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Amostras

 Cias Abertas

Todas as companhias abertas ativas na BM&FBovespa, excluindo:

 Bancos

 Seguradoras

 Fundos

 Holdings

 Total: aproximadamente 310 empresas

 Fonte: Economatica.

 Cias Fechadas

 Todas as companhias fechadas do banco de dados Melhores & Maiores.

 Total: aproximadamente 750 empresas

 Fonte: Banco de dados M&M.

 Período de análise

 2005 a 2013 3T para cias abertas e 2005 a 2012 para fechadas.



FINANCIAMENTO DO 

INVESTIMENTO: 

COMPANHIAS ABERTAS 
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Cias Abertas

Fluxos Anuais: Variação de Saldos - Imobilizado, Exigível

Financeiro e Patrimônio Líquido (em bilhões R$): correlação

maior com dívida

Correlações

Imob_Dívida 0,88                         

Imob_PL 0,56                         



Cias Abertas – Estatais e Privadas

Fluxos Anuais: Variação de Saldos - Imobilizado, Exigível

Financeiro e Patrimônio Líquido (em bilhões R$): correlação maior

com dívida nas cias privadas.

Cias Estatais Cias Privadas
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Correlações

Imob_Dívida 0,74                         

Imob_PL 0,57                         
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Correlações

Imob_Dívida 0,81                         

Imob_PL 0,57                         



Cias Abertas

Fluxos Anuais: Variação de Saldos - Ativo, Exigível Financeiro

e Patrimônio Líquido (em bilhões R$): correlação maior com PL 

devido a lançamento da Petro em 2010.
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Correlações

Ativo_Dívida 0,69                         

Ativo_PL 0,70                         



Cias Abertas – Estatais e Privadas

Fluxos Anuais: Variação de Saldos – Ativo, Exigível Financeiro e 

Patrimônio Líquido (em bilhões R$): correlação maior com PL nas

cias estatais devido a lançamento da Petro em 2010.

Cias Estatais Cias Privadas
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Correlações

Ativo_Dívida 0,54                         

Ativo_PL 0,79                         
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Correlações

Ativo_Dívida 0,73                         

Ativo_PL 0,51                         



Custo Mediano do Passivo Oneroso das 

Abertas versus ROA:

margem para endividamento adicional

Cias Abertas

Notas:

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Considerou-se no cálculo valores médios de Passivo Oneroso e (Ativo - Passivo de Funcionamento).
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Cias Abertas – Cias Estatais e Privadas

Custo Mediano do Passivo Oneroso

versus ROA:

Cias estatais sem margem para 

endividamento adicional

Cias Estatais Cias Privadas

Notas:

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Considerou-se no cálculo valores médios de Passivo Oneroso e (Ativo - Passivo de Funcionamento).



Leverage
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Cias Abertas – Estatais e Privadas

Leverage
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ROA versus ROE

Cias Abertas

Notas: Medianas

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Retorno sobre PL (ROE) = Lucro Líquido /PL.

Considerou-se no cálculo valores médios de Patrimônio Líquido e (Ativo - Passivo de Funcionamento).

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 3T

15,0% 14,8%
14,0% 14,4%

12,6% 12,9%

12,0%

10,3%
9,8%

15,6%

14,5% 14,2% 15,0% 14,6% 15,1%

12,7%
12,6%

12,0%

ROA ROE



Cias Abertas – Estatais e Privadas

ROA versus ROE

Cias Estatais Cias Privadas

Notas: Medianas

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Retorno sobre PL (ROE) = Lucro Líquido /PL.

Considerou-se no cálculo valores médios de Patrimônio Líquido e (Ativo - Passivo de Funcionamento).
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R$ Mil

2005-2013

Emissões Primárias 262.262.285 

Lucros Retidos 598.192.332 

Dívida 711.875.603 

Passivo Não Oneroso 627.544.332 

Financiamento do Investimento - Cias Abertas

Período 2005-2013 3T

Composição: Financiamento

do Investimento em Imobilizado

Composição: Financiamento

do Investimento em Ativo Total

Nota: Fluxo no período 2005-2013 3T
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27%

32%

29%

Emissões Primárias Lucros Retidos

Dívida Pas. Não Oneroso



R$ Mil

2005-2013 3T

Emissões Primárias 137.928.787 

Lucros Retidos 432.396.616 

Dívida 442.507.403 

Passivo Não Oneroso 443.388.726 

Financiamento do Investimento - Cias Privadas

Período 2005-2013 3T

Financiamento

do Investimento em Imobilizado

Financiamento

do Investimento em Ativo Total

Nota: Fluxo no período 2005-2013 3T.
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Financiamento do Investimento - Cias Estatais

Período 2005-2013 3T

Financiamento

do Investimento em Imobilizado

Financiamento

do Investimento em Ativo Total

Nota: Fluxo no período 2005-2013 3T.
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22%

21%

34%

23%

Emissões Primárias Lucros Retidos

Dívida Pas. Não Oneroso R$ Mil

2005-2013 3T

Emissões Primárias 137.928.787 

Lucros Retidos 129.851.789 

Dívida 209.927.168 

Passivo Não Oneroso 140.297.105 



FINANCIAMENTO DO 

INVESTIMENTO 

MAIORES COMPANHIAS 

FECHADAS



Financiamento do Investimento - Maiores Cias Fechadas

Imobilizado: correlação maior com dívida

Nota: Fluxos anuais (variação de saldos) – em bilhões R$
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Imobilizado Dívida PL
Correlações 

Imob_Dívida 0,77 

Imob_PL (0,05)

2.005 2.006 2.007 2.008 2.009 2.010 2.011 2.012 

Imobilizado 42.145.978 45.368.720 58.466.374 58.237.697 32.893.269 52.997.028 63.936.935 43.899.116 

Ativo  30.347.860 42.215.994 60.301.258 90.990.671 54.790.595 80.770.050 96.462.503 70.823.081 

Dívida (4.433.277) 5.402.676 8.213.672 44.693.464 (12.008.775) 21.105.171 28.863.710 19.632.632 

PL 22.021.626 26.294.555 27.685.124 10.901.331 40.726.468 43.332.672 40.820.167 22.218.059 



Financiamento do Investimento - Maiores Cias Fechadas

Ativo Total: correlação maior com dívida

Nota: Fluxos anuais (variação de saldos) – em bilhões R$
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Imobilizado 42.145.978 45.368.720 58.466.374 58.237.697 32.893.269 52.997.028 63.936.935 43.899.116 

Ativo  30.347.860 42.215.994 60.301.258 90.990.671 54.790.595 80.770.050 96.462.503 70.823.081 

Dívida (4.433.277) 5.402.676 8.213.672 44.693.464 (12.008.775) 21.105.171 28.863.710 19.632.632 

PL 22.021.626 26.294.555 27.685.124 10.901.331 40.726.468 43.332.672 40.820.167 22.218.059 

Correlações 

Ativo_Dívida 0,85 

Atívo_PL 0,15 



Financiamento do Investimento - Maiores Cias Fechadas

Período 2005-2012

Composição: Financiamento

do Investimento em Imobilizado

Composição: Financiamento

do Investimento em Ativo Total

Nota: Fluxo no período 2005-2012.
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Patrimônio Líquido

Passivo Não Oneroso

Passivo Oneroso

R$ Mil 

2005-2012

Passivo Oneroso 111.469.273 

Passivo Não Oneroso 181.232.737 

Patrimônio Líquido 234.000.002 



Custo Mediano do Passivo Oneroso versus Retorno sobre 

o Ativo (ROA)

Maiores Cias Fechadas

Notas:

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Considerou-se no cálculo valores médios de Passivo Oneroso e (Ativo - Passivo de Funcionamento).
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Retorno sobre o Ativo (ROA) versus Retorno sobre 

Patrimônio Líquido (ROE)

Maiores Cias Fechadas

Notas: Medianas das empresas

Retorno Sobre Ativo (ROA) = (Lucro Líquido + Desp. Fin. Líq. IR) / (Ativo - Passivo de Funcionamento).

Retorno sobre PL (ROE) = Lucro Líquido /PL.

Considerou-se no cálculo valores médios de Patrimônio Líquido e (Ativo - Passivo de Funcionamento).
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Leverage

Maiores Cias Fechadas
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