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A idéia de prever e diminuir o risco de um investimento sempre foi perseguida
exaustivamente por inumeros segmentos da sociedade, tanto pelos investidores
profissionais, que fazem do risco destes investimentos uma maneira arriscada de viver
quanto pelos cidadaos comuns que véem nas aplicagdes bancarias (poupangas, CDBs etc)

uma boa maneira de proteger seus haveres monetarios das garras afiadas da inflagao.

A alta inflagdo que assolou o pais nos ultimos 20 anos fez com que aumentassem os
mecanismos de prote¢do do dinheiro da nagdo. Mas e as empresas, como se encaixam
neste mecanismo de investimentos. Sera que, assim como na teoria do risco e retorno, o
desempenho econdmico-financeiro das empresas brasileiras segue uma regra bem
definida, que sirva para nortear investimentos que desejem desembarcar no setor

produtivo nacional?

Num mundo cada vez mais integrado e sem fronteiras € necessario que consigamos atrair
capital externo que possibilite uma retomada de desenvolvimento econdmico. Esta
entrada de capitais deve, preferencialmente se dar de forma estavel e nao volatil, na

forma de investimentos produtivos que assegurem ao pais: empregos e riqueza.

E este ponto que este trabalho pretende atacar. Sera que as empresas brasileiras, que sdo
tipicamente multinacionais investindo num pais emergente, estdo adotando politicas de
endividamento que sejam condizentes com o retorno que estdo gerando para seus
acionistas e, conseqiientemente, para o pais? Ou estamos lidando com empresas alheias
ao risco do endividamento excessivo que se tornam dia a dia candidatas em potencial a

uma breve concordata e consequente faléncia?

Algumas respostas serdo obtidas ao longo deste estudo...
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OBJETIVO DO TRABALHO

Identificar a relagdo existente entre o risco e o retorno dentro dos diversos setores das

empresas brasileiras. A identificagdo passara por trés estagios basicos:

1) Um pequeno estudo sobre a teoria de risco e retorno adotada mundialmente e

sobre os determinantes de risco nas empresas brasileiras.

2) Avaliar a relag@o entre risco e retorno em cada um dos setores da economia
brasileira tendo como medidas de risco: o coeficiente de variagao dos retornos, a liquidez

corrente e o endividamento geral da empresa.

3) Avaliar a relagao entre risco e retorno existente nestes setores, tendo em vista o

grau de endividamente dos mesmos.

Ao fim do trabalho pretendemos estar respondendo a seguinte pergunta: Existe relagao

entre risco e retorno nas empresas brasileiras? Em que setores? Esta relacdo € confiavel?
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METODOLOGIA DE INVESTIGACAO E CAMPO

O trabalho teve como base a publicagdo Maiores e Melhores (Exame) dos ultimos 10

anos (nossa base de atuag@o).

Os setores foram dividida segundo a edigdo de 1995 da Maiores e Melhores, ou seja,
utilizando-se da sua metodologia de divisdo. A partir dai chegamos a 23 setores da
economia. De cada setor foram selecionadas as 3 primeiras empresas por ordem de
vendas no ano de 1994, "k)talizando 69 empresas. Foram selecionadas também a
Petrobras e a Petrobras Distribuidora, por se tratarem das duas gigantes nacionais e

simbolos do tinico monopolio do Brasil.

Em alguns momentos, por falta de dados histéricos, tivemos que substituir uma das 3
primeiras de alguns dos setores, pela proxima colocada (4° colocada) e assim

sucessivamente até encontrarmos uma empresa que tivesse os dados disponiveis.

O setor farmaceutico foi excluido da amostra pelo fato de suas empresas ndo terem
atingido um nivel de vendas capaz de coloca-las entre as 500 maiores do Brasil, o que

tornaria muito dificil conseguir dados através deste tipo de publicag@o.
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A TEORIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL E O RISCO

A estrutura financeira refere-se ao modo pelo qual os ativos da empresa sdo financiados:
representa todo o lado direito do balango patrimonial. A estrutura de capital é o
financiamento permanente da empresa, representado primariamente pelos empréstimos
de longo prazo, agdes preferenciais e capital proprio, mas excluindo todos os créditos de
curto prazo. Desta forma, a estrutura de capital de uma empresa € apenas uma parte da
sua estrutura financeira. O capital de uma empresa € apenas uma parte da sua estrutura
financeira. O capital proprio inclui agdes ordinarias, reservas de capital e lucros retidos

acumulados.

Nosso conceito-chave nesta teoria € a alavancagem financeira, definido como a relagdo
entre o capital de empréstimo total e o ativo total. Por exemplo, uma empresa que tenha
ativos de US$ 100 milhdes e um capital de terceiros total de US$ 50 milhdes teria um

fator de alavancagem de 50%.

Finalmente, devemos distinguir entre risco do negocio e risco financeiro. Por risco de
negocio entendemos a incerteza inerente ou variabilidade dos retornos esperados antes
dos impostos sobre o “portfolio” de ativos da empresa. Por risco financeiro nos referimos

ao risco adicional que € induzido pelo uso da alavancagem financeira.

Como pode ser esperado, grandes variagdes no uso da alavancagem financeira sdo
observadas entre ramos industriais e entre empresas individuais dentro de um mesmo
ramo industrial. Tlustrativo destas diferencas € a variacdo dos indices de endividamento
(capital de empréstimo/ativo total). As indlstrias de servigo utilizam a maior
alavancagem, refletindo (1) que os servigos incluem as instituigdes financeira, que como
um grupo tém passivos elevados, e (2) que existem muitas empresas pequenas nas
industrias de servigo e empresas pequenas como um grupo sao pesados utilizadores de
capital de empréstimo. As empresas publicas utilizam capital de empréstimo a partir de

um pesado investimento em ativo fixo, acoplado com um volume de vendas
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extremamente estavel. Minas e empresas de fabricagdo utilizam relativamente pouco

capital de empréstimo, devido a sua exposigao a flutuagdes nas vendas.

Dentro da grande categoria “fabricagdo”, grandes variagdes sdo observadas para
industrias individuais. Os mais baixos indices sdo encontrados entre companhias que
vendem bebidas e refinarias de petroleo, nas quais as pressdes de custo tém sido severas.
Baixos indices de endividamento também sdo encontrados entre indastrias de bens
duraveis. Os mais altos indices de endividamento também sdao encontrados em
consumidores de bens nido duraveis onde a demanda € relativamente insensivel a

flutuagdes e as atividades dos negdcios em geral.

Mesmo dentro de um dado setor industrial existem grandes variagdes no uso de

alavancagem financeira, como ilustrado pelas industrias de energia elétrica.

Essas variagdes refletem diferentes consideragdes, incluindo a volatilidade dos negocios
na area de operagio das companhias, a extensdo pela qual elas utilizam agdes
preferenciais e o desejo de suas geréncias em assumir risco. A Montana Power, por
exemplo, vende grande parte de sua eletricidade a produtores de cobre, cujo volume de
negocios e, por conseqiiéncia, a demanda por energia, ¢ bastante ciclica. Isto explica o
seu baixo indice de endividamento. A American Eletric Power, por outro lado, tem um

padrio de demanda estavel, que lhe permite um fator de alavancagem relativamente alto.
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FATORES QUE INFLUENCIAM A ESTRUTURA FINANCEIRA

Até aqui a discussdo abrangeu os fatores que sdao geralmente considerados quando uma
empresa formula a politica basica relacionada a sua estrutura financeira. Os mais
importantes determinantes desta estrutura financeira sdo agora listados e brevemente

discutidos.

1 . Taxa de crescimento de vendas futuras.

2 . Estabilidade das vendas futuras.

3 . Estrutura competitiva do ramo industrial.

4 . Estrutura do ativo da empresa.

5 . Posicdo de controle e atitudes em relagdo ao risco de proprietarios e administradores.

6 . Atitudes dos credores em relagdo a empresa e ao seu ramo industrial.

TAXA DE CRESCIMENTO DAS VENDAS

A taxa de crescimento das vendas € uma medida da extensdo pela qual os lucros por
agdo de uma empresa provavelmente serdo amplificados pela alavancagem. Se as vendas
e os lucros crescem a uma taxa de 8 a 105 ao ano, por exemplo, o financiamento por
capital de empréstimo com despesas fixas limitadas deve aumentar os retornos aos

proprietarios das agdes.

Entretanto, as agdes ordinarias de uma empresa cujas vendas e lucros estdo crescendo a
uma taxa favoravel se elevardo a um prego mais alto; desta forma, algumas vezes o
financiamento por capital proprio é desejavel. A empresa deve pesar os beneficios de

utilizar a alavancagem contra a oportunidade de alargar a sua base de capital proprio
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uvando decide entre alternativas futuras de financiamento. Tais empresas espera-se que

tenham um nivel de financiamento de capital de terceiros de moderado a alto.
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ESTABILIDADE DE VENDAS

A estabilidade de vendas e os indices de endividamento estdo diretamente relacionados.
Com maior estabilidade nas vendas e lucros, uma empresa pode incorrer em despesas
fixas de capital de empréstimo com menos risco do que o poderia quando suas vendas e
lucros estiverem sujeitas a declinios periodicos: em Ultima instancia, ela teria dificuldade
em atender suas obrigacdes. A estabilidade da industria de utilidade publica, combinada
com uma grande necessidade por capital e pregos baixos de agdes ordinarias resultou nos

altos indices de alavancagem destas indastrias.

ESTRUTURA COMPETITIVA

A habilidade no servigo da divida de terceiros depende da lucratividade, bem como do
volume de vendas. Por conseqiiéncia, a estabilidade nas margens de lucro € tdo
importante quanto a estabilidade das vendas. A facilidade com a qual novas empresas
podem entrar num ramo industrial e a habilidade de firmas competitivas em expandir sua
capacidade influenciardo as margens de lucro. Uma induistria em crescimento promete
margens de lucro. Uma industria em crescimento promete margens de lucro mais altas,
mas tais margens provavelmente se estreitarao se o ramo industrial é tal que o numero de
empresas pode facilmente aumentar através da entrada de novos concorrentes. Por
exemplo, as companhias de alimentos rapidos em franquia era uma industria muito
lucrativa no inicio dos anos 60, mas era relativamente facil novas firmas entrarem no
negdcio e concorrer com as mais antigas. Quando a industria maturou durante o final da
década de 60 e inicio da de 70, a capacidade das antigas e novas firmas cresceu a uma

taxa maior. Como conseqiiéncia, as margens de lucros declinaram.

Outras empresas em outros ramos industriais tém mais condigdes de resistir as pressoes

da competigdo. Por exemplo, a duplicagdo da técnica especial, servigo e facilidades de
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distribuigdo da IBM ou da Kodak é algo muito dificil, mostrando que as margens de

lucro dessas empresas estio menos sujeitas a erosio.

ESTRUTURA DO ATIVO

A estrutura do ativo influencia as fontes de financiamento de varios modos. As
empresas com ativos fixos de longa duragdo, especialmente quando a demanda por sua
produgdo € relativamente garantida (por exemplo, utilidades publicas), utilizam com
freqliéncia empréstimos hipotecarios de longo prazo. Empresas cujos ativos sdo em maior
parte contas a receber e estoques cujo valor € dependente de uma lucratividade
continuada da empresa individual - por exemplo, as empresas do comércio de atacado e

de varejo - se baseiam menos em empréstimos a longo prazo e mais nos de curto prazo.

ATITUDES GERENCIAIS

As atitudes gerenciais que mais diretamente influenciam a escolha de financiamento sdo

aquelas relacionadas ao:

1. controle da empresa e

2. risco.

Grandes empresas cujas agoes estdo bem distribuidas podem optar por vendas adicionais
de agdes ordinarias, uma vez que terdo pouca influencia sobre o controle da companhia.
Também, pelo fato de que a geréncia representa uma procuradoria para os proprietarios,

ela freqiientemente se opde a assumir o risco de pesadas despesas fixas.
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Em contrapartida, os proprietarios de pequenas empresas podem preferir evitar a emissdo
de agdes ordinarias de forma a assegurar o seu controle. Pelo fato de que eles geralmente
tém confianga nas perspectivas de suas companhias e como € para eles que vém o0s
grandes ganhos potenciais resultantes da alavancagem, seus gerentes frequentemente

preferem assumir altos indices de endividamento.

O oposto pode naturalmente ocorrer - o gerente-proprietario de uma grande companbhia.
Se o patrimonio liquido de uma empresa pequena €, digamos, US$ 1 milhdo, e se todo
ele pertence ao proprietario-gerente, este pode decidir que ja esta prospero bastante e
achar que n@o deve arriscar o uso da alavancagem num esforgo de se tornar ainda mais

rico.

ATITUDES DOS CREDORES

Independente da analise gerencial dos fatores adequados de alavancagem para suas
empresas, nao ha duvida de que as atitudes dos credores também sdo importantes,
algumas vezes a mais importante, determinantes das estruturas financeiras. Na maioria
dos casos, a empresa discute a sua estrutura financeira com os credores e da muito peso
aos seus conselhos. Mas, quando a geréncia estd tdo confiante no futuro que procura
utilizar uma alavancagem além das normas do seu ramo industrial, os credores podem
ndo desejar tais argumentos. Eles enfatizardo que um excessivo capital de empréstimo
reduz a margem de crédito do tomador e a confiabilidade nos titulos previamente
emitidos. O ponto de vista dos credores tem sido expresso por um tomador, um vice-
presidente financeiro que declara “nossa politica ¢ determinar quanto de capital de
empréstimo podemos obter e ainda manter obrigagdes de primeira classe, e entdo utilizar

este valor diminuindo uma pequena margem de seguranga.”
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CUSTOS DE FALENCIA

O uso de capital de terceiros proporciona beneficios fiscais a empresa. Entretanto, o uso
de capital de terceiros exerce algumas pressdes sobre a empresa, pois os pagamentos de
juros e amortizagdo sdo obrigagdes suas. Se tais obrigagdes ndo forem cumpridas, a
empresa podera correr o risco de alguma espécie de dificuldade financeira. A dificuldade
maxima € chamada faléncia, situagdo na qual a propriedade dos ativos da empresa €
legalmente transferida dos acionistas aos credores. Essas obrigagdes decorrentes de
dividas sdo fundamentalmente distintas das obrigagdes para com os acionistas. Embora
os acionistas gostem de receber dividendos da mesma forma que os credores tém direitos

legais ao recebimento de juros e amortizagao.

COMO EMPRESAS ESCOLHEM A ESTRUTURA DE CAPITAL

As teorias da estrutura de capital se encontram entre as mais elegantes e sofisticadas na
area de finangas. Os economistas devem cumprimentar a si mesmos (e o fazem!) pelas
suas contribui¢bes nesta area. Entretanto, as aplicagbes praticas da teoria ndo sdo
completamente satisfatorias. Considere-se, para comparar, que nosso trabalho sobre o
valor presente liquido produziu uma foérmula exata para a avaliagdo de projetos. A
estrutura Otima de capital envolve um equilibrio entre impostos e custos de
endividamento. Nao ha formula exata disponivel para avaliar o quociente otimo entre
capital de terceiros e capital proprio. Por causa disso, recomendamos a evidéncias

encontradas na pratica.

Vale a pena considerar as seguintes regularidades ao se formular uma politica de

financiamento para a empresa:




Risco e Retorno nas Empresas Brasileiras Enzo P. Compatangelo Jr.

1. A maioria das empresas tem indices de endividamento baixos. Na verdade em sua
maioria, as empresas americanas utilizam menos capital de terceiros do que capital
proprio. Muitas dessas empresas pagam volumes substanciais de impostos, e a
arrecadagdo de imposto de renda de pessoas juridicas tem sido importante para o
governo. Os indices de endividamento se elevaram até o inicio da década de 1970, e
depois se estabilizaram. Note-se que os indices de endividamento sdo geralmente muito
baixos; sdo quase sempre inferiores a um. Embora muitas empresas tenham indice de
endividamento reduzidos, pagam volumes substanciais de imposto. Em 1990, o imposto
de renda de pessoas juridicas alcangou o total de varias centenas de bilhdes de dolares.
Esta claro que as empresas ndo se endividam até que seja esgotada a possibilidade de
utilizagdo de beneficios fiscais. Vé-se que o grau de endividamento das empresas

americanas € o mais

baixo. Deve haver limites ao montante de divida que as empresas sdo capazes de assumir.

2. Alteragoes de endividamento afetam o valor da empresa. Num estudo importante,
Masulis examinou o efeito de anancios de alteragdo de estrutura de capital sobre os
pregos de agdes. Note-se que, quando as empresas anunciam um aumento de
endividamento, ha um grande acréscimo de valor da empresa (4,51% no dia 0 e 3,12%
no dia 1). Quando anunciam uma redugdo do endividamento, ha uma queda no valor da
empresa (-2,98% no dia 0 e -2,39% no dia 1). Essas porcentagens referem-se a variagdes
do valor total da  empresa. O estudo de Masulis permite tirar varias conclusoes.
Primeiramente variagdes de endividamento que espera provocarem beneficios fiscais
estdo associadas a variagdes de precos de agdes que sd3o compativeis com essas
expectativas. Em segundo lugar, as vezes os acionistas sao afetados desfavoravelmente
por uma mudanga de endividamento. Isto sugere que a empresa ndo estava adotando uma
politica de maximizagdo da riqueza do acionista. Em terceiro lugar, ¢ muito fraca a

evidéncia de que os custos de faléncia tenham algum efeito significativo.
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3. Ha diferengas entre as Estruturas de Capital de um Setor Industrial e outro. Foram
examinados os quocientes entre capital de terceiros e capital proprio no Japdo e nos
Estados Unidos, por setor de atividade. Pode ser deduzido facilmente, examinando-se a
tabela, que ha uma grande variagao de indices de endividamento de um setor para outro.
Por exemplo, usando valores de mercado, Kester verifica que o indice médio de
endividamento de empresas da industria siderirgica € igual a 1,665, enquanto chega a
0,079 para as empresas da industria farmac€utica. O que determina o grau de
endividamento desejado de uma empresa? Kester mostra que a rentabilidade contabil ¢
um fator muito importante da estrutura de capital de empresas americanas e japonesas.

Quanto mais lucrativa uma empresa, menos capital de terceiros utiliza.

Entretanto, as empresas que possuem propor¢des elevadas de ativos intangivels e muitas
oportunidades de crescimento tendem a usar menos capital de terceiros. Por exemplo,
long e Malitz constataram que as empresas que dispendem muito com propaganda e
pesquisa e desenvolvimento empregam menos capital de terceiros. Isto pode explicar
porque as empresas da industria farmacéutica utilizam tdo pouco capital de terceiros. Ha
alguma evidéncia de que as empresas ajustam seus indices de endividamento na diregdo
de um indice desejado. Tanto Marsh quanto Taggart encontraram indicios de tal

ajustamento.

Esta claro que ndo possuimos uma formula Unica que permita estabelecer um indice de
endividamento para toda e qualquer empresa. Nao podemos afirmar que mais divida seja
melhor do que menos divida. Entretanto, existem indicios de que as empresas se
comportam como se tivessem graus de endividamento desejados. De um ponto de vista
tedrico, € com base na pesquisa empirica, apresentamos trés fatores importantes na

determinag¢do final de um indice desejado de endividamento:

1. IMPOSTOS. Se uma empresa tiver (e for continuar tendo) lucro tributavel, uma
utilizagdo mais intensiva de capital de terceiros reduzira os impostos pagos pela empresa

e aumentara os impostos pagos por alguns de seus credores. Se as aliquotas de imposto
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de renda de pessoa juridica forem superiores as aliquotas de pessoa fisica dos credores, se

criara valor com a utilizagdo de mais capital de terceiros.

2. CUSTOS DE DIFICULDADES FINANCEIRAS. As dificuldades financeiras so
onerosas, chegando-se ou ndo a processos judiciais de execugdo. As empresas com
resultados operacionais mais incertos tendem a apresentar probabilidade mais elevada de
dificuldades financeiras, e por isso recorrem menos a capital de terceiros. Os custos de
dificuldades financeiras dependem dos tipos de ativos possuidos pela empresa. Por
exemplo se uma empresa tiver elevados investimentos em terrenos, instalagdes e outros
ativos tangiveis, apresentara possibilidades menores de dificuldades financeira do que

uma

empresa que tiver investimentos substanciais em pesquisa e desenvolvimento.
Investimentos em pesquisa e desenvolvimento tendem a possuir valor menor de revenda
do que terrenos; portanto, a maior parte de seu valor se desvanece numa situagdo de

dificuldade financeira.

3. HIERARQUIZACAO DE FONTES E FOLGA FINANCEIRA. A primeira vez em
que falamos da idéia de uma hierarquizag@o de fontes de financiamento foi durante nossa
discussdo a respeito dos padrdes de financiamento de empresas americanas e estrangeira .
A premissa crucial da teoria da hierarquizagdo de fontes € a de que as empresas preferem
capital proprio interno (isto € lucros retidos) a usar capital proprio interno (isto €, a

emissdo de novas agdes). Duas razdes podem explica-lo:
- O capital proprio externo € mais caro do que capital proprio interno.

- E dificil para os investidores avaliar precisamente as novas agdes, dado que os
administradores sabem mais a respeito da empresa (“informagao assimétrica”). Este fato
pode conduzir a uma relutdncia por parte dos investidores quanto a aceitar novas

emissdes.
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Se as empresas preferirem capital proprio interno a capital proprio externo, tenderdo a
usar menos capital de terceiros do que € recomendado pelos fatores impostos e custos de
dificuldades financeiras. Em vez disso, as empresas procurarao acumular uma certa folga
financeira. A folga financeira reduzira as possibilidades de que a empresa seja obrigada a

recorrer a capital proprio externo.

A teoria da hierarquizag@o de fontes de financiamento pode explicar porque as empresas
mais lucrativas, tais como as pertencentes a industria farmacéutica, utilizam menos
capital de terceiros. As empresas mais rentaveis usam menos capital proprio interno, e

este precede o endividamento, na teoria da hierarquizagao de fontes.

A teoria também explica porque algumas empresas utilizam menos capital de terceiros do
que pareceria ser apropriado, porque isso lhes permite evitar o uso de financiamento por

meio de capital proprio externo caro, quando necessitam de mais capital.

Deve ser feita uma ultima observagdo. Como nao ha formula alguma que os apoie, os
trés pontos anteriores podem parecer excessivamente nebulosos para auxiliar a tomada de
decisdes de estrutura de capital de muitas empresas, o grau médio de endividamento de
seu setor é um fator importante. Embora este possa parecer um enfoque pouco corajoso,
pelo menos impede que as empresas se afastem muito da pratica comum. Afinal de
contas, as empresas existentes em qualquer setor sdo os sobreviventes. Portanto, deve-se

pelo menos prestar um pouco de atengdo as decisdes.
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A TABELA

A tabela € composta, na vertical: pelos setores da economia e as 3 maiores empresas de

cada um deles. Além das médias do setor.

Na horizontal ela ¢ composta pela evolugdo dos ultimos 10 anos de trés indices
econdomico-financeiros das empresas: liquidez geral, endividamento geral e retorno sobre
patrimémio liquido. Possue também, apos a evolug@o, os coeficientes de variagdo do

retorno, e as médias de liquidez e endividamento de cada empresa nestes 10 anos.

Estaremos analizando numa primeira etapa, os coeficientes de variagido do retorno e as

meédias de liquidez e endividamento das empresas.

A SIMBOLOGIA

Adotaremos:

Retorno sobre PL: Mede o retorno do investimento aos acionistas. E o lucro liquido
dividido pelo patrimonio liquido, com o resultado sendo multiplicado por 100 para dar a

porcentagem.

Liquidez geral: Mede quanto a empresa possui de recursos nao imobilizados em ativos
fixos para cada real de divida. E a divisdo do ativo circulante mais o realizavel a longo

prazo pela soma do exigivel total com as duplicatas descontadas.

Endividamento geral: € a soma do exigivel a longo prazo com o exigivel a curto prazo e
as duplicatas descontadas, dividida pelo ativo total, em porcentagem. Mede a
participagdo de recursos financiados por terceiros. E um excelente indicador de risco da

empresa.




Maiores empresas nacionais privadas por setor

1

Empresa 1934 1993 1992 1891 1990 1989 1968 1987 1385 1985 Média Coef. de variagiog
» .
Uquder___Endi__ Pstera | Lauder  Endm - Fetome
. ¥ a T ik 194 [k} EX] %]
Alimentos parsucar 1738 32 ®Ba 13T 23 |81 23 853 318 15 4010 10§80 @D 10 W0 41 10
83 0§ 05 20 03 07 48 07 471 :E 08 48 10 430 B7 08 2390 78 12 08 28 55 02 126 15
Média das 3 8,1 18 17 B3 153 14 77 14 512 235 13 4253 11 590 1238 11 577 87 14 14 494 90 02 e 88
utolating 347 5 ng odd 192 10 556 12 534 74T jij B - X U, . kX % 1.0
Automobilistico FIAT Mmoo 07 542 000 05 215 12 810 65 11 20 156 400 187 0% 540 208 L] 08 66.2 183 15,7 27
Mercedes Banz 188 15 14 2.1 3.4 1.8 281 18 B3 28 21 22 29 240 g9 28 250 179 25 20 24 125 43 08
Média das 3 513 12 1.0 537 258 12 51 14 536 351 14 458 17 513 48 15 553 95 15 13 559 95 45 32
Sowza Gk L I 0 52 304 (KT ¥ B 1 ) 55 1.0 T 25 13 B0 BB 13 80 a3 i3 13 585 1 128 o7
Beahma 128 08 14 259 140 29 281 0 mo 08 08 5 80 08 280 M8 11 M0 g8 11 19 75 128 104 05
Phillip Monis 31943 05 04 1047 737 852 1000 08 1240 04 Mos 730 04 1250 B0 05 67.0 420 02
Média das 3 10708 1.0 727 522 182 08 325 07 5756 118 08 727 68 10 610 65 09
™ F B K 1] i1 T 3: 70 1% S Ve W1 15 11 mb 15 90 8 128 0% 10 525 141 o 83 o7
Com. Atacadista Atacadso 143 12 77@ 05 627 20 14 542 83 18 771 11 70 48 12 680 6D 12 13 602 48 02 219 1
Estove Imaos 1191 09 538 5 TS5 33 11 mD 27 18 714 45 18 500 252 20 450 284 19 13 692 a1 04 159 13
Média das 3 132 1.0 17 515 30 12 845 181 15 94 57 14 80D 123 14 593 158 11 ; 12 505 80 02 125 05
Camelow 223 T 27 5548 47 e 545 187 3 6877 198 % ER K TR - T O TR B .1 i) LT 1.1 612 n4 04 41 02
P30 de Agusar 153 10 15 571 457 05 788 215 09 608 12 11 820 185 1 850 102 11 s30] o8 611 9,1 02 70 25
Lojas Americanas 0ma 13 32 420 22 11 585 3Ws 12 $3 88 13 40 178 12 w0 125 14 0] 12 451 114 0 137 08
15.4 1.1 8.1 550 82 0.8 856 25 1.5 516 9.9 13° 523 10 k1 ST 161 1.1 54.9 18 558 143 0z 55 o7
25 0B EL] T8 Ba7 U3 7.8 82 0 ELE I K] 2 @0 193 12 By 85 U7 730
SID informética 238 18 2205 457 B8 05 522 49 D 85 23 10 43 45 15 182 50 18 WO 280 15 ara| 14 48 a8 05 5.4 74
MWédia das 2 48,1 455 419 05 233 733 07 825 66 39 459 45 13 421 125 15 390 13 11 65| o 03 wr o 182
Alpargatas ) R EkN] i) z5 s 7 321 .8 T N8 14 T A0 143 14 320 27 15 320 15 k] g 34
Confecges Haning Téxil B85 6850 251 01 565 165 04 352 114 45 By 52 13 260 M7 12 280 238 12 290 o7 04 162 "7
Viulcabras 20 415 543 14 392 a8 17 420 128 043 294 74 15 380 6D 7 350 143 19 350 15 05 85 11,2
Média das 3 38,9 457 443 41 394 48 13 %4 1.9 1.8 W1 39 45 W7 0F 14 17 206 15 320] 13 02 &1 7h
Encal ZK] B 13 53 159 i1 52 20 133 5.0 5,1 93 B 2o 0S5 30 90 120 31 20 3¢ [1X:) 137 05
Andrade Guberrez 12,0 29 14 85 152 31 4B 183 27 83 202 134 42 w0 75 40 1B 239 33 20| a7 11 a5 10
[ 452 370 07 22 320 N0 18 475 204 230 1 17 28 w0 8y 32 250 298 21 4] 23 04 88 05
Wadia des 3 272 18,3 79 43 210 155 39 385 120 12.1 338 117 35 183 87 34 23 He 27 33l a8 0.4 87 o5
WuTbrs %) i LTI N7 R £ FN v X 2T T i3 WD ;a8 7 U 67 16 @i 3 03 5% 13
Eletroeletranicos. Sharp do Brasil 755 092 454 07 BDA 05 41 509 254 248 TAT 455 11 84D 208 19 450 180 13 ssa | 14 03 121 &8
|oce as Amazenie 477 55,1 7 3 282 12 443 25 13 444 a7 17.8 413 83 17 80 152 18 400 428 18 a20| 15 02 53 27
Madia das 3 495 570 75 10 490 305 10 467 52 12 454 155 1.0 495 105 14 487 190 18 400 218 156 0] 13 02 41 78
X! ®FT 01 B0 45 Uz A5 0 02 =3 s EK] . U6 G170 %3 01 /B0 35 o1 g o 04 154 33
453 493 D1 Q4 827 D6 03 612 152 03 B1S 59 25 760 D5 03 820 05 03 &80 71 03 eoo| o3 04 130 67
455 472 22 02 445 31 02 422 TJ44 01 820 13 58 847 0 01 800 85 01 50 46 01 se2| o 0.0 114 28
253 475 85 02 541 27 92 48D A5 02 843 62 35 585 67 02 77 185 02 77 31 02 740] o2 0a 108 130
L) /5 B0 12 B8 7 12 424 Ba 0 &5 5 73 EEK) T 00 A0 126 05 40 123 if ma| 10 02 58 05
Higiene e Limpeza Bombiil 513 580 255 14 400 BB 15 300 85 16 283 -125 85 255 308 14 48D 41 15 15 48 15 480 | 14 o4 16.0 15

435 188 07 533 243 13 378 154 12 350 266 12 445 84 12 217 65 495 | 12 %08 12 02 83 08
T4 T4 a4 13 61 % i1 BB RL% T - BN S R S H: SN 0 BN 1Y, O I A T X T0| e 75 ns 04 24 04
[Material Construgaa J|santa wanna 83 18 213 B3 22 41 47 27 114 B2 21 /7 103 18 240 25 24 /D 477 o] 21 255 wa| o4 w1 o
Duratax 48 14 157 59 11 247 27 11 180 172 14 245 159 12 260 180 14 280 97 ag| 12 208 s2 02 82 o7
Mdia das 3 58 17 161 97 16 150  B1 16 120 148 15 209 108 16 187 182 18 200 138 243 | 17 8O 121 o 58 o4
Ased Drown Dovary T T2 . - T2 503 g T 601 7 JEE R 5 S/ S Y-S R 'Y 1 BL0 11 535 97 0.2 19 09
Mecanica Embrazo 11 %0 W7 18 15 %44 243 08 28 252 12 490 73 12 500 287 sza| 12 ag B 84 08
General Elatric 50 20 4 32 13 381 204 10 643 174 11 550 235 15 430 122 50 12 s m2 1454 D9
Midia das 3 20 14403 101 15 435 178 06 623 212 12 523 193 13 613 153 53| 12 s an 02 7.4 05
[Alcos Aluminie L7 SR A v - S Y- R 3 %] 58 04 a1 ot T3 580 212 0. A |31 ol o4 531 17 o1 88 32
Mefalurgica Alcan 3/ 31 194 800 02 842 79 G4 608 39 03 650 165 04 660 D2 700
CBA 68 70 50 23 58 58 20 30 185 1% 28 150 83 28 120 130 190 | 3¢ 12 1o 15 53 08
Média das 3 87 35 205 262 22 455 45 12 475 7O 12 480 153 12 443 02 513
Vale 0o Mio Doce &5 08 21 B3 a1 i) T8 U4 55 54 04 bdU B2 G4 485 128 o0 |
MER 77 05 ST 94 OS2 7 M 15 405 T8 15 M0 172 33 160 280
Fertaca 58 54,1 541 @B 730 278 0B 700 185 08 640 700
Msdia das 3 5.7 255 08 563 88 09 627 150 15 440 493
Tabin T5 21 12 M5 XE 15 No o4 7 .0 39
apel e Celulose Suzano 53 121 14 188 86 12 60 &7 13 14 120
Aracnz 155 %1 08 34 207 11 138 08 210 200
Média das 3 10,1 134 %1283 155 12 137 13 740 o7
AP 33 T 08 ME B§ 12 B B 70
lasticas Pirsili Pnaus g St 10 417 52 1D 152 10 450 86
Tigre 215 245 15 285 22 20 420 58,0
Média das 3 67 59. 11353 167 14 410 59
[Freda 121 L0 B O 1 20
Capena 50 80 10 152 00

= = = )] o) =] 2 =

=
El : "
5
2

1 L]
)
®
=
1

st 8, 33 12 185
Média das 3 8, 128 11 202
[Trarstraer =0 B R b e X
ervigos Transporte Jvana 825 324 03
RFFSA 28 04 01 282
Midia das3 1.9 801 02 692
Casizua TE Ly ik
Siderurgia Mannesmann 7.5
Cosipa 23
Média das 3 52
fAtarc 1.2
istribugdo Petrdleo fipirangs 255
Shall 7.7
Méia das 3 ]
[Alpargatas-Santista T8 kX 181 1]
éxteis Taks a7 75 23
Fibre 385 B2 134 1.0
Média das 3 150 25823 357
Erorata] 05 i1 T Y] .
elecomunicagies Tslag 24 M5 S . 180 05
Telasp 37 227 88 a3 20 57
Média das 3 33 pil:] 14 41 230 403 20 48
Petrobras Refinana 92 38 05 EC] 5 38 08 a1 75
Distnbudorn 17.1 388135 87 0] 34 21 73 1
| LEFTCEET I T 23 NS P B -, B I SRS S - FL . -3 (T & T T O L: Y SO X T R - ST 100 [~ S TG T
Camasiaghs anfre retoma média X cael 98 var 815

aralogha entrs i quidsr & ratama 021




Maiores empresas nacionais privadas por setor

. Empresa 1994 1993 1992 1991 1990 1989 1988 .
| Retorno [ Liquidez | Endiv. | Retorno | Liquidez | Endiv. | Retorno | Liquidez| Endiv. | Retorno | Liquidez | Endiv. | Retorno |Liquidez| Endiv. | Retorno [Liquidez ] Endiv. | Retorno | Liquidez| Endiv. T Retorno
Nestle 16,3 07 443 1489 06 483 210 12 329 17,8 12 367 325 11 50,9 203 12 41,2 13 390 202
[Alirnentos JlCopersucar 17 38 253 286 37 251 1,2 32 292 46 26 354 137 23 663 18,1 23 653 318 1,6 80,0 -401,0
Ceval 63 09 523 1,1 07 9,7 06 06 500 -101 06 420 -03 07 385 148 07 471 236 08 595 48
Média das 3 8,1 18 406 62 17 D17 7,2 17 374 41 15 380 153 14 519 177 14 512 235 1,3 595 -1253
Autolatina 34,2 11 541 364 09 67,1 103 09 652 -165 08 648 1972 1.0 734 556 T2 634 747 10 71,8 -184.0
|Automobi|istico IIFIAT 1010 10 827 581 10 611 224 07 604 10,1 06 642 -1000 06 1000 215 12 610 6,6 11 529 230
Mercedes Benz 18,8 16 408 52 15 372 -84 1,4 340 3,6 1,6 321 34 19 314 281 1,8 363 239 21 329 232
Média das 3 51,3 12 592 332 1,1 551 81 1,0 532 -09 10 537 -258 12 683 351 14 536 351 14 525 -459
Souza Cruz 58 17 128 146 18 282 220 10 662 304 10 715 144 1,0 806 156 10 714 A5 12 646 295
|Bebidas e Fumo "Brahma 12,8 08 349 140 1A 05 96 14 258 140 12 269 281 10 430 110 08 2486 8,2 08 275 8,0
Phillip Moris 31940 05 998 450 04 238 -1000 04 1047 1737 05 882 -1000 06 1307 -1240 04 1070 -1335 02 1105 -730
Média das 3 10708 10 492 55 11 178 -228 08 656 727 09 622 -192 08 848 -325 07 677 -423 07 675 -11,8
Makro 13,8 11 52,0 208 1,0 20 3.7 10 47,0 1,0 10 502 3.7 10 577 37,2 12 610 200 12 5841 145
[Com. Atacadista ||+tacadzo 148 12 770 40 17 o1 18 11 €7 05 11 627 20 14 542 83 16 481 90 12 757 11
Esteve Irmaos 11,1 08 698 -40 10 850 30 11 851 35 12 715 33 11 820 27 18 452 3,0 13 714 45
Média das 3 13,2 1.0 663 69 12 290 2,8 10 67,3 4.7 11 615 3,0 12 646 161 15 514 107 12 684 67
Carrefour 223 11 57,0 185 11 58,3 186 10 564 225 0.8 658 242 08 645 181 23 653 223 09 67,7 198
@m. Varejista JlPéo de Agucar 16,3 10 621 410 07 547 188 05 585 16 05 57,1 -46,7 05 788 215 09 591 12,3 11 608 1,2
Lojas Americanas 10,6 1,3 487 151 10 67 5,1 11 523 32 14 4gn 22 11 5386 309 12 563 12,3 13 563 88
Média das 3 16,4 11 559 249 09 399 135 09 557 9.1 08 550 -82 08 656 235 15 602 156 11 616 98
ftautec 12,6 06 6/6 64 13 51,4 169 1.0 586 -1,6 05 08 -847 09 728 82 10 668 55 13 479 43
|Computagao SID informatica 23,8 19 306 -86 10 45 -116 07 469 222 05 457 619 06 522 49 1,0 385 23 10 439 46
Média das 2 18,2 12 491 11 11 465 27 08 528 119 05 233 -733 07 625 6,6 10 527 39 11 459 45
Alpargatas 15,7 21 222 88 156 285 =370 12 320 130 15 225 103 17 321 11,56 16 308 44 19 239 134
|IConfecgdes I|Hering Teéxtil -131 05 686 -106 04 660 -143 03 638 251 03 566 -166 04 352 114 07 365 -96 07 369 62
\Vulcabras 40 06 260 152 10 415 -83 11 506 -549 14 392 08 17 420 129 17 #5 03 22 294 79
Média das 3 ] 11 389 45 09 457 -199 09 488 -143 11 394 -18 13 364 11,9 1,3 363 -1,8 16 301 3,9
Encol 41 36 243 56 31 8.1 28 35 234 13 53 159 2,3 52 520 13,3 40 471 5.0 44 46,1 9,9
|Construgao "Andrade Gutierrez 1.7 68 120 37 59 99 23 53 164 1,4 55 152 31 48 163 27 40 181 83 36 202 134
CBPO 6,0 20 452 124 23 370 7.1 21 383 207 22 320 410 18 478 201 21 354 230 21 351 117
Média das 3 39 41 272 72 37 183 41 36 260 7.8 43 210 155 39 386 12,0 34 339 121 34 338 117
Multibras 15,8 16 253 68 10 265 124 10 309 -189 10 354 2.7 1,0 410 17,4 13 333 99 18 325 22,7
|Eletroeletrénicos “Sharp do Brasil 55,1 09 759 699 07 892 -82 08 665 -464 07 604 105 11 508 254 11 561 -248 11 747 -456
CCE da Amazonia 15,5 1,4 477 87 1,3 881 23 13 523 262 1,2 443 25 1,3 444 37 14 444 178 17 413 -89
Média das 3 28,8 1,3 496 -181 10 5723 I8 10 498 305 10 467 52 1,2 454 155 1,3 466 1,0 15 495 -106
Eletropaulo 0,8 01 444 -155 01 458 -17.1 01 550 -45 02 405 50 02 295 103 02 635 141 0,2 64,7 206
Energia Elétrica "Furnas 0,0 03 453 13 03 493 01 04 627 06 03 612 -152 03 815 6,9 02 749 26 03 760 0,5
Cesp 3.4 01 459 -83 o TR 22 02 445 -31 02 422 -744 01 820 13 01 602 58 01 647 -10
Média das 3 0,8 02 452 -84 02 475 65 02 541 27 02 480 -315 02 643 6,2 02 662 36 02 685 67
Gessy Lever 283 11 359 256 0,7 485 230 12 358 11,7 12 42,4 6,4 10 485 55 08 538 223 08 443 224
|Higiene e Limpeza | Bombril 20,1 06 513 121 06 580 255 1,4 400 -88 16 300 95 16 288 -1286 17 240 85 16 256 308
Média das 2 242 08 4385 189 07 533 243 1,3 379 1,5 14 362 8,0 13 377 -36 1,3 390 154 12 350 266
Votorantim 7.4 20 11,4 144 16 61 17.0 1.1 8.8 3.0 2.3 35 8,1 20 55 19,8 18 86 10,2 12 114 7,4
|Material Construgao I Santa Marina 83 18 213 889 22 141 47 27 111 92 25 163 246 22 260 314 15 6807 162 21 267 103
Duratex 48 14 157 59 11 247 2 11 160 -086 0,8 2.9 8,7 10 179 103 1.0 185 172 14 246 151
Média das 3 6,8 17 151 97 16 15,0 8,1 16 120 42 1,8 7.6 13,8 17 165 205 15 293 148 16 209 109
Asea Brown Bovery 1,3 12 594 13,7 12 57,5 5,6 12 583 50 08 605 240 09 615 153 09 635 0,0 08 691 210
|Mecanica | Embraco 12,4 11 360 19,7 19 287 106 16 344 31 1,3 409 -11,3 11 441 202 08 450 249 09 528 252
General Eletric 5,0 20 254 32 13 361 149 11 381 216 08 643 -14 09 743 231 09 574 284 1.0 848 174
Média das 3 2,0 14 403 101 15 408 107 1,3 436 929 10 552 38 10 800 195 08 556 178 09 623 212
Alcoa Aluminio 186 07 372 -09 06 51,0 0,4 0.4 459 -46 0,4 451 176 04 633 267 05 475 139 04 831 31
|Metaltirgica ] Alcan 386 31 194 -BOO 02 295 568 02 842 -1719 02 423 6575 03 957 121 04 592 7.9 04 608 39
CcBA 6,8 70 50 23 59 0,1 2,8 43 68 2,1 4.0 6,3 13,0 39 109 263 27 187 220 30 186 139
Média das 3 9,7 36 205 262 22 268 -179 17 456 .58 15 31,2 2207 16 566 217 12 418 148 12 475 70
Vale do Rio Doce 5,6 08 221 -8,3 0,1 47,2 45 06 266 4.0 06 313 43 06 552 218 05 459 7.8 04 555 64
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Maiores empresas nacionais privadas por setor

1993

1992

1991

1990

1989

1988

| Retorno | Liquidez | Endiv. | Retorno | Liquidez | Endiv. | Retorno | Liquidez| Endiv. | Retorno |Liquidez| Endiv. | Retomo | Liquidez | Endiv. | Retorna JLiquidez] Endiv. | Retorno | Liquidez] Endiv. | Retorno

|Minera<;§o JIMBR 7.7 06 517 94 052 502 51 11 347 99 14 295 306 1,3 468 236 12 439 146 15 405 7.8
Ferteco 58 12 294 101 11 47,9 9.4 09 541 148 08 572 311 09 707 478 09 700 541 08 730 279
Média das 3 67 09 344 37 06 484 6,3 08 385 95 08 393 220 09 576 311 09 533 255 09 563 -88
Klabin S5 08 37,3 223 06 354 15 0.5 265 00 0,6 332 8,3 07 444 341 10 309 2.1 12 345 206
|Papel e Celulose IISuzano 53 11 226 09 10 238 19 09 170 2,1 1,8 83 7.6 1.5 145 11,2 17 150 12,1 14 169 8,6
Aracruz 15,5 05 406 4,7 02 472 123 03 441 90 02 513 13 01 676 221 03 437 261 08 334 207
Média das 3 10,1 08 335 05 07 335 1,6 06 292 23 08 308 57 08 422 225 10 299 134 11 283 166
ITAP 133 0,2 498 351 02 47,0 -187 03 487 233 05 479 6,3 0.8 497 25 10 220 -09 09 345 139
|Plésticos "Pirelli Pneus 11,8 12 475 54 11 349 265 09 397 -188 0,8 402 9,2 08 559 16,1 11 346 61 10 417 5,2
Tigre 216 06 537 53 09 334 43 08 314 29 08 268 17,2 06 383 213 12 365 246 15 295 318
Média das 3 6,7 07 503 81 07 384 -136 06 399 -131 08 383 109 07 480 133 1,1 310 59 1,1 352 17,0
Rhodia 121 06 478 7.2 05 332 46 05 488 60 06 461 359 05 42,8 203 1,1 349 20,0 1.1 330 156
|Quimica e Petro. JICopene 5,0 03 297 54 03 283 02 02 339 -32 02 311 64 05 347 8,1 07 237 8,0 1,0 152 8,8
Hoest 8,9 13 382 65 13 96 2,8 1,1 403 g2 09 420 32 09 553 115 11 #18 103 12 395 8,7
Média das 3 87 07 386 28 07 237 2,6 06 410 -1 06 397 -88 06 443 133 09 335 128 11 292 111
Transbrasil 560 04 1420 -1000 03 480 -1000 03 1422 -1000 03 1117 -1000 03 1276 -1563 03 1086 -237,6 0,2 1093 -1337
|Servicos Transporte IIVarig 62,5 03 903 2668 03 94 -1064 03 872 557 04 757 236 04 731 1186 03 706 -324 03 731 -945
RFFSA 08 05 203 -8B 61 172 27 00 235 -89 01 241 358 01 440 -04 01 253 -04 01 252 0,1
Média das 3 1,9 04 842 1252 02 539 697 02 843 H49 02 705 -531 03 816 -484 02 682 -901 02 692 -760
Cosigua 5.8 06 256 31 06 313 6,0 05 385 23 06 325 -156 06 37,/ 8.3 04 466 37 06 435 47
|Siderurgia IIMannesmann 75 12 256 1,2 186 01 s 17 205 87 10 215 A7 08 358 153 09 258 142 10 358 -39
Cosipa 2.3 03 477 428 03 284 319 02 666 25 02 588 -4,1 02 447 36 03 679 427 02 575 -291
Média das 3 52 07 330 -128 08 199 -93 08 M9 -33 06 376 71 05 394 8,7 05 434 -83 06 456 -94
Atlantic 19,2 19 31,2 16,0 12 400 12,4 21 228 148 19 286 23,4 15 405 3.7 15 41,0 17,9 13 546 18,0
[Distribugao Petréleo "Ip\ranga 256 09 275 121 08 313 g1 1,4 281 69 11 309 188 1,1 485 32 1,1 382 7.1 11 374 108
Shell 17,7 13 229 07 04 373 07 05 343 20 05 343 64 06 508 203 06 408 177 08 452 7,0
Média das 3 20,8 14 272 96 08 362 7.4 13 284 2,0 12 313 162 11 466 91 1,1 400 142 10 457 119
Alpargatas-Santista 7.8 12 308 -190 0,7 3,7 -181 08 366 -160 0,7 362 -266 10 700 142 14 430 -39 13 451 260
|Téxteis I Teka 47 10 440 32 12 375 23 11 384 16 08 287 -344 06 710 66 05 6555 06 06 567 110
Fibra 35,5 09 232 136 08 362 134 10 345 0,8 05 445 186 08 323 565 05 330 325 28 145 112
Média das 3 16,0 1,0 327 w07 09 258 23 10 365 -45 07 365 -209 08 578 258 068 438 97 15 388 161
Embratel 8.6 06 22,/ 130 06 280 0.6 0,2 2343 6.4 04 361 143 06 303 27 0,2 328 9,7 05 328 2,9
[Telecomunicagﬁes I Telerj 2.4 03 270 2.1 03 346 51 02 348 34 02 287 12,6 03 27,4 -132 05 164 45 04 163 39
Telesp 37 02 265 102 02 2987 86 05 333 03 02 291 6,5 02 332 386 03 597 9.4 03 242 7.4
Média das 3 33 04 254 84 03 308 1,4 03 341 0,9 03 313 111 04 303 -47 03 363 79 04 244 46
|Petrobrés I Refinaria 92 192 &2.7 5.4 1,03 38 0,5 103 38 2 102 346 95 0,87 4972 19 07 41 6,5 078 42,7 1.7
Distribuidora 171 1,97 338 202 171 388 136 165 397 61 164 39 36,4 17 471 8,5 216 354 101 222 365 71
[Média do ano [ 107 13 4086  -2,1 1,1 365 -1,9 11 437  -6,1 1,1 403 -125 1,1 51,1 125 11 455 7.0 12 451 -39




Maiores empresas nacionais privadas por setor

Empresa 1987 1986 1985 Media Coef. de variagao
| Liquidez | Endiv. | Retorna | Liquidez | Endiv. |Retorno| Liquidez | Endiv. | Liguidez  Endiv Retorno | Liquidez  Endiv.  Retorno
Nestle 14 360 248 13 370 112 12 37,0 1.1 40,3 19,4 0,3 55 0,3
|Alimentos | Copersucar 10 980 3380 10 &0 01 10 980
Ceval 10 430 87 09 30 178 12 47,0 0,8 428 6,6 0,2 12,6 15
Média das 3 1,1 590 1238 11 577 97 1,1 60,7 1,4 484 9,0 0.2 11,0 6.6
Autolatina 07 ©00 -435 08 77,0 95 1,0 63,0
|Automobi|istico |FIAT 15 400 197 09 840 209 0,8 76,0 09 65,2 18,3 03 15,7 2,7
Mercedes Benz 29 240 99 28 250 17,1 25 30,0 20 32,4 12,5 0,5 4,9 0,8
Média das 3 17 513 46 15 553 95 15 56,3 1,3 559 95 0,2 46 32
Souza Cruz 13 640 296 13 630 523 13 63,0 13 58,6 21,3 03 19.8 07
|Bebidas e Fumo | Brahma 08 280 110 11 330 96 1,1 31,0 1,0 275 12,6 02 10,4 0,5
Phillip Moris 04 1260 -610 06 B70 -420 02 4440
Média das 3 08 727 68 10 810 66 09 1793
Makro 11 580 135 10 650 129 09 73,0 1,0 525 141 0,1 18,3 07
|Com. Atacadista ||Atacadzo 11 710 -18 12 680 6,0 12 75,0 1,3 60,2 46 0,2 21,9 1,1
Esteve Irmaos 18 500 252 20 450 284 1,1 87,0 1,3 69,2 8,1 0,4 15,9 1,3
Média das 3 1,4 600 123 14 593 158 1 78,3 1.2 60,6 89 0,2 12,5 06
Carrefour 08 610 316 09 5/,0 256 09 58,6 1,1 61,2 224 0,4 41 0.2
[Com. Varejista |[Pz0 de Agucar 11 520 185 11 650 102 11 630| o8  s14 91 0.2 7.0 25
Lojas Americanas 1.3 440 17,8 1,2 480 125 1,4 43,0 1,2 451 1.4 0,1 13,7 0,8
Média das 3 11 523 220 11 567 161 1,1 54,9 1,0 55,8 14,3 0,2 6,5 07
[tautec 12 480 199 12 450 185 07 74,0
[Computagao "SID informatica 15 382 50 18 330 280 15 470]| 11 48 36 05 6,4 74
Média das 2 1,3 421 125 15 390 233 14 60,5 1,0 47,4 15 03 10,7 -18,2
Alpargatas 1,6 280 1489 1,4 320 237 15 32,0 1,6 28,5 53 0.3 3,9 34
rConfecgées IIHering Textil 13 260 117 12 280 236 1.2 29,0 07 447 1,4 0,4 16,2 7
Vulcabras 15 380 60 17 350 143 19 35,0 15 37,8 1,8 0,5 6,6 -11,2
Média das 3 15 307 109 14 317 205 15 32,0 1,3 37,0 16 0,2 6,1 7.5
Encol 37 220 105 3,0 290 12,0 3.1 25,0 3,9 29,3 67 08 137 0,6
|Construgéo "Andrade Gutierrez 42 17,00 75 40 16,0 239 30 28,0 47 17,0 6,8 1.1 46 1,0
CBPO 26 160 81 32 250 298 2.1 41,0 2,3 353 18,0 0,4 8,8 0,6
Média das 3 35 183 87 34 233 219 2.7 31,3 36 27,2 10,5 0,4 6,7 0,5
Multibras 13 440 208 1,7 340 867 16 40,0 13 349 7.2 03 59 18
|Eletroeletrénicos | Sharp do Brasil 11 640 209 19 450 160 1,3 65,0 1,1 64,9 6,7 0,3 12,1 59
CCE da Amazénia 17 380 152 18 400 428 1,8 42,0 1,5 451 6,9 0,2 53 27
Média das 3 14 487 190 18 400 218 1,6 43,0 1,3 48,3 2.4 0,2 41 7.8
Eletropaulo 01 730 363 01 760 389 0,1 83.0 0,1 57,6 42 0,0 16,4 3g
[Energia Elétrica I Furnas 03 820 106 03 800 71 03 80| o3 69,3 11 0,0 13,0 6,7
Cesp 01 600 86 01 560 -16 0,1 590 0,1 56,2 8,3 0,0 11,4 2.8
Média das 3 02 717 185 02 707 31 0,2 74,0 02 61,0 -1,0 0,0 10,6 -13,0
Gessy Lever 09 410 126 08 420 12,3 1,0 50,0 1,0 44,0 17,0 0,2 56 05
|Higiene e Limpeza I Bombril 14 480 41 1.5 15 48 15 490 1,4 356 9,4 0,4 16,0 15
Média das 2 12 445 84 1,2 217 88 1,3 48,5 1,2 398 132 0,2 8,3 08
Votorantim 18 60 150 1,7 70 138 22 8,0 18 76 118 04 2,4 0,4
|Material Construgao ISanta Marina 18 240 215 24 250 177 18 310 21 25,6 15,3 04 13,1 06
Duratex 12 260 180 14 280 97 1,1 34,0 12 20,8 92 0,2 8,2 07
Média das 3 16 187 182 18 200 138 1,7 243 47 18,0 12,1 0,1 5,8 0,4
Asea Brown Bovery 1,4 53,0 72 1,3 61,0 50 1.2 61,0 11 60,5 97 0,2 3.8 0,9
|Mecanica |lEmbraco 12 490 273 12 500 287 10 570 12 439 16,1 0,3 8,4 0,8
General Eletric 11 550 235 15 430 122 1,2 51,0 12 51,0 13,2 03 14,4 0,9
Média das 3 12 523 193 13 513 153 1.2 56,3 1,2 51,8 13,0 02 7.4 05
Alcoa Aluminio 0,3 58,0 212 0,2 550 -135 0,3 65,0 0,4 531 47 0,1 8,8 32
[Metalirgica |[4ican 03 650 165 04 660 -02 05 700
CBA 28 150 83 28 120 130 2.3 19,0 39 u i 11,0 1,5 6,3 08
Média das 3 12 460 153 1,2 443 072 1,0 51,3
Vale do Rio Doce 04 540 82 04 480 12,8 0.4 50,0 0,5 436 55 0,2 147 16




Maiores empresas nacionais privadas por setor

Empresa 1987 1986 1985 Média Coef. de variagiao
| Liquidez | Endiv. | Retorno] Liquidez | Endiv. | Retono| Liquidez | Endiv. | Liquidez  Endiv.  Retorno | Liquidez  Endiv.  Retorno
[Mineracao [ MBR 16 340 172 33 160 287 19 280 1,4 37,3 15,3 07 10,4 0,6
Ferteco 08 700 196 08 680 209 08 70,0 09 61,1 18,6 02 13,2 1
Média das 3 09 527 150 15 440 201 1,0 49,3 09 47,4 13,1 0,2 76 0,9
Klabin 15 310 214 17 380 123 1.2 28,0 1,0 339 11,2 04 50 1,0
[Papel e Celulose I Suzano 12 160 57 13 130 76 1,2 12,0 1,3 15,9 8,3 0,3 44 0,6
Aracruz 11 180 139 08 210 147 07 28,0 0,5 389 10,2 03 13,9 1,2
Média das 3 12 247 137 1,3 240 115 10 227 0,8 29,6 g2 0,2 58 0,8
ITAP 12 330 128 11 360 B3 10 47,0 0,7 41,6 6,4 0,4 91 25
|Plasticos | Pirelli Pneus 10 383 152 10 450 35 10 356 1,0 41,3 15 0,1 6.3 8,5
Tigre 22 420 222 20 420 244 16 580 1,2 38,2 17,6 0,6 96 0,6
Média das 3 15 378 167 14 410 865 1,2 46,9 1,0 40,7 42 0,3 57 2.8
Rhodia 11 320 243 10 320 186 11 37,0 0,8 38,8 8,1 03 6,5 2,2
|Quimica e Petro. | Copene 14 150 46 06 200 55 07 24,0 0,6 25,6 38 0,4 6,8 13
Hoest 13 420 143 14 430 137 15 420 1,2 39,4 7.1 0,2 10,9 1,0
Média das 3 13 297 144 10 317 126 1,1 34,3 0,8 34,6 6,3 0,2 6,0 1,3
ransbrasil 04 890 284 04 730 148 03 860
|Servigos Transporte ] Varig 03 860 327 04 690 253 03 780
RFFSA 01 250 28 01 270 01 01 31,0 0,1 26,3 55 0,1 6,9 1
Média das 3 03 667 213 03 563 134 0,2 64,3
Cosigua 0,7 430 55 1,0 360 59 09 31,0 06 36,6 3,0 0,2 6,3 2,3
[Siderurgia |Mannesmann 11 230 90 13 260 224 1,1 32,0 1,1 246 52 0,3 9,7 1,9
Cosipa 02 610 -107 02 690 -153 02 0,2 0,2 49,2 -18,0 0,1 19,8 -1,0
Média das 3 07 423 13 08 437 43 0,7 21,1 0,7 36,8 3.3 0.1 8,8 2.2
Atlantic 12 60,0 176 14 540 151 1,3 53,0 15 42,6 15,8 03 11,9 03
[Distribugao Petréleo |fipiranga 12 440 111 13 420 94 14 aro| 11 %5 100 | 02 67 09
Shell 08 390 81 09 370 -05 08 430 0,7 38,5 7.6 0,3 71 1,1
Média das 3 11 477 123 12 443 80 1,2 443 1.4 39,2 11,2 02 7.5 0,5
Alpargatas-Santista 16 360 278 18 320 220 16 360 1.8 37,0 1,4 0,4 154 14,6
[Téxteis "Teka 06 530 83 12 420 78 13 430| oo 47,0 07 03 115 182
Fibra 32 210 225 32 190 137 28 210 16 27,9 19,8 1.4 8,0 0,9
Média das 3 18 367 185 21 310 145 19 333 13 37,3 7.3 0,5 82 1,9
Embratel 05 290 123 05 280 94 03 260 04 30,0 8,0 0,2 39 0,6
[Telecomunicagdes I Telerj 03 180 10 00 710 -46 0,9 73,0 03 347 05 02 197 -15,1
Telesp 03 220 69 02 220 188 05 320 03 31,2 8,7 01 10,3 0,9
Média das 3 04 230 67 03 403 78 06 437 0,4 32,0 48 0,1 6.4 1,0
|Petrobras ||Refinaria 085 45 229 102 39 189 08 51 0,9 41,1 75 0,1 56 11
Distribuidora 2,16 39 65 254 34 53 2,88 30 2,1 37,3 13,1 0,4 4.4 0,7
|Média do anc | 1,3 436 187 13 426 131 1,2 47,0 |Correlagao entre endiv. e retorno 0,04
Correlagao entre retorno médio X coef de var 0,15
Correlagao entre liquidez e retorno ;31
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Risco ¢ Retorno nas Empresas Brasileiras Enzo P. Compatangelo Jr.

CONCLUSAO

Nos voltamos neste ponto do trabalho, para a analise dos indicadores nacionais.
Passaremos a verificar a evolugdo do endividamento das industrias do Brasil nos altimos
10 anos e analisar suas relagdes com outros dois indices das mesmas empresas (liquidez

geral e retorno sobre patrimonio liquido.

Uma primeira constatagdo, e talvez a mais importante deste trabalho, € de que ndo existe
praticamente correlagdo entre endividamento e retorno, o que contraria um pouco nossa
primeira expectativa, que seria demonstrar a relacdo entre risco (endividamento) e

retorno (rentabilidade sobre patrimonio liquido) nas empresas brasileiras.

Esta primeira conclusdo nio nos deixa totalmente sem explicagdo, uma vez que reflete
uma total falta de politica de endividamento por parte das empresas brasileiras, fato que

enriquece nossa analise.

A correlagdo que encontramos entre o retorno e o endividamento se resumiu a meros -

4%, ou seja, apenas 4 % das observagoes sdo explicadas entre si.

Um pouco mais explicada, porém ainda insuficiente, € a relagdo entre o retorno médio

das empresas € o seu coeficiente de variagdo, ficando em 15% de correlagdo.

A surpresa, a nosso ver, ficou por conta da correlagdo entre liquidez e retorno que chegou
a 31%, o que significa que em grande parte das empresas, conforme podemos analisar

através do respectivo grafico, quanto maior o indice de liquidez, maior a rentabilidade.




