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“Grandes oportunidades de investimentos surgem
quando empresas excelentes estdo certas de
circunstancias incomuns que fazem suas ac¢0es serem

’

mal avaliadas.’

(Warren Buffet)



RESUMO

O objetivo deste Trabalho de Conclusdo de Curso foi o de analisar os principais elementos
constituintes da Analise Fundamentalista de investimento em ag¢bes no Brasil. O método
consistiu em utilizar os indicadores fornecidos por esse tipo de analise para classificar, em
primeiro lugar, 25 empresas cotadas na BM&BOVESPA, num total de 373, no periodo de 2002
a 2016. Outros trés indicadores da Analise Fundamentalista serviram para reduzir as 25
empresas em 13 dentre as melhores colocadas, num rankeamento final. Os resultados
mostraram que, com esse tipo de analise, é possivel a formacdo de uma carteira de
investimentos confidvel. A conclusdo do trabalho é que a Analise Fundamentalista se mostra
uma ferramenta séria, valida e honesta para a avaliacdo de dados de empresas notaveis na hora
de investir em acdes, tendo o investidor somente a ganhar com esse tipo de transparéncia.

Palavras-Chave: Analise Fundamentalista. Mercado de Ac¢des. Indicadores Econémicos.
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1 INTRODUCAO

Os investimentos no mercado de capitais vém ganhando forca no Brasil & medida
que a economia local amadurece e seus agentes financeiros estimulam a criacdo de uma cultura,
ainda pouco presente, mas, crescente, de investimento em renda varidvel. Para agregar valor
ao patriménio dos investidores e diminuir as incertezas deste mercado, os profissionais
envolvidos utilizam das mais variadas ferramentas para mensurar o desempenho das empresas
e fazer projecdes sobre 0 comportamento de seus respectivos titulos. Duas delas, sdo a anélise
fundamentalista e a andlise técnica. A primeira baseia-se, em estudar os fundamentos da
empresa através de indicadores contabeis, além de outras medidas, como, por exemplo, analise
setorial e fenbmenos macroecondmicos. J& a analise técnica baseia-se no exame de gréaficos
com o historico das cotacdes dos titulos negociados no mercado de acbes e nas projecdes de
comportamento destes papeis.

Esta pesquisa foi direcionada segundo os moldes da analise financeira
fundamentalista e se baseou em um dos diversos principios que a compdem: estudo de
indicadores econdmico-financeiros. Desta maneira, acredita-se que ao se selecionarem
empresas com operacdes saudaveis e bem administradas, reduz-se o risco de perda por parte do
investidor.

Esta pesquisa teve como hip6tese a premissa de que empresas que apresentam um
bom desempenho em seus indicadores econdmico-financeiros, durante um determinado periodo
de tempo, sdo empresas que agregam valor ao investidor e o protegem das flutuacdes do
mercado de capitais.

Seu objetivo geral foi o de aplicar os indicadores econémicos da analise
fundamentalista na classificacdo e rankeamento de empresas com alto perfil de investimento
em suas acdes. Seus objetivos especificos foram o de realizar um estudo de indicadores
econdmico-financeiros pré-selecionados, divulgados pelas empresas nao financeiras de capital
aberto no Brasil, com a¢des negociadas na bolsa de valores BM&BOVESPA nos ultimos 15
anos; verificar quais empresas obtiveram o maior desempenho médio nesses indicadores;
elaborar uma carteira com as melhores empresas para se investir e verificar se este grupo de
empresas agregou valor aos seus investidores.

Este estudo se justifica em mais de uma razdo. Um dos pilares da analise
fundamentalista é a apreciacdo de indicadores de desempenho para selecionar empresas que
possam oferecer retorno a longo prazo, associado a um baixo risco de perda. Desta forma, faz-

se necessaria a comprovacao deste método através do estudo da performance que as empresas
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brasileiras de capital aberto apresentaram nos Gltimos anos e a averiguacao destes resultados.
Escolhendo-se, desta forma, as companhias que mais se destacaram.

Diante dos dados levantados, projetou-se a seguinte problematizagio: E possivel a
selecdo de empresas saudaveis através de indicadores econdmicos destacados da Analise
Fundamentalista para investimento no mercado de a¢des? Delimitou-se o tema da seguinte
maneira: a selecdo de empresas ndo financeiras de capital aberto com sede no Brasil e com
acOes negociadas na BM&FBOVESPA, e o rankeamento das melhores companhias para
investimento em acdes, através da Analise Financeira Fundamentalista. O periodo de estudo
compreendeu os anos de 2002 a 2016. Este trabalho restringe-se, igualmente, & analise dos
indices ROE, Lucro Liquido, Margem Liquida, Divida Total Bruta, Alavancagem Financeira e
Margem EBITDA.

Enfim, este estudo se propds efetuar uma selecdo de empresas aptas a investimento
através de alguns principios fundamentalistas e de medidas basicas da estatistica descritiva. E
sabido que uma analise fundamentalista mais aperfeicoada se dispde a analisar todos os
aspectos externos e internos pertinentes a atividade desenvolvida pelas organizaces a se
estudar. No entanto, para este trabalho, delimitou-se apenas o ambiente gerencial das

corporagoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Analise Financeira Fundamentalista

O investimento em ac¢Bes pode dispor de um mecanismo confidvel chamado de
analise financeira fundamentalista. Segundo Martins (2012), esse tipo de analise entende que o
valor real de uma empresa esta relacionado as suas caracteristicas financeiras e também as suas
perspectivas de crescimento, seu perfil de risco e ainda aos seus fluxos de caixa. Trata-se de
uma filosofia de investimento de longo prazo e pode medir o relacionamento entre o valor e 0s
fatores financeiros, podendo este relacionamento se manter por um longo prazo. Martins (2012)
aponta ainda que se houver desvios de relacionamento estes s@o corrigidos dentro de um prazo
razodvel. Além disso, afirma, modelos de avaliacdo desses fatores sdo fundamentais nesse tipo

de anélise para o investidor.
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Para Martins (2012) tudo tem a ver com informagdes, visto que a Bolsa de Valores
é um mercado imperfeito e pouco eficiente nesse sentido. As informagdes tem que ser
produzidas pelo maximo de eficiéncia pelo proprio investidor usando mecanismos ageis e
efetivos. H4 um desequilibrio no sentido em que poucos tém muitas informacfes e reagem
acertadamente as mudancas e muitos ndo tém a mesma sorte, sendo suscetiveis a noticias, a
mudancas de cenario e até a boatos e modas. Assim, o objetivo basico da andlise
fundamentalista é determinar o valor potencial de uma empresa e relacionar o seu valor justo,
real ou intrinseco.

Para esse analista, diante da assimetria das informacgdes da Bolsa de Valores, 0s
agentes formam opinides diversas referentes ao ambiente macroecondmico, setorial e
corporativo levando a diferentes projecfes futuras. Essa assimetria acaba gerando distor¢des
entre o valor de mercado e o valor potencial das acdes ou da empresa. O valor das a¢cdes sempre
terd flutuagBes. Cabe a analise fundamentalista efetuar uma avaliacdo criteriosa e bem
aprofundada da empresa visando identificar as a¢Ges que estdo sendo negociadas acima ou
abaixo de seu valor potencial. Deve-se sinalizar um preco alvo, tendo em vista que a avaliacédo
tende a inlmeras variaveis e é bastante dindmica.

O investidor se interessa pelas agdes por trés motivos: para participar da
administracdo da empresa, para participar dos resultados da venda dos ativos em tempos de
liquidacdo e para participar dos dividendos. Segundo Martins (2012), apenas o terceiro motivo
entra mais fortemente nas preocupacdes do investidor, razdo por que a analise fundamentalista
tem como premissa a avaliacdo dos fundamentos da empresa e por consequéncia em suas acoes
no mercado. Este terceiro motivo seria o unico fundamento real do valor de mercado. Portanto,
o valor de uma acdo é igual ao valor presente de seus dividendos, possuindo dois fluxos de
caixa, 0 pagamento dos dividendos e 0 montante que o acionista recebe na venda das acdes.
Mas também se requer para o valor das a¢des o valor atual de todos os beneficios futuros que
ela ofereca, lembra Martins (2012). Ele aponta dois métodos de andlise fundamentalista.
Primeiro, o Top Down, que se baseia na premissa de que o valor da acdo é influenciado pelos
fatores macroecondmicos como taxa de inflacdo, elevacdo de juros, desvalorizagdo da moeda,
dentre outros. Assim, decisGes de compra e venda sdo tomadas sob informagdes mais amplas.

O segundo método se chama Bottom Up, que usa de todas as variaveis disponiveis
para medir o valor justo de uma empresa, sendo 0 melhor tipo de analise para se aproveitar 0s
excessos, principalmente quando ha overshooting. Para tanto, a analise fundamentalista usa
como fluxo de informacBes o cenario macroeconémico como politica cambial, fiscal e

monetaria; a balanca comercial e o balango de pagamentos; o valor do PIB e a taxa de inflacéo;
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o nivel de atividade econdmica na industria, comércio e servigos; e a taxa de desemprego e
crescimento de massa real de salarios. No cenério setorial, busca a informacdo dos dados
setoriais como associacgdes, estatisticas, eventos, seminarios etc. No cenario da empresa, avalia
reunides da diretoria e visitas as linhas de producéo.

Além da andlise do mercado, do panorama econémico e de projec¢des de resultados,
a analise fundamentalista também se baseia em informacgdes extraidas das demonstraces
contabeis das empresas, afirma Tavares (2010). Esse tipo de analise depende sobretudo de um
processo mais amplo, que envolve estudos de estratégias, da qualidade da contabilidade e de
projecdes de resultados. Normalmente, utilizam-se indices para o estudo da performance
empresarial.

Na perspectiva de Tavares (2010), a analise fundamentalista € uma ferramenta
colocada a disposicdo dos analistas de mercado para avaliar e escolherem alternativas de
investimento a partir de varias informacg6es, tanto fora quanto de dentro da prépria empresa. A
andlise leva em conta o0 panorama macroeconémico, o ambiente setorial no qual atua a empresa,
suas demonstracdes contabeis e o horizonte futuro. Deve-se analisar o todo, sendo este um
conjunto holistico de estratégias, decisfes de investimentos e financiamentos, além do cenério

macroecondmico e as operacdes da empresa. A analise fundamentalista

pode ser interpretada, de uma maneira geral, como o conjunto de métodos
desenvolvidos pelos analistas para estimar o valor de uma companhia, com a
finalidade de avalia-la como possivel oportunidade de investimento. A partir do uso
de informagdes detalhadas, extraidas das demonstragBes contébeis, os analistas
projetam resultados futuros, que subsidiardo as previsdes de valores relacionados aos
fluxos de caixa e dividendos, dentre outros itens relevantes a analise. Por fim, esses
montantes serdo utilizados em um dos diversos modelos de avaliacdo para estimacao
do valor fundamental da empresa. Entretanto, a analise fundamentalista ndo esta
limitada a estimacg&o de valor da companhia para subsidiar decisdes de investimentos,
tendo relevante utilidade na anélise para concessdo de créditos nos processos
decisorios dos usuérios internos, dentre outras demandas. (TAVARES, 2010, p. 22).

Tem-se, portanto, como finalidade a estimacdo do valor de uma empresa para
investimento em suas acOes e também para outras demandas. Com a anélise de informagdes
detalhadas, projetam-se resultados futuros que héo de subsidiar previsdes de fluxos de caixa e
dividendos. Mas ndo € so para estimag&o de valores a fim de se investir em dividendo que serve
a analise fundamentalista. Ela também serve para a concessdo de créditos e outras demandas da
empresa, prestando, portanto, um servigo que vai além da comercializagdo das acfes da
empresa.

Por outro lado, é na identificacdo das causas que expliquem a variacdo de precos

das acdes que esta seu principal interesse. Segundo Tavares (2010) s&o usadas as demonstraces
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contabeis como meios principais de informagdo que possam dar com clareza elementos sobre a
liquidez, a rentabilidade, os niveis de atividade operacional, prevendo-se resultados, oferta e
demanda, forca da industria e capacidade gerencial, além de outras questfes que possam afetar
o valor de mercado e o potencial de crescimento das acdes. Assim, nega-se a especulacéo e
envolve-se com os fundamentos da empresa sob interesse dos analistas.

Tavares (2010) lembra que o prego de mercado de uma agdo € aquele definido entre
compradores e vendedores, levando em consideracdo varaveis do tipo as expectativas do
investidor, ramo de atividades da empresa e ritmo da economia nacional e internacional. Existe,
por outro lado, o valor intrinseco de uma acdo, que é aquele presente nos fluxos futuros de
caixa, esperados de uma empresa, descontada a taxa de retorno exigida. O valor intrinseco pode
ser justificado por ativos, lucros e dividendos, diferente, portanto, das cotacdes estabelecidas
para as a¢es do mercado, sujeitas a todo tipo de distor¢des, até mesmo psicologicas. “A
premissa teorica subjacente a analise fundamentalista é de que existe uma correlagdo logica
entre o valor intrinseco de uma a¢ao e seu prego de mercado.” (TAVARES, 2010, p. 23).

Mas para tanto é preciso entender o ambiente de investimento, que se compde,
segundo Kobori (2011), do ambiente macroecondmico, da politica econémica brasileira, das
metas de inflacdo, do cambio flutuante, do superavit primario, do ambiente setorial e do
ambiente empresarial. Por isso, para investir as economias em aquisicao de acdes, € preciso
conhecer 0 ambiente de investimentos, com uma andlise criteriosa para que se tenha uma
probabilidade maior de acerto. A disposicdo das pessoas e empresas de fazer investimento
depende muito das politicas econdmicas do governo, que influenciam todos os setores.
Relacionando esse cenario extrinseco com o ambiente da empresa e com a taxa de risco e
retorno, tem-se uma analise dos fundamentos necessarios a um bom investimento, afirma
Kobori (2011). Para ele, o conceito de risco é importante porque indica se ha fatores futuros
que podem reduzir o retorno esperado pelo investidor. E as politicas macroecondémicas podem

ser também globais:

Todas as pessoas e empresas estdo sujeitas a influéncia das politicas macroeconémicas
globais e nacionais. As a¢Bes do FED (Federal Reserve — o banco central norte-
americano) influenciam todo o mundo e, por consequéncia, as a¢es dos demais
bancos centrais de outros paises, incluindo o brasileiro. Por exemplo, se 0 FED baixar
a taxa de juros uma parte dos investidores americanos e 0s estrangeiros que investem
I& provavelmente irdo retirar seus recursos aplicados nos Estados Unidos e buscardo
uma taxa de retorno melhor em outros paises, dentre eles o Brasil, 0 que causara uma
entrada maior de délares, com consequente influéncia de nossa economia, afetando
muitas variaveis como taxa de cdmbio, inflagdo, taxa de juros, balanca comercial etc.
(KOBORI, 2011, p. 8).
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Portanto, as influéncias das politicas nacionais e globais afetam diretamente as
empresas e 0s mercados de a¢Oes. A baixa da taxa de juros nos Estados Unidos pode empurrar
investidores para o Brasil e o influenciar a taxa de retorno das a¢es de empresas brasileiras,
porque ira influenciar taxa de cambio, inflacdo, taxa de juros e outras variaveis que devem ser
levadas em consideracdo na analise do investidor. O ambiente macroecondmico, como se pode
ver, afeta o preco do dinheiro na economia. As pessoas sO investem para obter retornos
excedentes e as empresas operam para dar retorno a seus acionistas acima do custo de capital,
superior a taxa bésica de juros. Quando se decide investir em uma empresa, a pergunta que se
faz é se ndo havera somente uma taxa de juros acima do custo de capital, mas se também o
ambiente é propicio ou como a situacdo de determinada empresa seré afetada com a mudanca
do ambiente. Ap6s a analise macroecondmica, passa-se a analise setorial, o ambiente
competitivo das empresas.

A anélise setorial tende a solucionar o seguinte cenario:

Analisar 0 ambiente setorial que se avalia é, antes de tudo, avaliar qual o seu estagio
de crescimento: é um setor jA maduro e se mantendo, em declinio ou em forte
expansdo? As rentabilidades dependem dessas avaliagdes. Por exemplo, a industria de
fumo é um setor que ja atingiu sua maturidade e esta em declinio, e a expectativa é de
que existam cada vez menos consumidores para seus produtos, pois ha uma forte
campanha em toda a sociedade que desestimula novos consumidores, além de
diminuir os atuais. J& a industria de energia renovavel e limpa esta em forte expansao
e deverd crescer nas proximas décadas. (KOBORI, 2011, p. 12).

O autor dessa andlise fixa alguns aspectos a serem observados. Em primeiro lugar,
a taxa de crescimento da empresa deve ser comparada a do PIB, o grau de protecionismo dentro
e fora do pais, o grau de fiscalizacdo e regulacdo governamental e o setor que pode sofrer
substituicdo futura devido a obsolescéncia de sua tecnologia atual.

Enfim, depois da analise macroeconémica e da analise setorial, passa-se para a
analise empresarial. Elementos para medir essa condicdo positiva para o investidor é verificar
0 ambiente da empresa e a qualidade de sua gestdo. Kobori (2011) aponta ainda as vantagens
gue a empresa estabeleceu no setor, a qualidade dos processos de trabalho, sua logistica, seus
parceiros estratégicos, a composicdo da alta administracdo, sua experiéncia empresarial, o
sucesso e a rotatividade de seus executivos, a rapidez de adaptacdo as mudancas do mercado,
se € inovadora, se motiva seus empregados e seus clientes. Como pontos fortes sublinha-se a
lideranca nos mercados em que atua, a elevada qualidade e tecnologia na fabricagéo de seus
produtos, solidas parcerias estratégicas, ampla linha de produtos, carteira de clientes bastante

ampliada, ampla rede de distribuicdo e comercializacao e processo verticalizado de producao.
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Dentro de um processo cuidadoso de observacao a anélise fundamentalista ajuda a
filtrar boas empresas para se investir. Moore (2012) afirma que a analise fundamentalista ajuda
a escolher boas opg¢des, com bom potencial de retorno e impde uma escolha de se ficar ao lado
delas, ou, como diz, ao lado da forca predominante naquele momento. Se a for¢a predominante
for de baixa € o momento de vender as a¢des. A analise fundamentalista € uma metodologia
baseada nos fundamentos da empresa e da economia. Ela tenta fazer uma avalia¢do da saude
financeira da empresa e projetar o comportamento futuro do preco das agcdes. Um dos seus
aspectos positivos, segundo Moore (2012), € que essa metodologia faz com que se conhecga bem
as empresas, evitando aqueles de maior taxa de insucessos. Tem-se uma melhor determinagéo
de risco especifico de cada empresa no setor em que elas atuam.

O método a ser seguido € aquele com o qual se compara todos 0s nimeros que
possam afetar o desempenho de uma companhia e possam abalar os investimentos, suas
perspectivas de rentabilidade e o preco de suas a¢des. A anélise ajuda a determinar um valor
justo para a empresa, para suas acoes e cria uma solucgdo para o investidor interessado numa
taxa de retorno de menor risco. Com os dados, o analista fundamentalista pode comparar o
preco das acdes com os precos de mercado a fim de saber se estdo superavaliados ou
subavaliados. Parte-se da premissa basica de que o mercado néo é eficiente em precificar as
acOes de uma empresa e Seu preco ndo € necessariamente o preco real.

Como analista, Moore (2012, p. 55) desenvolve o seguinte argumento:

Os “fundamentalistas” tentam chegar a esse preco justo da agdo a partir do estudo do
balanco e demonstragcdes de resultados da empresa, dos setores e de informagdes
macroecondmicas. Para fazer uma boa anélise, o estudioso se debruca sobre varidveis
como capacidade instalada, producéo, vendas fisicas, pre¢os dos produtos, custos das
matérias-primas, entre outros. Outra projecao realizada pela Andlise Fundamentalista
¢ a das demonstracBes financeiras, como demonstracdo de resultados, balanco
patrimonial, demonstragéo das origens e aplicagéo dos recursos e fluxo de caixa.

A partir dessa analise da empresa através de suas demonstrac6es financeiras, o
analista se prepara para coletar dados suficientes para determinar até que ponto suas acoes
podem ser valiosas num futuro a ser projetado. Leva em conta sua capacidade instalada, custos
de matérias-primas, balancos e fluxos de caixa. Moore (2012) alerta também que se deve
analisar os concorrentes, a competitividade, ja que a empresa ndo esta sozinha no mercado. E
preciso analisar o setor como um todo, prevendo novos concorrentes, juntamente como a
medidas do governo, taxas de juros, inflacdo e cambio.

Sousa Neto e Martins (2011) citam alguns indicadores da escola fundamentalista

usados pelos investidores, no momento de adquirir ou vender as a¢des. S&o eles os precos das
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acdes no mercado, o lucro por acgdo, o indice dividendo/lucro, o Beta do indice da bolsa, o indice
preco/lucro, o indice preco/valor patrimonial da a¢&o, o indice preco/fluxo de caixa operacional
e o indice dividendo/preco de mercado da acdo ou dividend yield. Esses indicadores permitem
uma analise mais fundamentada, além das outras analises macroecondmica, setorial e

empresarial.

2.2 Analise de Demonstractes Financeiras

No interior da analise financeira fundamentalista, um dos itens indispensaveis é a
analise de demonstragdes financeiras das empresas para melhor posicionamento do investidor
em relacdo a aquisicdo e a venda de a¢bes. Para Morais e Lourenco (2013), esta analise € crucial
para a tomada de decisGes econdmicas. Seus termos estdo previstos nas normas do International
Accounting Standards Boards (IASB). Este 6rgdo foi criado em 1973 com o objetivo de
formular e publicar normas para a preparacéo e apresentacdo das demonstracdes financeiras a
fim de atingir uma harmonizacdo internacional das praticas de elaboracdo de informacéo
financeira. As normas sdo chamadas de International Accounting Standards (IAS) e
Internacional Financial Reporting Standards (IFRS). Além delas, o érgdo emite um conjunto
de interpretacGes destinadas ao setor.

Para essas normas e interpretacdes, as demonstragdes financeiras séo vistas como
uma representacdo estruturada da posicdo financeira e do desempenho financeiro de uma
entidade. Tém em vista proporcionar informacgdes a um vasto conjunto de utilizadores destas
na tomada de decisGes econdmicas. Torna-se, assim, um meio privilegiado entre a empresa e
0s interessados em seu desempenho.

Segundo Morais e Lourenco (2013), a IAS 1define as demonstracfes financeiras
como uma representacao estruturada da posicao e do desempenho financeiros da empresa, cujo
objetivo crucial é informar a posicao financeira, o desempenho financeiro e os fluxos de caixa,
Uteis para a tomada de decisdes econémicas no mercado de capitais. Alem disso, leva-se em
conta o interesse mais geral em sua determinacédo franca e aberta. A tomada de deciséo pelos
interessados é tido como objetivo primordial, tendo em mira a eficicia de recursos escassos por
parte de individuos, empresas, mercados e governos, que tomam decisdes econdmicas com
acesso a informacbes que reflitam de forma clara o desempenho relativo das empresas,
podendo, a partir delas, avaliar medidas alternativas com base em riscos e retornos financeiros.
A andlise das demonstracGes financeiras visa o incremento da propria economia de um pais e

até da economia mundial, se levar em consideragdo as normas internacionais citadas acima.
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Existem outros elementos importantes a serem valorizados. O primeiro é que as
demonstracfes financeiras, dada & sua conex&o com a economia, € um bem publico. Elas
otimizam os recursos escassos da atividade econémica e cuidam do bem-estar social, afirmam
Morais e Lourenco (2013). Sé isto obriga as empresas a assumirem 0 risco e 0s custos da
preparacéo e apresentacdo dessas informacdes aos interessados em seu desempenho, mantendo
sob confianga 0 meio de comunicagdo entre a companhia e os utilizadores da informacéo.
Quando é uma Unica entidade, apresenta demonstracoes financeiras separadas. Quando se trata
de um grupo de entidades constituido por uma entidade mée, serdo apresentadas demonstracdes
financeiras consolidadas. Independentemente dessa dupla situacdo, todas elas devem ser Uteis
a potenciais investidores, financiadores e credores e outros utilizadores dessas informagdes,
interessados no valor, no momento e na certeza dos fluxos de caixa que obterdo da empresa no
futuro, principalmente sob a forma de dividendos, mais valias, juros ou reembolso do capital
emprestado.

Entre as demonstracGes obrigatérias estdo a demonstracdo da posicdo financeira, a
demonstracdo do rendimento integral, a demonstracdo das alteracBes no capital proprio,
demonstracbes dos fluxos de caixa e as notas. Essas notas apresentam informacoes
complementares em demonstragGes financeiras anteriores e ainda informagdes adicionais para
melhor compreenséo do quadro financeiro e econdmico da empresa. (MORAIS; LOURENCO,
2013). As demonstracdes devem ser claramente identificadas, constando, por exemplo, as
seguintes informacdes obrigatdrias: nome da empresa ou outra forma de identificacéo; natureza,
ou seja, se sdo de uma empresa individual ou de um grupo de empresas; data do fim do periodo
de relato ou de periodo abrangido pelas informacgdes de acordo com o tipo de demonstracdes
financeiras; moeda de apresentacéo; e, por fim, o nivel de arredondamento utilizado, como, por
exemplo, em reais ou milhares de reais.

Geralmente sdo preparadas para apresentacao para um periodo anual. Mas empresas
que tém acBes em bolsas de valores devem apresentar ndo s6 com uma base anual, mas também
em um periodo trimestral. Uma das normas internacionais permite a empresa apresentar em
periodos intercalares um conjunto completo de demonstragcfes financeiras ou um conjunto de
demonstragdes financeiras condensadas. E exigida divulgacio de informag&o comparativa ao
periodo anterior para toda informacdo numérica, incluindo as Notas. As demonstracfes
financeiras devem apresentar o valor de cada um dos elementos para o periodo de relato. Morais
e Lourenco (2013) afirmam que caso haja alteragdes da politica contabilistica ou correcdo
retrospectiva de um erro, ou ainda reclassificagéo de elementos, obriga-se a uma apresentacéo

da posicéo financeira do inicio do periodo comparativo mais antigo apresentado.
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Kobori (2011) aponta quatro tipos de andlise das demonstracGes financeiras, a
primeira trata da anélise da rentabilidade, que observa o retorno sobre o patriménio liquido, o
retorno sobre o ativo total e o retorno sobre as vendas. A segunda verifica a estrutura de capital
como o capital de terceiros ou passivo total, o capital de terceiros ou patriménio liquido, o
passivo circulante ou capital de terceiros, a imobilizagdo de recursos permanentes e o fator de
alavancagem. A terceira andlise é a da liquidez, que usa os indices de liquidez corrente, de
liquidez seca, de liquidez imediata e da liquidez geral. A Gltima andlise é a da atividade da
empresa, como prazo médio de estocagem, prazo medio de recebimento, ciclo operacional e
ciclo financeiro. Esse quadro possibilita uma visdo objetiva do desempenho financeiro da
empresa, segundo esse analista.

Todas essas analises imbricam-se em dois métodos, o vertical e o horizontal
(KOBORI, 2011; MARQUES, 2010; CASTRO NETO; SERGIO, 2009). Sio dois métodos
tradicionais para analise de demonstra¢des financeiras, usados em conjunto. A analise vertical
trata da composicao das contas enquanto a horizontal mostra a evolugdo das diversas contas da
empresa ao longo dos anos. A vertical baseia-se em valores percentuais. A horizontal baseia-se
na evolucdo de uma série de demonstracdes financeiras em relacdo a demonstracdo anterior ou
em relacdo a uma demonstracdo financeira basica, geralmente a mais antiga da série, afirma
Matarazzo (1997). A anélise vertical também é conhecida como andlise de estrutura ou de
composicao. Objetiva medir percentualmente cada componente em relagédo ao todo do qual faz
parte e fazer comparagdes entre dois ou mais periodos. A analise horizontal também é
conhecida como andlise de evolucdo ou de crescimento. Visa avaliar o aumento ou diminuicéo
de valores que expressam os elementos patrimoniais ou 0s do resultado, numa determinada série
historica de exercicios.

Segundo Marques (2013), a analise vertical abrange calculos percentuais de todas
as contas, podendo relaciona-las com 0s grupos a que pertencem e ainda ao ativo e ao passivo.
O célculo do percentual é feito por meio de regra de trés. O valor base é igualado a 100 e os
demais calculados em relacdo a ele. Podendo ser feita em qualquer demonstracéo financeira,
ela encontra seu auge se efetuada na demonstracdo do resultado do exercicio. Este se inicia com
o valor da receita operacional bruta de vendas, a cujo valor somam-se outras receitas e
subtraidos custos e despesas, depois do que se chega finalmente ao lucro liquido do exercicio.
Marques (2013) conclui, assim, que a porcentagem de participacdo de cada conta da receita,
custos e despesas tem influéncia direta sobre a porcentagem do lucro liquido. Sua reducéo de
um periodo para outro pode resultar do aumento indesejado de algum item de despesa ou outro

tipo de problemas irregulares facilmente perceptiveis através da analise vertical.
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Por meio da andlise horizontal o analista pode verificar a evolucdo das contas,
comparando-a com a evolucdo das demais contas da demonstragao financeira para concluir se
o0 lucro liquido do exercicio alcancou a mesma evolucao tanto no mesmo periodo quanto em
periodos anteriores. Com isso, 0 analista pode avaliar quais pontos impediram o crescimento e
as tendéncias de aumento ou de diminuigdo de custos. “Enquanto a Anélise Vertical é feita pela
comparacdo de cada elemento do conjunto em relacdo ao total, em um mesmo periodo, a
Analise Horizontal compara a evolucdo dos valores de cada conta das demonstracdes em
analise, ao longo de varios periodos.” (MARQUES, 2013, p. 145).

Os estudos de Salazar e Benedicto (2004) mostram que a preparacdo das
demonstrages financeiras faz parte do fim de um ciclo contébil. Para que seja feita a elaboracéao
desse documento relativo a cada periodo fiscal é preciso cumprir etapas do ciclo. Essas etapas
se compdem do balanco patrimonial (balancete e razdo geral) no inicio do periodo de referéncia;
andlise e lancamento do livro Diario nas contas apropriadas do livro Razdo; preparacdo do
balancete ndo ajustado ou uma folha de trabalho; analise, lancamento e registro de ajustes e
correcOes; preparacdo do balancete de verificacdo ajustado; preparacdo das demonstracGes
financeiras formais; e fechamento dos livros, quando os saldos finais no balanco patrimonial

tornam-se saldos iniciais para o proximo periodo. Assim,

no final de cada periodo fiscal, os langamentos de ajustes que se apresentam na folha
de trabalho sdo registrados no Diério e transferidos para o Razdo, de forma que este
altimo forneca dados consistentes para a preparacdo das demonstragdes financeiras.
Os langamentos de ajustes séo datados do dltimo dia do periodo contébil. Portanto, o
ciclo contabil tem seu fechamento com a prepara¢do das demonstragdes financeiras
de encerramento do exercicio fiscal. (SALAZAR; BENEDICTO, 2009, p. 106, grifos
N0Ss0s).

Por fim, o conjunto completo de demonstracdes financeiras se compde de balango,
demonstracdo de resultados, demonstracéo das alteracfes no capital proprio, demonstracéo dos
fluxos de caixa e anexos. Isso tudo reflete a posicdo financeira das empresas, 0S Seus recursos
e suas dividas e do resultado de suas operacoes.

Mas para Buffett e Clark (2010), para uma anélise financeira eficiente, bastam as
demonstracdes financeiras de trés tipos, a demonstracao do resultado do exercicio, 0 balanco
patrimonial e a demonstracdo do fluxo de caixa. A partir desses trés tipos é possivel garimpar
empresas com uma competitividade duravel. Elas informam, por outro lado, se a analise é de
uma companhia mediocre, atolada em resultados ruins. A demonstragdo do resultado do
exercicio informa, por exemplo, quanto dinheiro a empresa lucrou durante determinado

periodo. As informac@es sdo geradas a cada trimestre ou a cada ano fiscal. Com elas é possivel
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determinar margens de vendas, seu retorno sobre o patriménio, a constancia e a dire¢do dos
lucros. Tudo isso produz um quadro confiavel sobre a competitividade duravel de uma
companhia e da ao investidor as certezas de que precisa para o investimento.

O segundo tipo de demonstracdo financeira, o balango patrimonial, informa quanto
dinheiro a empresa tem no banco, suas contas a receber, seus estoques, sua propriedade, tudo o
que forma o seu ativo. Informa também o que a empresa estd devendo, ou seja, 0 seu passivo.
Uma conta de subtracdo entre os dois mostra o patriménio liquido da empresa, que é o
investimento dos sécios dela. Os acionistas recebem essas informacgdes sobre o patrimonio
liquido a cada trimestre ou no fim do ano fiscal. Elas séo Uteis para se observar a quantidade de
ativo da empresa ou seu endividamento de longo prazo, indicadores se ela € uma companhia de
investimento de longo prazo e de competitividade duravel.

O terceiro tipo de demonstracdo, o de fluxo de caixa, acompanha o dinheiro da

empresa:

A demonstracdo do fluxo de caixa, por sua vez, acompanha o dinheiro que entra e sai
da empresa. Essa demonstracdo serve para monitorar quanto dinheiro a companhia
esta gastando em melhoria dos ativos fixos. Também monitora as vendas e a recompra
de titulos e a¢des. Uma empresa geralmente emite uma demonstracdo de fluxo de
caixa junto de suas outras demonstrages financeiras. (BUFFETT: CLARK, 2010, p.
24).

O fluxo, como o nome indica, segue o dinheiro que entra e sai da companhia, mas
principalmente nos gastos com ativos fixos, necessarios a sua manutencao. Serve para seguir
também as compras de titulos e a¢bes pela empresa, firmando um cenério para a analise de
compra de suas acdes e prevendo com antecipacdo a seguranca do dinheiro que sera investido
nessa companhia.

Segundo Buffett e Clark (2010) a era da internet viabilizou o fluxo de informacdes
sobre as demonstracdes financeiras de uma empresa. Em geral, duas fontes sdo imbativeis: a
MSN.com e a péagina de financas da Yahoo!, a www.finance.yahoo.com. O primeiro oferece
informacdes mais detalhadas, afirmam Buffett e Clark (2010). Em ambos os sites deve-se
procurar o campo em que se deve digitar o simbolo das cotacfes das acGes e depois 0 nome da
empresa. Os dois sites direcionam para a pagina contendo a cotacdo das a¢fes da empresa
apontada. Através do cabegalho “finance”, trés hiperlinks levardo ao balango patrimonial, a
demonstracdo de resultado do exercicio e a demonstracdo de fluxo de caixa. Também é
apresentado um relatorio anual da empresa, chamado de 10K, que mostra 0s nimeros da

empresa de forma mais simples do que no relatorio para acionistas.
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Para as empresas no Brasil, existem outras fontes igualmente confiaveis:

No Brasil, a melhor fonte de consulta disponivel é o site www.bmfbovespa.com.br,
da BM&F Bovespa, que foi criado em 2008 com a integracdo entre a Bolsa de
Mercadorias & Futuros (BM&F) e a Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). Ao
entrar nele, vocé deve clicar em aces e, em seguida, pesquisar a empresa na qual esta
interessado. E possivel acessar dados da companhia e de seus principais acionistas,
relatérios financeiros, informacGes relevantes e o histérico de cotacfes das acdes.
Existem outras fontes de consulta importantes, como a Comissdo de Valores
Mobiliarios (www.cvm.org.br), a Bloomberg e portais como Terra e UOL, mas o
melhor lugar para encontrar todos os dados é a BM&F Bovespa. (BUFFETT,;
CLARK, 2010, p. 26).

A analise sempre deve comecar pela demonstracdo do resultado do exercicio,
afirmam esses analistas. Ela é tradicionalmente apresentada a cada trimestre ou a cada final de
ano. Informa literalmente se a empresa teve lucros ou prejuizos, em seus itens como receita e
despesas. Nesse caso, a fonte do lucro é sempre mais importante do que o proprio lucro, se ele
é duravel a partir dos esforcos da companhia em quest&o. E preciso olhar a receita total, e a
partir desse ponto olhar minuciosamente as despesas. O custo de bens vendidos ou custo de
vendas deve ser olhado igualmente com cuidado, pois revela o que a equipe de gestdo esta
pensando a respeito da empresa. Ele é essencial para determinar o lucro bruto e ajuda a
estabelecer se a empresa tem uma vantagem competitiva de longo prazo. Se o lucro bruto é de
7.000 e a receita € de 10.000, a margem de lucro bruto é de 70 por cento. O lucro bruto é
conseguido se for subtraido da receita o custo dos bens vendidos, neste exemplo, o valor de
3.000. S&o os custos de matérias primas e mao de obra usada para produzir os bens, excluindo
despesas de vendas e despesas administrativas, depreciacdo e despesas com juros. Como regra
muito geral, empresas com margens de lucro bruto de 40% ou superiores tendem a apresentar,
com excecdes, margem competitiva duravel. (BUFFET;CLARK, 2010).

Ainda nessa demonstracdo financeira, em seguida, devem ser analisadas as
despesas operacionais, 0s custos associados a despesas de vendas e despesas administrativas
para comercializacdo dos produtos, a pesquisa e desenvolvimento de novos produtos, a
depreciacdo e amortizacdo (encargos de deterioragdo) e outros. Depois delas vém as despesas
de vendas, gerais e administrativas e o item pesquisa e desenvolvimento. Outros itens da
Demonstracdo do Resultado do Exercicio séo a depreciacéo, a despesa com juros, 0 ganho (ou
perda) com a venda de ativos e 0 item outros, cujas informacgdes ndo pertencem ao curso normal
dos negdcios. Vém ainda o lucro antes dos impostos, o imposto de renda pago e, finalmente, o

lucro liquido, entre ele o lucro por ag&o.
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2.3 Warren Bufffett e as demonstragdes financeiras

Um dos mais conhecidos analistas de empresas com vantagem competitiva de longo
prazo, o americano Warren Buffett, ficou conhecido por se tornar um multimilionario
investindo em acOes dessas empresas a partir de suas anélises de demonstragdes financeiras, ao
mesmo tempo em que se baseava na analise financeira fundamentalista para chegar a seu grande
sucesso neste setor. Ele foi seguidor das ideias de Benjamin Graham, que descobriu na década
de 1930 que investidores ndo davam importancia aos aspectos econdmicos de longo prazo das
empresas que estavam comprando e vendendo. Eles consideravam apenas se as ag0es subiam
ou caiam. Depois que Graham se aposentou, Warren Buffett seguiu as pegadas de seu mentor
e melhorou seu método. Passou a estudar as demonstracdes financeiras das empresas que
tinham um resultado espantoso num prazo mais longo, podendo ganhar com essa vantagem se
investisse nelas por mais tempo. Buffett e Clark (2010) afirmam que Warren Buffet separa trés
demonstracfes financeiras para sua analise: a Demonstragdo do Resultado do Exercicio, 0
Balanco Patrimonial e a Demonstracédo de fluxo de Caixa. Ao mesmo tempo, os dois analistas
mostram os passos desse método de analise para se obter o maximo de vantagem no

investimento em agdes dessas empresas competitivas de longo prazo.

2.3.1 Demonstracado do Resultado do Exercicio

Segundo Buffett e Clark (2010), Warren Buffett comeca sua analise das empresas pela
demonstracdo do resultado do exercicio, observando os itens que vao da receita ao lucro liquido,
seguindo 0s seguintes passos:

a) Receita, custos dos bens vendidos e lucro bruto. A receita menos os custos dos bens
vendidos ¢ o lucro bruto. Quanto mais baixos forem os custos dos bens vendidos, melhor

para a empresa. Esta é a primeira linha da demonstracao financeira que é analisada. A

receita é total ou bruta. Trata-se do volume de produtos ou servigos vendidos pela

empresa durante determinado periodo, relatado trimestralmente ou anualmente. Neste
caso é preciso deduzir as despesas da receita, que € igual a receita liquida. Assim é que

uma receita bruta alta ndo quer dizer que se esta tendo lucro. Outro dado importante € o

lucro bruto e a margem do lucro bruto, conseguido com a subtracdo das despesas com

os custos de matérias primas e mao de obra. “Depois de dar uma olhada na receita total

de uma companhia, Buffett comeg¢a uma longa e minuciosa apuragdo das despesas.
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Porque ele sabe que um dos grandes segredos para se ganhar mais dinheiro é gastar
menos dinheiro.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 30).

Despesas Operacionais, formadas pelas Despesas de Vendas, Gerais e Administrativas,
para comercializacdo dos produtos; Pesquisa e Desenvolvimento, Depreciagédo e Lucro
Operacional. Todas elas devem estar com um valor abaixo do lucro bruto.
Correspondem as despesas operacionais totais da empresa, que séo subtraidas do lucro
bruto e informa se houve lucro ou prejuizo. Todos eles causam impacto de longo prazo
na companhia. Quanto mais baixas forem as Despesas de Vendas Gerais e
Administrativas melhor para a empresa e para 0 investidor. A Pesquisa e
Desenvolvimento para empresas que precisam investir o tempo todo ndo traz seguranga
a longo prazo. A Depreciagédo, ou desgaste de maquinas e prédios ao longo do tempo, é
uma despesa que ndo se pode ignorar. E preciso verificar esse item na demonstracio
financeira. “Buffett acredita que a depreciacdo € uma despesa real e sempre deve ser
incluida em qualquer célculo de lucro. Se fizéssemos o contrario, estariamos nos
iludindo a curto prazo, acreditando que a empresa esta lucrando mais do que realmente
estd.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 44).

Lucro Operacional. E formado pela despesa com juros, que ¢ a despesa com langamento
de juros pagos durante o trimestre ou durante o ano sobre a divida da empresa no
passivo, no balanco patrimonial. E um custo financeiro ndo operacional que afeta o setor
produtivo. Ndo esta ligado a nenhum processo produtivo ou de venda. Refletem o
endividamento total da empresa e quanto maior o endividamento maior a quantidade de
juros a ser paga. Buffett fica longe quando os valores desse item sdo altos. “O que
Buffett descobriu é que as empresas com uma vantagem competitiva duravel muitas
vezes t€ém pouca ou nenhuma despesa com juros.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 46).
O Lucro Operacional é formado ainda pelo Ganho (ou Perda) com a venda de ativos e
Outros. Como o préprio nome indica, a venda de ativos pode significar lucro ou prejuizo
que é lancado nos livros contabeis da empresa e aparece na demonstragdo. O item
Outros refere-se a eventos ndo operacionais infrequentes ou incomuns que podem gerar
tanto receita quanto despesa.

Lucro antes dos impostos. Este item designa o lucro ap0ds a deducgéo de todas as despesas
antes da cobran¢a do imposto de renda. “E o numero que Buffett usa ao calcular o
retorno que esta obtendo ao comprar toda uma companhia, ou uma participagéo parcial,
por meio da aquisi¢ao de suas a¢des no mercado aberto.” (BUFFETT; CLARK, 2010,

p.50). Todos os retornos de investimentos sdo calculados antes dos impostos, o que
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permite pensar sobre uma companhia ou sobre um investimento em relagéo a outros em
mira. O Lucro antes dos impostos é formado pelo imposto de renda pago, que é
informado na demonstragéo financeira. Esse lancamento reflete o verdadeiro lucro da
empresa antes dos impostos pagos, porque pode ser comparado com o lucro operacional
informado. “Se o valor ndo for muito proximo ao relatado pela companhia com o
imposto de renda pago, ¢ melhor comegar a desconfiar.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p.
53).

Lucro Liquido. Este item informa especialmente o que o investidor esta procurando. Ele
é deduzido depois que todas as despesas e 0s impostos s&o deduzidos da receita. E com
ele que se verifica quanto dinheiro a empresa ganhou apds pagar o imposto de renda. O
primeiro passo é constatar se o lucro liquido estd mostrando uma tendéncia de alta
histérica. O de um ano s6 ndo vale. Deve-se ter cuidado com o programa de recompra
de a¢bes, que diminuindo o nimero de a¢des em circulagdo, ndo quer dizer que o lucro
liquido estd aumentando. Buffett se concentra no lucro liquido da empresa para saber o
que esta acontecendo com ela. “O que ele aprendeu é que as empresas com uma
vantagem competitiva duravel apresentam uma porcentagem mais alta de lucro liquido
em relagdo a receita total do que as concorrentes.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 55).
No final, o lucro por acdo é o lucro liquido dividido por cada uma de suas a¢des, um
dos nimeros mais importantes do mundo dos investimentos. Esse nimero ndo pode ser
0 de um Unico ano, mas de varios anos para indicar uma competitividade duravel e uma

vantagem na hora de comprar. As acGes devem mostrar consisténcia e tendéncia de alta.

Portanto, uma andlise minuciosa da demonstracdo do resultado do exercicio € o

primeiro passo para o investidor interessado na analise financeira fundamentalista que opta
pelas vantagens de uma empresa solida e consistente, com tendéncia de alta, e competitividade
duréavel, em suas acGes. Em seus seis itens principais, da receita ao lucro liquido, é possivel
conectar-se com o que de melhor o mercado pode oferecer em termos de empresas com

vantagens para investimentos em agdes.

2.3.2 O Balanco patrimonial

Segundo Buffett e Clark (2010), essa demonstracdo financeira se refere ao que a

empresa possui de ativos, ou seja, de dinheiro e propriedades. Gerado a cada trimestre, o

balanco seré relativo apenas aquela determinada data, diferentemente do que acontece com
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a demonstracédo financeira anterior. Dividido em duas partes, a primeira mostra os ativos,
incluindo Caixa, Contas a Receber, Estoques e Ativo imobilizado. A segunda parte tem o
passivo e o patrimonio liquido. Sob o passivo ainda tem-se o passivo circulante, exigivel no
prazo de até um ano, incluindo Contas a Pagar, Despesas Provisionadas, Divida de Curto
Prazo e Divida de Longo Prazo a Vencer, e tem-se 0 passivo de longo prazo ou ndo

circulante. Esse passivo vencerd em mais de um ano, incluindo dinheiro devido a

fornecedores que venderam bens, tributos diferidos, empréstimos bancéarios e debéntures.

Buffett analisa minuciosamente desses dados para identificar as empresas que sao boas

opcodes de investimento a longo prazo.

O ativo do balanco patrimonial é formado pelos seguintes elementos:

a) Caixa e investimentos de curto prazo, estoque total, contas a receber. Esse é o ciclo
para a empresa ganhar dinheiro. E o ativo de giro. Compra-se o estoque, 0 estoque é
vendido e faz-se novamente caixa. E preciso analisar o Caixa e 0s investimentos de
curto prazo, ou seja, certificados de depdsitos bancarios, letras de trés meses do Tesouro
ou outros ativos. Uma cifra alta de Caixa significa que a empresa estd ganhando
dinheiro. O estoque, produtos armazenados para serem vendidos aos clientes, 0s
produtos em fase de fabricacdo e as matérias-primas, é sempre referente a data
especifica do balango. Os produtos nunca mudam e jamais se tornam obsoletos numa
empresa de vantagem competitiva duravel. As contas a receber é o saldo liquido, o
dinheiro devido a empresa. Por si s6 revela muito pouco sobre a vantagem competitiva
de uma empresa, mas revela muito sobre empresas do mesmo setor. (BUFFET;CLARK,
2010).

b) Despesas pagas antecipadamente, demais ativos circulantes e ativo circulante total.
Bens e servicos a serem recebidos em um futuro préximo. Oferecem pouca informacao
sobre vantagens duraveis a longo prazo. Demais ativos circulantes estardo disponiveis
em um prazo de um ano. O ativo circulante é o que desempenha importante papel na
analise financeira da companhia. A subtracdo do passivo circulante do ativo circulante
indica se a empresa tem liquidez. Com essa subtracdo, criou-se um coeficiente para as
companhias. O coeficiente valido é aquele superior a 1. (BUFFET;CLARK, 2010).

c) Ativo imobilizado; Fundo de comércio, valor liquido; Ativos intangiveis, valor liquido.
O ativo imobilizado vai sendo substituido a medida que se vai desgastando, sendo capaz
de financiar internamente maquinas e equipamentos. A compra de outras companhias

faz o Fundo de comércio e pode ser bom para a companhia. Os intangiveis ndo podem
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ser tocados fisicamente, como patentes, franquias, direitos autorais dentre outros.
(BUFFET;CLARK, 2010).

d) Investimentos de longo prazo; Demais ativos de longo prazo; Ativo ndo circulante total;
Ativo total. Buffett tem especial interesse nos investimentos de longo prazo, pois revela
a tendéncia da direcdo da empresa. Os Demais ativos de longo prazo tém pouco a
informar, mas adicionando o ativo circulante ao ativo de longo prazo, temos o ativo
total. Corresponde, na verdade, ao Passivo total acrescido do patrimonio liquido. O
nimero € importante para se saber a eficiéncia da empresa. Para tanto, criou-se o
coeficiente de retorno sobre o ativo, dividindo-se o lucro liquido pelo ativo total.
(BUFFET;CLARK, 2010).

De acordo com Buffett e Clark (2010), do passivo no balanco patrimonial Buffet
analisa os seguintes itens: Contas a pagar; Despesas provisionadas; Divida de curto prazo;
Divida de longo prazo a vencer; Demais passivos circulantes; e Passivo circulante total. Ainda
releva do passivo outros itens tais quais a Divida de longo prazo; Tributos diferidos;
Participacédo minoritaria; Demais passivos; Passivo ndo circulante total e o Passivo total. Este
ultimo consegue informar a soma de todo o passivo da empresa e o coeficiente do
endividamento em rela¢do ao patriménio liquido. Mostra principalmente se uma companhia
ndo tem usado dividas para financiar as préprias operacGes. Par possuir competitividade
duravel, a empresa usa seu poder de geracdo de lucro para financiar as proprias operacoes,
devendo mostrar nivel mais elevado de patrimonio liquido e um nivel mais baixo de passivo
total. As vezes, porém, companhias de grande competitividade durdvel usam o proprio
patriménio liquido para recomprar a¢des, aumentando seu coeficiente de endividamento em
relacdo ao patrimonio liquido e mostram vantagens duraveis e fortes.

Finalmente, tem-se o patriménio liquido, cujos itens, que Buffett analisa, sdo o
Passivo total; Acdes preferenciais; Acles ordinarias; Reserva de capital (emissdo de aces);
Lucro acumulado; Ag¢des em tesouraria — ordinarias; Patriménio Liquido Total; e Passivo total
e patrimonio liquido. O patriménio liquido é o resultado da subtragdo do passivo total do ativo
total, também chamado de valor contabil. “Trata-se de todo o dinheiro que os
proprietarios/acionistas investiram inicialmente acrescido do que ganharam depois e deixaram
na companhia para que ela continuasse funcionando.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 109). Ele
é lancado como capital social realizado, incluindo as a¢Ges preferenciais e ordinérias, reservas

de capital e lucro acumulado.
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2.3.3 Demonstracéo de Fluxo de Caixa

A demonstracdo financeira chamada de fluxo de caixa mostra se a empresa esta
recebendo mais dinheiro do que esta gastando ou se esta gastando mais do que esta recebendo.
Referem sempre a uma data especifica e € gerada a cada trés meses ou no final de um ano fiscal.
Segundo Buffett e Clark (2010), Warren Buffett divide o fluxo de caixa em trés se¢des. A
primeira, chamada de fluxo de caixa de atividades operacionais, compde-se dos seguintes itens:
lucro liquido, depreciagdo, amortizacdo e caixa total das atividades operacionais. A segunda é
a de fluxo de caixa de operagdes de investimentos, que contém as despesas com ativos fixos,
os demais itens de fluxo de caixa de investimento e o caixa total das atividades de investimentos.
Em terceiro, vem o fluxo de caixa de atividades de financiamento, que mede a entrada e a saida
de dinheiro de uma empresa gerado por operacBes financeiras. E composto pelos itens
dividendos pagos, emissao (resgate) de acGes, liquido; emissdo (resgate) de dividas, liquido; e
caixa total de atividades de financiamento. Finalmente, adicionam-se o caixa total das
atividades operacionais, 0 caixa total das atividades de investimento e o caixa total das
atividades de financiamento, para se chegar ao Resultado final de caixa.

Dentre os segredos de Warren Buffett, segundo Buffett e Clark (2010), € ficar de
olho na despesa de ativos fixos, quando é melhor ndo té-las. Quanto ao caixa de atividades de
financiamento, o investidor deve se basear na recompra de a¢des das empresas porque € ai que
estd a vantagem de uma companhia com lucros duraveis e de longo prazo. Para ele, trata-se de
um método isento de impostos para aumentar o patriménio dos acionistas. Enfim, saber quando
uma empresa mostra vantagem competitiva e previsibilidade no crescimento do lucro, mostra
uma tendéncia certa de transformar as agdes em uma espécie de equity Bond, ou seja, um titulo
com participacdo patrimonial na companhia, com um cupom ou pagamento de juros cada vez
mais alto. “O ‘titulo’ (bond) sdo as a¢des/participacdo patrimonial (equity) da companhia e o
‘cupom/pagamento de juros’ € 0 seu lucro antes dos impostos. N&o os dividendos que a empresa

paga, mas o seu proprio lucro antes dos impostos.” (BUFFETT; CLARK, 2010, p. 134).

3 MATERIAL E METODOS

Quanto ao tipo de pesquisa, pode-se classifica-la como descritiva. “As pesquisas

deste tipo tém como objetivo primordial a descricdo das caracteristicas de determinada
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populacdo ou fendmeno ou o estabelecimento de relacdes entre variaveis.” (GIL, 2008, p.28).
Ja 0 método desta pesquisa pode ser definido como documental, que, por sua vez, “vale-se de
materiais que nao receberam ainda um tratamento analitico, ou que ainda podem ser
reelaborados de acordo com os objetivos da pesquisa” (GIL, 2008, p.51). Esta analise utilizou
uma amostra de um grande nimero de empresas cotadas na BM&BOVESPA, através do
Software Economatica System de 10 de outubro de 2017. Trata-se de um software de analise
na bolsa. Segundo Rokefeller (2001) o Economatica consiste numa ferramenta de triagem que
pode ser instalada no personal computer do leitor interessado em acompanhar as empresas
inscritas na bolsa de valores. Os dados sempre sdo inseridos no final do dia. O sistema lista
empresas norte-americanas e latino-americanas, incluindo o Brasil. As empresas pesquisadas
neste estudo sdo de capital aberto, com sede no Brasil e com a¢des na BM&BOVESPA. Foi
escolhido o periodo de 2002 a 2016 para analise dos dados. Foram descartadas as empresas e
instituigdes de intermediag&o financeira.

A andlise teve a seguinte metodologia. Em primeiro lugar foram descartadas as
empresas que ndo divulgaram o patriménio liquido ou a divida total bruta em mais de algum
dos periodos contabeis, porque isso inviabilizaria o calculo do item estrutura de capital. Este
item se relaciona com as fontes de financiamento da empresa. Sem uma definicdo homogénea,
a estrutura de capital expde uma combinacéo eficiente das diferentes fontes de capital colocadas
a disposicdo das companhias. Uma definicdo muito acolhida entre os estudiosos € a de que a
estrutura de capital como sendo a proporc¢édo entre os capitais alheios de médio-longo prazo e
0s capitais préprios. (SEMEDO, 2015; SILVA, 2012; CARDOSO, 2013).

De um total de 373 empresas analisadas, foram excluidas 221, restando apenas,
nesse primeiro descarte, 152.

Num segundo momento foram analisadas as demonstracGes contabeis dessas
empresas, excluindo-se aquelas que ndo apresentaram lucro liquido ou patriménio em um dos
periodos sob analise. Sem esses dados ficaria prejudicado o alcance do indice ROE, usado na
metodologia. O ROE e um indice em que se aplica o retorno sobre o patriménio liquido, sigla
em inglés para Return on Equity. E o retorno total do lucro liquido medido como porcentagem
do patriménio liquido dos acionistas. Ele acaba por mensurar a rentabilidade de uma corporagao
ao informar quanto de lucro foi gerado com o dinheiro dos acionistas. Trata-se, portanto, de um
indice de rentabilidade, do qual falaremos mais detalhadamente mais adiante, nesta pesquisa.

Dessa segunda fase de andlise, participou um total de 152 empresas, sendo

excluidas sete delas pelo motivo acima descrito, restando 145.
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Um terceiro momento levou a uma nova exclusdo. Foram excluidas as empresas
que ndo divulgaram o indice Margem Liquida, mesmo ndo sendo obrigatdria a divulgacao deste
item nas demonstracfes anuais da empresas. A exclusao se fez necessaria para que o calculo do
item evolucdo da margem liquida ndo sofresse distorcdes. Esse item mede a rentabilidade da
companhia. Ele mostra se a margem liquida permaneceu positiva, acompanhando o lucro
liquido e demonstrando o grau de estabilidade da empresa. Ele indica ainda se ha controle
efetivo sobre o ciclo de negocio. “A situacao ideal ¢ que a Margem Liquida se mantenha estavel
num cendrio positivo ou até se amplie, demonstrando incremento de performance.”
(DEBASTIANI; RUSSO, 2008, p. 94).

Foram excluidas nove empresas de um total de 145, restando 136. As empresas
restantes foram analisadas seguindo-se o indice de Margem EBITIDA. Aquelas que nao o
divulgaram foram excluidas da pesquisa, tendo em vista que, sem eles, a evolucdo da Margem
EBITIDA sofreria distorgdes. Foram descartadas 25, restando entdo 111. Faltava ainda
delimitar mais esse grupo a fim de selecionar um grupo pequeno par os fins deste trabalho de
pesquisa, ou seja, apontar um seleto grupo de empresas nas quais, pela analise fundamentalista,
valia a pena investir.

Para isto, usou-se a média ROE acima de 0,19 para se alcancar um ndmero de 25
empresas, entre as 111 restantes. Conforme se pode verificar na planilha ROE (ANEXO A),
para poder ser estipulado o limite minimo classificatério de 0,19, calculou-se a média dos
ultimos 15 anos que cada empresa apresentou para este indice. Em seguida foram aplicadas
medidas de ordenamento da estatistica descritiva sobre essas médias: nimero de empresas,
namero de observacdes, valores positivos, valores negativos, média, 1°, 2° e 3° Quartil,
mediana, valor maximo, valor minimo, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, soma e
amplitude. Posteriormente, escolheu-se excluir as empresas que apresentaram resultados
inferiores a medida “3° Quartil”, selecionando-se, assim, um grupo de 25 empresas.

Em seguida, fez-se um balizamento das 25 empresas para se chegar a nimero ideal
de 13. Usou-se para isso o parametro Evolucao do Lucro Liquido. Com os dados captados na
Economatica System, foi calculado o crescimento anual do indice Lucro Liquido das empresas
estudadas em um periodo que compreende 0s anos de 2002 a 2016 (ANEXO B). Esse Calculo
se deu por meio da formula: [(Ano2-Anol) /Anol x 100]. Na sequéncia, calculou-se a média
de crescimento do lucro liquido que cada empresa apresentou nesse intervalo de tempo. Os
respectivos resultados foram ordenados do maior para 0 menor. Posteriormente, foram
mensurados sobre essas médias outros dois pardmetros da estatistica descritiva, sendo eles uma

média unica ou média geral e a mediana. A primeira consistiu em somar os valores de todas as
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médias exibidas e em dividir pela quantidade de empresas. A segunda, em identificar uma
importancia que, no ordenamento realizado, representasse o valor central desses dados. Apos
mensurar esses numeros, foram incididos nas 25 empresas que obtiveram uma média acima de
0,19 no indice ROE durante 0 mesmo periodo, como foi descrito anteriormente, e, destas 25,
apenas 13 apresentaram a média de crescimento do Lucro liquido dos Gltimos 15 anos acima
da mediana das medias de todo o grupo. Portanto, foram excluidas mais 12 empresas por
insuficiéncia de desempenho, tendo em vista que o0 objetivo é delimitar um grupo coeso e seleto
de empresas mais atrativas para investimento seguindo os principais indices da analise
fundamentalista.

O passo seguinte foi o rankeamento dessas 13 empresas, através de um
ordenamento baseado nas melhores meédias de crescimento de margem liquida dentre as
empresas classificadas até este momento. Da mesma forma que na etapa anterior, s6 que, desta
vez, com outro indice, a Margem Liquida, foi calculada a variacdo anual deste indicador em
todas as empresas selecionadas e em seguida as respectivas médias de todo o periodo estudado
(2002 a 2016), além de outras medidas da estatica descritiva, que, alias, ndo foram utilizadas
para a elaboracdo deste ranking. Assim sendo, ordenaram-se as 13 empresas selecionadas em
um ranking onde o critério foi a média de crescimento do indice em questdo. A companhia que
mais se destacou foi a Whirlpool, seguida pela CPFL Energia, Panatlantica, Engie Brasil
Coelce, CCR SA, Cia Hering, Marcopolo, Lojas Renner, Comgas, Ambev S/A, Randon
Part e Const A Lind.

O indice da Margem Liquida, segundo Kobori (2011), revela a rentabilidade das
vendas ou quanto a empresa gerou para cada 100 reais em lucros. Ele estabelece a seguinte

férmula;

Margem Liquida = Lucro Liquido
Receita Liquida

Junto com o giro do ativo total, que é a capacidade em gerar vendas para cada 100
reais investidos no ativo, e com o fator de alavancagem, que é quanto cada unidade monetéaria
de capital proprio consegue alavancar em ativos, tem-se com a Margem Liquida o Retorno

sobre o Patriménio Liquido (ROE), que abrange a seguinte férmula de aplicagé&o:

ROE = Lucro Liquido
Patrimonio Liquido
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Com o ROE, o gestor tem melhor visdo das variaveis e ganha flexibilidade para
melhorar o resultado nas variaveis, seja isoladamente, seja em conjunto. Segundo Kobori
(2011), aumentando a produtividade dos vendedores, melhora-se o giro do ativo total. Por sua
vez, se aumentar o lucro liquido com a mesma receita liquida, aumenta-se a margem liquida.
Ainda, se adquirir mais ativos financiados com capital de terceiros, aumenta-se o fator de
alavancagem. Para Kobori (2011) qualquer uma dessas trés acdes aumenta o retorno sobre o
Patriménio Liquido. Esse indicador também é conhecido como Retorno sobre as Vendas
(RSV), Profit Margin on Sales (PMS). Debastiani e Russo (2008) mostram que se a Margem
Liquida apresenta um crescimento substancial ao longo de todo o periodo analisado, o resultado
é amelhora expressiva e constante da performance da empresa. Silva et al (2015, p. 747), define

assim este indicador:

Margem Liquida: determina a porcentagem de cada real de venda que restou ap6s a
dedugcdo de todas as despesas, inclusive o imposto de renda. E definida pelo quociente
do lucro liquido e da receita liquida de vendas (Férmula 1). E um indicador
semelhante ao de margem operacional, porém, o lucro liquido utilizado para célculo
da margem liquida j& inclui o que foi pago em impostos. Segundo Tiburcio (2012),
esse € um indicador de elevado grau de utilidade por ser um indice muito usado para
verificar rentabilidade ao acionista.

1) Margem Liquida = Lucro Liguido
Receita Liquida de Vendas

Desse modo, segundo os autores, a margem liquida indica o lucro de cada real de
vendas depois que se deduzem todas as despesas, determinando um quociente do lucro liquido
com a receita liquida de vendas, conforme mostra a férmula acima. A diferenca marcante é que
a margem liquida ja deduz as despesas inclusive com impostos. Sua importancia se mede pela
necessidade de informacdes mais precisas aos acionistas. Na definicdo de Tibuarcio (2012),
citado pelos autores, ele afirma que a margem liquida corresponde ao lucro que sobra para 0s
acionistas depois de deduzidas as receitas com vendas e prestacdo de servi¢cos da empresa,
mostrando o lucro liquido para cada unidade de venda realizada. Sua formula tem uma pequena

diferenga em relagdo a de Silva et al (2015):

Margem Liquida = (Lucro Liquido / Vendas) x 100
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em que o Lucro Liquido é o resultado liquido apurado ap6s o pagamento de impostos e despesas
financeiras, as Vendas sdo as vendas, liquidas de impostos sobre vendas, abatimentos e
devolucGes. A unida de medida vem expressa em percentagem. No intervalo de medida, o valor
das vendas é positivo e as informacg6es sdo obtidas na demonstracéo do resultado da empresa.
Util na comparagéo entre as 13 empresas selecionadas, a margem Ebitda ¢ sigla em
inglés para Earnings Before Taxes, Inerest, Depreciation and Amortization. Trata-se do lucro
antes dos juros, impostos, deprecia¢do e amortizacdo. Seu uso visa medir essencialmente o
desempenho operacional, afirma Kobori (2011). Segundo ele, no Brasil, em razao de problemas
no conceito de lucro operacional, por causa dos periodos inflacionarios, o lucro operacional €
calculado depois do pagamento de juros. Para encontrar a margem Ebitda, basta somar o lucro
operacional que aparece na demonstracdo de resultados da empresa com as despesas com juros,
depreciacao e amortizacdo. O indicador é amplamente utilizado pelo mercado, tanto assim que
as empresa ja o publicam em suas demonstracgdes, assinala Kobori (2011). Ele indica a seguinte

férmula;

Margem Ebitda = Ebitda .
Receita Liquida

Na maioria das vezes, os investidores preferem, em lugar da margem operacional,

este indicador, como atestam Silva et al (2015, p. 747):

Em geral, os analistas preferem essa medida ao invés da margem operacional, pois
exclui despesas financeiras e depreciagdo. O EBITDA (Earnings before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) é a expressdo em inglés para lucro antes dos
impostos, depreciacdo e amortiza¢do. Esse indicador é visto como uma aproximagao
do impacto das vendas no caixa da empresa, de forma que a margem EBITDA fornece
uma ideia de retorno em termos de dinheiro em caixa (Formula 2). Além disso, é um
naimero muito valorizado pelo mercado na avaliagcdo de uma empresa porque espelha
o desempenho da empresa levando em consideracdo somente 0s ganhos gerados por
sua atividade principal.

A férmula a que se refere o trecho acima de Silva et al (2015) é esta:

Margem EBITDA =. EBITDA x 100
Receita Liquida de Vendas
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E importante destacar que, segundo esses autores, este indicador fornece uma viso
sobre o impacto de vendas no caixa da empresa. Além do mais, com ele, tem-se uma ideia do
retorno financeiro, dai sua importancia e sua valorizacgdo, ao refletir os ganhos da empresa com
sua atividade principal.

A margem Ebitda é sinébnimo de eficiéncia operacional. Motta (2015) afirma que
ela reflete uma evolucdo dessa eficiéncia. Segundo ele, somado ao indicador Receitas, é
considerado por Warren Buffet como o valor fundamental de uma empresa. A margem Ebitda
altamente classificada decorre da melhor relacdo entre receitas, custos e despesas operacionais.
Aponta para um resultado do aumento da margem de contribuicdo dos produtos e servicos, que
significa aumento de receitas em relagdo aos custos, enfatiza Motta (2015).

Outro indicador 0til a pesquisa foi o chamado Alavancagem Financeira. Dantas,

Medeiros e Lustosa (2006, p. 74) avaliam assim o conceito desse indicador:

O conceito preliminar de alavancagem deriva do significado de alavanca na
Fisica, relacionado com a obtencdo de um resultado final mais do que proporcional
ao esforco empregado. No ambiente econdmico-financeiro das organizacdes, dois
tipos de alavancagem se destacam: a operacional (relacionada com a estrutura
de ativos) e a financeira (relativa a estrutura de capitais).

A diferenca entre as duas, alavancagem operacional e alavancagem financeira,
portanto, tem a ver com estrutura de ativos por um lado e a estrutura de capitais por outro. A
distingdo se torna mais clara na expressdo dicionarizada deste terceiro indicador usado nesta

pesquisa:

Alavancagem financeira (financial leverage): Na estrutura de capital de uma
sociedade, é o passivo em relagdo ao patriménio — o passivo a longo prazo (LONG-
TERM DEBT) (geralmente titulos representativos de divida), as acOes preferenciais
(PREFERRED STOCK) e o patrimbnio dos acionistas (SHAREHOLDER’S
EQUITY) — , medido pelo coeficiente de endividamento (DEBT-TO EQUITY
RATIO). Quanto maior o passivo a longo prazo, maior a alavancagem financeira. Os
acionistas se beneficiam da alavancagem financeira @ medida que o retorno sobre 0s
recursos tomados emprestados ultrapassa os custos financeiros destes provocando o
aumento do valor de mercado de suas acfes, por esse motivo, a alavancagem
financeira é conhecida popularmente como negociagdo sobre o patriménio. Como
também implica o pagamento de juros e principal e, consequentemente, o risco de
inadimplemento, o nivel ideal de alavancagem &, em grande parte, uma questdo de
estabilidade das receitas. Empiricamente, pode-se dizer que uma inddstria cujo
coeficiente de endividamento ultrapassa 30% estd altamente alavancada; as
companbhias de fluxo de caixa e receita assegurados sao excecdes, como por exemplo
as de fornecimento de energia elétrica. (DOWNES; GOODMAN, 1993, p. 721).

A alavancagem financeira representa o passivo em relacdo ao patriménio da

empresa, levando em conta inclusive a parte dos acionistas. E preciso destacar que o aumento
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da alavancagem financeira tem resultados favoraveis tanto para a empresa quanto para 0s
acionistas, que se configura em retorno sobre o valor das agdes. Mais conhecida como
negociacdo sobre o patrimonio, ela requer um equilibrio ou estabilidade de receitas, porque
implica em pagamento de juros e principal, e tem-se ao mesmo tempo risco de inadimplemento.
Em comparagdo com a alavancagem operacional, ela tende a aumentar quando aquela diminui,
tendo em vista que os juros sobre a divida de longo prazo tendem a se tornar um custo fixo,
afirmam Downes e Goodman (1993). A alavancagem financeira pode ser ainda o dinheiro
tomado emprestado de terceiros a um determinado custo e o investimento desses recursos com
retorno maior que o custo de captacdo, pontuam Ferreira Filho et al (2011).

Outros indicadores utilizados foram o da Divida Total Bruta, o do Patrimonio
Liquido e o do Lucro Liquido. O primeiro serviu para avaliar o quanto o endividamento da
empresa esta alavancado sobre seu patrimonio. Para calcular este indicador é preciso somar
todas as dividas da empresa, com todas as suas obrigacGes financeiras, de curto e longo prazo,
e dividir pelo patriménio total da empresa. Se chegarmos a um indicador 2, por exemplo,
significa que a empresa possui um endividamento duas vezes maior que seu patriménio total.
Empresas bem administrada e que estdo sob o interesse de acionistas costumam apresentar esse
indicador num nivel baixo. Chega-se também a conclusdo sobre em que medida o patrimdnio
liquido da empresa estd comprometido.

O Patrim6nio Liquido, por sua vez, representa o grupo de contas que registra o valor
contébil que pertence aos acionistas, quotistas, socios ou donos da empresa. E formado pelo
capital social, que representa os valores recebidos pela empresa, em forma de subscri¢cdo ou
gerados por ela; a reserva de capital e suas respectivas subcontas; ajustes de avaliacdo
patrimonial; acdes em tesouraria; e prejuizos acumulados. O indicador Lucro Liquido, por sua
vez, aponta o saldo que resulta apds a deducédo do imposto de renda e das participacGes sobre o
lucro bruto, ou seja, o lucro operacional que se deduz das despesas financeiras e do imposto de
renda da empresa.

Aplicados esses indicadores na classificacdo das empresas que compuseram a
amostra, empregaram-se medidas de estatistica descritiva, tais como média, mediana, moda,
maximo, minimo, soma, amplitude, histograma, curva de distribui¢do, dispersdo (desvio
padréo), coeficiente de variagdo (baixa dispersdo, moderada dispersao, alta dispersdo). Essas
medidas serviram para identificar as empresas da amostra com niveis superiores de

desempenho.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Na planilha denominada ROE (ANEXO A) estdo expostos os indices anuais do
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE). Segundo Assaf Neto (2012), esse indice mensura
o retorno dos recursos aplicados na empresa. Cada unidade monetaria de recursos préprios, que
é o patrimdnio liquido, é medida sobre o lucro auferido pelos acionistas. O indice é obtido pela
relacdo entre o Lucro Liquido, depois de deduzido o imposto de renda, e o Patriménio Liquido,

constituindo a seguinte formula:

ROE =. Lucro Liquido

Patriménio Liquido Médio

Conforme demonstrado no Anexo A deste trabalho de pesquisa, o célculo no
periodo de 15 anos, das empresas selecionadas, ocorreu da seguinte forma: Lucro Liquido do
ano escolhido dividido pela disposicdo do Patriménio Liquido dessa empresa em 31/12 do
mesmo periodo que se almeja avaliar. Dessa forma, chega-se aos resultados que cada empresa
estudada alcangou em cada ano neste espaco de tempo.

O nome das empresas (ANEXO A) vem exibido na primeira coluna. Seus resultados
sdo mostrados continuamente em suas respectivas linhas. Os periodos de tempo, ou 0s anos
estudados, estdo expostos na linha superior, destacados pela cor azul escuro. Assim sendo, para
localizar o resultado do ROE que determinada empresa alcangou em um ano especifico, basta
confrontar a linha em que a companhia esta posicionada pela coluna do ano que se deseja
avaliar. Exemplo: o ROE que a Cia Hering S/A alcangou no ano de 2008 foi de 13%. Embora
apresente numeros negativos em dois periodos, nos anos de 2002 e 2004, hd uma gradual
ascensdo de seus nUMeros, as vezes menor, as vezes mais alto, porém com uma boa média.

Na Gltima coluna estdo posicionadas as médias de ROE de cada empresa. O célculo
desta média se deu pela divisdo da soma dos valores resultantes de cada momento pela
guantidade deste. Em seguida foram aplicadas medidas de ordenamento da estatistica descritiva
exclusivamente sobre a coluna das médias, foram elas: numero de observagdes, observactes
positivas, nulas e negativas, média, 1°, 2° e 3° quartis, valor minimo e maximo, desvio padrao,
coeficiente de variacdo, soma e amplitude (APENDICE A). No entanto, como critério
eliminatorio e classificatorio, utilizou-se como referéncia somente a média “3° quartil”. Deste
modo, como exposto anteriormente, apenas empresas que obtiveram uma média superior ao 3°

quartil (0,19) foram classificadas e prosseguiram para as demais analises.
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No Anexo B estdo expostos os valores do Lucro Liquido que cada empresa divulgou
durante o periodo de estudo, o calculo da evolucdo anual desses nimeros e 0 ordenamento
destes, de acordo com as medidas de estatistica descritiva. Os nomes das empresas estdo
exibidos na primeira coluna, e seus resultados sdo mostrados continuamente em suas
respectivas linhas. Os periodos de tempo estdo expostos na linha superior. Os célculos da
evolugdo se deram por meio da formula [(Ano2-Anol) /Anol x 100] e seus resultados estéo
posicionados apos a coluna correspondente ao ano de 2016 do Lucro Liquido, onde comeca,
segundo o titulo, a evolucdo do Lucro Liquido de 2003 a 2016.

Sobre esses resultados foram aplicadas medidas de ordenamento da estatistica
descritiva, foram elas: nimero de observacdes, observagdes positivas, nulas e negativas, média,
1°, 2° e 3° quartis, valor minimo e maximo, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, soma e
amplitude. No entanto, como critério eliminatorio e classificatorio, utilizou-se como referéncia
somente a medida estatistica “média”, que, sobre este indicador de todas as empresas, foram
calculadas uma média e mediana unificadas. Para o calculo destas, houve, antes, o ordenamento
da disposicdo das empresas seguindo o critério da maior para a menor média individual apurada
no periodo. Logo em seguida, dessa ordem, aferiu-se a medida que representou o valor central,
a mediana. J& a média unificada foi resultado da razdo da soma de todas medias individuais
pelo numero de ocorréncias.

Desse modo, como exposto anteriormente, apenas empresas que obtiveram a média
individual superior a mediana unificada foram classificadas e prosseguiram para as demais
andlises.

No Anexo C estdo expostos os percentuais de Margem Liquida que cada empresa
divulgou durante o periodo de estudo, o calculo da evolucdo anual desses nimeros e 0
ordenamento destes seguindo medidas de estatistica descritiva. Os nomes das empresas estdo
exibidos na primeira coluna, e seus resultados sdo mostrados continuamente em suas
respectivas linhas. Os periodos de tempo estdo expostos na linha superior destacados pela cor
cinza. Os célculos da evolucdo (APENDICE C) se deram por meio da formula [(Ano2-Ano1)
/Anol x 100] e seus resultados estdo posicionados apos a coluna correspondente ao ano de
2016.

Sobre estes resultados foram aplicadas medidas de ordenamento da estatistica
descritiva, foram elas: nimero de observacgdes, observacoes positivas, nulas e negativas, média,
1°, 2° e 3° quartis, valor minimo e méximo, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, soma e

amplitude. Depois, foi realizado o ordenamento da disposi¢éo das empresas seguindo o critério
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da maior para menor média individual apurada no periodo. Este ordenamento serviu de base
para efetuar um ranking com as empresas selecionadas.

O Anexo D expde a Divida Total Bruta, indice que as empresas divulgaram durante
cada ano que compde o periodo de estudo, o célculo da evolucdo anual desses numeros e 0
ordenamento destes, conforme as medidas de estatistica descritiva. Os nomes das empresas
estdo exibidos na primeira coluna, e seus resultados sdo mostrados continuamente em suas
respectivas linhas. Os periodos de tempo estdo expostos na linha superior destacados pela cor
vermelha. Os célculos da evolucio (APENDICE D) se deram por meio da formula [(Ano2-
Anol) /Anol x 100] e seus resultados estdo posicionados apos a coluna correspondente ao ano
de 2016. Sobre estes resultados foram aplicadas medidas de ordenamento da estatistica
descritiva: nimero de observaces, observacdes positivas, nulas e negativas, média, 1°, 2° e 3°
quartis, valor minimo e maximo, desvio padréo, coeficiente de variacdo, soma e amplitude. Esta
planilha (ANEXO D) foi utilizada para andlise na qual foram identificadas semelhancas e
disparidades entre as 13 empresas selecionadas.

O Anexo E apresenta os percentuais de Margem EBITDA divulgados em cada ano
do total que compde o periodo de estudo, além do célculo da evolucdo anual desses nimeros e
o ordenamento destes seguindo medidas de estatistica descritiva. Os nomes das empresas estao
exibidos na primeira coluna, e seus resultados sdo mostrados continuamente em suas
respectivas linhas. Os periodos de tempo estdo expostos na linha superior destacados pela cor
verde. Os célculos da evolucdo (APENDICE E) se deram por meio da formula [(Ano2-Anol)
/Anol x 100] e seus resultados estdo posicionados apos a coluna correspondente ao ano de
2016. Sobre estes resultados foram aplicadas medidas de ordenamento da estatistica descritiva,
tais como o nimero de observagdes, observacdes positivas, nulas e negativas, média, 1°, 2° e 3°
quartis, valor minimo e maximo, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, soma e amplitude.
Essa planilha (ANEXO E) também foi utilizada para identificar semelhancas e/ou disparidades
entre as 13 empresas selecionadas.

Na planilna Grau de Alavancagem Financeira (ANEXO F) estdo os numeros
relativos a este indice, nUmeros que as empresas divulgaram durante cada ano que compde o
periodo de estudo, com o céalculo da evolugdo anual desses nimeros e o0 ordenamento destes,
segundo medidas de estatistica descritiva. Os homes das empresas estdo exibidos na primeira
coluna, e seus resultados sdo mostrados continuamente em suas respectivas linhas. Os periodos
de tempo estdo expostos na linha superior destacados pela cor amarela. Os célculos da evolugao
(APENDICE F) se deram por meio da formula [(Ano2-Anol) /Anol x 100] e seus resultados
estéo posicionados apos a coluna correspondente ao ano de 2016. Sobre estes resultados foram
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aplicadas as medidas de ordenamento da estatistica descritiva. S80 elas o nimero de
observacdes, observacgdes positivas, nulas e negativas, média, 1°, 2° e 3° quartis, valor minimo
e maximo, desvio padrdo, coeficiente de variacdo, soma e amplitude. Essa planilha (ANEXO
F) igualmente serviu para identificar semelhancas e/ou disparidades entre as 13 empresas
selecionadas.

Os gréficos a seguir oferecem uma melhor perspectiva sobre essas empresas e por
que sdo elas grandes indicativos para investimentos para os acionistas, segundo a andlise

fundamentalista.

Gréafico 1 — Analise da Evolucdo da Divida Bruta

Evolug3do da Divida Total Bruta - Empresas Selecionadas - 2003 a 2016
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Fonte: dados da pesquisa

No Grafico 1 percebe-se que a maioria das empresas selecionadas para compor a
carteira, conforme apresentado nesta pesquisa, seguiu a mesma tendéncia de aceleracdo ou de
ponderacdo do crescimento da divida total bruta no periodo em anélise. Destaca-se 0 ano de
2008 como o periodo em que houve o maior endividamento bruto dessas empresas, e 2009, o

ano em que ocorreu uma queda brusca no crescimento deste indice.
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Gréfico 2 — Variacdo da Taxa Selic

" Variacao da Taxa Selic
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Fonte: adaptado de Banco Central do Brasil (2017)

Com o objetivo de complementar a analise das empresas, buscou-se identificar as
causas que influenciaram este comportamento, comparando o Gréafico 1 com o Grafico 2, de
evolucdo da Taxa Selic, no mesmo periodo. O endividamento poderia estar associado a uma
possivel reducdo dessa taxa, e consequentemente, da Taxa de Juros a Longo Prazo (TJLP), o
que levaria as empresas a captarem mais recursos junto ao mercado e junto a instituicdes
financeiras.

No entanto, tal hipotese mostrou-se nula. N&o foi possivel identificar, através da
comparacdo dos referidos gréaficos, semelhancas ou, neste caso, correlacbes entre o
comportamento do endividamento bruto das empresas com a variacdo da Taxa Selic
especificamente nesse periodo. Além disso, a TILP é menos sensivel a Selic.

Outro fator relevante dessa época, que pode ter influenciado nas variacdes do
indicador, foi a crise econdmica mundial de 2008. Essa crise causou grande especulacéo nos
mercados financeiros do todo o mundo, inclusive o do Brasil.

Outro paralelo tracado foi 0 comparativo entre a linha da media de evolugdo das
empresas selecionadas para compor a carteira e as demais empresas. Constatou-se que as
empresas classificadas para compor a carteira obtiveram, notadamente, uma menor evolugéo
na divida total bruta face as demais. Houve, no entanto, a mesma tendéncia nos Gréficos 3 e 4,
em determinados periodos. Foram eles os anos de 2008, (alta), 2009 (queda), a estabilidade

entre 2012 a 2014, e a retomada do crescimento da média de endividamento bruto em 2016.
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Esta, por sua vez, foi mais acentuada no Gréafico 3, que representa a média da carteira. A
oscilacédo verificada foi influenciada pela Cia Hering, que registrou dois extremos: em 2015,

uma involucéo de (1.982%) e em 2016 um crescimento de 1.895%.

Gréfico 3 — Média da Evolucédo da Divida Total Bruta das empresas classificadas na pesquisa
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Fonte: do Autor.

Gréfico 4 — Média da Evolucédo da Divida Total Bruta de todas as empresas no periodo de 2003
a 2016
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Fonte: do Autor.
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Grafico 5 — Margem EBITDA no periodo de 2002 a 2016
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Fonte: do Autor.

A Margem Ebitda (GRAFICO 5) também € vista como um indice que visa medir a
eficiéncia em gerar lucro através das vendas da empresa, assim como a Margem Liquida e a
Margem Bruta (KOBORI, 2011). E muito utilizada pelos especialistas como critério para
investimento. Sua evolucdo evidencia que a empresa estd otimizando suas operacdes
continuamente.

O Grafico 5 expde 0 comportamento que cada empresa apresentou ao longo dos 15
anos estudados. Cada linha representa uma empresa diferente de acordo com a cor informada
na legenda. No eixo vertical sdo exibidas as classes dos resultados, ao passo que no eixo
horizontal estdo localizados os periodos de tempo. Dessa forma, é possivel observar, por
exemplo, que as empresas Engie Brasil, CCR S/A e Ambev S/A obtiveram um maior
desempenho, pincipalmente a partir do ano de 2006, quando superaram a marca de 40%.

Outra observacao realizada foi sobre o comportamento da média de evolugdo que
as empresas que compdem a carteira apresentaram nesse indice. O Grafico 6 aponta esse

desempenho dentro do periodo em questao.
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Gréfico 6 — Média de Evolucdo da Margem Ebitda no periodo de 2002 a 2016

Média de Evolucao da Margem EBITDA - 15 Anos (2002-2016)
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Fonte: do Autor.

A analise do Grafico 6 mostra que Cia Hering foi a empresa que apresentou o maior
crescimento da Margem Ebitda da carteira. Na base de dados utilizada para esta analise foram
constatados incriveis 1.556% de crescimento no ano de 2006 em relacdo ao ano de 2005. Outra
empresa que demonstrou um comportamento incomum foi a Const. A. Lind. que apresentou
crescimento basicamente nulo neste periodo. Isto se deveu a grande volatilidade que essa
empresa apresentou nesse indice, com minimo de -49,06% em 2007 e maximo de 44,69% em
2016. Ademais, Coelce, CPFL Energia, Randon Part e Whirlpool “encolheram” a Margem

Ebitda nos altimos 15 anos, apresentando uma média negativa.
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Grafico 7 — Media de Evolugdo da Alavancagem Financeira
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Fonte: do Autor.

Enfim, para melhor avaliar as divergéncias no indicador Alavancagem Financeira,
de maneira geral, entre as empresas que compdem a carteira, foi elaborado o Grafico 7, baseado
na média de variagdo que cada companhia apresentou no periodo estudado.

Nesse indicador, observa-se um comportamento mais discrepante das empresas
Randon Part.,, Cia Hering e Const. A. Lind. As duas primeiras apresentaram médias
significativamente negativas. Ja a Gltima, mostrou uma forte tendéncia de alavancagem
financeira, de acordo com a média dos Ultimos anos. Para a Cia Hering, nos anos de 2003 e
2004, houve uma forte mudanca na estrutura de capital da empresa que seguiu reduzindo seu
endividamento nos anos posteriores (ANEXO F).

Quanto a empresa Random Part., notou-se uma brusca modificagdo de seu
endividamento no altimo ano de periodo estudado, o que alterou toda a sua média. Essa empresa
vinha apresentando varia¢Oes dentro da média das demais que comp&em a carteira. No entanto,
a incrivel reducdo de -5.584% em 2016 chamou a atencdo pela disparidade deste
comportamento.

Por fim, para validar todo o processo de pesquisa realizado neste trabalho, foi
elaborado, através do Software Economatica (2017), o Grafico 8, com o historico das posi¢oes

de fechamento de ac¢Oes ordinarias das empresas que compdem a carteira de investimentos
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criada nesta pesquisa, para o periodo de 2006 aos dias atuais. A escolha da data se deu pelo fato
de uma das empresas, que integra carteira, apresentar o referido histérico das cotacfes apenas
nesse periodo. O resultado foi surpreendente.

No Gréfico 8, em azul, estd a linha que representa 0 comportamento da carteira
selecionada. Em vermelho, a linha que demonstra a variacéo do indice IBOVESPA, e, por fim,
a linha preta, que identifica a taxa de empréstimos interbancérios, o CDI. Este, por sua vez,

serve como indexador para varias aplicacdes de renda fixa.

Gréfico 8 — Histdrico das posicbes das a¢bes ordinérias das empresas que compdem a carteira
de investimentos
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Fonte: Economatica (2017)
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Desta forma, pode-se afirmar que a analise fundamentalista diminui o indice de
incerteza do investidor e o deixa mais protegido ao oferecer-lhe empresas mais estaveis e

solidas para investimento.

5 CONCLUSAO

Este trabalho de pesquisa procurou demonstrar como o investimento em acdes
através da analise fundamentalista é confidvel. Com a analise fundamentalista, constatou-se que
o valor real de uma empresa esta relacionado as suas caracteristicas financeiras, suas
perspectivas de crescimento, seu perfil de risco e ao seu fluxo de caixa. Trata-se de
investimentos de longo prazo e acrescenta a mensuracdo entre o valor da empresa e a fatores
financeiros. Os dois métodos de analise fundamentalista servem para apontar caminhos ao
investidor, tanto o Botton up, quanto o Top Down. Tem-se a analise de mercado, do panorama
de mercado, projecdes de resultados e da analise de demonstragcdes contabeis das empresas
cotadas na BM&BOVESPA. Com a anélise das informacg6es projetam-se resultados futuros que
subsidiam previsdes de fluxos de caixa e dividendos, dando ao analista uma proje¢édo maior de
investimentos e de resultados mais favoraveis numa carteira de acGes.

Um dos itens indispensaveis a analise financeira fundamentalista é a analise das
demonstracdes financeiras das empresas. Com ela, o investidor se posiciona melhor para
alcancar resultados positivos em suas a¢des. Sao cruciais para a tomada de decisdes sem medos
e apreensdes em relacdo ao futuro. As demonstracdes financeiras sdo uma representacao
estruturada da posi¢do financeira de uma empresa e proporcionam as informac6es necessarias
para a tomada de decisdes econdmicas. Elas ainda demonstram ser um bem publico, otimizam
recursos escassos da atividade econdmica e cuidam do bem-estar social.

Procurou-se fundamentar os estudos na posicdo vantajosa do multimilionario
Warren Buffet, que valoriza a anélise das demonstracdes financeiras, ao mesmo tempo em que
se baseia nos frutos obtidos com a analise financeira fundamentalista. Ele passou a estudar as
demonstracdes financeiras de empresas que obtinham bons resultados a longo prazo. Buffet
separa para sua analise a Demonstracdo do Resultado do Exercicio, o Balanco Patrimonial e a
Demonstracdo do Fluxo de Caixa, alcancando o méaximo de resultados e vantagens no
investimento das a¢Oes das melhores empresas.

O foco deste trabalho de pesquisa foi o de aplicar esses conhecimentos a fim de

alcancar a formacéo de uma carteira com as melhores empresas para se investir em suas acoes,
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para se obter as mesmas vantagens que propicia a analise fundamentalista. Com mais de 300
empresas como objeto da pesquisa, todas cotadas na BM&BOVESPA, usou-se uma
metodologia e procedimentos baseados na analise fundamentalista para se chegar as 25
melhores companhias. Em seguida, com os indicadores de anélise, selecionaram-se 13
empresas, que, nos limites deste estudo, compuseram a carteira com 0 maximo de vantagens
aos acionistas que desejarem investir em suas acdes. Essa constatacdo esta em forma de
planilhas, inseridas nos anexos deste estudo, nas quais figuram os indicadores utilizados, € nos
gréficos da pendltima secdo, com outros trés indicadores, que projetam o valor das empresas
classificadas, dando aos analistas e aos acionistas um material de qualidade para suas projecoes

econdmicas.
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ANEXO A - ROE de Todas as Empresas e Suas Respectivas Médias no Periodo de 2002 a 2016

Tabela 1 - Valores Anuais de ROE das Empresas Calculados para o Periodo de 2002 a 2016 e Suas Respectivas Médias (Continua)

Karsten 0,18 0,11| 0,12 o0,03f-0,20| 0,12 -0,43| 0,16 0,27| -0,60| -0,06|-0,99| 75,32 0,65 0,78 5,03
Cia Hering -1,27( 1,47] -0,88( 27,54 0,52| 0,33 0,13 0,45| 0,63 0,53] 0,41 0,38 0,33] 0,24] 0,16 2,07
Bombril 0,53 -1,06| 1,83| -0,01f 0,38f-0,12| -0,02(-0,77(-0,13| 0,14 0,55| 7,63| 0,44 5,65| -0,23 0,99
Light S/IA 12,90 -0,44] -0,17( 0,54| -0,09] 0,68 0,34 0,21| 0,19 0,09 0,12] 0,18 0,18 0,01 -0,08 0,98
Minupar 21,74| 0,16] 0,24| 0,22|-0,61] 0,41 0,12| 2,00| 0,25| 2,25( -13,08| 0,29 0,01| 0,04 0,05 0,94
Riosulense 0,05| 0,17 0,28] 0,26/ 0,13| 0,34] -1,38| 1,76 0,28} -0,10{ -0,67|-0,88| 14,79| -7,26| 0,28 0,54
Lojas Americ 0,42( 0,48| 0,28 0,88 0,41| 0,30 0,29 0,50 0,77| 0,71 0,56| 0,54 0,34 0,13] 0,11 0,45
CCR SA 0,81 0,33| 0,38] 0,44| 0,39| 0,36] 0,42| 0,39 0,22] 0,27 0,35 0,39] 0,37| 0,23] 0,43 0,38
Elektro -1,29| -1,12| 2,43 1,73| 0,47| 0,42 0,34] 0,42| 0,38 0,34 0,25 0,16/ 0,20| 0,15 0,17 0,34
Lojas Renner -0,63( 1,31 0,51 0,51 0,19 0,27 0,26 0,26| 0,37( 0,31] 0,29] 0,29 0,30 0,28] 0,25 0,32
Coelba 0,07( 0,09 0,19 0,32 0,45| 0,48 0,51 0,48 0,50/ 0,30 0,33] 0,18} 0,18 0,11 0,08 0,28
Const A Lind 0,01| -0,04| -0,17] 0,04| 1,08} -1,28] 5,65| 0,03 O0,16| 0,37 -0,32|-3,04| 0,78| 0,84 0,15 0,28
Comgas 0,12 o,11| 0,25 0,32 0,47| 0,40, 0,45 0,31 0,43| 0,16] 0,28] 0,26] 0,22 0,20 0,27 0,28
Weg 0,34| 0,41 0,43 0,31| 0,36 0,35 0,29| 0,24 0,21 0,16f 0,16 0,20 0,20| 0,21| 0,17 0,27
Ambev S/A 0,40( 0,31| 0,25 0,09| 0,14| 0,24 o0,17( 0,33 0,32| 0,33] 0,39| 0,31 0,26 0,27 0,24 0,26
Engie Brasil -0,06( 0,17| 0,28 0,31 0,35| 0,36 0,37 0,34| 0,31 0,27 0,26] 0,25 0,24| 0,24 0,22 0,26
Cosern 0,06( 0,11| 0,21 0,26 0,31| 0,34 0,39 0,34 0,41| 0,30 0,30| 0,24 0,22 0,20 0,19 0,26
Randon Part 0,11} 0,55 0,69 0,44| 0,39 0,32) 0,35/ 0,17 0,27| 0,22 0,03| 0,16 0,14|-0,02f -0,05 0,25
CPFL Energia 1,13| -0,13] 0,08 0,24| 0,28] 0,32 0,24| 0,25| 0,29 0,22 0O,16] 0,13 0,13| 0,11} 0,11 0,24
Vale 0,15| 0,32 0,40 0,54| 0,54 0,49 0,35| 0,10 0,30] 0,32 0,06 0,00 0,01|-0,27( 0,10 0,23
Coelce 0,06( 0,07 0,03 0,16 0,39| 0,30 0,38 0,35 0,43| 0,33] 0,27| 0,09 0,15 0,19] 0,18 0,23
Marcopolo 0,23| 0,22| 0,21} 0,18| 0,25| 0,24 0,21| 0,19( 0,39] 0,34 0,24| 0,21 0,14| 0,05 0,11 0,21
Whirlpool 0,08 0,04 0,00 0,04 0,23| 0,23 0,36 0,22 0,36/ 0,21 0,33| 0,38] 0,28( 0,13] 0,13 0,20
Fras-Le 0,24| 0,39| 0,40 0,27| 0,29( 0,24 0,13| 0,20{( O0,19] 0,13 0,07( O,10f 0O,11| 0,12 0,14 0,20
Panatlantica 0,12 o,71| 0,72 0,16| 0,09 0,11} 0,18 0,08 0,15| 0,09 0,09 0,35 0,05| 0,03 0,04 0,20
Gerdau 0,26| 0,32 0,64| 0,43| 0,35 0,34 0,29| 0,05 0,11} 0,10f{ 0,05 0,05 0,04|-0,13| -0,09 0,19
Cemig -0,13| 0,19 0,20( 0,26| 0,23| 0,22 0,21| 0,19 0,21 0,20{ 0,34 0,24 0,23] 0,20 0,02 0,19
Metal Leve 0,43| 0,37 0,30 0,17| 0,25 0,23} 0,11| 0,12 0,14 0,13} 0,13| 0,14 0,14| 0,14 0,02 0,19




Tabela 1 - Valores Anuais de ROE das Empresas Calculados para o Periodo de 2002 a 2016 e Suas Respectivas Médias (Continua)

Gerdau Met 0,29 0,33| 0,68 0,41 0,34 0,37 0,27 0,04 0,10 0,09 0,05/ 0,05 0,02(-0,18] -0,11 0,18
lochp-Maxion -0,12( -0,03| 0,31 0,37 0,24 0,26( 0,65 0,12| 0,32 0,27 0,07 0,18 0,05| 0,03] 0,01 0,18
Alpargatas 0,10( 0,17 0,18 0,28 0,19| 0,15 0,19( 0,13 0,27| 0,22 0,18] 0,18 0,14 0,12 0,18 0,18
Petrobras 0,25| 0,47 0,34 0,36/ 0,32 0,21} 0,27| 0,20( 0,21} 0,10f{ 0,06 0,06| -0,06|-0,10( -0,05 0,18
Excelsior -0,34| 0,07| 0,09( 0,03|-0,14|-0,16( -0,34|-0,06| -0,66( 1,02 0,94 1,11 0,53 0,21 0,25 0,17
Ultrapar 0,25| 0,19 0,28 0,18| 0,15 0,09 0,08 0,10 0,15} 0,15f 0,17 0,19 0,18| 0,18 0,18 0,17
Minasmaquinas 0,04| 0,10 0,24] 0,21| 0,25| 0,23] 0,26/ 0,16 O,17| 0,21} 0,12 0,12 0,19| 0,08 0,11 0,17
Telef Brasil 0,07| o,10f 0,17} 0,21} 0,27 0,21} 0,23| 0,21 0,23} 0,35 0,10( 0,08 0,11| 0,07 0,06 0,16
Cyrela Realt 0,18 0,11| o,14| 0,38 0,23| 0,21 0,13 0,33 0,15/ 0,11 0,14| 0,13} 0,11 0,07 0,02 0,16
Saraiva Livr 0,14| 0,15 0,18 0,36/ 0,34 0,29] 0,24| 0,15 O,16| 0,14 0,16 0,02 0,01| 0,18 -0,09 0,16
Klabin S/A -0,14| 0,85| 0,23 0,14| 0,20 0,24 -0,12| 0,14 0,22 0,03 0,14 0,05 0,13]-0,16( 0,44 0,16
Baumer 0,44| 0,09 0,10 0,21| 0,25} 0,07} 0,15| o0,07( 0,08| 0,16/ 0,17 0,22 0,16| 0,17 0,03 0,16
Usiminas -0,09| 0,39 0,70 0,62| 0,28| 0,29 0,24| 0,08| 0,09 0,01} -0,03f-0,01| 0,01}-0,17 -0,05 0,16
Par Al Bahia -0,06( 0,27] 0,09 0,15 0,15 0,11} 1,30 0,01| 0,04 0,00 0,00|-0,02 0,03 0,05 0,14 0,15
Dimed 0,06( 0,10 0,11 0,12 0,13| 0,22 0,07 0,22 0,19| 0,20 0,22| 0,23 0,17 0,13] 0,15 0,15
Energisa -0,03( 0,02] 0,02 0,09 o,10f 0,37 0,16 0,40| 0,23 0,17 0,21 0,13 0,15| 0,16 0,07 0,15
Schulz 0,02( 0,05 0,13 0,13f o,11| 0,27 -0,10{ 0,33 0,35 0,19 0,15/ 0,18 0,14 0,11 0,07 0,14
Celpe 0,01| o,08f o0,07) 0,11} 0,19( 0,26 0,37 0,32( 0,30f 0,17 0,01 0,06 0,08 0,01f 0,00 0,14
Embraer 0,43( 0,16| 0,31 0,15 0,13| 0,12 0,08 0,14 0,11} 0,03 0,12| 0,11 0,09( 0,02 0,04 0,14
RaiaDrogasil 0,08| 0,07 0,08} 0,09/ 0,19( 0,17} 0,13| 0,20( 0,21} 0,11} 0,05 0,04 0,09| 0,131 0,16 0,12
Sao Carlos 0,33| -0,06| -0,01| -0,02( -0,03| 0,14 0,06 0,24 0,14| 0,14 0,28| 0,26] 0,11 0,13] 0,06 0,12
BRF SA 0,01| 0,27 0,36] 0,35| 0,09 0,15 0,02| 0,03 0,06] 0,09 0,05 0,07 0,14| 0,18 -0,03 0,12
Celesc -0,24| 0,24| 0,24 0,21 0,20y 0,27 0,17| 0,07| 0,15 0,16 -0,11f 0O,10( 0,23} 0,05 0,00 0,12
Sanepar 0,13| 0,22 0,12 0,10| 0,08 0,06 0,05 0,07 0,06] 0,12( 0,14 O,16] 0,11| 0,10( 0,14 0,11
Eletropaulo -0,26| 0,04| 0,00 -0,08| 0,19 0,31f 0,29] 0,31 0,39 0,39 0,03 0,05 -0,04| 0,04 0,01 0,11
Neoenergia -0,02( 0,01] 0,06f 0,16 0,17] 0,21( 0,20( 0,19/ 0,18 0,14 0,11} 0,07( 0,07 0,03] 0,03 0,11
Inds Romi 0,10( 0,19| 0,24| 0,23 0,22| 0,31 0,16 0,02 0,09| 0,00 -0,05| 0,00f 0,01 0,01] -0,06 0,10
Tim Part S/A 0,07| 0,13f 0,27 0,19|-0,11f 0,01} 0,02 0,03( 0,25| 0,12( 0,11 O,10f 0,10 0,12 0,04 0,10
Sabesp -0,07| 0,11} 0,06f 0,10| 0,09| O0,11f 0,01| 0,14 0,15 0,22 0,17 0,16/ 0,07] 0,04 0,20 0,10




Tabela 1 - Valores Anuais de ROE das Empresas Calculados para o Periodo de 2002 a 2016 e Suas Respectivas Médias (Continua)

Celul Irani -0,06| 0,16] 0,20( 0,00| 0,01 O0,12f -0,51| 0,85] 0,36 0,02 0,05| 0,14 0,11| 0,00 -0,03 0,10
Josapar -0,33( 0,33| 0,24 0,22 0,18} 0,15 0,16/ 0,02| 0,06( 0,05 0,09] 0,05 0,05| 0,05 0,07 0,09
Copel -0,06| 0,03| 0,07 o0,09| 0,22 0,17 0,14] O0,12] 0,11 0,10 0,06 0,08 0,09] 0,08 0,06 0,09
Suzano Papel 0,04| 0,31 0,24 o0,17| 0,14| 0,13} -0,10f 0,23 0,17| 0,00{ -0,02(-0,02] -0,02|-0,08| 0,17 0,09
Gafisa 0,40( 0,34| o0,11| o0,14{ 0,15| 0,13 0,07 0,13 0,17|-0,24] -0,04| 0,32] -0,01f 0,02 -0,35 0,09
Jereissati -0,02| -0,10| o,01f 0,07 0,07 0,55 0,02 0,09| 0,01f 0,68 0,04] 0,01 -0,09|-0,07] 0,01 0,08
Suzano Hold 0,16( 0,16| 0,23 0,09 0,12| 0,12 -0,10{ 0,20 O,16| 0,01 -0,01}|-0,02| -0,01f-0,06] 0,16 0,08
Ger Paranap -0,02( 0,03| 0,02 0,05 0,04| 0,03 0,07 0,08| 0,08 0,08 0,11 0,16 0,11] 0,09 0,19 0,07
Santanense -0,13| -0,39| 0,41 0,35| 0,04| 0,04 0,21 0,11} 0,12 0,21} 0,14f 0,14 0,00|-0,07 -0,01 0,07
P.Acucar-Chd 0,06| 0,06/ 0,09 0,06/ 0,02 0,04 0,05 0,10( O,10f 0,09 0,13 0,12 0,13| 0,02 -0,04 0,07
Fibria 0,10( 0,28f 0,21 0,13f 0,15| 0,16| -0,22 0,13 0,06| -0,05| -0,05|-0,04] 0,01 0,02] 0,12 0,07
Ind Cataguas -0,03f( 0,01] 0,08 0,12 0,13} 0,13( 0,08 0,13| 0,12( 0,10f 0,03] 0,04 0,07|-0,03] 0,01 0,07
Braskem -0,40| 0,11} 0,30( 0,14| 0,02| 0,12f -0,41| 0,24 0,38(-0,05| -0,07( 0,06/ 0,11} 0,47 -0,19 0,06
Viavarejo 0,06| 0,01 0,09 0,09/ 0,12 0,13} 0,02|-0,41{-0,09] 0,03 0,11 0,37 0,22| 0,00 -0,02 0,05
Tupy -0,26| 0,07| 0,10 -0,79| O,15| 0,42 0,25| 0,19 0,17 0,20 0,06 0,07 0,04| 0,10( -0,07 0,05
Melhor SP 0,10| -0,05f 0,01} -0,18| 0,01 -0,06] 0,12| 0,55 -0,08] -0,01| 0,00(-0,01] 0,04|-0,09( 0,32 0,04
Energisa Mt -0,17| -0,09| 0,04( o0,41| 0,09| 0,14 0,07| 0,14 0,01 0,22 -0,04|-0,29| 0,12] 0,03 0,08 0,04
Dohler 0,08| 0,07 0,06] -0,01|-0,01f 0,00f 0,03] 0,02 0,05| 0,06 0,05/ 0,09 0,09] 0,05 0,03 0,04
Aliperti 0,10( 0,11| o,11| 0,06(-0,03| 0,04 0,04( 0,03 0,05/ 0,06/ 0,04 0,03] 0,03 0,01 -0,05 0,04
Elekeiroz -0,60( 0,88 0,28 0,14 0,06] 0,21( 0,20{ 0,01| 0,10 0,03] 0,00| 0,08 -0,06|-0,02] -0,71 0,04
Eucatex -0,10| -0,17| -0,17( -0,55| 0,37 0,16 0,12| 0,39] 0,15 0,09 0,08| 0,08 0,02| 0,01 0,03 0,03
Casan -0,06( 0,03| 0,03 0,05 0,03 0,07 0,02 0,03|-0,01f 0,01} 0,02] 0,03 0,06] 0,01 0,02 0,02
Habitasul -0,01| 0,03 0,02 -0,01|-0,01| 0,03f -0,33] 0,19 0,17 0,02 0,00 0,02 0,00| 0,01 -0,01 0,01
Mendes Jr -0,04( 0,00 -0,17| -0,24{ 0,31} 0,12y 0,17 0,14| 0,22| 0,15 -0,12]-0,07| -0,06(-0,11] -0,30 0,01
Plascar Part -1,07| 4,94| -0,48( -0,07| 1,14| 0,21f 0,05/ 0,03| 0,03 0,04 -0,19(-0,17| -0,22]-0,69| -3,55 0,00
Bardella 0,05( 0,01 0,03 -0,01f 0,05 0,05 0,06( 0,07 0,04 0,07 -0,05|-0,09] 0,02(-0,02] -0,29 0,00
ltautec 0,18 0,03 0,07 0,13 O,16| 0,28 0,09 0,11 0,02| 0,08 0,00|-0,67| -0,23(-0,16] -0,18| -0,01
Eletrobras 0,02| 0,00( 0,02 0,01| 0,01 0,02 0,07 0,00( 0,03] 0,05 -0,08f-0,09] -0,05|-0,23 0,08] -0,01
Coteminas 0,13 0,13| 0,12 0,06 0,03|-0,24| 0,01 0,00 0,00|-0,16] -0,08|-0,02| -0,07(-0,07| -0,15( -0,01




Tabela 1 - Valores Anuais de ROE das Empresas Calculados para o Periodo de 2002 a 2016 e Suas Respectivas Médias (Concluséo)

Rossi Resid 0,02( -0,02| 0,07 0,07 0,14 0,12 0,10 0,17 0,08| 0,04 -0,10| 0,02| -0,24(-0,28| -0,39| -0,02
Cesp -0,31{ 0,09] 0,00( -0,03{-0,02] 0,02( -0,22 0,09| 0,01 0,01} 0,01}-0,02f 0,06(-0,01] 0,04 -0,02
Oi 0,06( 0,00 0,04| -0,04f 0,08 0,214 o0,17(-0,18( 0,17| 0,08 0,16| 0,12 -0,36(-0,25| -0,49( -0,02
Cedro 0,08| 0,07 0,15 0,14|-0,10(-0,03] 0,13| 0,01 0,07| 0,04 0,04 0,04 -0,03|-0,29( -0,66] -0,02
Rumo S.A. 0,02( 0,04 0,42| 0,22 0,08 0,09/ 0,07 0,01f 0,06/ 0,06] 0,06/ 0,00 -0,44(-0,56| -0,49( -0,03
Lix da Cunha 0,20| 0,00(-0,04| 0,01| 0,01 0,04 -0,06| 0,02f-0,06]-0,01f -0,15(-0,04| 0,21|-0,17( -0,38] -0,03
Sansuy 0,04 0,06| 0,05| -0,84|-4,72| 2,50 0,55 0,29( 0,19| 0,30 0,20| 0,21} 0,26( 0,24 0,21 -0,03
Ampla Energ -1,84( -0,16] 0,09 0,09( 0,14) o0,10{ 0,17 0,14| 0,15| 0,12 0,28 0,24 0,07(-0,01] -0,08], -0,03
Mangels Indl -0,03| 0,05| o,11f o0,07| 0,03] 0,19 0,01| 0,08| 0,03f-0,05| -0,26(-1,70 0O,14| 0,30( -0,01] -0,07
Celpa -0,04( 0,06} -0,13| 0,12 0,06] 0,09 0,03 O,11|-0,08(-0,41| -1,32|-1,86( 0,82 0,65 0,18 -0,11
Dtcom Direct 0,86 0,85|-5,33| 0,80 0,32 0,69 0,38 0,39 0,23|-0,22] 0,00|-0,26| -0,28(-0,14| -0,04| -0,12
Battistella 3,28 -0,08f 0,03 0,05| 0,12 0,01 -0,68]-0,91|-1,56] -2,56( 1,04 -0,40| 0,70|-0,71( -0,15] -0,12
All Norte -0,68| -0,67| -3,92( 0,81|-1,45| 0,29 0,02| 1,79] 0,53 0,43\ 0,31 0,21 0,07 0,08 0,05 -0,14
Kepler Weber 0,19| 0,24| 0,27| -0,34| -3,35| 0,05 -0,02|-0,02( 0,14 0,10{ 0,10{ 0,18 0,34| 0,01 -0,04f -0,14
Rede Energia -0,34| -0,31]| -0,50( -0,13| 0,08 0,07 0,25| 0,02|-0,31-0,49| -1,74( 0,23| -2,42] 0,19 0,06] -0,36
GPC Part -0,02{ o,10] 0,17 -0,07 -0,09] -0,15| -0,05{ -0,14| -0,19( -0,36] -0,23] -0,65| -0,45( -2,01] -2,20| -0,42
Teka -0,59| -5,43| -3,81( 0,97| 0,61 0,33 0,48| 0,10f 0,22 0,27( -O,11| O,19( 0,14| O,11f 0,11 -0,43
Mundial 0,08| -1,18| 0,18 -0,25| 0,05\ 0,03 0,04|-0,11f 0,12} -0,41| -0,14| 0,14| -0,74|-6,23| 1,83 -0,44
Pet Manguinh 0,10| o,08f 0,10y -0,57|-0,27( -0,43] -10,97| -0,30| 0,64| 0,09 1,66 0,84 0,19 0,391 0,34 -0,54
Tectoy 0,43| 0,20 0,06 0,01| 0,06 0,03 1,25| 1,51{-0,65]-0,55( -0,52|-0,64|-11,46| 1,48 0,51 -0,55
Hoteis Othon -0,82| -0,33| -0,41( -0,89| -9,07| 0,82 0,66|-0,09| 0,25 1,08 0,20(-0,66/ 0,02| 0,43 0,05 -0,58
Paranapanema 0,20| -1,65| -1,77] 0,09| -1,28| -2,13| -2,24| 0,16 0,03} -0,03| -0,12| 0,00| 0,08| 0,10{ -1,02 -0,64
Pomifrutas 0,02( 0,08| 0,04 -0,28| 0,01|-0,12| -0,06( -0,29( -0,59| -0,35| -0,46| 0,26] -0,21(-0,92| -8,36| -0,75
Wetzel S/A 1,79 -1,14) -0,08( -0,03| -0,15] -0,21| -0,47( 0,81 0,05| -0,62| -26,35| -0,34| 4,21| 1,25 0,16 -1,41
Cambuci 13,26| 0,06 0,47 0,08| 0,04| 0,13 0,09|-1,38| 0,40( 0,18 -0,29 0,01| 0,75|-0,83(-44,38] -2,09




ANEXO B - Lucro Liquido das Empresas Divulgados no Periodo de 2002 a 2016
] Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa

[ ] Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

[ ] Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016 (Continua)
Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Empresas Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Jereissati -30.989 -112.970 11.768 58.298 75.545 604.754 32.159 120.866 9.216 1.092.495
All Norte -575.237 -317.344 -462.015 -284.308 -597.387 225.120 9.339 611.649 509.708 491.625
Elekeiroz -156.839 65.500 141.031 81.206 34.386 124.934 134.126 6.061 67.545 20.804
Cambuci -157.354 -9.293 -54.831 -10.679 -4.502 -12.492 -6.831 110.370 14.120 9.203
Sabesp -1.523.123 1.785.129 1.021.372 1.630.613 1.422.525 1.833.535 104.948 2.174.348 2.436.431 1.716.565
BRF SA 19.274 264.661 588.539 679.945 214.141 561.768 89.762 190.592 1.201.602 1.918.596
Par Al Bahia -25.919 95.655 33.556 55.558 60.414 47.117 662.923 9.078 41.055 -2.751
Paranapanema 39.308 -376.790 244.306 -38.150 572.690 -190.630 219.590 307.077 71.029 -66.926
Const A Lind 82 -521 -1.957 326 9.389 -21.440 -30.713 -1.413 -7.020 -9.227
Habitasul -3.943 8.059 5.513 -3.040 -3.366 7.172 -75.643 26.919 27.862 13.662
lochp-Maxion -56.744 -10.949 101.188 135.873 105.524 126.567 353.443 87.255 245.299 313.501
Saraiva Livr 33.475 31.979 36.246 75.395 84.867 122.749 118.918 83.891 91.187 91.089
Eletrobras 2.576.345 692.195 2.574.820 1.835.827 2.120.932 2.706.247| 10.130.607 269.880 3.359.131 5.237.119
Celul Irani -10.904 27.004 34.502 92 1.779 25.518 -89.516 69.745 51.345 13.124
Tim Part S/A 154.004 258.781 529.442 751.970 -550.968 133.043 297.409 340.097 3.305.039 1.797.676
Energisa Mt -261.500 -108.016 41.502 351.876 153.007 257.264 139.600 264.335 27.802 206.091
Whirlpool 263.521 133.176 14.354 101.420 623.758 831.547 1.094.240 574.821 926.983 517.288
Celpe 30.164 209.682 152.674 254.014 397.769 544.667 769.826 689.277 669.896 397.658
Plascar Part -105.820 -86.836 -70.479 -5.152 83.466 89.272 24.748 15.959 13.675 16.150
Klabin S/A -487.706 2.144.072 906.929 582.265 864.745 1.086.496 -575.572 526.870 836.492 256.374
Dohler 44.196 33.737 31.265 -6.135 -5.333 1.386 10.873 6.085 18.473 33.848
Mangels Indl -10.466 16.947 38.099 22.729 9.942 65.814 3.289 26.501 11.481 -16.339
Oi 1.030.493 -54.191 551.399 -572.023 789.682 1.393.963 1.700.100 -1.808.459 2.945.365 1.411.130

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016 (Continua)
Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Empresas Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Energisa -54.670 37.677 35.784 136.897 145.212 573.047 173.278 395.203 290.869 297.531
Neoenergia -217.749 94.168 606.905 1.549.304 1.817.316 2.342.919 2.433.846 2.510.762 2.656.900 2.177.072
Panatlantica 7.411 40.187 55.768 21.623 13.186 17.367 29.592 14.220 29.837 18.669
Ind Cataguas -5.947 2.316 13.251 19.287 21.110 22.245 15.208 22.848 21.695 20.684
Casan -93.839 40.427 41.048 61.066 45.220 95.166 29.909 51.459 -17.150 11.090
Schulz 3.301 8.305 20.544 21.139 19.388 49.929 -21.595 55.701 71.235 68.834
Sao Carlos 504.028 -106.919 -16.869 -31.833 -29.519 119.469 55.740 211.100 137.380 135.200
Randon Part 32.089 150.266 248.618 223.195 243.599 303.098 381.536 219.907 372.826 377.640
Braskem -2.242.308 460.860 1.375.407 1.178.885 185.095 957.387 -4.114.164 1.451.636 2.832.223 -736.821
Josapar -44.955 25.661 49.043 51.800 40.458 38.589 45.652 5.367 18.164 26.224
RaiaDrogasil 18.783 14.907 15.829 18.319 37.978 37.811 84.480 118.049 133.018 96.387
CCR SA -279.859 391.920 523.581 942.775 999.483 1.020.323 1.178.043 1.004.283 1.003.776 1.261.899
Ger Paranap -143.477 183.194 92.794 213.010 157.468 127.253 244.878 299.778 269.735 394.634
CPFL Energia -1.629.767 -637.070 555.292 1.923.774 2.564.321 2.873.356 2.106.012 2.036.011 2.298.703 2.147.291
Fibria 662.342 1.827.152 1.572.144 1.034.394 1.197.774 1.463.183 -2.163.223 883.191 894.576 -1.224.366
Coelce 195.138 195.882 72.724 356.252 544.713 427.919 558.860 529.309 705.180 661.110
Cia Hering -296.858 24.854 -35.320 58.340 31.400 32.683 62.274 181.297 316.824 417.102
Engie Brasil -429.698 1.107.842 1.543.307 1.733.179 1.788.228 1.828.157 1.840.981 1.795.337 1.810.607 2.031.162
Minasmaquinas 1.459 3.280 7.854 8.064 10.752 11.733 15.059 11.145 12.539 17.188
Copel -749.295 366.608 744.880 946.324 2.269.524 1.934.778 1.780.875 1.624.468 1.476.113 1.624.342
Lojas Renner -227.297 121.100 104.429 151.244 180.480 272.507 268.185 300.050 460.296 472.710
Eucatex -78.123 -104.997 -79.806 -187.550 51.146 120.345 97.947 341.464 179.315 123.719
Embraer 2.760.930 1.258.864 2.500.201 1.335.416 1.135.469 1.148.639 707.814 1.415.809 857.137 219.299

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016 (Continua)
Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Empresas Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Cyrela Realt 111.072 71.001 91.437 240.738 442.485 738.078 458.462 1.154.293 896.972 698.978
GPC Part -8.326 34.896 62.902 -21.922 -26.540 -36.454 -9.319 -25.018 -28.924 -81.957
Comgas 252.275 221.654 481.293 601.036 780.543 774.518 848.625 582.199 866.683 331.324
Dimed 14.463 21.478 22.889 24.049 26.303 24.780 15.995 46.999 45.985 52.506
Alpargatas 107.962 171.924 186.785 311.269 231.244 210.178 285.901 213.268 457.775 431.338
Celesc -680.401 360.293 400.103 390.825 390.185 604.923 426.659 201.442 408.724 454.442
Marcopolo 125.989 173.380 169.268 155.218 220.694 231.302 221.954 216.098 443.127 481.461
Suzano Papel 128.960 1.256.433 1.200.413 941.185 810.317 942.996 -745.054 1.389.445 1.149.138 41.940
Baumer 13.725 3.400 3.611 7.670 9.900 3.205 6.958 3.764 4.210 9.728
Ultrapar 520.495 527.790 825.174 563.560 515.138 318.019 644.286 738.691 1.143.618 1.190.891
Ambev S/A 3.536.259 3.023.850 2.312.461 2.911.677 5.125.106 4.924.159 5.050.824 9.473.727 11.299.224 12.124.055
Cemig -2.345.700 2.565.576 2.756.959 3.773.789 3.139.144 3.034.230 3.115.264 2.945.920 3.374.168 3.389.090
Lojas Americ 241.366 248.222 127.684 331.809 225.588 180.021 147.798 240.605 462.683 477.665
Elektro -2.200.404 765.366 517.252 1.240.082 916.238 816.339 646.792 768.475 673.052 690.931
Cosern 71.893 123.872 224.715 219.889 258.146 295.676 350.554 312.040 379.058 325.696
Sanepar 338.397 557.046 418.750 363.643 323.404 274.416 234.227 218.199 202.499 398.864
Rede Energia -785.919 -405.915 -397.077 -42.594 161.662 89.961 338.988 32.188 -5651.177 -965.374
Fras-Le 45.576 68.505 75.709 62.806 74.481 71.694 42.134 69.471 72.261 61.786
Telef Brasil 2.519.055 3.401.801 4.342.385 4,788.248 5.143.177 4.,131.360 3.995.076 3.439.021 3.584.660 6.110.897
Weg 515.873 659.385 801.632 706.031 918.328 1.005.292 925.154 867.904 776.727 823.523
Light STA -2.939.815 -1.046.252 -194.321 457.444 -274.844 1.883.430 1.608.703 957.226 859.466 435.865
Kepler Weber 33.187 43.564 55.000 -79.784 -456.509 -16.440 -5.468 -4.764 37.962 39.643
Coelba 287.871 355.051 685.184 1.095.264 987.231 1.131.931 1.345.143 1.280.976 1.413.219 1.053.004

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016 (Continua)
Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Empresas Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Celpa -90.362 124.890 -248.188 185.303 144.934 199.695 64.000 192.618 -150.532 -548.835
Ampla Energ -903.823 -161.470 66.063 237.654 349.047 268.081 464.534 351.790 322.913 295.142
Metal Leve 351.443 376.790 359.318 191.157 183.912 185.633 102.777 84.908 123.807 264.700
Petrobras 18.960.231| 38.119.548 35.558.443 44.690.097 47.336.097 37.610.851| 54.458.813| 45.867.441 52.584.631 46.741.227
P.Acucar-Chd 573.931 483.160 736.284 484.090 156.194 368.696 429.933 936.255 1.079.539 1.007.725
Cedro 29.359 24.954 50.425 50.741 -36.190 -8.558 39.646 4.354 21.453 17.931
Gerdau 1.870.054 2.436.132 5.636.828 5.239.191 5.261.469 6.211.570 6.505.292 1.775.662 3.201.591 2.814.213
Suzano Hold 385.564 391.243 578.848 259.143 337.633 380.660 -236.315 378.919 349.238 24.118
Teka -118.494 -322.382 -204.663 -150.545 -181.826 -156.868 -293.612 -88.297 -206.738 -273.128
Bombril 1.413.262 -3.970.468 -963.042 12.903 -401.192 162.208 14.831 619.704 42.293 -26.196
Tupy -122.819 19.436 29.696 -244.880 63.242 194.801 278.297 248.056 230.771 285.366
Aliperti 20.717 21.972 20.062 10.630 -6.281 6.910 5.684 5.180 6.822 11.942
Gafisa 98.435 109.202 39.204 51.692 84.113 198.622 181.466 337.956 621.717 -1.325.734
Bardella 32.871 4.132 14.860 -5.969 20.124 17.650 21.506 26.326 15.230 48.620
Viavarejo 83.787 7.163 103.587 104.526 145.113 156.111 27.337 -499.422 -94.378 126.930
Riosulense 571 2.048 3.384 3.645 2.104 5.932 -29.052 -16.288 -7.074 -4.096
Inds Romi 56.578 102.810 138.499 143.812 151.440 190.514 186.472 20.270 101.509 5.006
Cesp -8.001.817 1.344.609 67.807 -368.754 -216.172 312.246 -3.882.269 1.207.096 139.036 152.349
Gerdau Met 1.016.237 1.232.142 2.861.030 2.402.809 2.457.259 3.190.098 2.995.249 591.641 1.338.450 1.067.080
Excelsior -4.526 544 687 230 -1.127 -1.701 -2.981 =720 -6.937 3.018
Rossi Resid 10.233 -13.160 38.426 38.009 79.812 229.589 195.857 345.171 281.069 110.391
Tectoy -28.891 -17.682 -5.779 -689 -5.300 -2.866 -14.632 -29.146 -3.419 -9.509
Melhor SP -20.611 10.452 5.365 -78.929 1.828 -20.439 35.865 176.443 -38.506 -6.251

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016 (Continua)
Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro Lucro
Empresas Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido Liquido

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Santanense -32.471 -73.346 40.255 71.676 10.857 9.095 54.340 29.690 33.957 34.196
Usiminas -760.372 2.798.068 6.010.170 7.381.118 4.594.023 5.545.688 5.323.145 1.956.297 2.348.852 327.028
Mundial 11.389 -155.581 38.973 -49.888 9.446 5.684 12.182 -26.314 16.236 -56.282
Hoteis Othon -37.994 -94.094 -69.119 -77.365 -45.965 -33.564 -32.684 7.988 -25.596 -66.860
Wetzel S/A 2.051 -15.659 8.427 1.984 7.718 8.745 14.184 -11.224 -1.092 -1.301
Eletropaulo -2.039.551 184.817 11.219 -347.393 681.893 1.245.952 1.695.631 1.682.647 2.013.895 2.205.803
Karsten 37.732 22.384 24.820 6.276 -42.990 19.169 -72.299 13.557 25.646 -97.429
Minupar -96.059 -16.214 -25.945 -27.737 89.687 -21.846 -6.719 -121.356 -45.284 -17.586
Vale 4.784.096 9.658.810 12.860.064 19.671.381 24.529.238 34.977.389] 35.130.067| 16.220.338 44.934.670 53.056.004
Pet Manguinh 46.650 33.234 37.719 -221.240 -41.830 -46.519 -635.101 176.196 -237.964 -31.178
Sansuy 3.039 4.906 4.227 -162.708 -98.086 -96.710 -73.271 -58.485 -47.633 -86.646
Pomifrutas 1.416 4.477 2.042 -14.620 414 -13.755 -5.499 -24.737 -52.370 -30.305
Lix da Cunha 26.331 124 -5.318 987 1.342 4.086 -6.630 2.122 -5.516 -1.173
Battistella 256.246 -27.489 8.595 17.279 37.925 2.876 -215.256 -63.090 -4.903 -67.244
Coteminas 361.097 358.598 350.051 191.977 87.088 -450.371 22.492 5.012 3.241 -364.459
Rumo S.A. 12,510 21.752 299.835 322.484 138.909 379.055 291.753 50.095 367.398 343.680
Dtcom Direct -11.599 -11.392 -15.579 -15.625 -8.841 -10.485 -8.084 -2.338 -759 -1.955
Mendes Jr -73.604 =775 -239.711 -220.522 403.773 439.243 651.276 602.637 1.048.115 812.256
Itautec 124.895 22.285 44.848 87.595 91.431 175.805 66.932 84.780 17.216 61.158

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016
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Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
Jereissati 98.390 14.818 2203.161 133,555 21.564
All Norte 500.195 429.072 162.992 179.730 110.261
Elekeiroz 608 49.305 -38.045 -11.678 -343.682
Cambuci -16.405 330 16.618 -29.872 -33.351
Sabesp 2,534,582 2.407.722 1.062.203 570.001 2.947.098
BRF SA 1.078.085 1.329.845 2.617.370 3.306.802 -372.383
Par Al Bahia 3.639 -13.984 20.554 27.427 67.210
Paranapanema -273.739 7.391 145.725 143.261 -373.168
Const A Lind 4.018 23.477 9.812 15.503 4.206
Habitasul 683 16.369 2513 6.429 -4.899
lochp-Maxion 88.641 213.201 79.728 52.470 21.531
Saraiva Livr 102.091 16.301 6.769 99.596 -49.804
Eletrobras -9.119.291 -7.869.026 -3.565.512 -15.349.703 3.425.899
Celul Irani 34.973 84.375 66.555 526 -10.782
Tim Part SIA 1.920.773 1.884.579 1.819.095 2.201.380 750.427
Energisa Mt -70.101 -479.040 123.248 48.091 120.189
Whirlpool 803.721 1.017.317 833.978 304.826 311.788
Celpe 20.055 133.635 154.968 20.297 -333
Plascar Part -76.378 -97.026 -89.621 -210.820 -251.836
Klabin S/A 996.871 363.115 859.107 -1.331.999 2.481.946
Dohler 27.818 50.171 49.686 29.979 15.457
Mangels Indl -70.558 -61.413 -18.651 54573 1.644
oi 2.366.206 1.868.809 -5.184.910 -5.245.218 -6.943.506

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
Energisa 385.034 252.044 329.934 345.353 154.717
Neoenergia 1.691.751 1.097.923 772.470 328.841 302.869
Panatlantica 20.508 81.129 18.286 11.765 14.789
Ind Cataguas 6.858 6.700 13.558 -5.529 1.834
Casan 28.394 52.051 87.912 11.624 28.374
Schulz 60.894 76.976 63.602 51.123 30.650
Sao Carlos 293.039 311.684 142.163 173.373 76.229
Randon Part 56.424 294.227 237.566 -26.177 -67.205
Braskem -969.267 637.989 1.016.422 3.337.775 -411.472
Josapar 44,527 24.033 24.150 25.696 30.701
RaiaDrogasil 139.005 126.403 260.422 361.598 447.685
CCR SA 1.560.711 1.691.038 1.586.678 929.349 1.713.851
Ger Paranap 430.382 523.525 335.933 194.132 361.040
CPFL Energia 1.625.192 1.173.369 1.116.543 919.328 900.885
Fibria -934.220 -884.230 183.018 363.702 1.654.848
Coelce 556.789 195.961 295.916 385.900 393.057
Cia Hering 412.307 398.256 375.081 298.850 199.417
Engie Brasil 1.987.864 1.797.584 1.626.117 1.594.737 1.547.303
Minasmaquinas 10.795 11.214 19.039 8.906 11471
Copel 928.893 1.342.525 1.418.592 1.267.738 958.650
Lojas Renner 471.151 509.948 554.544 615.236 625.058
Eucatex 117.163 111.229 32.210 11.169 33.578
Embraer 925.054 973.435 936.456 256.793 585.433

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
Cyrela Realt 875.150 899.763 778.139 475.958 151.352
GPC Part .59.725 1116.301 -23.744 -43.396 52.592
Comgas 486.070 774.692 719.443 742.796 901.099
Dimed 62.447 70.277 58.062 48.114 53.059
Alpargatas 371.170 388.041 329.549 289.437 361.567
Celesc 342,513 248.931 603.520 138.891 9817
Marcopolo 397.745 361.378 261.323 92.416 219.388
Suzano Papel -241.442 -275.949 -307.617 -983.541 1.691.998
Baumer 11.213 16.432 13.524 14.998 3.016
Ultrapar 1.340.282 1.533.513 1.460.484 1.598.005 1.561.585
Ambev S/A 13.930.411 11.934.936 14.192.989 13.204.985 12.546.610
Cemig 5.662.919 3.885.100 3.689.713 2.623.721 334,334
Lojas Americ 543.788 579.401 503.270 265.985 211.657
Elektro 474.168 405.168 516.443 394,519 351.688
Cosern 325.949 250.940 248.233 197.856 171.260
Sanepar 445.108 504.316 495.923 466.014 626.847
Rede Energia -1.523.354 -161.255 1.999.938 434.840 159.716
Fras-Le 32.796 50.072 52.937 55.432 64.281
Telef Brasil 5.904.046 4.651.254 5.807.126 3.635.316 4.085.242
Weg 869.623 1.055.769 1.123.070 1.228.759 1.117.624
Light S/A 561.989 735.168 779.706 40.215 -312.937
Kepler Weber 41.469 77.728 156.080 6.629 -22.124
Coelba 1.067.837 619.754 550.656 357.237 250.677

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa

Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016

(Continua)

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
Celpa 2023.823 2286373 406.088 552.938 351.556
Ampla Energ 654.062 644.700 229.184 -37.450 -221.832
Metal Leve 237.529 252.195 244.798 213.666 24.656
Petrobras 28.081.297 29.503.066 -25.393.373 -37.026.507 -14.824.000
P.Acucar-Chd 1.393.537 1.317.410 1.493.935 281.663 -482.000
Cedro 17.291 16.277 -11.319 -08.988 -140.276
Gerdau 1.889.944 1.982.359 1.650.238 -4.837.635 -2.890.811
Suzano Hold -57.116 -76.450 -66.151 245123 542.191
Teka 134.771 -193.855 -163.098 -138.652 -133.952
Bombril -31.429 -192.811 -67.644 -400.651 59.068
Tupy 87.969 108.048 104.942 233.968 -181.455
Aliperti 17.532 9.110 8.808 3.298 -14.763
Gafisa -165.053 1.085.780 -50.052 79.130 -1.163.596
Bardella -33.386 -49.106 8.695 -9.521 -101.126
Viavarejo 425.160 1.451.401 1.103.395 14.880 -95.000
Riosulense -20.613 -7.521 8.294 -64.083 -15.691
Inds Romi -50.385 1.709 8.511 6.647 -39.695
Cesp 196.178 244,515 658.907 -65.215 305.095
Gerdau Met 605.483 632.265 237.789 -2.475.506 -1.377.867
Excelsior 5.447 12.079 11.214 5.868 7.689
Rossi Resid 272718 51.392 -728.651 -503.157 -514.373
Tectoy -13.733 7123 -38.347 -37.895 -8.850
Melhor SP 4301 8,544 39.383 -87.021 243,591

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa

Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela 2 - Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2002 a 2016

(Conclusao)

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Lucro Liquido

Empresas 2012 2013 2014 2015 2016
Santanense 42.454 44,286 1.128 22375 3.158
Usiminas -847.875 -177.339 152.396 -3.439.593 -669.952
Mundial -7.965 5.764 -34.009 -55.289 -41.264
Hoteis Othon -36.972 140.432 -979 -25.316 4223
Wetzel SIA -19.778 6.430 -48.453 -74.166 -21.023
Eletropaulo 143.103 248.065 -154.978 107.495 20.923
Karsten -3.273 -47.845 -127.079 52,681 -96.579
Minupar -306.222 -71.266 52 -11.784 -13.320
Vale 12.903.839 144.060 1.122.668 -46.992.274 13.311.455
Pet Manguinh -486.273 -580.728 -218.579 -512.982 -565.283
Sansuy -72.385 -83.856 -123.306 -136.693 -132.540
Pomifrutas -30.536 9.722 -10.060 -33.047 -18.368
Lix da Cunha -10.794 2,615 11.712 -10.707 -17.994
Battistella 45276 34.391 -32.469 54,374 2201
Coteminas -136.173 -24.930 -89.933 -82.695 -140.823
RUMO S.A. 314.606 16.308 -2.396.343 -1.250.631 -1.063.230
Dtcom Direct 7 -1.632 -1.294 -463 -117
Mendes Jr -736.059 -340.603 -241.714 -438.750 -918.333
ltautec 878 485,749 -45.479 -20.508 14775

Fonte: Adaptada de Economatica, 2017



Anexo C - Margem Liquida das empresas no periodo de 2002 a 2016

Tabela 3 - Margem Liquida - Periodo entre 2002 e 2016 (Continua)
Margem Margem Margem Margem Margem Margem Margem Margem
Empresas Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Whirlpool 5,67 2,18 0,30 1,65 6,73 8,67 11,53 5,86
CPFL Energia -21,57 -4,90 4,45 13,72 15,75 17,52 13,24 12,31
Panatlantica 2,37 9,28 11,02 4,78 3,26 3,78 5,02 3,04
Engie Brasil -13,34 28,25 31,39 35,39 36,19 34,36 32,41 32,44
Coelce 9,10 8,88 2,74 11,96 17,63 14,38 17,68 15,62
CCR SA -12,26 16,04 17,95 25,99 25,73 25,15 26,43 20,78
Cia Hering -40,56 3,89 -5,31 9,67 5,21 5,06 7,32 15,89
Marcopolo 3,70 6,32 5,34 4,92 6,90 6,30 5,35 6,64
Lojas Renner -13,21 6,86 5,50 7,07 6,88 8,07 7,44 8,02
Comgas 8,51 5,32 10,87 12,70 14,38 13,79 12,89 9,47
Ambev S/A 19,97 16,29 9,71 9,58 15,88 14,58 14,67 25,82
Randon Part 3,68 8,94 10,79 8,50 9,30 9,71 9,93 8,45
Const A Lind 9,03 -1,53 -22,50 -2,55 5,50 -77,85] -194,70 -9,13
Tabela 3 - Margem Liquida - Periodo entre 2002 e 2016 (Concluséo)
Margem Margem Margem Margem Margem Margem Margem
Empresas Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida Liquida
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Whirlpool 8,63 4,98 7,29 8,79 7,39 3,10 3,44

CPFL Energia 12,97 12,40 8,35 6,49 5,12 4,33 4,60
Panatlantica 5,29 3,64 4,13 8,68 2,11 1,74 2,16

Engie Brasil 29,55 33,47 30,53 25,80 21,37 23,05 24,03

Coelce 16,56 17,93 14,51 5,49 6,95 8,79 9,59

CCR SA 14,55 17,74 20,67 22,74 18,25 9,28 16,38

Cia Hering 20,92 21,97 20,86 18,94 19,00 17,70 13,52

Marcopolo 9,98 10,21 7,92 7,98 6,59 3,25 8,65

Lojas Renner 11,20 10,40 9,20 9,32 9,04 9,42 9,69

Comgas 14,16 5,76 6,94 9,77 9,58 10,59 15,93

Ambev S/A 30,20 32,14 33,02 32,63 32,46 27,57 28,69

Randon Part 9,45 9,15 2,89 7,21 6,52 -0,02 -0,43

Const A Lind -52,97 -35,19 9,33 43,60 18,53 32,05 15,49




ANEXO D - Divida Total Bruta - Empresas selecionadas - 2002/2016

Tabela 4 - Divida Total Bruta - 2002/2016 - Empresas Selecionadas (Continua)
Empresas 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Ambev S/A | 10.505.094| 12.811.135| 15.550.134| 13.569.266( 17.471.598| 17.225.386( 18.201.524( 11.491.882
CCR SA 3.532.068| 2.690.491| 2.322.390| 2.843.968| 3.226.698| 3.509.676 6.145.984( 8.008.077
Cia Hering 1.387.272| 1.026.049 980.016(  376.935 352.952 218.134 239.516 122.746
Coelce 1.856.085| 1.476.172 1.277.287| 1.162.352 883.874| 980.983| 1.357.310| 1.401.321
Comgas 1.580.417| 1.502.769( 1.080.923( 1.549.637| 1.935.696| 2.101.915| 2.615.436| 2.611.519
Const A Lind 3.365 5.452 6.793 22.013 45.724 35.842 61.573 30.268
CPFL Energia | 16.696.008| 11.932.887| 10.044.655 9.377.872| 9.439.120( 10.923.223| 11.840.611| 12.111.752
Engie Brasil 6.918.469| 4.938.365| 3.969.994| 2.870.309| 2.333.131| 3.170.228| 4.917.260| 5.404.129
Lojas Renner 771.143 605.329 538.819 119.014 170.514]  212.532 573.796 661.047
Marcopolo 1.060.194|  887.515 772.792 854.455 959.096( 1.557.031| 1.948.232| 1.985.196
Panatlantica 33.679 21.278 19.929 14.536 26.051 43.099 92.187 46.151
Randon Part 431.196|  447.081 441.619 545.874 505.613 780.288( 1.080.907| 1.376.836
Whirlpool 140.719 99.303 465.087 192.822 78.827 48.769 167.465 196.261
Tabela 4 - Divida Total Bruta - 2002/2016 - Empresas Selecionadas (Conclusdo)
Empresas 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Ambev S/A | 10.117.295| 5.755.871| 4.167.602| 3.622.493( 3.085.062| 3.825.813| 5.396.310
CCR SA 10.029.188| 9.748.484| 10.810.204| 10.341.068| 12.293.513| 15.023.930( 16.186.507
Cia Hering 80.551 48.999 32.754 30.580 27.552 1.390 27.735
Coelce 1.259.587| 1.537.008( 1.264.402 1.154.091| 1.488.794| 1.378.905| 1.079.691
Comgas 2.241.130| 2.690.314| 3.341.883| 3.556.569| 3.685.840| 4.063.464| 4.070.075
Const A Lind 7.123 13.095 8.404 907 0 0 0
CPFL Energia | 14.056.777| 19.092.931| 22.703.880( 21.305.711| 22.526.615| 23.099.815| 22.043.988
Engie Brasil 6.640.696| 5.120.151| 4.685.702| 4.376.650| 4.767.338 4.513.740( 3.088.732
Lojas Renner 981.033| 1.176.016] 1.743.819| 2.231.089| 2.299.727| 2.022.674 1.875.920
Marcopolo 2.036.236| 2.086.432| 1.777.714| 2.298.407| 2.485.423| 2.631.445( 2.299.726
Panatlantica 98.264 77.878 116.448 215.780 235.715 251.219 263.000
Randon Part 2.007.370| 2.081.746| 2.467.685| 3.261.892( 3.027.184| 3.289.130 2.429.318
Whirlpool 154.912 119.133 147.872 173.322 248.434]  213.365 337.359




ANEXO E - Margem EBITDA - Empresas selecionadas - 2002 / 2016

Tabela 5 - Margem EBITDA - Empresas selecionadas - 2002 / 2016

Empresas | aooz | zo03 [ ao0s [ oo | 2000 [ o7 [ aooe [ zoo9 [ zow [ zo [ zore [ 2oss [ zowe [ aoss [ aowo

Ambev S/A 38,28 31,94 35,89 39,11 44,38 44,60 43,35 47,40 45,93 48,53 48,49 50,21 47,89 46,78 45,20
CCR SA 46,45 49,18 51,40 56,17 55,61 61,32 62,97 61,65 43,39 52,82 52,67 54,68 48,09 41,89 52,64
Cia Hering 13,94 13,85 9,13 -1,02 14,79 8,14 20,46 21,36 27,28 29,15 27,32 26,13 23,59 16,54| 14,07
Coelce 31,08 27,61 16,60 21,73 31,51 28,77 29,75 27,04 28,32 28,73 22,71 14,10 19,37 16,00 17,80
Comgas 27,78 17,46 24,65 26,64 28,86 28,78 25,90 21,44 28,86 17,50 18,23 22,15 22,47 23,20 34,74
Const A Lind 9,87 5,03 -15,73 4,04 18,96 -49,06| -37,87 -5,69 6,31 -16,26 15,76 32,47 21,12 34,36] 44,69
CPFL Energia 27,36 27,51 24,51 28,27 32,93 37,61 29,89 26,28 28,54 30,18 25,89 24,23 21,73 18,55 21,58
Engie Brasil 41,41 49,66 51,33 54,67 59,08 60,98 63,36 62,28 63,69 67,25 63,28 53,33 44,73 47,671 47,37
Lojas Renner 8,33 8,80 10,99 10,81 12,49 14,61 13,74 15,09 17,46 17,61 17,92 18,71 19,45 19,501 19,95
Marcopolo 16,02 7,92 8,64 6,32 9,31 8,19 10,80 8,97 13,43 13,78 11,52 11,89 9,01 7,76] 13,74
Panatlantica 11,16 14,70 19,53 9,15 5,89 6,54 9,41 4,08 5,96 2,86 4,74 9,96 4,21 4,71 5,32
Randon Part 15,03 15,83 19,04 14,09 14,69 15,56 17,09 12,18 14,31 13,17 8,00 13,26 12,98 5,22 5,44
Whirlpool 16,31 12,35 10,12 10,40 14,55 15,46 17,45 9,56 12,05 6,91 12,17 13,17 12,55 6,24 5,33




ANEXO F — Alavancagem Financeira — Empresas Selecionadas — 2002 / 2016

Tabela 6 - Alavancagem Financeira — Empresas Selecionadas — 2002 /2016

Carteira Selecionada 2002 | 2003 | 2004 2005 | 2006 2007 2008 2009 2010 | 2011 | 2012 [ 2013 2014 | 2015 | 2016
Ambev S/A 1,95 3,52 1,15 098] 1,32 1,40 1,58 1,55 1,67 1,70 1,68 1,37 1,48 1,52 1,40
CCR SA -1,61] 2,40 1,73 2,36 1,79 1,85 2,90 1,88 2,11 1,99 2,72 2,75 2,82 1,90 2,79
Cia Hering -237,13| 12,78] -501,43| -39,73| 3,83 1,50 1,36 3,71 1,77 1,73 1,71 1,57 1,49 1,46 1,65
CPFL Energia -7,22| -1,40 0,92 220 2,39 2,36 2,41 2,63 242 2,23 2,29 1,74 1,68 1,85 1,53
Coelce 131 1,44 1,09 3,18 3,10 2,94 2,65 2,37 1,93 2,08] 2,65 1,41 1,12 1,95 1,79
Comgas 1,06/ 1,09 1,62 2,19 2,20 2,24 2,85 2,14 2,27 2,06 1,83 1,99 1,87 2,21 2,59
Const A Lind 4,58 -3,58 8,72 -8581f 1,61 -28,04| -2,63 0,12| 6,64 -524 -3,56 3,39 2,89 2,28 2,77
Engie Brasil -0,84| 2,20 1,81 1911 1,73 2,08 2,04 2,16 1,87 1,801 1,73 1,86 1,93 1,75 1,77
Lojas Renner -78,37| 16,13 4,88 2,75 2,06 2,17 2,06 2,34 2,64 2,601 2,53 2,59 2,39 2,15 2,11
Marcopolo 0,94 4,16 2,66 4,93 3,88 5,24 2,72 5,15 4,27 3,59 2,84 2,64 2,79 1,89 3,79
Panatlantica 0,76] 2,02 1,46 1,38 1,82 1,86 1,53 2,03 2091 4,751 281 2,10 1,93 1,40 1,53
Whirlpool 1,391 0,78 0,26 0,83 140 1,61 1,96 2,09 2,82 2,65 2,60 2,54 2,62 4,02 4,35
Randon Part 1,29] 2,18 2211 2,28 194 2,08 1,84 2,58| 2,39 2,56 1,72 2,68 2,42 -0,06[ -3,27




Apéndice A - Estatistica Descritiva das Médias de ROE

Tabela A1l - Estatistica Descritiva das Médias de ROE Apresentadas no Periodo de 2002 A 2016

Numero de Empresas 114,00
Posivivas 82,00
Nulas 0,00
Negativas 29,00
Média 0,11
12 Quartil -0,01
Mediana 0,10
32 Quartil 0,19
Minimo -2,09
Maximo 5,03
Desvio Paddrao 0,62
Coeficiente de Variagao 5,43
Soma 12,7
Amplitude 7,12
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APENDICE B - Calculo da Evolugdo Anual do Lucro Liquido e Estatistica Descritiva dos Respectivos Resultados

Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolucdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016

(Continua)

Evolucéo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Empresas Liquido 2003 Liquido 2004 Liquido 2005 Liquido 2006 Liquido 2007 Liquido 2008
Jereissati ~265% 110% 395% 30% 701% “95%
All Norte 45% 46% 38% 110% 138% -96%
Elekeiroz 142% 115% 42% 58% 263% %
Cambuci 94% 490% 81% 58% 177% 45%
Sabesp 217% 43% 60% -13% 29% -94%
BRF SA 1273% 122% 16% 69% 162% -84%
Par Al Bahia 469% 65% 66% 9% 2% 1307%
Paranapanema -1059% 165% -116% 1601% -133% 215%
Const A Lind -735% 276% 117% 2781% -328% -43%
Habitasul 304% -32% -155% 11% 313% -1155%
lochp-Maxion 81% 1024% 34% -22% 20% 179%
Saraiva Livr 4% 13% 108% 13% 45% 3%
Eletrobras -73% 272% -29% 16% 28% 274%
Celul Irani 348% 28% -100% 1827% 1335% 451%
Tim Part S/A 68% 105% 42% 173% 124% 124%
Energisa Mt 59% 138% 748% 57% 68% -46%
Whirlpool -49% -89% 607% 515% 33% 32%
Celpe 595% 27% 66% 57% 37% 41%
Plascar Part 18% 19% 93% 1720% 7% -72%
Klabin S/A 540% 58% -36% 49% 26% 1153%
Dohler 24% 7% -120% 13% 126% 684%
Mangels Ind 262% 125% -40% 56% 562% -95%
oi -105% 1118% -204% 238% 77% 22%
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa
Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolucdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016

(Continua)

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Empresas Liquido 2003 Liquido 2004 Liquido 2005 Liquido 2006 Liquido 2007 Liquido 2008
Energisa 169% -5% 283% 6% 295% -70%
Neoenergia 143% 544% 155% 17% 29% 4%
Panatlantica 442% 39% -61% -39% 32% 70%
Ind Cataguas 139% 472% 46% 9% 5% -32%
Casan 143% 2% 49% -26% 110% -69%
Schulz 152% 147% 3% -8% 158% -143%
Sao Carlos -121% 84% -89% 7% 505% -53%
Randon Part 368% 65% -10% 9% 24% 26%
Braskem 121% 198% -14% -84% 417% -530%
Josapar 157% 91% 6% -22% -5% 18%
RaiaDrogasil -21% 6% 16% 107% 0% 123%
CCR SA 240% 34% 80% 6% 2% 15%
Ger Paranap 228% -49% 130% -26% -19% 92%
CPFL Energia 61% 187% 246% 33% 12% -27%
Fibria 176% -14% -34% 16% 22% -248%
Coelce 0% -63% 390% 53% -21% 31%
Cia Hering 108% -242% 265% -46% 4% 91%
Engie Brasil 358% 39% 12% 3% 2% 1%
Minasmaquinas 125% 139% 3% 33% 9% 28%
Copel 149% 103% 27% 140% -15% -8%
Lojas Renner 153% -14% 45% 19% 51% -2%
Eucatex -34% 24% -135% 127% 135% -19%
Embraer -54% 99% -47% -15% 1% -38%
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016

(Continua)

Empresas

Evolucéao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Liquido 2003 Liquido 2004 Liquido 2005 Liquido 2006 Liquido 2007 Liquido 2008
Cyrela Realt -36% 29% 163% 84% 67% -38%
GPC Part 519% 80% -135% -21% -37% 74%
Comgas -12% 117% 25% 30% -1% 10%
Dimed 49% 7% 5% 9% -6% -35%
Alpargatas 59% 9% 67% -26% -9% 36%
Celesc 153% 11% -2% 0% 55% -29%
Marcopolo 38% -2% -8% 42% 5% -4%
Suzano Papel 874% -4% -22% -14% 16% -179%
Baumer -75% 6% 112% 29% -68% 117%
Ultrapar 1% 56% -32% -9% -38% 103%
Ambev S/A -14% -24% 26% 76% -4% 3%
Cemig 209% 7% 37% -17% -3% 3%
Lojas Americ 3% -49% 160% -32% -20% -18%
Elektro 135% -32% 140% -26% -11% -21%
Cosern 72% 81% -2% 17% 15% 19%
Sanepar 65% -25% -13% -11% -15% -15%
Rede Energia 48% 2% 89% 480% -44% 277%
Fras-Le 50% 11% -17% 19% -4% -41%
Telef Brasil 35% 28% 10% 7% -20% -3%
Weg 28% 22% -12% 30% 9% -8%
Light STA 64% 81% 335% -160% 785% -15%
Kepler Weber 31% 26% -245% -472% 96% 67%
Coelba 23% 93% 60% -10% 15% 19%
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016

(Continua)

Empresas

Evolucéao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Liquido 2003 Liquido 2004 Liquido 2005 Liquido 2006 Liquido 2007 Liquido 2008
Celpa 238% -299% 175% -22% 38% -68%
Ampla Energ 82% 141% 260% 47% -23% 73%
Metal Leve 7% -5% -47% -4% 1% -45%
Petrobras 101% -71% 26% 6% -21% 45%
P.Acucar-Chd -16% 52% -34% -68% 136% 17%
Cedro -15% 102% 1% -171% 76% 563%
Gerdau 30% 131% -1% 0% 18% 5%
Suzano Hold 1% 48% -55% 30% 13% -162%
Teka -172% 37% 26% -21% 14% -87%
Bombril -381% 76% 101% -3209% 140% -91%
Tupy 116% 53% -925% 126% 208% 43%
Aliperti 6% -9% -47% -159% 210% -18%
Gafisa 11% -64% 32% 63% 136% -9%
Bardella -87% 260% -140% 437% -12% 22%
Viavarejo -91% 1346% 1% 39% 8% -82%
Riosulense 258% 65% 8% -42% 182% -590%
Inds Romi 82% 35% 4% 5% 26% -2%
Cesp 117% -95% -644% 41% 244% -1343%
Gerdau Met 21% 132% -16% 2% 30% -6%
Excelsior 112% 26% -67% -590% -51% -75%
Rossi Resid -229% 392% -1% 110% 188% -15%
Tectoy 39% 67% 88% -669% 46% -411%
Melhor SP 151% -49% -1571% 102% -1218% 275%
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Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016

(Continua)

Empresas

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucgao Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Liquido 2003 Liquido 2004 Liquido 2005 Liquido 2006 Liquido 2007 Liquido 2008
Santanense -126% 155% 78% -85% -16% 497%
Usiminas 468% 115% 23% -38% 21% -4%
Mundial -1466% 125% -228% 119% -40% 114%
Hoteis Othon -148% 27% -12% 41% 27% 3%
Wetzel SIA -863% 154% -76% 289% 13% 62%
Eletropaulo 109% -94% -3197% 296% 83% 36%
Karsten -41% 11% -715% -785% 145% -477%
Minupar 83% -60% -1% 423% -124% 69%
Vale 102% 33% 53% 25% 43% 0%
Pet Manguinh -29% 13% -687% 81% -11% -1265%
Sansuy 61% -14% -3950% 40% 1% 24%
Pomifrutas 216% -54% -816% 103% -3426% 60%
Lix da Cunha -100% -4380% 119% 36% 204% -262%
Battistella -111% 131% 101% 119% -92% -7584%
Coteminas -1% -2% -45% -55% -617% 105%
Rumo S.A. 74% 1278% 8% -57% 173% -23%
Dtcom Direct 2% -37% 0% 43% -19% 23%
Mendes Jr 99% -30812% 8% 283% 9% 48%
Itautec -82% 101% 95% 4% 92% -62%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucéo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucédo Lucro Liquido

Empresas Liquido 2009 Liquido 2010 Liquido 2011 2012
Jereissati 276% -92% 11755% -91%
All Norte 6449% -17% -4% 2%
Elekeiroz -95% 1014% -69% -97%
Cambuci 1716% -87% -35% -278%
Sabesp 1972% 12% -30% 48%
BRF SA 112% 530% 60% -44%
Par Al Bahia -99% 352% -107% 232%
Paranapanema 40% -T7% -194% -309%
Const A Lind 95% -397% -31% 144%
Habitasul 136% 4% -51% -95%
lochp-Maxion -15% 181% 28% -12%
Saraiva Livr -29% 9% 0% 12%
Eletrobras -97% 1145% 56% -274%
Celul Irani 178% -26% -74% 166%
Tim Part S/IA 14% 872% -46% 7%
Energisa Mt 89% -89% 641% -134%
Whirlpool -47% 61% -44% 55%
Celpe -10% -3% -41% -95%
Plascar Part -36% -14% 18% -573%
Klabin S/A 192% 59% -69% 289%
Dohler -44% 204% 83% -18%
Mangels Indl 706% -57% -242% -332%
Oi -206% 263% -52% 68%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolugdo Lucro Liquido

Empresas Liquido 2009 Liquido 2010 Liquido 2011 2012
Energisa 128% -26% 2% 29%
Neoenergia 3% 6% -18% -22%
Panatlantica -52% 110% -37% 10%
Ind Cataguas 50% -5% -5% -67%
Casan 72% -133% 165% 156%
Schulz 358% 28% -3% -12%
Sao Carlos 279% -35% -2% 117%
Randon Part -42% 70% 1% -85%
Braskem 135% 95% -126% -32%
Josapar -88% 238% 44% 70%
RaiaDrogasil 40% 13% -28% 44%
CCR SA -15% 0% 26% 24%
Ger Paranap 22% -10% 46% 9%
CPFL Energia -3% 13% -1% -24%
Fibria 141% 1% -237% 24%
Coelce -5% 33% -6% -16%
Cia Hering 191% 75% 32% -1%
Engie Brasil -2% 1% 12% -2%
Minasmaquinas -26% 13% 37% -37%
Copel -9% -9% 10% -43%
Lojas Renner 12% 53% 3% 0%
Eucatex 249% -47% -31% -5%
Embraer 100% -39% -714% 322%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Empresas

Evolucéao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evoluc¢ado Lucro Liquido

Liquido 2009 Liquido 2010 Liquido 2011 2012
Cyrela Realt 152% -22% -22% 25%
GPC Part -168% -16% -183% 27%
Comgas -31% 49% -62% 47%
Dimed 194% -2% 14% 19%
Alpargatas -25% 115% -6% -14%
Celesc -53% 103% 11% -175%
Marcopolo -3% 105% 9% -17%
Suzano Papel 286% -17% -96% -676%
Baumer -46% 12% 131% 15%
Ultrapar 15% 55% 4% 13%
Ambev S/A 88% 19% 7% 15%
Cemig -5% 15% 0% 67%
Lojas Americ 63% 92% 3% 14%
Elektro 19% -12% 3% -31%
Cosern -11% 21% -14% 0%
Sanepar -1% -1% 97% 12%
Rede Energia -91% -1812% -715% -58%
Fras-Le 65% 4% -14% -47%
Telef Brasil -14% 4% 70% -3%
Weg -6% -11% 6% 6%
Light S/A -40% -10% -49% 29%
Kepler Weber 13% 897% 4% 5%
Coelba -5% 10% -25% 1%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Empresas

Evolucéao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evoluc¢ado Lucro Liquido

Liquido 2009 Liquido 2010 Liquido 2011 2012
Celpa 201% -178% -265% -68%
Ampla Energ -24% -8% -9% 122%
Metal Leve -17% 46% 114% -10%
Petrobras -16% 15% -11% -40%
P.Acucar-Chd 118% 15% -1% 38%
Cedro -89% 393% -16% -4%
Gerdau -713% 80% -12% -33%
Suzano Hold 260% -8% -93% -337%
Teka 70% -134% -32% 149%
Bombril 4078% -93% -162% -20%
Tupy -11% -1% 24% -69%
Aliperti -9% 32% 75% 47%
Gafisa 86% 84% -313% 88%
Bardella 22% -42% 219% -169%
Viavarejo -1927% 81% 234% 235%
Riosulense 44% 57% 42% -403%
Inds Romi -89% 401% -95% -1106%
Cesp 131% -88% 10% 29%
Gerdau Met -80% 126% -20% -43%
Excelsior 76% -863% 144% 80%
Rossi Resid 76% -19% -61% -347%
Tectoy -99% 88% -178% -44%
Melhor SP 392% -122% 84% 169%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evoluc¢édo Lucro Liquido

Empresas Liquido 2009 Liquido 2010 Liquido 2011 2012
Santanense -45% 14% 1% 24%
Usiminas -63% 20% -86% -359%
Mundial -316% 162% -447% 86%
Hoteis Othon 124% -420% -161% 45%
Wetzel S/A -179% 90% -19% -1421%
Eletropaulo -1% 20% 10% -94%
Karsten 119% 89% -480% 97%
Minupar -1706% 63% 61% -1641%
Vale -54% 177% 18% -76%
Pet Manguinh 128% -235% 87% -1460%
Sansuy 20% 19% -82% 16%
Pomifrutas -350% -112% 42% -1%
Lix da Cunha 132% -360% 79% -820%
Battistella 71% 92% -1272% 33%
Coteminas -718% -35% -11345% 63%
Rumo S.A. -83% 633% -6% -8%
Dtcom Direct 71% 68% -157% 100%
Mendes Jr -71% 74% -23% -191%
Itautec 27% -80% 255% -99%
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucédo Lucro

Evolucéo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucéo Lucro

Empresas Liquido 2013 Liquido 2014 Liquido 2015 Liquido 2016
Jereissati -0,85 -14,71 0,34 1,16
All Norte -0,14 -0,62 0,10 -0,39
Elekeiroz 80,03 -1,77 0,69 -28,43
Cambuci 1,02 49,29 -2,80 -0,12
Sabesp -0,05 -0,56 -0,46 4,17
BRF SA 0,23 0,97 0,26 -1,11
Par Al Bahia -4,84 2,47 0,33 1,45
Paranapanema 1,03 18,72 -0,02 -3,60
Const A Lind 4,84 -0,58 0,58 -0,73
Habitasul 22,98 -0,85 1,56 -1,76
lochp-Maxion 1,41 -0,63 -0,34 -0,59
Saraiva Livr -0,84 -0,58 13,71 -1,50
Eletrobras 0,14 0,55 -3,31 1,22
Celul Irani 1,41 -0,21 -0,99 -21,49
Tim Part S/A -0,02 -0,03 0,21 -0,66
Energisa Mt -5,83 1,26 -0,61 1,50
Whirlpool 0,27 -0,18 -0,63 0,02
Celpe 5,66 0,16 -0,87 -1,02
Plascar Part -0,27 0,08 -1,35 -0,19
Klabin S/A -0,64 1,37 -2,55 2,86
Dohler 0,80 -0,01 -0,40 -0,48
Mangels Indl 0,13 0,70 -1,93 1,03
Oi -0,21 -3,77 -0,01 -0,32




OB

Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucéo Lucro

Evolucédo Lucro

Evolugéo Lucro

Evolucéo Lucro

Empresas Liquido 2013 Liquido 2014 Liquido 2015 Liquido 2016
Energisa -0,35 0,31 0,05 -0,55
Neoenergia -0,35 -0,30 -0,57 -0,08
Panatlantica 2,96 -0,77 -0,36 0,26
Ind Cataguas -0,02 1,02 -1,41 1,33
Casan 0,83 0,69 -0,87 1,44
Schulz 0,26 -0,17 -0,20 -0,40
Sao Carlos 0,06 -0,54 0,22 -0,56
Randon Part 421 -0,19 -1,11 -1,57
Braskem 1,66 0,59 2,28 -1,12
Josapar -0,46 0,00 0,06 0,19
RaiaDrogasil -0,09 1,06 0,39 0,24
CCR SA 0,08 -0,06 -0,41 0,84
Ger Paranap 0,22 -0,36 -0,42 0,86
CPFL Energia -0,28 -0,05 -0,18 -0,02
Fibria 0,05 1,21 0,99 3,55
Coelce -0,65 0,51 0,30 0,02
Cia Hering -0,03 -0,06 -0,20 -0,33
Engie Brasil -0,10 -0,10 -0,02 -0,03
Minasmaquinas 0,04 0,70 -0,53 0,29
Copel 0,45 0,06 -0,11 -0,24
Lojas Renner 0,08 0,09 0,11 0,02
Eucatex -0,05 -0,71 -0,65 2,01
Embraer 0,05 -0,04 -0,73 1,28
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Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Empresas Liquido 2013 Liquido 2014 Liquido 2015 Liquido 2016
Cyrela Realt 0,03 -0,14 -0,39 -0,68
GPC Part -0,95 0,80 -0,83 2,21
Comgas 0,59 -0,07 0,03 0,21
Dimed 0,13 -0,17 -0,17 0,10
Alpargatas 0,05 -0,15 -0,12 0,25
Celesc 1,73 1,42 -0,77 -1,07
Marcopolo -0,09 -0,28 -0,65 1,37
Suzano Papel -0,14 -0,11 -2,20 2,72
Baumer 0,47 -0,18 0,11 -0,80
Ultrapar 0,14 -0,05 0,09 -0,02
Ambev S/A -0,14 0,19 -0,07 -0,05
Cemig -0,31 -0,05 -0,29 -0,87
Lojas Americ 0,07 -0,13 -0,47 -0,20
Elektro -0,15 0,27 -0,24 -0,11
Cosern -0,20 -0,05 -0,20 -0,13
Sanepar 0,13 -0,02 -0,06 0,35
Rede Energia 0,89 13,40 -0,78 -0,63
Fras-Le 0,53 0,06 0,05 0,16
Telef Brasil -0,21 0,25 -0,37 0,12
Weg 0,21 0,06 0,09 -0,09
Light S/TA 0,31 0,06 -0,95 -8,78
Kepler Weber 0,87 1,01 -0,96 -4,34
Coelba -0,42 -0,10 -0,36 -0,27




JOE

Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa

Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B1 - Evolugdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Continua)

Empresas

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Liquido 2013 Liquido 2014 Liquido 2015 Liquido 2016
Celpa 0,69 2,42 0,36 -0,36
Ampla Energ -0,01 -0,64 -1,16 -4,92
Metal Leve 0,06 -0,03 -0,13 -0,88
Petrobras 0,05 -1,86 -0,46 0,60
P.Acucar-Chd -0,05 0,13 -0,81 -2,71
Cedro -0,06 -1,70 -1,75 -0,42
Gerdau 0,05 -0,17 -3,93 0,40
Suzano Hold -0,34 0,13 -2,71 3,21
Teka -2,44 0,16 0,15 0,03
Bombril -5,13 0,65 -4,92 1,15
Tupy 0,23 -0,03 1,23 -1,78
Aliperti -0,48 -0,03 -0,63 -5,48
Gafisa 7,58 -1,05 2,58 -15,70
Bardella -0,47 1,18 -2,09 -9,62
Viavarejo 2,41 -0,24 -0,99 -7,38
Riosulense 0,64 2,10 -8,73 0,76
Inds Romi 1,03 3,98 -0,22 -6,97
Cesp -2,25 3,69 -1,10 5,68
Gerdau Met 0,04 -0,62 -11,41 0,44
Excelsior 1,22 -0,07 -0,48 0,31
Rossi Resid 1,19 -15,18 0,19 0,13
Tectoy 0,48 -4,38 0,01 0,77
Melhor SP -2,99 5,61 -3,21 3,80
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Tabela B1 - Evolucdo do Lucro Liquido das Empresas Estudadas - Periodo de 2003 a 2016 (Conclusao)

Empresas

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Evolucédo Lucro

Evolucao Lucro

Liquido 2013 Liquido 2014 Liquido 2015 Liquido 2016
Santanense 0,04 -0,97 -20,83 0,86
Usiminas 0,79 1,86 -23,57 0,81
Mundial 1,72 -6,90 -0,63 0,25
Hoteis Othon 4,80 -1,01 -24,87 0,83
Wetzel S/A 1,33 -8,54 -0,53 0,72
Eletropaulo 0,73 -1,62 1,69 -0,81
Karsten -13,62 -1,66 0,59 -0,83
Minupar 0,77 0,96 -3,66 -0,13
Vale -0,99 6,79 -42,86 1,28
Pet Manguinh -0,19 0,62 -1,35 -0,10
Sansuy -0,16 -0,47 -0,11 0,03
Pomifrutas 1,32 -2,03 -2,29 0,44
Lix da Cunha 0,76 5,48 -1,91 -0,68
Battistella 1,76 -1,94 2,67 -0,96
Coteminas 0,82 -2,61 0,08 -0,70
Rumo S.A. -0,95 -147,94 0,48 0,15
Dtcom Direct -247,24 0,21 0,64 0,75
Mendes Jr 0,54 0,29 -0,82 -1,09
Itautec -554,49 0,91 0,55 0,28
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolug¢do Anual das Empresas Entre 2002 e 2016  (Continua)

Empresas Positivas Nulas Negativas Média 1°Q Mediana

Jereissati 8,00 0,00 6,00 808,46% -0,93 0,32
All Norte 6,00 0,00 8,00 449,69% -0,50 -0,09
Elekeiroz 7,00 0,00 7,00 445,15% -0,96 -0,18
Cambuci 7,00 0,00 7,00 404,65% -2,03 0,17
Sabesp 7,00 0,00 7,00 176,27% -0,44 0,04
BRF SA 10,00 0,00 4,00 151,05% -0,50 0,43
Par Al Bahia 9,00 0,00 5,00 148,84% -0,73 0,50
Paranapanema 6,00 0,00 8,00 124,68% -2,23 -0,39
Const A Lind 6,00 0,00 8,00 124,07% -2,89 -0,37
Habitasul 6,00 0,00 8,00 103,64% -1,10 -0,21
lochp-Maxion 8,00 0,00 6,00 97,34% -0,60 0,24
Saraiva Livr 7,00 0,00 7,00 88,65% -0,37 0,04
Eletrobras 9,00 0,00 5,00 84,07% -0,79 0,22
Celul Irani 7,00 0,00 7,00 78,70% -0,99 0,03
Tim Part S/A 9,00 0,00 5,00 77,59% -0,14 0,18
Energisa Mt 8,00 0,00 6,00 74,95% -0,68 0,63
Whirlpool 8,00 0,00 6,00 72,87% -0,48 0,14
Celpe 7,00 0,00 7,00 72,43% -0,52 0,07
Plascar Part 7,00 0,00 7,00 71,82% -0,45 -0,04
Klabin S/A 8,00 0,00 6,00 67,24% -0,65 0,37
Dohler 6,00 0,00 8,00 63,49% -0,41 -0,04
Mangels Indl 7,00 0,00 7,00 58,94% -1,19 -0,14
Oi 6,00 0,00 8,00 56,08% -1,30 -0,11
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolugcdo Anual das Empresas Entre 2002 e 2016  (Continua)

Empresas Positivas Nulas Negativas Média 1°Q Mediana
Energisa 9,00 0,00 5,00 54% -28% 5%
Neoenergia 8,00 0,00 6,00 52% -24% 4%
Panatlantica 8,00 0,00 6,00 52% -42% 18%
Ind Cataguas 8,00 0,00 6,00 50% -12% 7%
Casan 10,00 0,00 4,00 48% -37% 70%
Schulz 7,00 0,00 7,00 45% -18% 0%
Sao Carlos 7,00 0,00 7,00 44% -55% 2%
Randon Part 8,00 0,00 6,00 40% -53% 5%
Braskem 8,00 0,00 6,00 37% -91% 77%
Josapar 10,00 0,00 4,00 35% -9% 12%
RaiaDrogasil 10,00 0,00 4,00 33% -3% 20%
CCR SA 10,00 0,00 4,00 33% -2% 12%
Ger Paranap 8,00 0,00 6,00 32% -29% 15%
CPFL Energia 6,00 0,00 8,00 31% -19% -3%
Fibria 10,00 0,00 4,00 30% -19% 19%
Coelce 8,00 0,00 6,00 30% -17% 1%
Cia Hering 7,00 0,00 7,00 30% -24% 1%
Engie Brasil 8,00 0,00 6,00 29% -3% 1%
Minasmaquing 11,00 0,00 3,00 27% -4% 20%
Copel 7,00 0,00 7,00 26% -12% -1%
Lojas Renner 11,00 0,00 3,00 25% 1% 10%
Eucatex 5,00 0,00 9,00 23% -52% -12%
Embraer 6,00 0,00 8,00 22% -49% -9%
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucdo Anual das Empresas Entre 2002 e 2016  (Continua)

Empresas Positivas Nulas Negativas Média 1°Q Mediana
Cyrela Realt 7,00 0,00 7,00 20,26% -0,37 -0,05
GPC Part 6,00 0,00 8,00 18,82% -1,05 -0,18
Comgas 9,00 0,00 5,00 17,70% -0,08 0,15
Dimed 9,00 0,00 5,00 17,24% -0,09 0,08
Alpargatas 7,00 0,00 7,00 14,82% -0,14 -0,01
Celesc 7,00 0,00 7,00 14,58% -0,59 0,05
Marcopolo 6,00 0,00 8,00 14,25% -0,11 -0,03
Suzano Papel 4,00 0,00 10,00 13,96% -1,17 -0,14
Baumer 9,00 0,00 5,00 13,87% -0,51 0,11
Ultrapar 9,00 0,00 5,00 13,19% -0,06 0,07
Ambev S/A 8,00 0,00 6,00 13,16% -0,09 0,05
Cemig 7,00 0,00 7,00 11,45% -0,20 -0,01
Lojas Americ 7,00 0,00 7,00 10,15% -0,23 -0,05
Elektro 5,00 0,00 9,00 10,03% -0,24 -0,12
Cosern 7,00 0,00 7,00 10,00% -0,14 -0,01
Sanepar 5,00 0,00 9,00 8,60% -0,14 -0,06
Rede Energia 7,00 0,00 7,00 7,43% -0,76 -0,21
Fras-Le 9,00 0,00 5,00 7,43% -0,15 0,05
Telef Brasil 8,00 0,00 6,00 6,67% -0,15 0,06
Weg 9,00 0,00 5,00 6,58% -0,08 0,06
Light S/A 7,00 0,00 7,00 6,05% -0,61 -0,02
Kepler Weber 10,00 0,00 4,00 5,78% -1,33 0,20
Coelba 7,00 0,00 7,00 4,72% -0,26 -0,02
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucdo Anual das Empresas Entre 2002 e 2016  (Continua)

Empresas Positivas Nulas Negativas Média 1°Q Mediana

Celpa 7 0 7 4,47%| -95,78% 7,19%
Ampla Energ 6 0 8 -1,02%| -34,32% -4,82%
Metal Leve 5 0 9 -4,12%| -24,20% -4,21%
Petrobras 7 0 7 -4,92%| -25,39% -0,83%
P.Acucar-Chd 7 0 7 -6,60%| -42,62% 3,97%
Cedro 5 0 9 -10,86%| -109,15% -10,43%
Gerdau 8 0 6 -16,02%| -20,78% 2,58%
Suzano Hold 7 0 7 -19,43%| -110,34% -3,18%
Teka 8 0 6 -25,71%| -98,91% 8,56%
Bombril 6 0 8 -27,60%| -408,78% -55,42%
Tupy 8 0 6 -34,09%| -25,44% 23,24%
Aliperti 5 0 9 -38,09%| -51,67% -8,78%
Gafisa 9 0 5 -38,98%| -74,23% 47,29%
Bardella 6 0 8 -42,25%| -147,30% -27,22%
Viavarejo 8 0 6 -55,47%)| -93,25% 4,24%
Riosulense 10 0 4 -64,47%| -132,53% 50,25%
Inds Romi 8 0 6 -68,44%| -90,61% 4,57%
Cesp 8 0 6 -71,13%| -138,58% 19,17%
Gerdau Met 7 0 7 -72,06%| -48,04% -1,92%
Excelsior 7 0 7 -79,31%| -68,72% 9,54%
Rossi Resid 7 0 7 -90,85%| -102,69% 6,10%
Tectoy 8 0 6 -98,93%| -236,23% 19,99%
Melhor SP 8 0 6 -104,66%)| -304,25% 93,04%




] Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa
[ ]Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa
[ ]Empresas Excluida pela Analise da Média ROE

Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucdo Anual das Empresas Entre 2002 e 2016  (Continua)

Empresas Positivas Nulas Negativas Média 1°Q Mediana
Santanense 8 0 6] -113,81%] -88,00% 2,51%
Usiminas 8 0 6 -136,82%)| -68,96% 20,39%
Mundial 7 0 7| -174,69%)| -348,67% -7,23%
Hoteis Othon 8 0 6| -178,54%)| -151,04% 14,58%
Wetzel SIA 7 0 7| -189,46%)| -347,73% -2,88%
Eletropaulo 8 0 6] -202,27%| -93,62% 14,61%
Karsten 6 0 8| -210,68%| -477,84% -57,69%
Minupar 7 0 7| -217,46%| -184,65% 27,13%
Vale 10 0 4] -232,55%| -59,29% 28,92%
Pet Manguinh 5 0 9] -248,51%| -347,93% -15,32%
Sansuy 8 0 6| -281,01%| -23,65% 2,22%
Pomifrutas 6 0 8] -328,11%| -258,84% -27,57%
Lix da Cunha 7 0 7| -356,28%| -286,67% -16,03%
Battistella 8 0 6| -597,04%)| -131,65% 51,68%
Coteminas 4 0 10| -875,09%| -123,47% -40,25%
Rumo S.A. 7 0 7 -916,96%)| -63,40% 0,55%
Dtcom Direct 9 0 5| -1747,92%| -23,13% 21,81%
Mendes Jr 8 0 6| -2187,09%| -88,46% 8,39%
Itautec 9 0 5| -3930,22%| -80,31% 27,31%
Média Geral -81,98%

3° Quartil 48,45%

Mediana 13,19%
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolugdo Anual das Empresas Entre 2002 e 2016 (Continua)
Empresas 3Q Minimo |Maximo [Desv. Pad Ccv Soma Amplitude
Jereissati 306%| -1471%| 11755% 3071% 380%| 11318% 13226%
All Norte 40% -110% 6449% 1665% 370% 6296% 6560%
Elekeiroz 172%| -2843% 8003% 2245% 504% 6232% 10846%
Cambuci 96% -490% 4929% 1347% 333% 5665% 5419%
Sabesp 99% -94% 1972% 514% 292% 2468% 2066%
BRF SA 132% -111% 1273% 346% 229% 2115% 1384%
Par Al Bahia 273% -484% 1307% 391% 263% 2084% 1791%
Paranapanema 177%| -1059% 1872% 725% 581% 1746% 2930%
Const A Lind 123% -7135% 2781% 788% 635% 1737% 3516%
Habitasul 193%]| -1155% 2298% 695% 671% 1451% 3452%
lochp-Maxion 150% -75% 1024% 271% 279% 1363% 1100%
Saraiva Livr 21% -150% 1371% 360% 407% 1241% 1521%
Eletrobras 160% -331% 1145% 336% 400% 1177% 1475%
Celul Irani 220%| -2149% 1827% 849% 1078% 1102% 3977%
Tim Part S/IA 109% -173% 872% 233% 300% 1086% 1045%
Energisa Mt 141% -583% 748% 309% 413% 1049% 1331%
Whirlpool 57% -89% 607% 205% 281% 1020% 696%
Celpe 59% -102% 595% 214% 296% 1014% 697%
Plascar Part 18% -573% 1720% 482% 671% 1005% 2293%
Klabin S/A 215% -255% 540% 199% 297% 941% 795%
Dohler 94% -120% 684% 190% 299% 889% 804%
Mangels Indl 159% -332% 706% 279% 473% 825% 1038%
Oi 117% -377% 1118% 336% 600% 785% 1495%
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L] Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolugao Anual das Empresas Entre 2002 e 2016 (Continua)
Empresas 3Q Minimo | Méximo Desv. Pad Ccv Soma Amplitude

Energisa 138% -70% 295% 114% 211% 757% 364%
Neoenergia 58% -57% 544% 149% 285% 732% 602%
Panatlantica 80% -17% 442% 142% 276% 721% 520%
Ind Cataguas 110% -141% 472% 138% 273% 706% 613%
Casan 143% -133% 165% 93% 193% 678% 298%
Schulz 148% -143% 358% 118% 262% 628% 501%
Sao Carlos 92% -121% 505% 160% 368% 610% 626%
Randon Part 66% -157% 421% 158% 393% 561% 578%
Braskem 174% -530% 417% 213% 572% 522% 947%
Josapar 5% -88% 238% 80% 230% 490% 327%
RaiaDrogasil 60% -28% 123% 46% 141% 460% 151%
CCR SA 45% -41% 240% 66% 202% 457% 281%
Ger Paranap 88% -49% 228% 5% 234% 452% 277%
CPFL Energia 40% -28% 246% 80% 255% 440% 274%
Fibria 126% -248% 355% 148% 487% 427% 603%
Coelce 38% -65% 390% 106% 358% 414% 455%
Cia Hering 95% -242% 265% 114% 388% 413% 507%
Engie Brasil 12% -10% 358% 92% 322% 400% 367%
Minasmaquinas 45% -53% 139% 53% 198% 373% 193%
Copel 59% -43% 149% 59% 229% 361% 192%
Lojas Renner 46% -14% 153% 41% 163% 350% 167%
Eucatex 129% -135% 249% 108% 467% 323% 384%
Embraer 99% -74% 322% 104% 470% 310% 396%




™

Empresas Selecionadas Nesta Fase da Pesquisa

L] Empresa Excluidas Nesta Fase da Pesquisa
[ ] Empresas Excluida pela Andlise da Média ROE

Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucao Anual das Empresas Entre 2002 e 2016 (Continua)
Empresas 3Q Minimo |Maximo [Desv. Pad Ccv Soma Amplitude
Cyrela Realt 71% -68% 163% 69% 341% 284% 231%
GPC Part 80% -183% 519% 175% 932% 264% 702%
Comgas 47% -62% 117% 42% 236% 248% 179%
Dimed 15% -35% 194% 53% 305% 241% 229%
Alpargatas 42% -26% 115% 40% 268% 207% 140%
Celesc 113% -175% 173% 99% 677% 204% 348%
Marcopolo 39% -65% 137% 51% 355% 199% 202%
Suzano Papel 80% -676% 874% 324% 2318% 195% 1550%
Baumer 63% -80% 131% 67% 485% 194% 211%
Ultrapar 25% -38% 103% 35% 268% 185% 141%
Ambev S/A 21% -24% 88% 31% 238% 184% 111%
Cemig 20% -87% 209% 64% 562% 160% 297%
Lojas Americ 26% -49% 160% 56% 551% 142% 208%
Elektro 21% -32% 140% 55% 544% 140% 172%
Cosern 19% -20% 81% 31% 306% 140% 102%
Sanepar 19% -25% 97% 33% 387% 120% 122%
Rede Energia 136%| -1812% 1340% 623% 8380% 104% 3153%
Fras-Le 27% -47% 65% 32% 425% 104% 112%
Telef Brasil 26% -37% 70% 26% 395% 93% 108%
Weg 21% -12% 30% 14% 212% 92% 42%
Light S/A 69% -878% 785% 333% 5505% 85% 1663%
Kepler Weber 90% -472% 897% 307% 5304% 81% 1369%
Coelba 20% -42% 93% 36% 755% 66% 135%
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucao Anual das Empresas Entre 2002 e 2016 (Continua)
Empresas 3Q Minimo |Maximo [Desv. Pad Ccv Soma Amplitude
Celpa 181% -299% 242% 168% 3756% 63% 541%
Ampla Energ 92% -492% 260% 164%| -16084% -14% 752%
Metal Leve 6% -88% 114% 44%] -1076% -58% 202%
Petrobras 30% -186% 101% 63%| -1281% -69% 287%
P.Acucar-Chd 42% -271% 136% 94%| -1420% -92% 407%
Cedro 83% -175% 563% 287%| -2645% -152% 1338%
Gerdau 33% -393% 131% 115% -716% -224% 525%
Suzano Hold 35% -337% 321% 168% -865% -272% 658%
Teka 29% -244% 149% 99% -384% -360% 393%
Bombril 105%| -3209% 4078% 1406%]| -5093% -386% 7288%
Tupy 118% -925% 208% 263% -171% -A77% 1133%
Aliperti 35% -548% 210% 162% -425% -533% 758%
Gafisa 100%]| -1570% 758% 481%| -1235% -546% 2328%
Bardella 143% -962% 437% 308% -728% -591% 1399%
Viavarejo 235%| -1927% 1346% 667%| -1202% -177% 3273%
Riosulense 102% -873% 258% 314% -487% -903% 1131%
Inds Romi 87%| -1106% 401% 378% -552% -958% 1507%
Cesp 159%]| -1343% 568% 446% -626% -996% 1911%
Gerdau Met 33%| -1141% 132% 302% -419%| -1009% 1273%
Excelsior 88% -863% 144% 278% -351%| -1110% 1007%
Rossi Resid 112%] -1518% 392% 430% A73%| -1272% 1910%
Tectoy 70% -669% 88% 231% -233%| -1385% 757%
Melhor SP 302%| -1571% 561% 583% -557%| -1465% 2132%
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Tabela B2 - Estatistica Descritiva da Evolucao Anual das Empresas Entre 2002 e 2016

(Conclusao)

Empresas 3Q Minimo |Maximo [Desv. Pad Ccv Soma Amplitude

Santanense 80%| -2083% 497% 566% -497%| -1593% 2581%
Usiminas 89%| -2357% 468% 639% -467%| -1915% 2825%
Mundial 120%| -1466% 172% 436% -250%| -2446% 1638%
Hoteis Othon 54%|( -2487% 480% 667% -374%]| -2500% 2966%
Wetzel S/A 101%]| -1421% 289% 476% -251%| -2652% 1710%
Eletropaulo 89%| -3197% 296% 838% -414%| -2832% 3493%
Karsten 91%| -1362% 145% 414% -197%| -2949% 1506%
Minupar 78%|( -1706% 423% 616% -283%| -3044% 2129%
Vale 109%]| -4286% 679% 1139% -490%| -3256% 4965%
Pet Manguinh 67%| -1460% 128% 496% -200%| -3479% 1587%
Sansuy 21%| -3950% 61% 1018% -362%| -3934% 4011%
Pomifrutas 71%| -3426% 216% 895% -273%|  -4594% 3643%
Lix da Cunha 122%| -4380% 548% 1156% -325%]| -4988% 4928%
Battistella 122%] -7584% 267% 1971% -330%]| -8359% 7852%
Coteminas 22%| -11345% 105% 2909% -332%| -12251% 11450%
Rumo S.A. 99%)| -14794% 1278% 3865% -422%)| -12837% 16072%
Dtcom Direct 68%)| -24724% 100% 6373% -365%)| -24471% 24825%
Mendes Jr 59%| -30812% 283% 7940% -363%| -30619% 31095%
Itautec 93%| -55449% 255% 14289% -364%)| -55023% 55705%




APENDICE C - Célculo da evolucdo anual da Margem Liquida durante o periodo ente 2002 e 2016 e
tratamento dos dados pela estatistica descritiva.

Tabela C1 - Célculo da evolugdo da margem liquida entre os anos de 2002 e 2016

(Continua)

Evolucdo Evolucdo Evolucdo Evolucdo Evolucao Evolucao Evolucdo

Empresas Margem Margem Margem Margem Margem Margem Margem
Liquida 2003 | Liquida 2004 | Liquida 2005 | Liquida 2006 | Liquida 2007 | Liquida 2008 | Liquida 2009
Whirlpool -0,616 -0,861 4,469 3,069 0,288 0,330 -0,492
CPFL Energia 0,773 1,910 2,079 0,148 0,112 -0,244 -0,070
Panatlantica 2,907 0,188 -0,567 -0,318 0,161 0,327 -0,394
Engie Brasil 3,117 0,111 0,128 0,023 -0,051 -0,057 0,001
Coelce -0,024 -0,692 3,368 0,475 -0,185 0,230 -0,116
CCR SA 2,308 0,119 0,448 -0,010 -0,023 0,051 -0,214
Cia Hering 1,096 -2,366 2,821 -0,461 -0,028 0,446 1,171
Marcopolo 0,711 -0,155 -0,079 0,404 -0,088 -0,151 0,242
Lojas Renner 1,519 -0,198 0,285 -0,026 0,173 -0,078 0,078
Comgas -0,375 1,045 0,168 0,132 -0,041 -0,066 -0,265
Ambev S/A -0,184 -0,404 -0,013 0,658 -0,082 0,007 0,760
Randon Part 1,433 0,206 -0,212 0,094 0,044 0,023 -0,149
Const A Lind -1,170 -13,671 0,887 3,162 -15,142 -1,501 0,953
Tabela C1 - Célculo da evolucdo da margem liquida entre os anos de 2002 e 2016 (Concluséc

Evolucéo Evolucéo Evolugéo Evolugéo Evolucao Evolucao Evolugéo

Empresas Margem Margem Margem Margem Margem Margem Margem
Liquida 2010 | Liquida 2011 | Liquida 2012 | Liquida 2013 | Liquida 2014 | Liquida 2015 | Liquida 2016
Whirlpool 0,472 -0,423 0,465 0,205 -0,159 -0,581 0,109
CPFL Energia 0,054 -0,045 -0,327 -0,223 -0,210 -0,154 0,062
Panatlantica 0,739 -0,312 0,134 1,104 -0,757 -0,174 0,241
Engie Brasil -0,089 0,133 -0,088 -0,155 -0,172 0,079 0,042
Coelce 0,060 0,083 -0,191 -0,621 0,264 0,266 0,091
CCR SA -0,300 0,219 0,165 0,100 -0,197 -0,491 0,765
Cia Hering 0,317 0,050 -0,051 -0,092 0,003 -0,069 -0,236
Marcopolo 0,502 0,024 -0,224 0,008 -0,174 -0,506 1,658
Lojas Renner 0,396 -0,071 -0,116 0,013 -0,031 0,042 0,029
Comgas 0,495 -0,594 0,207 0,406 -0,020 0,106 0,504
Ambev S/A 0,170 0,065 0,027 -0,012 -0,005 -0,151 0,041
Randon Part 0,119 -0,031 -0,685 1,499 -0,096 -1,004 -16,877
Const A Lind -4,803 0,336 1,265 3,674 -0,575 0,730 -0,517




Tabela C2 - Estatistica decritiva da evol¢do anual das empresas

(Continua)

Empresas Positivas Negativas Média 1° Quartil Mediana 3° Quiartil
Whirlpool 8,00 6,00 44,83% -51,38% 15,71% 46,69%
CPFL Energia 7,00 7,00 27,61% -21,34% 0,46% 30,45%
Panatlantica 8,00 6,00 23,42% -33,71% 14,73% 42,98%
Engie Brasil 8,00 6,00 21,59% -8,80% 1,18% 11,53%
Coelce 8,00 6,00 21,48% -18,62% 7,15% 26,46%
CCR SA 8,00 6,00 21,00% -20,16% 7,55% 27,65%
Cia Hering 7,00 7,00 18,58% -12,78% -1,27% 60,83%
Marcopolo 7,00 7,00 15,50% -15,99% -3,58% 42,83%
Lojas Renner 8,00 6,00 14,39% -7,27% 2,08% 20,09%
Comgas 8,00 6,00 12,17% -11,55% 11,94% 42,86%
Ambev S/A 7,00 7,00 6,25% -9,95% 0,07% 9,08%
Randon Part 7,00 7,00 -111,69% -33,00% -0,44% 14,04%
Const A Lind 7,00 7,00 -188,37% -232,65% -9,05% 103,11%
Tabela C2 - Estatistica decritiva da evolcao anual das empresas (Conclusac

Empresas Minimo Maximo Desv. Padréo Coeficiente Variagédo Soma Amplitude
Whirlpool -86,14% 446,92% 144,34% 321,97% 627,63% 533,05%
CPFL Energia -32,67% 207,94% 74,81% 270,95% 386,54% 240,61%
Panatlantica -75,71% 290,70% 88,52% 377,89% 327,93% 366,41%
Engie Brasil -17,18% 311,67% 81,02% 375,36% 302,20% 328,84%
Coelce -69,17% 336,80% 92,90% 432,48% 300,75% 405,97%
CCR SA -49,14% 230,79% 65,54% 312,07% 294,03% 279,93%
Cia Hering -236,57% 282,14% 107,68% 579,48% 260,14% 518,71%
Marcopolo -50,65% 165,84% 52,04% 335,73% 217,00% 216,48%
Lojas Renner -19,85% 151,93% 41,06% 285,24% 201,52% 171,77%
Comgas -59,36% 104,48% 39,80% 327,07% 170,37% 163,84%
Ambev S/A -40,42% 75,96% 29,49% 472,03% 87,47% 116,37%
Randon Part -1687,66% 149,94% 441,81% -395,58% -1563,64% 1837,61%
Const A Lind -1514,21% 367,42% 548,52% -291,19% -2637,20% 1881,62%




APENDICE D - Célculo da evolucdo anual da Divida Total Bruta no periodo entre 2002 e 2016 e tratamento dos dados pela estatistica descritiva.

Tabela D1 - Evolugdo da Divida Total Bruta 2003 - 2016

Empresas 2003 2004 2005 2006 2007 2008 | 2009 | 2010 2011 2012 2013 | 2014 2015 2016

Ambev S/A 22% 21% -13% 29% -1% 6%| -37% -12% -43% -28%| -13%| -15% 24% 41%
CCR SA -24% -14% 22% 13% 9% 75%] 30% 25% -3% 11%| -4%| 19% 22% 8%
Cia Hering -26% -4% -62% -6% -38% 10%| -49% -34% -39% -33%| -7%| -10% -95% 1895%
Coelce -20% -13% -9% -24% 11% 38%| 3% -10% 22% -18%| -9%| 29% -1% -22%
Comgas -5% -28% 43% 25% 9% 24%| 0% -14% 20% 24% 6% 4% 10% 0%
Const A Lind 62% 25% 224% 108% -22% 72%]| -51% -76% 84% -36%| -89%]| -100% 0% 0%
CPFL Energig -29% -16% -1% 1% 16% 8% 2% 16% 36% 19%| -6% 6% 3% -5%
Engie Brasil -29% -20% -28% -19% 36% 55%( 10% 23% -23% -8%| -7T% 9% -5% -32%
Lojas Renner -22% -11% -78% 43% 25% 170%] 15% 48% 20% 48%| 28% 3% -12% -1%
Marcopolo -16% -13% 11% 12% 62% 25%| 2% 3% 2% -15%|  29% 8% 6% -13%
Panatlantica -37% -6% -27% 79% 65% 114%] -50%| 113% -21% 50%| 85% 9% 7% 5%
Randon Part 4% -1% 24% -1% 54% 39%| 27% 46% 4% 19%| 32%| -7% 9% -26%
Whirlpool -29% 368% -59% -59% -38% 243%| 17% -21% -23% 24%| 17%| 43% -14% 58%




Tabela D2 — Estatistica descritiva da evolugdo anual das empresas no indice Divida Total Bruta

Empresas Positivas | Nulas | Negativas| Média 1°Q | Mediana| 3°Q | Minimo [ M&ximo | Desv. Pad| CV [Soma [Amplitude
Ambev S/A 6,00 0,00 8,00 -1% -18% -T1%| 22% -43% 41% 0,25 -18,60[ -0,2 0,84
CCR SA 10,00 0,00 4,00 14% -3% 12%| 23% -24% 75% 0,23 1,67 1,9 0,99
Cia Hering 2,00 0,00 12,00 107% -42% -30%| -6% -95%| 1895% 497 4,63 150 19,90
Coelce 5,00 0,00 9,00 -2% -18% -9%| 14% -24% 38% 0,19 -9,27{ -03 0,62
Comgas 10,00 0,00 4,00 8% -1% 8%| 24% -28% 43% 0,18| 2,07 1,2 0,71
Const A Lind 6,00 2,00 6,00 0% -57% 0%] 75%| -100% 224% 0,86/ 0,00 2,0 3,24
CPFL Energig 9,00 0,00 5,00 3% -6% 2%| 16% -29% 36% 0,15 4,83 0,4 0,64
Engie Brasil 5,00 0,00 9,00 -3% -24% -8%| 13% -32% 55% 0,25 -9,60f -0/4 0,87
Lojas Renner 9,00 0,00 5,00 19% -11% 18%| 45% -78% 170% 0,53 2,73 2,7 2,48
Marcopolo 10,00 0,00 4,00 7% -13% 4%| 15% -16% 62% 0,20 2,74 1,0 0,79
Panatlantica 9,00 0,00 5,00 28% -22% 8%| 81% -50% 114% 0,54 1,95 39 1,64
Randon Part 10,00 0,00 4,00 15% -3% 14%| 34% -26% 54% 0,22 1,44 2,1 0,80
Whirlpool 7,00 0,00 7,00 38% -32% 2%] 47% -59% 368% 1,17] 3,10 5,3 4,27




APENDICE E - Evolugdo Margem EBITDA 2003 — 2016 e tratamento dos dados pela estatistica descritiva

Tabela E1 - Evolugdo Margem EBITDA 2003 - 2016

Empresas [ a0 | ao0s [ aoos | aooe [ coov [ zo0s [ 2000 [ oo [ oo T aosz [ ooss [ o [ aoss | aose

Ambev S/A -16,58%| 12,39% 8,95% 13,49% 0,50%| -2,80%]| 9,34%| -3,10% 5,66%| -0,08% 3,54%| -4,61%]| -2,32%| -3,38%
CCR SA 5,88% 4,52% 9,27% -0,99%| 10,26% 2,69%]| -2,09%| -29,62%| 21,73%| -0,29% 3,83%| -12,05%] -12,90%| 25,65%
Cia Hering -0,62%)| -34,06%]| -111,12%| 1556,50%]| -44,97%]| 151,38%| 4,39%| 27,71% 6,85%| -6,28%]| -4,33%| -9,75%] -29,85%]| -14,95%
Coelce -11,16%| -39,88%| 30,89% 45,02% -8,70% 341%| -9,10%| 4,74% 1,46%)] -20,97%| -37,89%]| 37,33%] -17,38%| 11,23%
Comgas -37,12%| 41,16% 8,06% 8,35% -0,29%| -10,02%| -17,22%)| 34,65%| -39,39%| 4,18%| 21,54%| 1,43%| 3,24%]| 49,74%
Const A Lind -48,98%| -412,44%| 125,67%]| 369,61%| -358,68%| 22,79%| 84,97%| 210,90%| -357,52%]| 196,95%] 106,02%| -34,96%]| 62,66%| 30,07%
CPFL Energia 0,54%] -10,88%| 15,32% 16,48%| 14,23%]| -20,53%| -12,08% 8,60% 5,75%] -14,20%| -6,42%] -10,34%] -14,60%| 16,34%
Engie Brasil 19,93% 3,36% 6,51% 8,06% 3,22% 3,90%] -1,70% 2,26% 5,59%| -5,90%] -15,72%| -16,13%| 6,57%| -0,62%
Lojas Renner 5,66%] 24,86% -1,61% 15,55%| 16,92%] -5,91%| 9,80%| 15,69% 0,88% 1,77%| 4,43%| 3,94%| 0,22%| 2,32%
Marcopolo -50,57% 9,15%]| -26,89% 47,28%| -12,03%| 31,94%| -16,92%| 49,72% 2,53%| -16,35% 3,20%| -24,21%| -13,92%| 77,08%
Panatlantica 31,72%| 32,86%| -53,15%| -35,60%| 11,03%| 43,78%]| -56,67%| 46,30%| -52,09%| 65,84%| 110,17%] -57,76%| 12,00%| 13,04%
Randon Part 5,33%| 20,34%| -25,99% 4,20% 5,97% 9,78%] -28,69%]| 17,48% -8,02%| -39,23%| 65,71%| -2,10%| -59,76%| 4,14%
Whirlpool -24,25%| -18,08% 2,74% 39,96% 6,27%| 12,88%| -45,22%| 26,00%| -42,65%| 76,18% 8,21%]| -4,75%]| -50,30%| -14,45%




Tabela E2 - Estatistica descritiva da evolug@o anual no indice Margem EBITDA das empresas selecionadas 2003 — 2016

Empresas | Positivas | Nulas |Negativas| Média 12Q Mediana 32Q Minimo | Maximo | Desv. Pad cv Soma Amplitude
Ambev S/A 7 0 7 1,50% -3,17% 0,21%| 9,05%| -16,58%| 13,49% 7,78% 518,66%| 20,99% 30,07%
CCR SA 8 0 6 1,85% -4,58% 3,26%| 9,52%| -29,62%| 25,65% 13,48% 728,98%| 25,89% 55,28%
Cia Hering 5 0 9| 106,49% -30,90% -5,31%| 12,06%| -111,12%| 1556,50%| 405,72% 380,98%| 1490,89%| 1667,62%
Coelce 7 0 71 -0,79% -18,27% -3,62%| 16,15%| -39,88%| 45,02% 24,75%| -3151,32%| -11,00% 84,90%
Comgas 9 0 5 4,88% -11,82% 3,71%| 24,82%| -39,39%| 49,74% 25,34% 519,33%| 68,32% 89,13%
Const A Lind 9 0 5 -0,21% -126,11% 46,37%| 143,49%| -412,44%| 369,61%| 221,95%| -106399,08% -2,92% 782,05%
CPFL Energia 7 0 71 -0,84% -12,61% -2,94%| 14,50%| -20,53%| 16,48% 12,88%| -1527,45%| -11,80% 37,01%
Engie Brasil 9 0 5 1,38% -2,75% 3,29%| 6,52%| -16,13%| 19,93% 9,02% 653,70%| 19,32% 36,05%
Lojas Renner 12 0 2 6,75% 0,71% 4,18%| 15,58% -5,91%| 24,86% 8,30% 122,94%| 94,52% 30,78%
Marcopolo 7 0 7 4,29% -18,74% -4,75%| 35,77%| -50,57%| 77,08% 34,09% 795,42%| 60,00% 127,65%
Panatlantica 9 0 5 7,96% -52,35% 12,52%| 44,41%| -57,76%| 110,17% 50,37% 632,62%| 111,47% 167,93%
Randon Part 8 0 6] -2,20% -26,66% 4,17%| 11,71%| -59,76%| 65,71% 29,08%| -1319,82%| -30,85% 125,47%
Whirlpool 7 0 71 -1,96% -28,85% -1,00%| 16,16%| -50,30%| 76,18% 33,64%| -1714,78%| -27,46% 126,48%




APENDICE F - Evolucio Alavancagem Financeira 2003 — 2016 e tratamento dos dados pela estatistica descritiva

Tabela F1 - Evolugdo Alavancagem Financeira 2003 — 2016

Carteira Selecionada 2003 2004 2005 | 2006 | 2007 | 2008 [ 2009 | 2010 | 2011 | 2012 2013 2014 | 2015 2016
Ambev S/A 0,810 -0,67( -0,15| 0,35 0,06 0,13 -0,02f 0,08 0,02| -0,01 -0,18| 0,08 0,03 -0,08
CCRSA 2,494 -0,28 0,36 -0,24] 0,03 0,56 -0,35| 0,12 -0,06] 0,37 0,01 0,02 -0,33 0,47
Cia Hering 1,054 -40,25 0,92 1,10{ -0,61| -0,09] 1,73] -0,52 -0,02| -0,01 -0,08| -0,05| -0,02 0,13
CPFL Energia 0,806 1,65 1,411 0,09 -0,01 0,02 0,09 -0,08 -0,08] 0,03 -0,24| -0,04] 0,10 -0,17
Coelce 0,096 -0,24 192 -0,02| -0,05| -0,10| -0,11} -0,19 0,08 0,27 -0,471 -0,21| 0,75 -0,08
Comgas 0,025 0,49 0,35 0,01} 0,02 0,27 -0,25| 0,06 -0,09] -0,11 0,09 -0,06/ 0,18 0,17
Const A Lind -1,783 3,43 -10,84] 1,02| -18,39 0,91 1,05/ 53,13 -1,791 0,32 1,95 -0,15| -0,21 0,21
Engie Brasil 3,640 -0,18 0,05( -0,10f 0,20 -0,02( 0,06/ -0,14] -0,04] -0,04 0,08 0,04 -0,09 0,01
Lojas Renner 1,206 -0,70f -0,44] -0,25 0,05 -0,05( 0,13 0,13 -0,01| -0,03 0,03 -0,08 -0,10 -0,02
Marcopolo 3,423 -0,36 0,85 -0,21| 0,35/ -0,48( 0,89 -0,17 -0,16] -0,21 -0,07| 0,06 -0,32 1,00
Panatlantica 1,656 -0,28 -0,06f 0,32 0,02 -0,18 0,32 0,44 0,63 -0/41 -0,25| -0,08 -0,28 0,10
Whirlpool -0,438 -0,67 2,25 0,69 0,15 0,22| 0,06/ 035 -0,06] -0,02 -0,02| 0,03 0,54 0,08
Randon Part 0,684 0,01 0,03] -0,15] 0,07 -0,11] 0,40[ -0,08 0,07] -0,33 0,56 -0,10] -1,02 -55,84




Tabela F2 - Estatistica descritiva da evolugao anual no indice Alavancagem Financeira das empresas selecionadas 2003 — 2016

Carteira Selecionada Média 1°Q Mediana 30 Minimo Maximo Desv. Pad cv Soma Amplitude
Ambev S/A 0,03 -0,10 0,02 0,09 -0,67 0,81 0,31 9,91 0,4 1,48
CCR SA 0,23 -0,25 0,03 0,40 -0,35 2,49 0,69 3,03 3,2 2,84
Cia Hering -2,62| -0,20 -0,02 0,95 -40,25 1,73 10,46 -3,98 -36,7 41,98
CPFL Energia 0,26 -0,08 0,02 0,28 -0,24 1,65 0,57 2,24 3,6 1,89
Coelce 0,12 -0,19 -0,07 0,14 -0,47 1,92 0,57 4,82 1,7 2,39
Comgas 0,08/ -0,07 0,04 0,21 -0,25 0,49 0,19 2,32 1,1 0,73
Const A Lind 2,06 -1,78 0,27 1,27 -18,39 53,13 15,22 7,38 28,9 71,52
Engie Brasil 0,25/ -0,09 0,00 0,07 -0,18 3,64 0,95 3,80 3,5 3,82
Lojas Renner -0,01| -0,14 -0,02 0,07 -0,70 1,21 0,40 -43,75 -0,1 1,90
Marcopolo 0,33 -0,24 -0,12 0,86 -0,48 3,42 0,98 2,99 4,6 3,90
Panatlantica 0,14 -0,26 -0,02 0,35 -0,41 1,66 0,51 3,68 2,0 2,06
Whirlpool 0,23 -0,03 0,07 0,40 -0,67 2,25 0,65 2,90 3,2 2,92
Randon Part -3,99| -0,19 -0,03 0,16 -55,84 0,68 14,39 -3,61 -55,8 56,53




