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Resumen

El objetivo de la investigacion es determinar la relacion existente entre los niveles de
gobierno corporativoy el desempefo financiero de las empresas que registraron emisiones
en la Bolsa de Valores de Guayaquil en el periodo 2013. Esta estimacion se obtuvo a
través de la aplicacion del método Alfa Beta y el uso de pruebas no paramétricas. Como
resultado se obtuvo que los niveles de gobierno corporativo influyen en el desempeiio
financiero de las empresas.

Palabras claves: Teoria de la agencia, Retorno sobre activos y Modelos no paramétricos

Abstract

The objective of the research is to determine the relationship between levels of corporate
governance and financial performance of the companies that reported releases in
Guayaquil Stock Exchange in the period 2013. This estimate was obtained through the
application of Alfa method beta and using nonparametric tests. As a result the levels of
corporate governance influence the financial performance of companies.

keywords: Agency theory, return on assets and non-parametric models
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Introduccion

La Presente investigacion busca determinar
la relacion entre los niveles de Gobierno
Corporativo (GC)y el desempeiio financiero
de las empresas que registraron emisiones
en la Bolsa de Valores de Guayaquil en
el Periodo 2013. Los accionistas buscan
maximizar su riqueza y el agente busca
maximizar su ingreso, por tal motivo
se esquematizan diversos métodos para
tratar de minimizar dichos costos de
agencia. Las normas organizacionales y
la definicion de reglamentos enfocados al
nivel estratégico es una forma de aportar
a la solucion del problema principal —
agente. La investigacion se desarrolla para
tratar de determinar cual es la importancia
de implementar un Buen GC en las
organizaciones, y de esta manera poder
contribuir al desempefio financiero de la
empresa.

Para Jensen y Meckling (1976) el problema
de agencia se da a nivel organizacional y
esta situacion puede generar costos dada la
no alineacion de objetivos entre el principal
y el agente. Segun Spitzeck (2009) el
agente pretende maximizar su ingreso
mientras que el principal busca maximizar
su riqueza. El problema del principal
agente que trata sobre distinto objetivos
que son perseguidos entre los accionistas
y el gerente es un problema a nivel
organizacional, y es comun tratar de buscar
alguna forma de garantizar el criterio de
maximizacion de la riqueza del accionista,
el modelo de gobierno corporativo busca
aportar a este tipo de solucion (Tarzijan &
Paredes, 2006).

Para Davis, Schoorman y Donaldson
(1997); Donaldson y Davis (1994); muth y

Donaldson (1998); Short, Keasey, Wright y
Hull (1999) el principal y el agente tienen
distintos objetivos y la logica pretende la
maximizacion individual de los mismos.
Para Naushad y Abdul (2015) los altos
costos de agencia en ocasiones pueden
simbolizar bajas en el desempefio de las
organizaciones. Segun Miglani, Ahmed
Y Henry (2015) una de las opciones para
tratar de reducir los costos de agencia es
la adopcion de mecanismos relacionados a
GC.

Para Spitzeck (2009) el GC es un mecanismo
en el cual las empresas son direccionadas
y controladas para alcanzar objetivos. La
aplicacion de formalismos en el control de
las organizaciones genera mas confianza
publica, inclusive mejor percepcion en
el mercado de valores (Lagos & Vecino,
2011). Para Guo, Smallman y Radford
(2013) el control se lo puede evidenciar
a traves de estructuras como propiedad y
consejo. Segun Miglani, Ahmed Y Henry
(2015) al actuar sobre mecanismos de GC
es necesario considerar factores internos y
también factores externos.

Una forma de explicar el desempeiio
financiero es a través de la identificacion del
Retorno sobre activos (Ross, Westerfield
& Jaffe, 2012). Segun barthelot, Morris
y Morril (2010) el Desempeio financiero
puede ser explicado a través de variables
como GC. Segin Hassan, Rahman y
Mahenthiran (2008) la relacion entre
GC y desempeiio financiero se da a nivel
parcial y no en la totalidad de los factores
de desempefio de la organizacion. No
solamente el desempefio financiero puede
ser explicado por el GC, sino también
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el operativo siendo este un apoyo para la
maximizacion de riqueza del accionista
(Bhagat & Bolton, 2008).

El analisis de las variables indicadas
implica la consideracion del GC para poder
explicar el desempefio financiero de las
organizaciones. Esto conlleva a deducir
la interrogante; ;Cual es la relacion entre
los niveles de gobierno corporativo y el
desempeio financiero de las empresas?
Esta interrogante define la hipétesis de la
presente investigacion.

H1: Los niveles de gobierno corporativo
inciden positivamente en el desempeno
financiero de las empresas.

Las variables se pueden esquematizar a
nivel tedrico y conceptual de tal forma
se pueda comprender la naturaleza de la
investigacion. Las variables que implican
a nivel teodrico refieres a teoria principal-
agente, GC y desempeno financiero. El
resumen del esquema tedrico se muestra en
la tabla 1.

Tabla 1. Descripcion Teorica

AUTOR

TEORIA Y/O CONCEPTO

Maushad y Abdul (2015)

Tarzijan Y Paredes (2006)

IMiglani, Ahmed Y Henry (2015)

Davis, Schoorman y Donaldson (1997);
Donaldson y Davis (1994); muth y
Donaldson (1998); Short, Keasey, Wright
y Hull (1999)

(Cadbury (2000), (citado por Spitzeck

(2009))

Lagos y Vecino (2011)

Guo, Smallman y Radford (2013)

|Ross, Westerfield y Jaffe (2012)

|Barthelot, Morris y Morril (2010)

|Hassan, Rahman y Mahenthiran (2008)

|Bhagat y Bolton (2008)

“las empresas con mayor problema de agencia tienen un mal
desempefio” (p. 226).

El problema del principal agente se da a nivel organizacional,
y se trata de buscar alguna forma para garantizar el criterio
de maximizacion de la riqueza del accionista

Una de las opciones para tratar de reducir el problema de
agencia es la adopcion de un buen sistema de GC

el principal y el agente tratan de maximizar su beneficio

GC "es un sistema en el cual las compafias son
direccionadas y controladas” (p. 496)

La aplicacion de buenas practicas de GC genera confianza
publica en los mercados y valor agregado para las empresas”
(P. 230)

Que el control se evidencia mediante la participacion de
diferentes estructuras como los son: (a) estructura de
propiedad, (b) estructura de consejo

El rendimiento sobre los activos es una medida de la utilidad
por délares de activos” (p. 55) y puede medir el desemperio
financiero

El GC tiene influencia directa sobre el valor de mercado de
las firmas y adicional a esto se relaciona con ciertas variables
contables

El gobierno corporativo influye en el desempefio de las
empresas, sin embargo esta relacion se da a nivel parcial,
mas no en todos sus factores.

La adopcion de buenas normas de GC esta relacionada
directamente con el rendimiento operativo empresarial, sin
embargo no esta relacionado con las perspectivas futuras del
desempefio en el mercado de valores.

Elaborado por: Autor

Freire C.
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Materiales y Métodos

La presente investigacion se considera de
logica deductiva dado que surge del modelo
teorico de la agencia. El disefio de la
investigacion es no experimental dado que
no se hace control sobre factores externos.
El alcance de la presente investigacion
fue correlacional y con el uso de datos
primarios a través de encuestas a empresas
que registraron emisiones en la Bolsa de
Valores de Guayaquil durante el periodo

2013.

La légica deductiva de la investigacion se
la desarrolla en base al modelo Alfa Beta
(Figueroa, 2012). El modelo Alfa Beta
determina una serie de pasos para poder
evidenciar el soporte de la investigacion
a nivel teodrico. El desarrollo del esquema
metodologico basado en modelo alfa beta
se muestra a continuacion.

Tabla 2. Epistemologia de la investigacion

Teoria Datos disponibles Datos no disponibles
Pruebas estadisticas de Beta Construir datos y testear beta
Disponible Popper Popper
cuantitativa Cuantitativa
Prueba estadistica de H Exploratorio
No disponible
Inductivo Interpretativo

Nota: adpatado de Adolfo Figueroa. (2012). The Alpha-beta Method: Scientific Rules for Economics and the

Social Sciences. 2015, de Cengage Learning

Al evidenciarse la disponibilidad de la
teoria y la no disponibilidad de datos en
la tabla 2 se puede asumir que el proceso
de investigacion se desarrollo bajo la celda
de teoria disponible y datos no disponibles,
lo que implica construir una base de datos
para poder trabajar bajo la epistemologia de
Popper en base a un proceso cuantitativo.

Una aplicacion para definir la logica
deductiva de la investigacion es la
aplicacion del método alfa beta (Figueroa,
2012).

Alfa: Teoria Principal — Agente
Alfa Prima: Modelo de
Corporativo

Beta: El nivel de gobierno corporativo
incide positivamente sobre el desempeno
financiero de las empresas.

Falsacion: Datosdel 2013: Datos corroboran
proposicion beta. Pruebas no paramétricas
son usadas. El gobierno corporativo es
un buen modelo que aporta a la teoria del
problema principal — agente.

Gobierno

Freire C.
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Logica matematica

: supuestos
«': Supuestos auxiliares
B':y = F(x1)

el accionista busca maximizar su riqueza,

«: Teoria del principal agente el interes del gerente
es maximizar su ingreso

x': El Gobierno corporativo ayuda a resolver el problema del principal agente
B': (Desempeiio financiero) = F(IGC)
IGC (+) — Kendall - ROA : El modelo se acepta
IGC (=) — Kendall - ROA : El modelo se rechaza

IGC (= 0) = Kendall - ROA : El modelo se rechaza

Tabla 3. Detalle metodolégico

i Variable Exogena
Variable Endogena .
Indice de gobierno corporativo

ROA +

Nota: adpatado de Adolfo Figueroa. (2012). The Alpha-beta Method: Scientific
Rules for Economics and the Social Sciences. 2015, de Cengage Learning

La tabla 3 muestra la relacion entre variables exdgenas y endogenas, la cual indica una
logica directa entre estas variables. Para la aplicacion del test se uso el coeficiente de
Kendall de tal manera que se puede evidenciar la asociatividad entre ambas variables
objetos de estudio.

s

w = 1
7 K*(N*—N) KL,

W: Coeficiente de concordancia de Kendall

S: suma del cuadrado de las diferencias observadas respecto a un promedio
N: tamanio de muestra

K: Numero de variables incluidas

Li: sumatoria de empates entre rangos

Freire C.
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El test fue aplicado dado que los datos (Apéndice 1) no cumplian con criterios de
normalidad por lo que se descarté la aplicacion de pruebas paramétricas y se optd
por pruebas no paramétricas. Para la aplicacion del coeficiente de Kendall se requiere
la creacion de niveles de GC. Los niveles de GC se establecieron en Tres niveles: (a)
Bajo=1, (b) Medio=2 y (c) Alto=3. La especificacion de los niveles se desarroll6 de la
siguiente manera.

i=n
1
16¢d = 1|(0 < IGC; < (;Z 66 ~a)
i=1

I=n =n
1 1
1GCd =2 (;Z IGC) —d) <I6C, < (;Z IGCy) + o)
i=1 =1

1 i=n
16cd = 3|(=
n I}

=1

I6G) +6) <166 <1

La variable desempenio financiero inicialmente se mostraba a nivel escalar. La aplicacion
del coeficiente de Kendall exigio la discretizacion de la variable en cuestion. La definicion
de las intervalos se baso en un esquema de cinco niveles: (a) Muy bajo=1, (b) bajo=2, (c)
medio=3, (d) alto=4 y (e) muy alto=5.

I=n
1

i=1
1E=n 1 i=n
n:‘=1 n!‘=1
li:n 1 i=n
ROAd =3|( ) ROA)) — 0) < ROA; < (;Z ROA) + o)
i=1 i=1

i=n =n
1 1
ROAd = 4 ((;Z ROA,) + o) < ROA; < (;Z ROA,) — 20)

i=1 i=1

i=
1
ROAd =5|((~ ) ROA) —20) <ROA; < + o

L=

=

ey

La discretizacion de las variables objeto de estudio permitio la aplicacion de la prueba
estadistica y el proceso de falsacion a nivel investigativo.
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Resultados

El Analisis Kendall detallado en la tabla 4 muestra la relacion entre la variable GC y
ROA. A partir de esta informacion se puede determinar la direccion de dicha incidencia.
El analisis de dicha informaciéon se muestra a nivel de rangos determinados en la

metodologia.

Tabla 4. Resultado de prueba Kendall

Niveles Promedio ROA
NivelbajoGC 1,34
NivelmedioGC 1,82
NivelaltoGC 2.84

Elaborado por: Autor

En la tabla 4 se evidencia estadisticamente
la relacion existente entre los niveles de
gobierno corporativo y los niveles de roa.
Se observa relacion directa en la tabla 4
dado el comportamiento creciente de los
niveles y el valor creciente de los promedios
de ROA. En base a esta informacion es
evidente una relacion de tipo directa.

La significancia de la relacion existente

Discusion

Los resultados obtenidos a traves del
parameétrico  Kendall
muestran una relaciéon significativa entre
la variable niveles de gobierno corporativo
y desempeiio financiero. La metodologia
utilizada es robusta en términos de
aplicacion estadistica, sin embargo existen
limitaciones de la prueba utilizada. Al Ser
una prueba no paramétrica el cumplimiento
de supuestos de normalidad de los datos
son obviados sin embargo esta prueba no
permite medir la fuerza del impacto entre
las variables seleccionadas.

estadistico no

entre indice de gobierno corporativo y el
retorno sobre los activos esta dada por el
valor P de 3,39858377762093E-07, el cual
es menor al nivel de significancia de 5%. Por
tanto con un nivel de confianza del 95% se
evidencia larelacion significativa entre estas
dos variables. El coeficiente de Kendall
permitio obtener conclusiones adecuadas a
la problematica de investigacion.

La asociacion entre las variables Gobierno
Corporativo y desempeiio financiero es
respaldada por Garay, Gonzalez, Gonzalez
y Hernandez (2006); Leal y Carvalhal
(2005); Klapper y Love (2002); Black,
Jang, & Kim, (2006). Los hallazgos de
esta investigacion no son respaldados
por Langeback y Ortiz (2007). Las
investigaciones que relacionan la variable
GC y desempeno financiero estiman
los resutados en base a metodologias
particulares.

Freire C.
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Klapper y Love (2002) realizaron una
medicion de la relacion existente entre el
nivel de gobernanza empresarial y la Q
de Tobin de tal manera que especifico el
modelo de la siguiente forma: Q; =X +p,
gov;j +v;, donde Q; representalaQ de
tobin, gov; es el nivel de gobernanza
empresarial y- y;,simboliza la perturbacion
del modelo.

Dicho modelo sirvi6 para estimar la
relacion existente entre ambas variables,
asi mismo se sometié dicha especificacion
al manejo de variables Dummies para poder
explicar el comportamiento ante opciones
dicotomicas.

Es asi como, Klapper y Love (2002)
realizaron estimaciones para medir las
intereacciones entre la variable gobernanza
empresarial y la variable efiencia judicial,
por lo que expone un modelo de regresion
multiple en el que especifica lo siguiente:

Qi = +B1gov; + Breffc + Bs(ef f * go

V)r+Yi>en donde eff, representa la
eficiencia judicial del pais en el que es

valorada la empresay (eff * gov)
simboliza la interaccion entre ambas

variables, por lo que a partir de esta
especificacion se procedidé a realizar las
respectivas estimaciones.

Los resultados del trabajo realizado por
Klapper y Love (2002) indicaron que
los niveles de eficiencia judicial estin
relacionados con variables referentes
a asimetria de informacion; asi mismo
mencionaron paises con niveles judiciales
débiles que poseen un menor nivel de
gobierno corporativo de manera relativa.
Es importante recalcar la relacion existente
entre Gobierno Corporativo y desempeno
financiero en el que Klappery Love (2002)

mencionaron que “Una buena gobernanza
esta correlacionada positivamente con la
valoracion de mercado y el rendimiento
operativo” (P. 25).

La aplicacion del modelo de Tobit sirvid
para medir la relacion existente entre el
desempefio econoémico de las empresas
y el indice de Gobierno Corporativo
(Langeback & Ortiz, 2007). Se daban
valoraciones dicotomicas (1,0). En donde
X;, simboliza la valoracion de la pregunta
1y n el total de preguntas, por lo que se
obtiene: JGC = x; + x, + X3 + - + Xy,
Y su ponderacion esta dada por:

1GC% =

i=n_ Xi
=1 max Xi

en donde Max X;, simboliza el maximo
puntaje de gobierno corporativo que se

puede alcanzar en base al cuestionario que
se elaboro.

El error por omision de variables es
otro problema muy comin en las
especificaciones econométricas por lo que
para la investigacion realizada Black, Jang
y Kim (2006) mencionaron que “Se incluyo
un conjunto de variables de control para
reducir la influencia de variables omitidas”
(P. 379). La aplicacion de variables
instrumentales para poder medir el impacto
de variables por grupo fue validada de tal
forma que el tamafio de activos discretizada
en variables Dummies predice los altos
niveles de gobierno corporativo (Black,
Jang, & Kim, 2006).

La logica de la relacion de las variables

objeto de estuido es importante y es asi

como se las valida en algunos estudios:
Klapper & Love, (2002) “ Exploramos
los determinantes de la gobernanza a
nivel de empresa y encontramos que

Freire C.
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la gobernabilidad esta correlacionada
con la extensiébn de informacion y
contratacion asimétrica, imperfecciones
que  enfrentan las  empresas.
También encontramos que un mejor
gobierno corporativo estd altamente
correlacionado con un mejor desempenio
operativo y valuacion de mercado™ (P.

).

El enfoque adecuado para poder crear
un Indice de Gobierno Corporativo es la
creacion de preguntas que sean medidas
objetivamente para poder evitar el sesgo
de respuesta, ya que muchas veces puede
quedar a criterio del investigador la
valoracion de los niveles de gobierno
corporativo (Leal & Carvalhal, 2005).
Segin  Leal y Carvalhal (2005) una
estimacion econométrica por minimos
cuadrados ordinarios pudo explicar la
relacion existente entre el nivel de gobierno
coporativo y el desempefio financiero de
las empresas; de tal manera que se pudo
especificar una funcién econométrica
que incluya variables instrumentales para
poder generar robustez en el modelo y
poder validar la significancia de variables
dicotomicas.

Otros estudios como Garay, Gonzalez,
Gonzalez y Hernandez (2006) mencionaron
la relacion existente entre el buen gobierno
coporativo y el desempefio financiero de
las empresas, de tal manera que utilizd
un indicador que mida la gobernanza
empresarial y especificacion
econometrica para poder estimar el impacto
en la Q de Tobin, el precio de las acciones
y el valor de mercado de las empresas.
Esto permite obtener de manera estadistica
cual es el impacto de esta variable en el

una

desempenio financiero de las empresas que

cotizan en bolsa.

Segtin Langeback y Ortiz (2007) el modelo
adecuado es una de variables truncadas
en el que se realaciono la Q de tobin con
algunas variables independientes como
Utilidad sobre Activos, Apalancamiento
Societario, Acervo de Publicidad, Indicador
de Bursatilidad, Indice de Gobierno
Corporativo, Gasto en Ciencia y Tecnologia
y Estructura de Propiedad de la Empresa.
El proceso estimativo que se desarrollo
en estre trabajo dio resultados alentadores
para algunas variables independientes; sin
embargo, la significancia en cuanto a la
implementaciéon del indice de Gobierno
Corporativo no se evidencio. Segun
Langeback & Ortiz (2007) “Las variables
IGC y Bursatilidad tienen los signos
esperados pero no resultan significativas
para explicar el valor de mercado de las
empresas” (p. 17).

Otro estudio consider6 relevante explicar
el indice de buen gobierno corporativo a
traves de técnicas econométricas como la
regresion multiple en el que se estima por
minimo cuadrados ordinarios y se hace
uso de variables instrumentales para tratar
de evidenciar la relacion existente entre
estos componentes (Black, Jang, & Kim,
2006). El modelo responde a la siguiente
especificacion: ¥ = Bo + f11GC + @,D; +
@,D, + -+ @;D; + 1, endonde D
simboliza el valor de la firma e IGC indica
el indice de Gobierno Corporativo,y  D;
las variables Dummies a incorporarse en el
modelo en donde v" sigue una distribucion
normal (0, 62). Segun Black, Jang y Kim
(2006) la variable Indice de Gobierno
Corporativo resulta significativa de tal
forma que explica el valor de la empresa.
Previo al analisis de regresion, realiza

Freire C.
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una inspeccion visual donde se muestra la
correlacion existente entre ambas variables.

Las variables que se utilizaron para poder
realizar la estimacion econométrica
fueron proxys, tal y como lo indico Leal
y Carvalhal (2005) “En nuestros analisis
de regresion se utilizaron proxies para el
apalancamiento, el crecimiento, el riesgo,
el tamafio y la rentabilidad” (P. 45). Es
decir que adicional al Indice de Gobierno
Corporativo se incluyeron estas variables
para estimar el modelo de regresion multiple

bajo minimos cuadrados ordinarios:
CGI=po+p1  (volatility)+p> (growth)+fs
(ROA)+f+  (Size)+ps (leverage)+fs

(ADR)+p7 (NM)+u, por ende se expone una
especificacion en la que se incorpora como
variable dependiente a la Q de Tobin; Qi=
Bo + B1CGI + -+ Bix; + @1Dy + @,D, +
++ @;D; + udondei =1,23..n. EI
objetivo explicar desemperio
financiero de las empresas valorado por la
Q de Tobin, a través del Indice de Gobierno
Corporativo y de variables instrumentales
adicionales.

es el

Para proceder a realizar la especificacion
del modelo se realizo un tratamiento por
variable en donde se buscaba garantizar
la normalidad de los datos eliminando
observaciones de empresas que se
consideraban atipicas a traves del criterio
de 1.96 desviaciones estandares.por
encima o por debajo de la media, de esta
manera el total de observaciones se redujo
en 13 empresas quedando habilitadas para
el analisis un total de 33 (Garay, et al.,
2006). Para la especificacion del modelo
se desarrollaron cuatro escenarios en los
que se adicionaba una variable adicional
al modelo para poder evaluar el cambio
del independiente objeto de estudio; de

tal manera que, para el primer bloque la
especificacion se presentd de la siguiente
forma:

Escenario 1: Q de Tobin

(@) Qi = Bo + B1UIGC) + i
(b) Qi = Bo + B1(UGC) + B2(ROA) + p;
(¢) Qi = Bo + B1(IGC) + B2(ROA) + B3

(TE) + u;
(d) Qi = Bo + B1(IGC) + B (ROA) + 85
(TE) + B4(AP) + 1

Escenario 2: Razén de pago de
dividendos

() RP; = Bo + B1(IGC) + p;
(b) RP; = Bo + B1(IGC) + B(ROA) +

(¢) RP; = Bo + B1(IGC) + B,(ROA) + B3
(TE) + u;

(d) RP; = By + B1(IGC) + B(ROA) + B3
(TE) + B4(AP) +

Escenario 3: Precio de valor en
libros

(a) PVL; = Bo + B1IGC) + p;
(b) PVL; = By + B1(IGC) + B2(ROA) +

(c) PVL; = By + B1(IGC) + B,(ROA) + B3
(TE) + p;

(d) PVL; = Bo + B1(IGC) + B,(ROA) + B3
(TE) + B4(AP) 4

En base a la aplicacion del modelo se
pudo evidenciar que la variables Indice
de Gobierno Corporativo, precio de valor
en libros, razén de pago de dividendos
y la Q de Tobin estan correlacionada de
manera positiva; asi mismo se evidencid
que el indice de Gobierno Corporativo

Freire C.
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resultd significativo para cada una de las
variables analizadas bajo diferentes niveles

Conclusiones

Se acepta hipotesis beta, de tal manera
que existe relacion entre el nivel de
gobierno corporativo y el desempefio
financiero de las empresas analizadas,
dado que el coeficiente de concordancia
de Kendall respaldo estadisticamente la
decision. Se logro evidenciar la causalidad

de significancia (Garay, et al., 2006).

entre las variables indice de gobierno
corporativo y desempeiio financiero dado
que la teoria soporta la relacion mostrada
estadisticamente. En virtud que existe
causalidad entre estas variables es necesario
generar un modelo que trate de cuantificar
dicha relacion.

Freire C.
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Apéndice 1: Base de datos previa

ROA ROE IGC ROA
(U, Neta/ Act Tot) (U, Neta/Pat Tot) (U, Neta/ Act Tot)
10,63 % 32,75% 3 -
21,71% 124,97% 3 5
4,71% 18,17% 3 3
-1,01% -3,92% 1 1
0,87% 2,25% 1 2
14,18% 35,74% 3 5
8,91% 25,00% 3 -
2,10% 4.88% 1 2
0,35% 0,73% 1 2
0,85% 2,23% 2 2
2,05% 7.24% 2 2
3,50% 9,57% 3 2
1,25% 4,54% 1 2
-0,36% -1,56% 1 1
2,00% 5,87% 1 2
4,82% 10,76% 2 2
1,34% 3.47% 1 2
5,02% 16,77% 2 2
4,64% 11,29% 3 2
2,68% 7,59% 1 2
2,85% 16,88% 2 2
3,61% 10,29% 2 2
3,63% 13,07% 2 2
-46,95% -2645,26% 1 1
4,89% 16,45% 2 2
3,28% 9,62% 2 2
1,76% 3.96% 2 2
0,35% 2,66% 2 2
4,02% 19,09% 2 3
5,19% 14,56% 2 2
Frelre C.
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5,26% 14,38% 2 2
1,44% 5,10% 1 2
0,11% 0,22% 1 2
3,92% 12,29% 2 2
2,21% 14,61% 1 2
1,96% 7,31% 1 2
0,50% 2,99% 1 2
6,71% 23,58% 3 3
8,92% 18,22% 3 3
0,96% 7,11% 1 2
1,21% 3,19% 1 2
8,43% 21,52% 3 3
0,05% 0,34% 1 2
6,54% 23,74% 3 3
2,15% 5,85% 1 2
-6,22% -74,71% 1 1
1,92% 4,69% 1 2
1,33% 2,51% 1 2
0,55% 1,22% 1 2
4,51% 17,12% 2 2
2,58% 12,94% 1 2
2,21% 7,17% 1 2
27,85% 75,07% 3 5
3,71% 24,72% 2 4
3,40% 8,05% 2 2
3,42% 26,43% 2 -+
6,12% 15,40% 2 2
6,38% 11,08% 2 2
7,89% 23,78% 3 3
2,92% 30,24% 2 B
3,70% 17,32% 2 2
6,31% 35,18% 2 4
4,31% 30,14% 2 4

Freire C.
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1,64% 4,24% 1 2
0,80% 12,42% 3 2
0,59% 6,86% 3 2
0,98% 12,33% 3 2
8,03% 16,85% 3 2
3,31% 6,38% 2 2
-5,52% -62,56% 1 1
6,82% 13,63% 3 2
0,79% 1,75% 1 2
2,93% 7,14% s 2
-1,15% -4,17% 2 1
12,71% 20,60% 3 3
-0,25% -0,57% 1 1
-3,74% -12,01% 1 1
6,18% 12,33% 2 2
Freire C.
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