279 | 34% 31.921| 4.912.447| 5.078230| 0.64% | 629,13%
219 CABB 63.874 | 34% 19.624 270362 |  240.889| 7.68% | 214.82%
220 CASN 10612 34% 41584 1.220276| 1.236.641| 3,39%| 16,84%
221 CSMG 84.687 | 34% 419795 | 5.337.359| 4.934.888| 8,17% | 1331%
222 SBSP 387.505 | 34% 1.923.559 | 12.930.801 [ 11.256.762 [1591% |  13,30%
223 SAPR 32451 | 34% 402.904 | 3.566.842 | 2.428.830|13.44% 5.32%
224 CEGR 20.154 | 34% 341.257 951.724 |  885.984 [37,14% 3,90%
225 CGAS 51.025| 34% 618.911| 2.656.439| 2.173.719|25,63% 5.44%
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o | B st | 10 pcro | vt |t | wurwor
226 BTSC 15313 | 34% 1.074 23.208 22.134|  474% | 941,02%
227 AETA 538| 34% 1.973 5.504 4532 3932%| 18.00%
228 BSCS 134.228 | 34% 33.280 207.062|  195.140| 16,55%| 266,20%
229 WTCJ 36| 34% 2.221 64.673 62218 3.50% 1,07%
230 WTTS 27| 34% 492 24815 23.101| 2,05% 3,62%
231 WTTC 48| 34% 7.445 154.534 | 143230 5,00% 0.43%
232 OCTS 4| 34% 73 125 52| 8249% 3,62%
233 PLSC 22| 34% 41 59 18106,49% | 3541%
234 RBRA 23.030 | 34% 14.447 19.878 18.580 | 75.13%| 105.21%
235 RBCS 1526 34% 4219 2.340 8.521| 77.69%| 23.87%
236 WTPI 42,051 | 34% 1.206 1.277 2.059| 7230% | 2301,30%
237 VDNS 474 | 34% 12.011 42.495 41.127| 28,73% 2,60%
238 WTVP 81| 34% 122 16.937 16815 072%| 43.82%
239 FBSC 1.101 | 34% 880 15.288 14326 594%| 82.58%
240 GAFL 32229 34% 459.042 118.168 4313 749,57% 4,63%
241 GAIA 135 34% 835 590 548 146,75% | 10.67%
242 SSBR 46.894 | 34% 368.497|  2.964.559 | 2.677.242| 13,06% 8,40%
243 ALSC 27309 | 34% 73.947|  1.784.953 | 1.693.798| 425%| 24.37%
244 SCAR 27493 | 34% 249219  1.081.140|  897.074| 2520% 7.28%
245 MULT 47386 | 34% 284.609|  3.819.338| 3.205.860| 8,10%| 10,99%
246 | Financeirose | MNZC 294 | 34% 22711 125539 | 121.913| 1836% 0.85%
247 Outros IGTA 111.864 [ 34% 184285 2317533 1.777.501| 9,00%|  40,06%
248 CCPR 31.641| 34% 190.999 | 1244909 | 1.038.494| 1673%| 10.93%
249 CORR 89| 34% 212 7.544 7426 2.83%| 27.71%
250 BRML 942375 | 34% 755623 |  9.467.256 | 8.814.957| 827%| 8231%
251 BRPR 146.740 | 34% 70312  7.711.165| 8.103.964| 0.89% | 137.74%
252 CANT 67.497 | 34% 444515 2298663 | 2.269.676| 19.46% |  10,02%
253 HBTS 5.171| 34% 13.061 507.808 |  508.728| 2.57%| 26,13%
254 JBDU 7.564 | 34% 2.353 42441 35071 6,07%| 212,16%
255 MOAR 62.144 | 34% 105993 |  1.177.876| 1235572| 8.78%| 38.70%
256 UGPA 240.562 | 34%| 1228713  6.546.886 | 6.006.078 | 19.58% | 12.92%
257 PBEL 21| 34% 63 2.903 2760 222%| 22.00%
258 BFRE 260.248 | 34% 27.108 35634 795223 6.53%| 633.63%
259 DNEN 750 | 34% 220 11.886 11.841| 1.85%| 22500%
260 ETRO 2.092| 34% 624 13.148 11.974| 497%| 22127%
261 FTRT 231| 34% 111 10.826 10844 | 1.02%| 137.35%
262 HPIA 14| 34% 186 340976 |  341.576| 005%|  40,45%
263 MGIP 41.163 | 34% 37.814 283.144 o| 2671%| 71.85%
264 NEWT 1.945 | 34% 1.093 25.823 25.627| 425%| 117.45%
265 PPAR 169 | 34% 82 10.460 8.656| 0.86%| 136,02%
266 OPRE 772| 34% 433 8.726 8.337| 5.08%| 117,67%
267 VLTR 5| 34% 66 2.980 2.832]  227% 5,00%

Fonte: dados da pesquisa, 2014.




