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Resumo: O objetivo deste estudo é investigar a existência de diferenças nas médias dos indicadores de liquidez e rentabilida-
de das empresas brasileiras, de acordo com o setor de atuação das mesmas. Foram considerados os indicadores econômico-
-fi nanceiros tradiconais de Liquidez (LC-Liquidez Corrente e LS- Liquidez Seca) e Rentabilidade (ROE-Retorno sobre o Ca-
pital Próprio e ROAOp-Retorno sobre o Ativo-Operacional). A amostra é composta por 224 empresas brasileiras listadas na 
BM&FBOVESPA, distribuídas em 19 setores da economia. Os dados foram obtidos da base Economática no período de 2000 
a 2010. Para análise optou-se pela técnica estatística ANOVA e teste de médias de Tukey, avaliando de forma quantitativa cada 
indicador e setor e as respectivas diferenças de médias. Os testes estatísticos apontaram que existem diferenças de médias entre 
as variáveis econômico-fi nanceiras para quase todos os setores. A partir do nível de signifi cância de 5%, há evidências para 
rejeitar a hipótese nula e, assim, afi rmar que, em pelo menos um dos setores, a média é distinta dos demais..

Palavras-chave: Índices. Liquidez. Rentabilidade.  

Traditional indicators of liquidity and profi tability: a 
comparative study of industry average in Brazilian 

companies between 2000 and 2010

Abstract: The attempt of this study is to investigate whether there is any signifi cant difference between the averages of 
indicators liquidity and profi tability with Brazilian companies. The economic-fi nancial indicators were the Traditional Liquidity 
(LC and LS) and Profi tability (ROE and ROAOp). For this, it was used a sample of 224 Brazilian companies listed on the 
BM&FBOVESPA in 19 sectors with data taken from Economatic base from the period of 2000 to 2010. For evaluation it was 
chosen the statistical technique ANOVA and Tukey measure test, which enabled quantitative evaluation form for each indicator 
and sector, and their respective differences of averages. Therefore, the statistical tests point that there are differences in means 
between the economic-fi nancial variables for almost all sectors. According to the signifi cance level of 0.05, there is evidence to 
reject the null hypothesis and thus assert that at least one of the sections has a distinct medium from the others. 

Keywords: Ratios. Liquidity. Profi tability.
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INTRODUÇÃO

A teoria de fi nanças é ampla e está diretamente ligada 
à área contábil e econômica, imprescindíveis para a análise 
e tomada de decisões vinculadas aos recursos fi nanceiros 
auferidos e empregados em uma empresa. À medida que o 
ambiente de negócio evolui, o desempenho econômico-fi n-
anceiro da empresa assume papel preponderante frente às 
partes interessadas como investidores, fornecedores e in-
stituições fi nanceiras. Neste sentido, os indicadores eco-
nômico-fi nanceiros são cada vez mais utilizados para de-
terminar as políticas fi nanceiras e ações que possibilitam à 
empresa a continuidade das atividades operacionais; além 
do mais, levam em consideração diversos aspectos do de-
sempenho fi nanceiro da fi rma, como liquidez, rentabilida-
de, estrutura dos ativos de capital da empresa, assim como 
o retorno do capital investido e valor econômico agregado.  

Na abordagem dos indicadores de análise fi nanceira 
ligada à liquidez da empresa se inserem os índices tradi-
cionais de liquidez, como a Liquidez Corrente (LC) e a 
Liquidez Seca (LS). Estes indicadores são voltados para 
a determinação da liquidez e risco de insolvência da em-
presa. Segundo Braga, Nossa e Marques (2003), existe 
uma ampla quantidade de indicadores de análise fi nanceira 
à disposição daqueles que desejam identifi car a situação 
econômico-fi nanceira de uma empresa. Desde índices fi -
nanceiros tradicionais, calculados isoladamente, ou in-
tegrados como na fórmula Du Pont e/ou fundamentados 
como o modelo dinâmico do capital de giro. A análise fi -
nanceira tradicional contribui com informações extraídas 
das demonstrações contábeis para auxílio da gerência na 
tomada de decisões, como dizem Braga (1989) e Matara-
zzo (2010), sendo úteis para planejar as tendências futuras 
da organização.

A “avaliação da rentabilidade, amplamente utilizada e 
difundida, é feita por meio do ROA (Return on Assets) e do 
ROE (Return on Equity), sendo este a medida fi nal do grau 
de êxito econômico” (PIMENTEL, 2008, p.3). Segundo 
Appuhami (2008) e Marques, Santos e Beuren (2012), as 
corporações estão cada vez mais em busca de novas manei-
ras de estimular o crescimento e melhorar o desempenho 
fi nanceiro, priorizando a liquidez e a rentabilidade. Para 
Hopp e Leite (1989), a análise fi nanceira não resulta ape-
nas em índices, cujas fórmulas são, no mínimo, discutíveis; 
é preciso que o gestor enxergue além dos números e, assim, 
desenvolva um diagnóstico mais preciso. 

Na visão de Bastos et al. (2008, p.1), “é importante 
conhecer as variáveis que melhor evidenciam o resultado 
da empresa ou que explicam melhor as características anor-
mais ou normais ocorridas dentro do setor”. Desta forma, é 
primordial que os gestores fi nanceiros percebam a dinâm-
ica da liquidez e da rentabilidade da empresa e os recursos 
que a mesma possui para atendimento das necessidades de 
capital de giro, bem como as decisões que podem tomar 
por meio de métricas que auxiliem a otimizar os excessos 
entre a liquidez e/ou a rentabilidade dos negócios.  

O objetivo deste artigo é verifi car a existência de 
diferenças de médias entre indicadores de liquidez e de 
rentabilidade das empresas listadas na BM&FBOVESPA, 
por setor de atividade, utilizando dados de 224 empresas 
no período compreendido entre os anos de 2000 e 2010. 
A hipótese de pesquisa testada neste trabalho é enunciada 
conforme a seguir:

H0: Não existem diferenças signifi cativas entre as mé-
dias dos grupos de empresas quando se compara um indica-
dor econômico-fi nanceiro em diferentes setores de atuação.

H1: Existem diferenças signifi cativas entre as médias 
dos grupos de empresas quando se compara um indicador 
econômico-fi nanceiro em diferentes setores de atuação.

REFERENCIAL TEÓRICO

INDICADORES TRADICIONAIS DE 
LIQUIDEZ

Com o aumento da participação dos investidores e as 
mudanças no ambiente operacional, aumenta a preocupa-
ção com o desempenho econômico-fi nanceiro da fi rma. Os 
indicadores de liquidez são índices capazes de predizer, no 
curto prazo, a situação de solvência ou de difi culdades fi -
nanceiras da empresa e servem como fonte de informação 
aos fornecedores, clientes, agentes fi nanceiros, governos e 
acionistas. 

A análise de liquidez tem a função de indicar a ca-
pacidade de pagamento da empresa, e sob este enfoque, 
Van Horne (1995, p.359) classifi ca a liquidez em duas di-
mensões: “(1) o tempo necessário para converter os ativos 
em dinheiro e (2) o grau de certeza associado à conversão, 
ou de preço, realizada para o ativo”. No que diz respeito à 
liquidez, “quanto menor a liquidez, maior será o risco de 
não ser capaz de cumprir as obrigações correntes” (VAN 
HORNE, 1995, p.359). A liquidez está vinculada à capa-
cidade de geração de lucros, isto porque a gestão de ativos 
e passivos de curto prazo, por meio do capital de giro, tem 
papel fundamental para organização e infl uencia a rentabi-
lidade e riscos inerente ao negócio. Para Koshio e Nakamu-
ra (2011), uma liquidez adequada promove o crescimento e 
a rentabilidade da empresa. Desta forma, é importante para 
a empresa uma liquidez adequada ao nível que suporte o 
risco do negócio e que garanta rentabilidade para êxito da 
organização. Como o objetivo de qualquer empresa é obter 
a maximização da riqueza, Greene e Segal (2004) esclare-
cem ser importante a preservação da liquidez.

Com relação aos índices de liquidez, permitem veri-
fi car os níveis de solvência da organização bem como o 
posicionamento da saúde fi nanceira. Neste sentido, alguns 
dos principais indicadores de liquidez são determinados 
conforme segue:

a) Liquidez Corrente (LC) é uma medida de liquidez 
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de curto prazo que indica o quanto a empresa tem de 
recursos para fazer frente as suas dívidas contraídas no 
curto prazo. E neste caso, espera-se que o índice esteja 
acima de 1,0 denotando capacidade de solvência, e se 
inferior a 1,0, evidencia difi culdades fi nanceiras para 
assumir as obrigações no mesmo período. A fórmula do 
índice é como segue:

Liquez Corrente = Ativo Circulante / Passivo Circulante

b) Liquidez Seca (LS) trata-se do índice que exclui 
o estoque por ser menos líquido do ativo circulante. Este 
índice destaca a dívida, ou seja, deverá haver um mínimo 
de recurso no ativo circulante, sem considerar o estoque, 
para o pagamento das dívidas. Assim a fórmula do índice 
como segue:

Liquidez Seca = (Ativo Circulante – Estoque)/ 
Passivo Ciculante

c) Liquidez Imediata (LI) tem como característica 
identifi car o quanto de disponibilidade a empresa possui de 
imediato para quitar suas obrigações contraídas no mesmo 
período.  Assim sendo, pode ser representada por meio da 
seguinte fórmula:

Liquidez Imediata = Disponível / Passivo Circulante

É importante destacar que o resultado de um indica-
dor de liquidez, como qualquer outro, só é válido, segundo 
Gitman (2001) e Assaf Neto (2003), quando analisados ao 
longo do tempo e comparados com empresas do seu setor 
de atividade.

INDICADORES TRADICIONAIS DA 
RENTABILIDADE

Os indicadores de rentabilidade “visam avaliar os 
resultados auferidos por uma empresa em relação a deter-
minados parâmetros que melhor revelem suas dimensões” 
(ASSAF NETO, 2003, p.112). Pode se dizer que os indi-
cadores de rentabilidade estão vinculados aos planos de 
política de negócio da organização, com relação ao cres-
cimento planejado de vendas e as decisões dos executivos 
fi nanceiros sobre taxa de crescimento que a empresa pode 
alcançar.

De acordo com Zubairi (2010), uma empresa pode me-
lhorar sua rentabilidade aumentando os seus ativos corren-
tes ou reduzindo seu passivo circulante, além de contribuir 
para gestão do capital de giro e a projeção das necessidades 
de recursos, uma vez que “uma boa rentabilidade reforça a 
liquidez e permite o autofi nanciamento de investimentos” 
(KOSHIO; NAKAMURA, 2011, p.4). 

Os indicadores de rentabilidade mostram o quanto 
uma empresa é efi ciente na utilização de recursos na ge-
ração de resultado, embora estejam ligados à política de 

negócios da empresa e às decisões dos sócios e gerentes. 
Cada indicador de rentabilidade avalia o desempenho fi nal 
dos negócios quanto ao resultado positivo ou negativo, ou 
seja, são calculados para medir a efi ciência operacional da 
empresa. Alguns indicadores de rentabilidade estão resu-
midos conforme a segue:

a) Retorno sobre o Patrimônio Líquido (ROE) é um 
indicador que mensura o retorno dos recursos aplicados na 
empresa pelos seus proprietários, ou seja, mede a remu-
neração dos capitais dos investidores na empresa, sendo 
representado por:

ROE = Lucro Líquido / Patrimônio Líquido

b) Retorno sobre o Ativo (ROA) revela o quanto a 
empresa obtém de retorno relativo ao total dos seus inves-
timentos. Na visão de Uremadu, Egebidi e Enyi (2012), o 
ROA mede a efi ciência global da empresa em gerar lucros 
com ativos disponíveis e equivalente ao ROI, porém é uma 
medida mais apropriada da efi ciência operacional de uma 
empresa, conforme sua fórmula como segue:
ROA = Lucro Antes dos Juros e Impostos / Total do Ativo.

Sob o aspecto dos indicadores de rentabilidade, Git-
man (2001) esclarece que, quanto maiores, melhor o resul-
tado gerado, já que medem a efi ciência da empresa, além 
do retorno para os proprietários da organização e outras 
partes interessadas. 

ESTUDOS ANTERIORES

Para Koshio e Nakamura (2011), uma liquidez ade-
quada promove o crescimento e a rentabilidade da empre-
sa. Desta forma, é importante determinar uma liquidez ade-
quada ao nível que suporte o risco do negócio e que garanta 
rentabilidade para êxito da organização. Como o objetivo 
de qualquer empresa é a maximização da riqueza, Greene e 
Segal (2004) esclarecem que, para tal, é importante a pre-
servação da liquidez. Porém, na visão de Owolabi e Obida 
(2012), não há nenhuma regra específi ca sobre a determi-
nação do nível ótimo de liquidez que uma empresa pode 
manter a fi m de garantir um impacto positivo sobre a sua 
rentabilidade. 

Estudos anteriores como os de Pimentel, Braga e Casa 
Nova (2005) analisaram o setor de Comércio Varejista com 
92 empresas, no período de 2000 a 2003, tendo como vari-
áveis de análise LC e ROE. Os resultados apontaram para 
uma correlação negativa signifi cativa entre a liquidez e a 
rentabilidade no curto prazo. Mas também foi constatada 
uma variação do sinal: negativa para os anos de 2000 e 
2001 e positiva para 2003.

Boff, Bastos e Ishikura (2008) analisaram 40 empre-
sas dos setores comércio, indústria, serviços, agroindústria 
e serviços públicos. Os resultados obtidos foram que os 
indicadores de liquidez são considerados relevantes para 



90

GESTÃO FINANCEIRA E GOVERNANÇA CORPORATIVA
Indicadores tradicionais de liquidez e de rentabilidade: um estudo comparativo da média setorial das empresas brasileiras nos anos 2000 a 2010

Revista ADMpg Gestão Estratégica, Ponta Grossa, v. 6, n. 2, p.87-95, 2013. 

todos os setores analisados, não sofrendo alteração quando 
as atividades operacionais das empresas são alteradas. Por 
outro lado, outros indicadores foram considerados como 
comuns em todos os setores, embora não apresentaram ca-
racterísticas predominantes por apenas um ou dois setores 
como os de rentabilidade.

Losekann (2008) analisou o setor econômico entre 
2000 a 2007 com as variáveis de liquidez e de rentabili-
dade pela análise de Cluster; entre as técnicas estatísticas 
utilizadas, o teste de Kruskal Wallis foi signifi cante em to-
dos os casos e indicou diferença signifi cativa entre os se-
tores de atividade para as variáveis de análise. Embora a 
rentabilidade do ativo e “payout” não foram signifi cantes 
na diferença conforme a classifi cação NAICS, e segundo a 
classifi cação da BOVESPA, as variáveis médias exigível 
total/ativo total e payout também não foram signifi cativas. 
Por fi m, a autora ressalta que o setor de atividade é um fator 
de classifi cação preponderante, uma vez que as medianas 
de cada setor diferem estatisticamente.

Tavares (2010) analisou um grupo de empresas não 
fi nanceiras no período de três anos, com variáveis  de li-
quidez e de rentabilidade. Os resultados do teste F-ANO-
VA confi rmam níveis de signifi cância menores que 0,05, 
rejeitando a hipótese de igualdade das médias dos grupos.  

Quayyum (2012) investigou a relação entre a gestão de 
capital de giro e rentabilidade das empresas de manufatura 
de Bangladesh, listadas na bolsa de Dhaka Exchange. Para o 
estudo utilizou as variáveis LS, LC, ROA, MLL, CGL PME, 
PCP e PCR, com a técnica de regressão. Os resultados reve-
laram que, exceto a indústria de alimentos, todos os outros 

setores selecionados possuem um nível signifi cativo de rela-
ção entre os índices de rentabilidade e outros componentes 
de capital de giro. O R2 revela que 40% da variação total da 
rentabilidade da empresa é explicada pelo conjunto das vari-
áveis independentes da gestão do capital de giro. 

METODOLOGIA 

Na caracterização deste estudo, são apresentados 
os métodos e técnicas, bem como os aspectos gerais que 
norteiam esta pesquisa. A metodologia para este estudo 
é descritiva, pois descreve os aspectos de cada variável, 
e quantitativa devido ao tratamento estatístico a partir da 
amostra com tratamento e análise de dados fornecidos pela 
base Economática®. Os resultados apurados no software, 
assim como as conclusões, segundo Hair Jr. et al. (2005), 
são tiradas com base na lógica para verifi car a signifi cância 
analítica de cada métrica econômico-fi nanceira. Para Hair 
Jr. et al. (2005), as mensurações são entre números a partir 
das quais as hipóteses deste estudo são testadas por meios 
estatísticos.

VARIÁVEIS, COLETA DE DADOS E 
HIPÓTESES

As variáveis operacionais de análise tem base em es-
tudos anteriores e, de acordo com a proposta deste trabalho, 
estão apresentadas no Quadro 1:

Variáveis Fórmulas Autores que utilizaram
Retorno sobre o Patrimônio 

Líquido (ROE)
ROE = LL / PL Perobelli, Pereira e David (2006), Schvirck e Giasson (2008) e 

Nogueira (2008).

Retorno sobre Ativo Operacional 
(ROAOp)

ROA = EBIT / AT Albuquerque e Matias (2010), Jose et al., (1996) e Schvirck e Giasson 
(2008).

Liquidez Corrente (LC) LC = AC / PC Pohlmann e Corrar (2004), Losekann (2008), Schvirck e Giasson 
(2008) e Albuquerque e Matias (2010).

Liquide Seca (LS) LS = AC –Estoque 
/ PC

Losekann (2008), Schvirck e Giasson (2008) e Albuquerque e Matias 
(2010).

Quadro 1– Detalhamento das variáveis operacionais
Fonte: pesquisa

A determinação do EBIT foi com base no Lucro Ope-
racional LO (antigo) + Resultado não Operacional apura-
dos por meio da base Economática®.

A amostra desta pesquisa contempla 224 empresas 
brasileiras de capital aberto não fi nanceiras, com ações or-
dinárias e com demonstrações consolidadas e disponíveis 
na base Economática e no site de cada empresa. Foram ex-
cluídas algumas empresas por falta de informações, e con-
sideradas na amostra as empresas com pelo menos quatro 
períodos de informações de variáveis, pois para Hair Jr. et 

al. (2005), uma amostra precisa ser representativa para al-
cance de seus objetivos. 

A hipótese proposta neste estudo é descrita como: 
H0: Não existem diferenças signifi cativas entre as mé-

dias dos grupos de empresas quando se compara um indica-
dor econômico-fi nanceiro em diferentes setores de atuação.

H1: Existem diferenças signifi cativas entre as médias 
dos grupos de empresas quando se compara um indicador 
econômico-fi nanceiro em diferentes setores de atuação.
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PROCEDIMENTO ESTATÍSTICO

Foram realizadas Análises de Variância (ANOVA) 
para verifi car as diferenças entre os pares de setores, e 
aplicado o teste de Tukey para identifi car quais setores 
possuem médias diferentes. De acordo com Triola (2008), 
análise de variância detecta diferenças entre vários grupos. 
Nos testes foi usado um nível de confi abilidade de 95%, 
ou, em outras palavras, um nível de signifi cância de 0,05. 
Desta forma, os valores de P abaixo de 0,05 indicam que há 
diferenças signifi cativas entre as médias. Para as análises, 
foram utilizados o pacote estatístico Statgraphics Centu-
rion XVI e Microsoft Excel versão 2007. 

ANÁLISE DE RESULTADOS

Foram adotados critérios para inclusão, no presente 
estudo, as variações médias de todos os indicadores eco-
nômico-fi nanceiros de cada um dos grupos das empresas 

analisadas, e podem ser observadas a partir das Tabelas 1 
a 5, que fornece as informações sobre o p-valor observado 
incluído a sua variabilidade dos dados. A Tabela 1 apresen-
ta o teste de ANOVA de forma resumida.

Variável Valor de P
LC <0,0001
LS <0,0001

ROE 0,0014
ROAOp 0,1415

Tabela 1 – Teste ANOVA para diferenças de médias entre os setores
Fonte: Dados gerados pelo Statgraphics Centurion XVI

Em quase todos os setores, exceto o ROAOp, houve 
diferenças signifi cativas em pelo menos um dos setores. 
Porém, a ANOVA apenas testa se há diferenças entre as 
médias dos setores, não identifi ca os setores diferentes, por 
isso foi aplicado o teste de Tukey, conforme Tabelas 2 a 5.
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Agr e Pesca 0,00
Alim e Beb 0,69 0,00
Comércio 0,21 -0,48 0,00
Construção -0,33 -1,02 -0,54 0,00
Eletroelet 0,20 -0,49 -0,01 0,54 0,00
Energia Elét 0,93 0,24 0,72 1,26 0,73 0,00
Min não Met 0,31 -0,38 0,10 0,64 0,11 -0,62 0,00
Mineração 0,18 -0,51 -0,03 0,52 -0,02 -0,75 -0,13 0,00
Máq Indust -0,27 -0,95 -0,48 0,07 -0,47 -1,20 -0,58 -0,45 0,00
Outros -0,61 -1,30 -0,82 -0,28 -0,81 -1,54 -0,92 -0,79 -0,35 0,00
Papel e Cel 0,60 -0,09 0,39 0,93 0,40 -0,33 0,29 0,42 0,86 1,21 0,00
Petról e Gás 0,31 -0,37 0,10 0,65 0,11 -0,62 0,00 0,13 0,58 0,93 -0,28 0,00
Química -0,05 -0,74 -0,26 0,28 -0,25 -0,98 -0,36 -0,23 0,21 0,56 -0,65 -0,37 0,00
Sid e Metal -0,41 -1,10 -0,62 -0,08 -0,61 -1,34 -0,72 -0,59 -0,15 0,20 -1,01 -0,73 -0,36 0,00
Soft e Dados 0,01 -0,68 -0,20 0,34 -0,19 -0,92 -0,30 -0,17 0,27 0,62 -0,59 -0,31 0,06 0,42 0,00
Telecomunic 0,76 0,07 0,54 1,09 0,55 -0,17 0,45 0,57 1,02 1,37 0,16 0,44 0,81 1,17 0,75 0,00
Têxtil -0,17 -0,86 -0,38 0,16 -0,37 -1,10 -0,48 -0,35 0,09 0,44 -0,77 -0,49 -0,12 0,24 -0,18 -0,93 0,00
Transp e Serv 0,84 0,15 0,63 1,18 0,64 -0,09 0,53 0,66 1,11 1,46 0,24 0,53 0,89 1,25 0,83 0,09 1,01 0,00
Veíc e Peças 0,79 0,10 0,58 1,12 0,59 -0,14 0,48 0,61 1,05 1,40 0,19 0,47 0,84 1,20 0,78 0,03 0,96 -0,06 0,00
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Na variável LC não há padrões para as diferenças entre os setores.
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Agr e Pesca 0,00
Alim e Beb 0,53 0,00
Comércio 0,18 -0,35 0,00
Construção -0,14 -0,67 -0,32 0,00
Eletroelet 0,19 -0,35 0,01 0,33 0,00
Energia Elét 0,46 -0,07 0,28 0,60 0,27 0,00
Min não Met 0,33 -0,20 0,15 0,47 0,14 -0,13 0,00
Mineração 0,15 -0,39 -0,03 0,29 -0,04 -0,31 -0,18 0,00
Máq Indust -0,12 -0,66 -0,30 0,02 -0,31 -0,58 -0,45 -0,27 0,00
Outros -0,77 -1,30 -0,95 -0,63 -0,96 -1,23 -1,10 -0,92 -0,65 0,00
Papel e Cel 0,37 -0,16 0,19 0,51 0,18 -0,09 0,04 0,22 0,49 1,14 0,00
Petról e Gás 0,13 -0,40 -0,05 0,27 -0,06 -0,33 -0,20 -0,02 0,25 0,90 -0,24 0,00
Química -0,12 -0,65 -0,29 0,02 -0,30 -0,57 -0,45 -0,26 0,01 0,66 -0,48 -0,24 0,00
Sid e Metal -0,10 -0,63 -0,27 0,04 -0,28 -0,55 -0,43 -0,24 0,03 0,68 -0,46 -0,22 0,02 0,00
Soft e Dados -0,47 -1,00 -0,65 -0,33 -0,66 -0,93 -0,80 -0,62 -0,35 0,30 -0,84 -0,60 -0,35 -0,37 0,00
Telecomunic 0,30 -0,23 0,13 0,44 0,12 -0,15 -0,03 0,16 0,43 1,08 -0,06 0,18 0,42 0,40 0,77 0,00
Têxtil 0,11 -0,42 -0,06 0,26 -0,07 -0,34 -0,22 -0,03 0,24 0,89 -0,25 -0,01 0,23 0,21 0,59 -0,19 0,00
Transp e Serv 0,43 -0,10 0,26 0,58 0,25 -0,02 0,10 0,29 0,56 1,21 0,07 0,31 0,55 0,53 0,91 0,13 0,32 0,00
Veíc e Peças 0,64 0,11 0,46 0,78 0,46 0,18 0,31 0,50 0,77 1,41 0,27 0,51 0,76 0,74 1,11 0,34 0,53 0,21 0,00
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Agr e Pesca 0,00
Alim e Beb -7,37 0,00
Comércio -3,10 4,27 0,00
Construção -11,98 -4,61 -8,88 0,00
Eletroelet 34,59 41,96 37,69 46,57 0,00
Energia Elét -11,12 -3,75 -8,02 0,86 -45,71 0,00
Min não Met 0,81 8,18 3,91 12,79 -33,78 11,93 0,00
Mineração -20,54 -13,17 -17,44 -8,56 -55,12 -9,42 -21,35 0,00
Máq Indust -18,17 -10,80 -15,07 -6,19 -52,76 -7,05 -18,98 2,37 0,00
Outros -33,51 -26,14 -30,41 -21,53 -68,10 -22,39 -34,32 -12,97 -15,34 0,00
Papel e Cel -6,64 0,73 -3,54 5,34 -41,23 4,48 -7,45 13,90 11,53 26,87 0,00
Petról e Gás -16,12 -8,75 -13,02 -4,14 -50,71 -5,00 -16,93 4,42 2,05 17,39 -9,48 0,00
Química -5,17 2,20 -2,07 6,81 -39,76 5,95 -5,98 15,36 13,00 28,34 1,47 10,95 0,00
Sider e Metal -17,52 -10,15 -14,42 -5,54 -52,11 -6,40 -18,33 3,01 0,65 15,99 -10,88 -1,40 -12,35 0,00
Soft e Dados -113,02 -105,65 -109,92 -101,05 -147,61 -101,90 -113,83 -92,49 -94,85 -79,51 -106,38 -96,90 -107,85 -95,50 0,00
Telecomunic -5,84 1,53 -2,74 6,14 -40,43 5,28 -6,65 14,70 12,33 27,67 0,80 10,28 -0,67 11,68 107,18 0,00
Têxtil 26,65 34,02 29,75 38,63 -7,93 37,77 25,84 47,19 44,82 60,16 33,29 42,77 31,83 44,18 139,68 32,49 0,00
Transp e Serv -11,70 -4,33 -8,60 0,28 -46,29 -0,58 -12,51 8,84 6,47 21,81 -5,06 4,42 -6,53 5,82 101,32 -5,86 -38,35 0,00
Veíc e Peças 1,46 8,82 4,55 13,43 -33,13 12,57 0,64 21,99 19,62 34,96 8,09 17,58 6,63 18,98 114,48 7,29 -25,20 13,15 0,00
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Quanto à variável ROE, apenas o setor Software e 
Dados diferencia-se dos demais setores, com exceção de 

Outros. Os demais setores não apresentam diferenças sig-
nifi cativas entre os grupos.
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Agr e Pesca 0,00
Alim e Beb -2,56 0,00
Comércio -7,45 -4,89 0,00
Construção -0,59 1,97 6,86 0,00
Eletroelet -5,16 -2,59 2,30 -4,57 0,00
Energia Elét -6,05 -3,49 1,40 -5,46 -0,90 0,00
Min não Met -3,62 -1,05 3,84 -3,03 1,54 2,44 0,00
Mineração -8,99 -6,43 -1,54 -8,40 -3,84 -2,94 -5,38 0,00
Máq Indust -4,90 -2,34 2,55 -4,31 0,25 1,15 -1,29 4,09 0,00
Outros -3,61 -1,05 3,84 -3,02 1,55 2,44 0,01 5,39 1,30 0,00
Papel e Cel -5,42 -2,86 2,03 -4,83 -0,26 0,63 -1,80 3,58 -0,51 -1,81 0,00
Petról e Gás -2,74 -0,18 4,71 -2,15 2,42 3,31 0,88 6,25 2,17 0,87 2,68 0,00
Química -3,51 -0,95 3,94 -2,92 1,64 2,54 0,10 5,48 1,39 0,10 1,91 -0,77 0,00
Sid e Metal -9,46 -6,90 -2,01 -8,87 -4,30 -3,41 -5,84 -0,46 -4,55 -5,85 -4,04 -6,72 -5,95 0,00
Soft e Dados -12,39 -9,83 -4,94 -11,80 -7,23 -6,34 -8,77 -3,39 -7,48 -8,78 -6,97 -9,65 -8,88 -2,93 0,00
Telecomunic -4,28 -1,72 3,17 -3,69 0,87 1,77 -0,67 4,71 0,62 -0,67 1,14 -1,54 -0,77 5,18 8,11 0,00
Têxtil -1,44 1,12 6,01 -0,85 3,72 4,61 2,18 7,56 3,47 2,17 3,98 1,30 2,08 8,02 10,95 2,85 0,00
Trans e Serv -6,37 -3,81 1,08 -5,78 -1,22 -0,32 -2,76 2,62 -1,47 -2,76 -0,95 -3,63 -2,86 3,09 6,02 -2,09 -4,94 0,00
Veíc e Peças -4,77 -2,21 2,68 -4,18 0,38 1,28 -1,16 4,22 0,13 -1,17 0,64 -2,03 -1,26 4,68 7,61 -0,49 -3,34 1,60 0,00
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Minerais não Metais, Petróleo e Gás ambas com quatro 
empresas cada.

Ressalta-se que este estudo não teve a fi nalidade de 
apontar qual medida de desempenho econômico-fi nanceiro 
é mais adequada à empresa ou setor, mas as médias baixas 
em alguns setores são devidas a algumas empresas estarem 
com situação econômico-fi nanceira ruim, justifi cada pela 
crescente piora de seus indicadores. Também há indícios, 
em relação a valores médios negativos da rentabilidade 
em empresas que compõem o setor, de maiores índices de 
liquidez em alguns casos e períodos, o que caracteriza o 
dilema entre liquidez e rentabilidade. Assim sendo, espera-
-se que outros estudos possam elucidar com técnicas esta-
tísticas diferentes como análise de Cluster ou, ainda, com 
empresas estrangeiras em comparação às brasileiras, como 
também ampliar o número de variáveis e por meio da re-
gressão múltipla verifi car qual medida econômico-fi nan-
ceira explica melhor o desempenho do setor.
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