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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo geral analisar a relagéo, de longo prazo, existente
entre as variaveis macroecondmicas e as séries dos lucros trimestrais (bruto, liquido
e por acdo) das empresas de capital aberto brasileiras por setores, durante o
periodo de 2000 a 2014. Ou seja, verificou-se se o sistema composto pelas séries.
Desta forma, a metodologia utilizada refere-se aos testes de estacionariedade de
Dickey Fuller, modelo de cointegragdo proposto por Jonhansen (1988), modelo
correcdo de erros. Observa-se um interesse crescente, da literatura especializada,
em utilizar métodos pertinentes as séries temporais para realizar previsbes dos
lucros das empresas. Os resultados encontrados apontam que as variaveis
macroecondmicas investimento, PIB, risco pais, taxa de juros, inflagdo e balanca
comercial convergem com as séries dos lucros, ou seja, possuem uma relagdo de

equilibrio no longo prazo.

Palavras-chave: Lucros; Variaveis Macroecon6micas; Empresas de capital aberto.
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1 INTRODUCAO

O lucro ¢ a parcela excedente das receitas, depois de subtraidos os custos. E
o lucro que remunera o capital investido num empreendimento. Sem ele ndo existem
empresas ou negocios. Uma acao é a menor parte do capital de uma empresa, € um
pequeno pedago dela, uma pessoa que compra uma agao passa a ser uma pequena
sécia da empresa. As empresas dividem seus lucros com os acionistas. A compra de
acOes € considerada um investimento de alto risco, pois, por causa das variacdes
nos precos das agdes, ndo ha garantia de retorno do que foi investido.

Essas altas e baixas podem acontecer, por exemplo, devido a alteragdes no
setor de atuacdo da empresa. Esse é o chamado risco de mercado. O que também
pode acontecer é o risco de liquidez. Desta forma, o problema é o de n&o conseguir
vender uma agao que tenha sido comprada. Mas como as crises econdmicas Sao
naturais, surgem problemas para alguns setores, onde as industrias necessitam
cada vez mais de dinheiro.

Desta forma é necessério realizar previsbes de lucros para as empresas e
assim analisar se os resultados encontrados tém alguma relagdo de equilibrio no
curto ou no longo prazo. Nesse caso, a andlise das variaveis macroecondmicas é de
fundamental importancia, pois mostra como que est4 a economia e qual o caminho a
ser seguido. O que os investidores querem saber é qual caminho essas variaveis
irdo seguir para tomar suas decisdes.

Essa pesquisa vai estudar quais sdo as influéncias do comportamento das
variaveis macroecondmicas sobre o retorno das empresas por cada setor, ela ira
mostrar a influéncia no retorno das a¢des, ou seja, lucro por acédo, liquido e bruto de
diferentes setores e se propbe a verificar a influéncia que as variaveis
macroecondmicas tém sobre esses lucros.

Percebe-se que o mercado de ac¢des oscila sempre, portanto, é importante
estudar os lucros e analisar quais os caminhos os investidores devem seguir. E
como a analise de indices financeiros € uma das principais formas que as empresas
usam para comparar dados financeiros hoje em dia, € muito importante estudar em
quais suposicbes estdo baseadas as andlises desses indices, pois, além de

possibilitar comparar modelos, permite a realizacdo de varios testes que podem ser
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usados para dar um maior suporte aos resultados encontrados para o campo de
estudos da economia, como avaliagdo dos setores, estabelecer uma relagdo entre
os lucros e as variaveis macroeconémicas.

O principal objetivo desse trabalho é analisar qual a influéncia das variaveis
macroecondmicas sobre o retorno das empresas de capital aberto, e os objetivos
especificos sdo: identificar os setores das empresas; identificar as variaveis
macroecondmicas; descrever o lucro liquido, bruto e por acdo das empresas;
verificar se existe relag@o entre as varidveis macroeconémicas e o0s resultados das
empresas.

O trabalho esta dividido em oito se¢des, incluindo a introdugéo e a concluséo.
Na segunda sec¢do sdo apresentadas as principais varidveis macroecondmicas, ja na
terceira sao explicados os modelos de multifatores cm enfoque no modelo APT. Na
secdo quatro séo identificados e esclarecidos os lucros por agéo, liquido e bruto das
empresas. Na secdo cinco sdo apresentados estudos empiricos sobre a relacdo
existente entre as variaveis macroecondmicas e os lucros das empresas. Logo em
seguida nas secdes seis e sete sdo explicados a metodologia proposta neste
trabalho e a apresentacdo e analise dos dados. E por fim na se¢do oito s&o

apresentadas as conclusdes do trabalho.
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2 VARIAVEIS MACROECONOMICAS

A macroeconomia moderna se iniciou como forma de oposi¢cdo ao sistema
mercantilista vigente na Europa, sistema esse que Keynes chamava de revolugéo
classica. Sachs e Larrain (2000, p. 03) percebem que a macroeconomia, ao inves de
examinar as tendéncias que afetam isoladamente as empresas, trabalhadores ou
regibes, ela observa as tendéncias gerais da economia, “medidas especiais e
resumidas da atividade econdmica (produto nacional bruto, taxa de poupanca, indice
de pregos ao consumidor) revelam a ‘grande fotografia’ das alteracdes e
tendéncias.”

Essas medidas sé@o as ferramentas que 0s macroeconomistas usam para
analisar as principais alteragfes, ao invés das influéncias especificas que afetam
somente as partes individuais dessa economia. Para analisar quais s&o as
influéncias que as variaveis macroecondmicas tém sobre o retorno das empresas de
capital aberto, serdo esclarecidas algumas varidveis da macroeconomia como as
Contas Nacionais, Produto Interno Bruto (PIB), Consumo, Investimento, Gastos do

Governo, Inflagdo, Desemprego e Balango de Pagamentos.

2.1 PRINCIPAIS VARIAVEIS MACROECONOMICAS

Segundo Froyen (2001), os relatos de alguns presidentes sobre as politicas
econOmicas de combate a Grande Depressdo dos anos 1930 foram espantosas.
Naquela época ndo existiam medidas abrangentes do produto ou de renda nacional.
Essa Grande Depresséo e o papel importante do governo na economia salientaram
a necessidade dessas informagdes e foi desenvolvido um conjunto abrangente de
contas nacionais.

O autor ainda explica que “como as contas de uma firma, as contas nacionais
tém dois lados: o do produto e o da renda. No lado do produto, sdo medidas a
producdo e as vendas; no da renda mede-se a distribuicdo do resultado monetario
das vendas.” (FROYEN, 2001, p. 18).

Nesse sentido, o Produto Interno Bruto (PIB) € uma medida dos bens e

servigos finais produzidos dentro do territério nacional, em determinado periodo de
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tempo, avaliados a precos de mercado. Froyen (2001) diz que esses bens aparecem
no PIB conforme vao contribuindo para formar o valor dos bens finais as quais
produgdes séo utilizadas. Portanto, contabilizar esses valores separadamente seria
fazer uma dupla contagem. Por exemplo, ndo seria adequado contabilizar o valor de
uma peca para fazer um carro e depois voltar a fazer quando o carro fosse vendido.

Blanchard (2011) explica a diferenga entre PIB nominal e PIB real, o nominal
€ a soma das quantidades de bens finais multiplicadas por seus pregos correntes.
Com isso, entende-se que o PIB nominal calcula os pregos correntes, ou seja, 0
preco a que determinado bem ou servigo € oferecido ou comprado. J& o real, é
calculado como a soma das quantidades de bens finais multiplicados por precos
constantes, em vez de precos correntes. Ele é calculado a precos constantes, ou
seja, quando a producao de cada ano é avaliada aos precos de um determinado ano
selecionado como ano base, assim eliminando os efeitos da inflagdo. O autor ainda
explica que o PIB é composto por trés variaveis importantes: consumo, investimento
e gastos do governo.

O consumo sé&o bens e servicos adquiridos pelos consumidores, como
alimentos, viagens, carros, iméveis, etc. “As decisdes de consumo dependem de
muitos fatores, o principal € a renda ou, mais precisamente a renda disponivel, que é
a renda que resta depois que os consumidores receberam transferéncias do governo
e pagaram seus impostos.” (BLANCHARD, 2011, p. 20). Quando a renda disponivel
sobe, as pessoas compram mais e, quando a renda disponivel cai, as pessoas
compram menos. Froyen (2001) diz que os gastos dos consumidores costumam ser
0 maior componente da demanda agregada que representa o nivel de pregos sobre
0 produto.

Jé o investimento para a economia significa a aplicag@o de capital em meios
que levam ao crescimento da capacidade produtiva (instalagbes, maquinas, meios
de transporte), ou seja, em bens de capital. Investimento é o fluxo de producdo em
um determinado periodo usado para manter ou aumentar o estoque de capital da
economia. Aumentando o estoque de capital, os investimentos aumentam a futura
capacidade produtiva da economia. (SACHS; LARRAIN, 2000).

O objetivo do investimento é aumentar a possibilidade de produzir no futuro.

O investimento bruto sdo todos os gastos com os bens de capital como maquinas e
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equipamentos e também formag&o de estoques. Ja o investimento liquido elimina as
despesas com a depreciacdo dessas maquinas e equipamentos, sendo assim, o
investimento liquido consegue definir com mais exatiddo o crescimento da
economia.

O investimento depende de alguns fatores, entre eles estdo a expectativa de
retorno desses investimentos, e também segundo Blanchard (2011) o investimento
depende de dois fatores, nivel de vendas e taxa de juros. Um exemplo de nivel de
vendas é quando uma empresa tem um grande aumento nas vendas e precisa
aumentar a producao, e para isso ela tem que comprar mais maquinas e aumentar o
seu espaco fisico, ou seja, investir. Se a empresa tem um baixo nivel de vendas, ela
nao vai sentir necessidade de investir.

J& um exemplo de taxa de juros seria que se uma empresa esta decidindo
entre comprar ou ndo uma maquina, e para isso ela teria que pegar um empréstimo.
Quanto mais alta for a taxa de juros, menos atraente vai ser pegar esse empréstimo
para efetuar a compra da maquina, pois, os lucros adicionais gerados pela nova
maquina, ndo cobririam os juros altos e ndo valeria a pena. Com isso se conclui que
0 investimento depende positivamente da producdo e negativamente da taxa de
juros.

Logo em seguida, vém os gastos do governo. Para Sachs e Larrain (2000), a
poupanca e investimento do governo tém um efeito importante sobre a poupanca e o
investimento nacional global e também sobre a conta corrente. A politica de
poupanca e o investimento do governo fazem parte do padréo de gastos, tributagéo

e empreéstimos do setor publico.

O papel do governo na economia, naturalmente estende-se para muito além
da politica fiscal. A politica governamental também inclui a politica monetaria e
cambial. O governo também define e imp6e as leis que governam a atividade
econbmica privada, incluindo os cddigos comerciais para contratos privados, a
legislagcdo para abertura de novas empresas publicas. (SACHS; LARRAIN, 2000,
p.125).

Grande parte dos aspectos da politica fiscal € determinada pelo orcamento

governamental. E ele que estabelece a maior parte das receitas e dos gastos em
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setor publico em algum periodo determinado. A diferenca entre a despesa e a
receita governamental € o superavit ou déficit orgamentario, que indica o valor dos

empréstimos feitos e concedidos pelo setor publico.

As fontes mais importantes de receita publica sdo os diversos tipos de
impostos da economia. Eles podem ser divididos entre em trés categorias
gerais: imposto sobre a renda, para pessoas fisicas e juridicas, incluindo o
imposto de seguridade social sobre salarios; impostos sobre gastos,
incluindo impostos sobre venda, sobre produtos industrializados e tarifas de
importacdo; e impostos sobre propriedade, que incluem ampla gama de
tributos sobre casas e prédios, terrenos residenciais e agricolas, e
herancas. (SACHS; LARRAIN, 2000 p.204).

De acordo com os autores citados acima, os impostos sao classificados como
diretos e indiretos: os diretos sdo impostos taxados diretamente sobre individuos e
empresas; os indiretos sdo taxados sobre mercadorias e servicos. As nacdes
desenvolvidas ou em desenvolvimento normalmente tém estruturas tributarias
diferentes. As economias desenvolvidas tém grande parte da sua receita dos
impostos diretos; as economias em desenvolvimento tém a maior parte da sua
receita através dos impostos indiretos, incluindo impostos sobre o comércio.

Outra fonte de receita do setor publico sdo os lucros das empresas e
instituicbes publicas que vendem bens e servicos. Em varios paises em
desenvolvimento, ricos em recursos naturais, a receita da exploragdo estatal destes
recursos representa grande parte da receita publica. Blanchard (2011) explica que
se devem tomar os gastos do governo (G) e os impostos (T) como varidveis
exdgenas.

O motivo pelo qual se sup8e que essas variaveis sdo exogenas se baseia em
dois argumentos diferentes, segundo Blanchard (2011): o primeiro argumento se
refere ao fato de que os governos ndo se comportam com a mesma regularidade
dos consumidores ou das empresas, ou seja, ndo existe nenhuma regra que seja
confidvel, mesmo que os governos ndo sigam equagfes comportamentais simples,
como fazem os consumidores, boa parte do seu comportamento & previsivel; o
segundo argumento é que uma das tarefas dos macroeconomistas é pensar nas
implicagcbes de decisdes alternativas de gastos e de tributagéo.

Ja a inflacdo é definida, por Sachs e Larrain (2000), como a alteragédo
porcentual do nivel de precos. “Na prética, a inflagdo normalmente é medida pela

variagcdo do indice de precos ao consumidor (IPC), que é o pre¢co médio da cesta de
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bens e servigos consumidos por uma familia representativa.” (SACHS; LARRAIN,
2000, p. 349). A inflacdo pode ser definida como um aumento sustentado no nivel
de precos, ao contrario de um aumento de uma vez por todas nos precos. A inflagdo
lida com o aumento nos pregos médios e ndo apenas com o aumento de alguns
poucos pregos na economia.

Sachs e Larrain (2000) ainda explicam que precisamos diferenciar o aumento
de precos de uma vez s6 do aumento continuo de pregos. O primeiro é causado por
algum tipo de choque, como o aumento do preco internacional do petrdleo; o
segundo é causado por problemas econdmicos crénicos como, um déficit
orgamentario grave.

Para Blanchard (2011, p. 25), “a inflagdo é uma elevacao sustentada do nivel
geral de pregos da economia conhecida como nivel de pregcos”. A taxa de inflagéo é
a taxa a qual o nivel de precos aumenta. J4 a deflacdo € uma baixa sustentada do
nivel de precos e corresponde a taxa de inflagdo negativa. Segundo o autor, 0s
economistas normalmente analisam dois indices de precos, que é o deflator do PIB
e o indice de precos ao consumidor.

Uma das vantagens em definir o nivel de precos pelo deflator do PIB é que
essa definicdo envolve uma relagéo simples entre PIB nominal, PIB real e deflator do
PIB. “O PIB nominal € igual ao deflator do PIB multiplicado pelo PIB real.”
(BLANCHARD, 2011, p.26). Em termos de taxa de variagdo, a expressao quer dizer
que a taxa de crescimento do PIB nominal é igual a taxa de inflagdo somada com a
taxa de crescimento do PIB real.

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2009, p.39), “o deflator do PIB € a razdo
entre o PIB nominal em dado ano e o PIB real daquele ano.” Os autores dizem que
como o deflator do PIB se baseia em um calculo que envolve todos os bens
produzidos na economia, € um indice de precos com ampla base que sempre é
usada para medir a inflagdo. Esse deflator mede a variacdo dos pregos que
aconteceu entre o ano base e o ano corrente.

Os economistas utilizam outro indice para medir o preco médio do consumo,
o indice de precos ao consumidor (IPC). Segundo Blanchard (2011, p.27), “o IPC
fornece o custo em moeda corrente de uma lista especifica de bens e servigos ao

longo do tempo.” A lista especifica de bens e servicos, que o autor fala, esti
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baseada no estudo detalhado dos gastos do consumidor e representa a cesta de
consumo de um consumidor urbano tipico.

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2009, p.40), “o IPC mede o custo de se
adquirir uma cesta fixa de bens e servigos representativos das compras dos
consumidores urbanos”. Os autores dizem que o deflator do PIB e o IPC se diferem
nos seus comportamentos de tempos em tempos, ou seja, em épocas que 0 preco
de algum bem importado aumenta réapido, o IPC possivelmente aumenta mais rapido
que o deflator do PIB, mas em periodos longos os dois produzem medidas muito
parecidas da inflag&o.

A taxa de desemprego é definida por Blanchard (2011) como a razédo entre o
ndmero de desempregados e a for¢a de trabalho: 0 emprego é o numero de pessoas
que tem trabalho; desemprego € o nimero de pessoas que nao tem trabalho, mas
esta a procura. E forca de trabalho € a soma de emprego e desemprego.
“Determinar se alguém esta empregado é facil, porém, determinar se alguém esta
desempregado é mais dificil.” (BLANCHARD, 2011, p.23). De acordo com essa
definicho, uma pessoa para ser considerada desempregada, deve estar sem
trabalho e, também, deve estar procurando emprego. Blanchard (2011) diz que
macroeconomistas se preocupam com o desemprego por duas razdes:

Devido a seus efeitos diretos sobre o bem estar dos desempregados;

Embora o seguro-desemprego seja mais generoso do que era durante a
grande depressdo, o desemprego com frequéncia ainda esta associado a
um sofrimento financeiro e psicologico. A intensidade desse sofrimento
depende da natureza do desemprego. Uma imagem do desemprego € a de
uma poga estagnada, com pessoas que permanecem desempregadas por
longos periodos de tempo. (BLANCHARD, 2011, p.25)

Ou porque ele sinaliza que a economia pode nédo estar usando alguns de

seus recursos de forma eficiente;

Muitas pessoas que querem trabalhar ndo encontram ocupacdo, a
economia ndo esta usando de forma eficiente seus recursos humanos. A
partir dessa perspectiva, o desemprego muito baixo também pode
representar um problema. (BLANCHARD, 2011, p.25)

O maior prejuizo do desemprego considerado separadamente € a producéo
perdida, pois, a pessoa que nado pode trabalhar ndo produz. “O custo do produto

perdido é muito alto, uma recesséo pode facilmente custar de 3% a 5% do PIB, o
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que significa perdas medidas em centenas de bilhdes de ddlares.” (DORNBUSCH,;
FISCHER; STARTZ, 2009, p.143).

Para Dornbusch, Fischer e Startz (2009, p.272), “o balanco de pagamentos é
0 registro das transagfes de residentes de um pais com o restante do mundo.”
Existem duas principais contas no balangco de pagamentos, a conta corrente ou de
transacdes correntes e a conta capital, de acordo com Dornbusch, Fischer e Startz
(2009, p.272): “a conta corrente registra 0 comércio de bens e servi¢os, bem como
os pagamentos de transferéncias.” A balanga comercial registra o comércio de bens.
Acrescentando o comércio de servicos e também as transferéncias liquidas a
balanga comercial, chega-se ao saldo da conta corrente.

Segundo os autores, a conta corrente tem um superdvit quando as
exportacbes excedem as importagcbes mais as transferéncias liquidas para o
estrangeiro, ou seja, quando as receitas do comércio de bens e servicos e de
transferéncias excedem os pagamentos nessa conta. “A conta capital registra
compras e vendas de ativos, como acdes, titulos e terra.” (DORNBUSCH; FISCHER,;
STARTZ, 2009, p.273).

Existe um superavit da conta capital quando as receitas de venda de acdes,
titulos, terra, depdsitos bancarios e outros ativos excedem os pagamentos referentes
as proprias compras de ativos estrangeiros. Os autores explicam que a regra
simples do balanco de pagamentos é que qualquer transag@o que dé origem a um

pagamento pelos residentes de um pais é um item de déficit naquele pais.

Os residentes no Brasil que compram um carro japonés pagam por ele em
reais, mas o exportador japonés espera receber em ienes. Assim, reais
precisam ser trocados por ienes no mercado de cambio. Da mesma forma,
se outro residente brasileiro quiser comprar acdes na bolsa de valores de
Londres, um corretor precisard converter seus reais em libras esterlinas
antes de fazer a aquisi¢do. (FROYEN, 2001, p. 543).

E nesse mercado de cambio que residentes brasileiros vendem reais para
comprar moeda de outro pais. Todas as despesas de residentes brasileiros em
bens, servicos ou ativos estrangeiros e também todas as transferéncias realizadas
ao exterior, representam demanda por moeda estrangeira.

O autor acima conclui que o total das despesas de residentes de um pais no
exterior representa uma demanda equivalente por moeda estrangeira no mercado

doméstico, e todos os recebimentos de residentes de outros paises refletem em
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entradas correspondentes de moeda estrangeira, ou seja, 0s exportadores
brasileiros esperam ser pagos em reais e 0S estrangeiros, para adquirir bens
brasileiros, precisam vender suas moedas e comprar reais. “E no mercado de
moedas estrangeiras que as taxas de cambio entre as diferentes moedas nacionais
sdo determinadas.” (FROYEN, 2001, p. 543).

Os bancos centrais, por meio das suas transagdes oficiais, financiam ou
fornecem os meios para pagar por superavits ou déficits no balanco de pagamentos,
isso é diferenciado entre os sistemas de cambio fixo e flexivel (flutuante). Em um
sistema de cambio fixo, 0os bancos centrais estrangeiros estao prontos para comprar
e vender suas moedas a um preco fixo em termos de ddlar. (DORNBUSCH,;
FISCHER; STARTZ, 2009).

A partir da segunda guerra mundial, muitos paises fixaram suas taxas de
cambio em relacdo dolar. Hoje em dia, alguns paises que fixam suas taxas, mas
outros ndo. Froyen (2001) diz que o atual sistema mundial de determinagéo da taxa
de cambio é descrito, para a maior parte dos paises industrializados, como flutuacdo
administrada ou flutuagéo suja.

Paises em desenvolvimento com frequéncia usam sistemas de taxa de
cambio fixa, embora algumas permitam que a taxa de cambio tenha variabilidade em
diversos graus. Uma flutuacdo administrada tem elementos de um sistema de taxa
de cambio flexivel, a parte da flutuacéo, e de um sistema de taxa de cambio fixa a
parte administrada. Para um pais com uma flutuagdo administrada, a taxa de cambio
pode se mover em resposta a forcas de mercado. As vezes, o Banco Central
intervém para impedir movimentos indesejaveis ou perturbadores da taxa de cambio.

Blanchard (2011) diz que é importante definir as duas taxas de cambio, que
sdo a taxa nominal de cambio, representada por (E), e a taxa real de cambio,
representada por (e). Taxa de caAmbio nominal € “o preco da moeda nacional em
termos da moeda estrangeira.” (BLANCHARD, 2011, p.340). Pode-se observar o
Brasil e os Estados Unidos e analisar o real com moeda doméstica (R$) e o dolar
como moeda estrangeira (US$), portanto a taxa nominal de cambio se expressa

como pregco de um dolar em termos de reais.

— R§
E= US$ (1)
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7

A taxa de cambio real é “o preco dos bens domésticos em termos de bens
estrangeiros.” (BLANCHARD, 2011, p.342). A de cambio real mostra a taxa a qual se
podem trocar bens de um pais por bens de outro pais. Ela mede a competitividade
de um pais no comércio internacional. A taxa de cambio real (e) é igual a taxa de
cambio nominal (E), multiplicado pelo nivel de precos domésticos (P), dividido pelo

nivel de pregos estrangeiros (P*).

Px

Quando a taxa de cambio real aumenta, ou seja, tem uma depreciagéo do
real, quer dizer que 0s bens e servigos estrangeiros estdo mais caros que os bens e
servigos nacionais. E quando a taxa de cambio real cai, ou seja, aprecia o real, quer
que 0s bens e servicos nacionais estejam mais caros do que o0s produtos
estrangeiros. Quando a taxa de cambio real aprecia, pode-se dizer que os bens e
servicos produzidos internamente perdem competitividade. Assim, a variacdo na
taxa de cambio afeta a atividade econdmica interna. A taxa de caAmbio € analisada
principalmente no mercado de bens.

Para Blanchard (2011, p.337), a abertura do mercado de bens “é a
capacidade que consumidores e empresas tém de escolher entre bens domésticos e
bens estrangeiros.” N&o existe nenhum pais em que essa escolha é totalmente livre
de restricbes, mesmo aqueles paises que sdo mais comprometidos com o livre
comércio, possuem tarifas e cotas para pelo menos alguns dos bens estrangeiros.
Ao mesmo tempo, na maioria dos paises, as tarifas médias sédo baixas e continuam
diminuindo.

Com essa abertura do mercado de bens, os consumidores dos bens
domésticos precisam decidir se compram bens domésticos ou bens estrangeiros. Se
esses consumidores decidem comprar mais bens domésticos, a demanda por bens
domeésticos aumenta e 0 mesmo ocorre com produto domeéstico. Caso decidam por
bens estrangeiros, € o produto estrangeiro que aumenta ao invés do produto
domeéstico.

Blanchard (2011) diz que o determinante para a decisdo de comprar produto
domeéstico ou estrangeiro é o pre¢co de bens domésticos em relagdo ao prego de

bens estrangeiros, ou seja, a taxa real de cambio, que, como foi visto anteriormente,
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€ 0 preco dos bens domésticos em termos de bens estrangeiros. As importacdes
(IM) sdo a parte da demanda doméstica que recai sobre os bens estrangeiros,
dependem da renda doméstica e da taxa real de cambio. Uma renda doméstica
maior leva a uma demanda doméstica maior por todos os bens, tanto domésticos
como estrangeiros.

Blanchard (2011, p.357) comenta que “assim, uma renda doméstica maior
leva a importagbes maiores.” As importagbes dependem positivamente da renda,
quanto maior a renda, maior as importagdes. As exportagdes (X) séo a parte da
demanda estrangeira que recai sobre bens domésticos. Elas dependem da renda
estrangeira (Y*) e também dependem da taxa de cambio real.

Blanchard (2011, p.358) assegura que “uma renda estrangeira maior significa
uma demanda estrangeira maior por todos os bens, tanto estrangeira quanto
domésticos”. Um aumento da renda estrangeira leva a um aumento nas
exportagdes, ou seja, as exportagdes dependem positivamente da renda
estrangeira. Quanto maior for o prego dos bens domésticos em termos dos bens
estrangeiros, menor sera a demanda estrangeira por bens domésticos. Um aumento
na taxa de cambio real leva a uma diminuigdo nas exportagbes, ou seja, as

exportacdes dependem negativamente da taxa de cambio real.
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3 MODELOS DE MULTIFATORES: ARBITRAGE PRICING THEORY - APT

Alguns estudos se desenvolveram voltados para modelos de precificagdo de
ativos de capitais. A determinacéo do retorno de uma agédo normalmente € realizada
através do CAPM — Capital Asset Pricing Model (Modelo de Precificacdo de Ativos),
modelo que estabelece o retorno de um ativo como sendo uma razdo da covariancia
dos retornos do proprio ativo e do mercado, com o desvio padrdo do retorno de
mercado. Cardoso e Martins (2008 apud SANTOS; SILVA, 2009) dizem que os
autores destacam que o CAPM foi e ainda é uma das ferramentas mais utilizadas na
verificagéo do poder informacional da contabilidade no mercado de capitais nacional.

Para Assaf Neto (2012), no modelo CAPM, os retornos das agdes individuais
ou carteiras de agdes podem ser medidas pelo fator de risco (beta), pela existéncia
de alguma taxa de retorno livre de risco e pelo retorno do mercado. Apesar de o
CAPM ser muito usado no mercado de capitais, outros modelos surgiram, como o
modelo APT — Arbitrage Pricing Theory (Teoria de Precificagéo por Arbitragem) que
foi criado por Stephen A. Ross, em 1976, como uma proposta alternativa ao modelo
CAPM para explicar a formagao dos pregos dos ativos.

O CAPM e a APT sao modelos diferentes da relacdo entre risco e retorno. Um
dos beneficios da APT é poder lidar com fatores mdltiplos; jA o CAPM ignora esses
fatores. Ross, Westerfield e Jaffe (1995) acreditam que o modelo de vérios fatores
representa melhor a realidade, ou seja, € preciso analisar muitos fatores de mercado
e setoriais antes de se fazer que o risco néo sistematico de um titulo deixe de estar
correlacionado aos riscos ndo sistematicos de outros titulos.

Assaf Neto (2012) explica que, no modelo APT, alguns fatores
macroecondmicos, como a inflagéo, PIB, taxa de juros, etc., sdo fundamentais na
determinagdo do retorno esperado de um ativo. Assim como no modelo CAPM, o
APT se divide em dois riscos: o especifico da empresa e o de mercado. O especifico
corresponde as informagfes que atingem uma empresa, como por exemplo, 0
surgimento de uma nova tecnologia para produgcéo de certo produto, nesse caso
seria o risco ndo sistemético. O de mercado atua sobre varias empresas, abrange
diversas varidveis macroecondmicas, como mudancas no PIB e na taxa de

investimento na economia, comportamento da inflacdo, crises, etc., sdo variaveis
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gue controlam os pregos de grande parte das a¢gdes negociadas no mercado, nesse
caso seria o0 risco sistematico.

Assaf Neto (2012) diz que o coeficiente beta () mostra o risco de um ativo
em relagdo ao risco total de mercado, ou seja, o risco de uma acéo em relagéo ao
risco da carteira de mercado. O beta pode ser explicado para cada componente do
risco, como beta do PIB, beta da taxa de inflagé&o, etc.

A diferenca entre a variagdo de um ativo e de uma carteira de ativos é
conhecida conhecido como diversificacdo. Desse modo, ativos com risco podem ser
combinados de maneira que o conjunto de ativos tenha menor risco que aqueles
considerados individualmente. A diversificagdo diminui parte do risco, sem eliminar
ele totalmente. A parte que pode ser eliminada € chamada de risco ndo sistemético,
que atinge um Unico ativo ou um pequeno grupo de ativos. A parte que ndo pode ser
eliminada é o risco sistematico, que é qualquer risco que atinge quase todos 0s
ativos em maior, ou menor grau.

Assaf Neto (2012) explica que o modelo de um unico fator demonstra o
retorno das agbes de uma maneira bem simples. A formulacdo € conhecida como
modelo de mercado quando é adotado o fator Unico de mercado. Um exemplo pode

ser a bolsa de valores, onde o retorno total é calculado:

R=E(R) +B(As) +¢ (3

Onde:

R = Retorno efetivo do ativo no periodo;

E(R) = Parcela esperada do retorno total. (O retorno esperado de um ativo é
definido pelos investidores a partir das informacgdes possuidas);

m = Risco inesperado de mercado (risco sistematico). Atinge varios ativos
com diferentes intensidades.

¢ = Medida representativa do risco especifico (ndo sistematico) da empresa,

que afeta um pequeno grupo de ativos (ou um Unico ativo)

A . ~ ~
O °¥ é = Retorno efetivo das acdes — Retorno esperado das acdes.
Acontece que as a¢lBes podem ser sensiveis a outros fatores, e é assim que €

criado o modelo multifatorial:
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R=E(R) Im]| «

(4)

O modelo APT usa varios fatores para explicar o retorno do ativo, ele mostra
que a taxa de retorno de um ativo € uma funcéo linear de um grupo de fatores de
riscos selecionados. Uma maneira generalizada do modelo APT, levando em conta
que ele identifica multiplos tipos de riscos sistematicos, se apresenta da seguinte

forma:

R=E(R) +B.F, + B,F +-B,F, +¢ (5)

Assaf Neto (2012) diz que o modelo APT, emerge pela sensibilidade dos

ativos a mais de um fator, e pode ser demonstrado pela seguinte formula:

R =C(R) + [0, + B8, +-— 0,4,] (6)

O fator beta (B) para cada fator de risco € a medida de sensibilidade do
retorno do investimento perante as mudancgas inesperadas no fator risco. E (A)
mostra as mudancas inesperadas em cada fator de risco. A férmula diz que o retorno
das acbes € determinado por mais de um fator, e para cada um desses fatores a
acao mostra diferente coeficiente beta (B), diferentes sensibilidades. Diante da
chance de diversificagdo das carteiras de investimentos, o risco ndo sistematico da
empresa é anulado, eliminando o componente do risco especifico da equagéo.

Explicando melhor, se o fator taxa de juros, commodity, petroleo e o PIB
sejam suficientes para descrever os retornos das empresas, suas agdes devem ter
um beta representativo de cada um desses fatores de risco, ou seja, beta da taxa de
juros, beta de precos de petréleo e beta de PIB. A identidade de calculo do retorno

da acédo da empresa para essa situacéo poderia ser descrita assim:

R= E(Rj +.|Biﬂ'i _EP'ET&PET + EP.{.D&PI.D +e (7)

Onde:
R = Retorno total do ativo

E(R) = Retorno esperado
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O coeficiente beta da agdo em relacdo a taxa de juros, ao petréleo e ao PIB,
somada & variagdo do comportamento do risco em relagdo ao esperado. Fontes de
risco sistematico (fatores). E calculada pela diferenca entre o valor efetivo e o valor
previsto. Este resultado € somado & medida representativa do risco ndo sistemético.
Para investidores que tem carteira bem diversificada, esse risco pode ser anulado.

Sendo assim, conclui-se que a vantagem de se utilizar o modelo APT, é que
ele permite o retorno dos ativos para cada setor, respeitando suas peculiaridades
guanto aos riscos que se deseja incorrer, considerando o setor da economia em que
se encontra, e 0 momento econdémico da decisao do investimento, de modo que este

retorno seja o0 mais proximo possivel da realidade.



27

4 LUCROS

Os lucros que seréo estudados na pesquisa sao referentes aos lucros bruto,
liquido e por ag&o. Para explicar tais conceitos, deve-se saber que lucro nada mais é
do que a diferenca entre as receitas e as despesas. Nas suas atividades, as
companhias obtém receita. E o que acontece quando a sociedade presta servicos ou

vende produtos, recebendo assim o valor correspondente.

A Lei das S.A. determina que, do resultado do exercicio, deverdo ser
deduzidos os prejuizos acumulados em exercicios anteriores, constituida
uma provisdo para pagamento do Imposto de Renda, participactes
estatutarias de empregados e administradores, além de outras deducgtes
determinadas ou permitidas pela legislacdo. O valor que encontramos apés
estas operac¢des denomina-se “lucro liquido”. (CVM, 2013, p.112).

Ao longo de um ano, ou exercicio social, estas receitas vao se acumulando e,
ao final do periodo, a companhia deve verificar qual o total das receitas alcancadas
e diminui-las do total das despesas incorridas e outros ajustes impostos pela
legislacéo societéria e fiscal, obtendo o denominado ‘resultado do exercicio’.

Depois de cada exercicio, os gestores devem ouvir o conselho fiscal se ele
estiver em funcionamento, e logo apés submeter a assembléia geral ordinaria da
companhia as demonstracdes financeiras correspondentes ao periodo encerrado.
Junto com essas demonstragdes deve ser apresentada uma proposta de destinagéo
do lucro liquido daquele exercicio, caso algum lucro tenha sido alcangado. Ou seja,
quais sdo as parcelas que vao ser utilizadas para a constituicdo de reservas,
retencéo de lucros e distribuicédo de dividendos.

Dividendo é “a parcela do lucro liquido que, ap6s a aprovagdo da Assembléia
Geral Ordinaria, sera destinada aos acionistas da companhia” (CVM, 2003, p.113).
Esses dividendos deveréo ser divididos entre as agdes existentes para definir quanto
serd devido aos acionistas por cada agdo por eles detida. Segundo Assaf Neto
(2007, p.105):

Esse lucro liquido, ou prejuizo, resulta da diminuicdo do lucro apds o
Imposto de Renda, de participacdes devidas a debenturistas (caso em que
os debenturistas também participam no lucro — raramente isso acontece), a
empregados, a administradores e a detentores de partes beneficiarias
(esses titulos, que representam direito que certas pessoas tém de receber
participacdo no lucro, mesmo que nao sejam acionistas, por terem no
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passado beneficiado significativamente a empresa, também s&o pouco
comuns).

Esse resultado liquido é transferido para a conta de lucros ou prejuizos; e a lei
das S.A. (Sociedade Anbonima) define quanto lucro alcangado pertence a cada
espécie e classe de acdo. CVM afirma que a lei da Sociedade Andnima prevé o
sistema do dividendo obrigatério, ou seja, havendo lucro, as companhias s&o
obrigadas a destinar parte dele aos acionistas, a titulo de dividendos. Mas essa lei
dé& liberdade as companhias para definirem o percentual do lucro liquido que ir4 ser
distribuido para os acionistas desde que sejam feitos com ‘precisdo e mindcia’. Caso
0 estatuto seja omisso, 0s acionistas terdo direito a recebimento do dividendo
obrigatério equivalente a 50% do lucro liquido ajustado (CVM, 2003).

Quando tiver lucro para distribuir, o dividendo obrigatério somente ndo sera
devido aos acionistas nos exercicios sociais em que a situacdo financeira da
companhia for incompativel com a sua distribuicdo. Nesse caso, os lucros néo
distribuidos seréo registrados como reserva especial e, caso ndo sejam absorvidos
por prejuizos em exercicios subsequentes, deverdo ser pagos como dividendo tao
logo a situagéo financeira da companhia o permita.

O lucro por agé@o é um quociente muito utilizado pelos investidores para medir
a rentabilidade de uma entidade. Sua finalidade é mostrar o quéo lucrativo ou nédo se
mostrou um empreendimento pela utilizacdo de recursos disponibilizados pelos

acionistas.

[...] o Lucro por Acdo é obtido da divisdo do lucro (prejuizo) liquido do
exercicio pelo nidmero de acdes ordinarias em circulacdo (no final do
exercicio, segundo a pratica brasileira, e em funcdo do nimero médio de
acOes no caso dos Estados Unidos e Europa). O calculo do LPA pode
tornar-se mais complexo nas hipéteses de existéncia de instrumentos
financeiros diversos, tais como acfes preferenciais conversiveis, debéntures
conversiveis e bonus de subscricdo, os quais podem ser convertidos em
acOes ordinarias. (CAMPOS; SCHERER, 2001, p.87).

Os instrumentos que os autores falam s&o denominados instrumentos
financeiros dilutivos. O calculo do lucro por agdo, ndo utilizando esses instrumentos,
pode tornar o resultado enganador. Também, a falta de padronizagdo na forma
como esses instrumentos séo incluidos no calculo do lucro por agéo faz com que a

comparabilidade entre entidades se torne bastante complexa. Assaf Neto (2007) diz
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que o indice ilustra o beneficio alcan¢cado por cada acéo emitida pela empresa, do

lucro liquido obtido em determinado periodo, quanto compete cada acéo.

Lucro Liguido
LPA=

Nimero de ugbes Ernilidus (8)

Para Assaf Neto (2007), o indicador ndo mostra 0 quanto cada acionista ir&
receber em fungéo do retorno produzido na aplicagéo de seus capitais. O indicador
mostra a parcela do lucro liquido referente a cada acdo e a sua distribuicdo é
definida pela politica adotada pela empresa. Entende-se que o lucro bruto € o que a
empresa ganhou antes de deduzir despesas operacionais. O custo de fazer as
vendas ou a prestagdo do servigco, também chamado de custo de vendas, é
deduzido de receita liquida para chegar a figura do lucro bruto.

Segundo a revista brasileira de Contabilidade (2002) “qualquer analise de
rentabilidade deve ser feita com cuidado, porque este conceito de avaliagdo de
geracgao de lucros nédo leva em conta os impostos”. Afinal, o lucro, antes dos juros,
do imposto de renda e da contribuigéo social sobre o lucro e antes das depreciagdes
e amortizagdes, corresponde ao potencial de caixa que o ativo operacional de uma
empresa é capaz de produzir.

Neste sentido, entendemos como lucro bruto € o resultado apurado do total
de receitas descontado das despesas de uma empresa, sem considerar a dedugéo
de imposto de renda e participagdes, ou seja, € o preco de venda recebido apos a
deducd@o dos custos variaveis. Sera classificado como lucro bruto o resultado da
atividade de venda de bens ou servigcos que constitua objeto da pessoa juridica. O
lucro bruto corresponde a diferenga entre a receita liquida das vendas e servicos e 0
custo dos bens e servigos vendidos (RIR/1999, art. 278 e seu paragrafo Gnico).

Esta receita liquida deduzida demonstra a lucratividade das operacdes de
uma empresa. No caso especifico de empresas comerciais, o lucro bruto € igual ao
valor das vendas menos o custo de aquisicdo de mercadorias vendidas. Em
empresas industriais, o lucro bruto é igual ao valor das vendas menos o custo de
producgéo dos produtos vendidos.

Quanto maior o lucro bruto, maior a rentabilidade das vendas. O coeficiente

de lucro bruto indica os lucros obtidos com vendas pode usar para cobrir os seus
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custos operacionais. Pode também usar o coeficiente de margem de lucro bruto

como auxilio e controle de objetivos de venda de uma empresa.
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5 ESTUDOS EMPIRICOS

Ao longo do tempo, varios estudos foram feitos com o intuito de provar que
existe causalidade entre as variaveis macroecondmicas e o mercado de acdes.
Nunes et al. (2005 apud PASQUINI, 2008) elaboraram um estudo detalhado sobre a
influéncia econémica e observaram que diversas andlises consideram a relagéo de
diferentes variaveis macroecondmicas relevantes em conjunto ao custo dos ativos,
como nivel de atividade econémica, taxa de juros e taxa de caAmbio.

Ross (1976) e Chen (1986), citados por Groppo (2004), dizem que usando a
aproximacao do modelo APT, as varidveis macroeconémicas tém um efeito sobre o
mercado de acdes. Foram utilizadas quatro variaveis: produto, inflacdo, estrutura a
termo da taxa de juros e risco de crédito. Essas forcas econ6micas afetam a
habilidade das firmas em gerar fluxos de caixa e os pagamentos futuros dos
dividendos, na taxa de desconto e, através desse mecanismo, as variaveis
macroecondmicas se tornam os fatores de risco sobre o mercado de agdes.

Gjerde e Saettem (1999 apud GROPPO 2004) investigaram se as relacdes
causais entre 0s retornos acionarios e variaveis macroeconémicas, para a maioria
dos mercados, sdo vdlidas em uma economia pequena e aberta, neste caso a
economia norueguesa. Os autores empregaram o enfoque multivariado VAR. A taxa
de juros exerce um importante papel na economia norueguesa, consistente com as
recentes descobertas para o mercado americano e japonés. Os resultados obtidos
mostram que as taxas de juros afetam tanto os retornos acionarios quanto a inflagao.

De acordo com os autores acima, o mercado noruegués é fortemente
dependente do petréleo e esta dependéncia é refletida no mercado acionério, que
responde racionalmente as variagbes no preco do petroleo, isto €, a relacdo
existente entre os precos de petrdleo e os retornos do mercado acionério € positiva.
Os retornos acionarios também respondem positivamente a mudangas na producéo
industrial, mas essa ocorre com certa defasagem, indicando, assim, certo grau de
ineficiéncia.

Pasquini (2008) em seu trabalho “Analisando A Relagdo Das Variaveis

Macroeconémicas Com O Mercado Acionario”, fez as analises dos indices SELIC,
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INPC e salario/cambio, juntamente com o valor das agbes das empresas nacionais
de capital aberto de 1990 a 2006 e o indice IBOVESPA.

As acdes se agruparam devido a forte correlacdo entre elas. Os dois
primeiros constructos, com cinco fatores, explicam 65,63% da analise.
Algumas acdes se distanciaram do agrupamento por nao pertencerem ao
indice BOVESPA, tendo, por exemplo, as acbes da WEG, Marco Pdlo e
VCP. Devido a forte relagdo indireta entre o indice que representa o
salario/cambio e o indice de inflagdo, o INPC, elas se agrupam,
demonstrando sua forte correlacdo. (PASQUINI, 2008, p. 87).

A autora concluiu que as varidveis macroecondmicas dos retornos das
empresas sdo importantes para determinar o indice de retorno BOVESPA. A
importancia do Investimento Direto Estrangeiro (IDE) se concentra nos beneficios
que vém do pais de origem e s&o incorporadas no Brasil. Além de recursos, existem
investimentos, normalmente, na producdo. E, também, tem os avangos tecnoldgicos
que sdo utilizados em muitos setores domésticos. As empresas que decidem investir
nas acdes das empresas nacionais de capital aberto devem ter cuidado em suas
andlises, ja que os acontecimentos macroecondmicos podem influenciar no
resultado esperado das agdes.

Lima et al. (2005), no trabalho “Estudo da Correlagdo entre Variaveis
Macroecondmicas e Indicadores Financeiros das Empresas de Capital Aberto da
Bovespa®, analisaram a volatilidade das empresas e de setores, de acordo com as
variaveis macroeconémicas como cambio, taxa Selic, lIbovespa e o IGP-M. Foi
identificado os principais indicadores de desempenho econdémico das empresas no
periodo de 1998 a 2002 e se obteve uma amostra de 202 empresas em 18 setores
econdémicos.

O estudo foi focalizado na correlagdo que existe entre os niveis de
rentabilidade, o beta alavancado das empresas e os indicadores macroecondmicos.
Foi concluido que existe relacdo entre alguns dos indicadores econémicos das
empresas por um periodo determinado, mas ndo entre as variaveis
macroecondmicas e os referidos indicadores, existe correlagdo significativa somente
entre a taxa Selic e o Ibovespa. Os resultados mostraram a importancia da taxa Selic
na economia brasileira, recomendando que, 0s gerentes financeiros devem
acompanhar o comportamento desta taxa, que podera impactar diretamente nos

resultados dos indicadores econ6micos das empresas e também nos resultados



33

contdbeis, porém a principal conclusdo da pesquisa € que ndo ha interferéncia
consideravel entre as variaveis macroecondmicas.

Groppo (2004), em seu trabalho “Causalidade Das Varidveis
Macroecon6micas Sobre O Ibovespa”, analisou a relagéo causal entre um conjunto
de varidveis macroecondmicas selecionadas e os precos dos ativos no mercado
acionario brasileiro, e para isso ele usou o enfoque multivariado VAR. Outro ponto
que foi estudado diz respeito & fungdo de resposta a impulso elasticidade e a
decomposicdo da variancia do erro de previsdo das variaveis macroecondmicas
sobre o Ibovespa. Para fazer essas analises, foram utilizadas as seguintes variaveis:
indice médio mensal de a¢des da Bolsa de S&o Paulo (Ibovespa - fechamento), taxa
de cambio efetiva real, preco do barril de petréleo no mercado internacional, taxa de
juros de curto prazo deflacionada e indice de producao industrial.

O periodo analisado foi janeiro de 1995 a dezembro de 2003 e os resultados
obtidos para os modelos analisados mostraram a alta sensibilidade do Ibovespa
frente a taxa de juros real de curto prazo (SELIC), tanto no tocante a decomposi¢géo
do erro de previsdo quanto da fungdo de resposta a impulsos elasticidade. Entre as
variaveis usadas em seu estudo, Gréppo (2004) mostrou que a taxa béasica de juros
da economia é a que mais impacta no indice da BOVESPA.

Esse resultado mostra a importancia da taxa de juros na economia brasileira,
evidenciando que os agentes econdémicos que investem no mercado acionario
brasileiro véem o investimento em renda fixa como grande substituto das aplicagdes
em acbes. Roth (2008) em seu trabalho “Andlise da Influéncia de Variaveis
Macroecondmicas na Determinacdo do indice Bovespa - no Periodo de 1995 A
2007”, analisou a influéncia das variaveis macroecondmicas no indice Bovespa,

através de testes estatisticos e de modelos econométricos.

A teoria econdmica estabelece que a relacdo entre o mercado de agdes e a
taxa de juros é negativa, pois altas taxas de juros tornam mais atrativas as
aplicacbes de recursos financeiros em renda fixas do que aplicacbes em
investimentos produtivos. O PIB esta relacionado positivamente com o
mercado de acdes porque um aumento do PIB representa maior producéo
interna e lucros por parte das empresas, repercutindo positivamente no
mercado de agdes. E, conforme a teoria econdmica, a taxa de inflagéo e a
taxa de cambio podem relacionar-se com o mercado de acionario
positivamente ou negativamente. (ROTH, 2008, p. 48).
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Jé os primeiros testes empiricos feitos por Roth (2008) mostraram que a taxa
de juros e o PIB exibem correlagdo negativa e positiva com o mercado de agdes.
Essas varidveis apresentam graus de correlagdo maiores do que as variaveis taxas
de inflacdo e de cambio. A taxa de inflagdo mostrou correlagdo negativa baixa, ja o
cambio mostrou correlacdo negativa para os primeiros periodos e positiva para o0s
ultimos periodos.

Pelo teste de correlagdo, os testes empiricos estdo em sintonia com a teoria.
Outro teste empirico foi 0 método de cointegracdo, onde foi aplicada uma equacéo
de longo prazo através do método dos minimos quadrados ordinarios, onde todas as
variaveis macroeconémicas estudadas, ou seja, inflacdo, juros, PIB, cambio, foram
usadas como variaveis explicativas e o indice Bovespa como explicada. Neste teste,
os resultados indicaram que hé& relacionamento de longo prazo envolvendo as
variaveis macroecondmicas e o indice Bovespa.

Fabris e Fontana (2012), no trabalho “A Relagdo Existente entre os Lucros
das Empresas de Capital Aberto e das Variaveis Macroecondmicas”, analisaram se
as variaveis PIB, Consumo, Taxa de desemprego, Taxa de juros, Taxa de inflagéo,
Taxa de emprego e Investimento se relacionam com o lucro operacional, liquido e
por agdo, assim como a causalidade entre elas. Foi utilizada a andlise de
cointegracdo, modelos de corre¢do de erro, testes de raiz unitarias e testes de
causalidade. Seus resultados propdem que os lucros das empresas e as variaveis
estudadas se dirigem para o equilibrio, em longo prazo. O modelo de corre¢éo de

erro foi consideravel para grande parte das empresas analisadas.

Ressalta-se que o PIB, taxa de juros, desemprego, investimento e inflagcdo
apresentaram-se fidedignos, conforme a metodologia de cointegracédo, no
que diz respeito a convergéncia de curto e longo prazo existente com as
séries dos lucros operacional, liquido e por acdo (FABRIS; FONTANA,
2012)

Nas andlises feitas para o lucro operacional, foi destacada a empresa AmBev,
que mostrou uma relagdo bidirecional entre as séries. J& a empresa Petrobras
mostrou uma causalidade unidirecional das varidveis para o lucro liquido, onde
indica que tais variaveis causam a serie do lucro liquido desta empresa. Por fim, foi
observado que as variaveis macroecondmicas estudadas ndo apresentaram relacao

de causalidade significativa para o lucro por agédo para grande parte das empresas.
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Maghayereh (2003), em seu trabalho “Causal Relations among Stock Prices
and Macroeconomic Variables in the Small, Open Economy of Jordan”, investigou a
relagdo de longo prazo entre as varidveis macroecondmicas e os pregos das acoes
da Jordania utilizando o teste de cointegragdo de Johansen e de series temporais
mensais para os anos de 1987 até 2000. Nos testes, as variaveis exportacéo, taxa
de cambio, taxa de juros, inflacdo, etc., apresentaram uma relacdo de equilibrio de
longo prazo com o indice de pregos das agfes. O autor concluiu que as variaveis
macroecondmicas sdo significativas para prever as mudangas nos precos das
acoes.

Tripathy (2011), em seu trabalho “Causal Relationship between Macro-
Economic Indicators and Stock Market in India”, estudou a causalidade das variaveis
macroecondmicas e o retorno do Mercado de a¢des indiano durante o periodo de
01/2005 e 02/2011. O conjunto de dados empregados no estudo compreendeu as
observacdes semanais da BSE Sensex, WPI, Tesouro taxa de projeto de lei, de taxa
de cambio, S & P 500 e volume de negociacdo BSE. O estudo utilizou teste de
Ljung-Box Q, teste de Breusch-Godfrey LM, teste de raiz unitéria, teste de
causalidade Granger. Esse estudo também apresentou relagdo entre as variaveis e
0 mercado de agdes.

O teste de causalidade Granger mostrou evidéncias de relagdo bidirecional
entre a taxa de juros e mercado de agdes, taxa de cambio e mercado de acgdes,
mercado internacional de ac¢des e volume de BSE, taxa de cambio e volume BSE.
Por isso, sugere que qualquer alteracdo da taxa de cambio, taxa de juros e no
mercado internacional de forma significativa influenciando o mercado de agdes na
economia e vice-versa.

O estudo também mostrou causalidade unidirecional fugindo do mercado de
acOes internacional para o mercado acionario doméstico, taxa de juros, taxa de
cambio e taxa de inflag@o indicando influéncia consideravel no mercado de agées no
periodo considerado. O estudo apontou que o mercado acionario indiano € sensivel
para a mudanga de comportamento do mercado internacional, a taxa de cambio e
taxa de juros na economia podem ser usadas para prever flutuagdes de precos do

mercado de agdes.
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6 METODOLOGIA

A pesquisa que foi utilizada nesse trabalho é de natureza explicativa, que
permite ter conhecimento sobre a importancia das variaveis macroeconémicas sobre
o retorno dos lucros do mercado de agbes. Segundo Kauark, Manhées e Medeiros
(2010), a pesquisa explicativa visa identificar os fatores que contribuem para ocorrer
os fendbmenos, aprofunda o conhecimento da realidade porque explica a razéo e o
porqué das coisas, exige maior investimento em sintese, teorizacdo e reflexdo a
partir do objeto de estudo. Ainda, visa identificar os fatores que contribuem para a
ocorréncia dos fendmenos ou variaveis que afetam o processo. Sendo assim, essa
pesquisa mostrou como e porque as varidveis macroecondmicas influenciam nos
lucros das empresas de diferentes setores.

Foi realizada uma pesquisa documental nas bases de dados do IPEA, Banco
Central e Economética. Lakatos e Marconi (1991) explicam que a caracteristica da
pesquisa documental € que a fonte de coleta de dados esté restrita a documentos,
escritos ou ndo, constituindo o que se chama de fontes priméarias.

As variaveis macroeconémicas coletadas foram investimento, consumo, PIB,
risco pais, taxa de juros SELIC, inflagdo e balanga comercial, entre o periodo de
2000 a 2014, sendo que as variaveis nominais foram deflacionadas e transformadas
em reais. Foram coletadas também as series dos lucros bruto, liquido e por acdes
trimestrais do mesmo periodo.

No processo de analise, foi utilizada uma abordagem quantitativa por meio de
técnicas simples como percentual, média, desvio padrdo, até as mais complexas
como coeficiente de correlacdo e analise de regressdo. A abordagem gquantitativa
considera o que pode ser quantificavel, o que significa traduzir em nameros opinides
e informagbes para classifica-las e analisa-las. Requer o uso de recursos e de
técnicas estatisticas. (KAUARK; MANHAES; MEDEIROS, 2010). No presente
trabalho, também, foi utilizado modelos VAR (Vetor Auto Regressivo), que segundo
Matos (2000), € considerado apropriado para andlises de relaces interligadas e dos
impactos dindmicos provocados por distdrbios aleatorios. O autor afirma que na

teoria econdmica nem sempre as variaveis se inter-relacionam.
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[...] de acordo com a teoria, a inflagdo depende da taxa de juros, que por
sua vez, afeta o nivel de atividade econémica. Assim, pode-se formular um
modelo de equacgdes simultaneas para estimar essas inter-relagées, mas a
teoria postula quase sempre somente efeitos contemporaneos, isto €, que
ocorrem dentro do mesmo periodo de tempo. Ademais, sabe-se, pela
experiéncia, que, ndo obstante possa existir essa contemporaneidade, a
inflacdo depende também de seus valores passados, assim como dos
valores prévios de outras variaveis. (MATOS, 2000, p. 256).

Com a intengcdo de minimizar problemas de identificacdo de parametros
estruturais e de escolha de variaveis endogenas e de identificacdo, Sims (1980)
sugeriu uma especificagdo alternativa, conhecida como vetorial de autorregressao
(VAR). A opinido de Sims (1980) é que se houver simultaneidade em um conjunto de
variaveis, nao deve ter nenhuma distingéo entre variaveis enddégenas e exdgenas a
principio. Cada uma dessas variaveis € explicada por seus valores defasados e
pelos valores defasados das demais variaveis do modelo.

Para Lopes (2012), O VAR analisa o impacto dinamico das perturbagdes
aleatérias sobre o sistema de equacdes. Vem sendo utilizada em alternativa a
abordagem tradicional de equacgfes simultaneas e, basicamente € uma extensédo do
processo autorregressivo univariado. A estrutura do modelo VAR pode ser expressa

da seguinte forma:

Fl
Ax, = A, + Z A;x,_; TE,
i=1

(9)
Onde:
A ., . A s . .
® é um vetor (n x 1) de variaveis econdmicas de interesse no periodo t;
A,
€ um vetor (n x 1) de constantes;
A; , -
uma matriz (n x n) de coeficientes;

b um vetor (n x 1) de choques estruturais que se deseja identificar.

Gaio e Rolim (2007) afirmam que o uso da metodologia VAR permite obter
elasticidade de impulso para k periodos a frente. As elasticidades sdo obtidas por
meio da funcdo de resposta ao impulso permitindo assim uma avaliagdo dos efeitos

das variaveis em respostas a inovacdes de uma série temporal sobre outra série do



38

sistema, podendo analisar, através de simulacdo, efeitos de eventos que tenham
alguma probabilidade de ocorrer.

A metodologia VAR permite, também, a decomposicao histérica da variancia
dos erros de previsdo, k periodos a frente, em percentagens a serem atribuidas a
cada variavel componente do sistema, analisando a importancia de cada inovacgéo
em cada variavel do modelo, ocorrido no passado na explicagdo dos desvios dos
valores observados das varidveis em relagdo a sua previséo realizada no inicio do
periodo considerado.

Uma condicdo para aplicar a metodologia do (VAR) é que a série temporal
seja estacionaria, ou seja, ndo apresente tendéncia ou sazonalidade. Segundo
Gujarati (2006) uma série temporal é estacionaria quando sua média e variancia
forem constantes ao longo do tempo e o valor da covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da distancia ou defasagem entre os dois periodos, e ndo do
periodo de tempo efetivo em que a covariancia é calculada. O autor observa que um

teste de estacionariedade simples é baseado na funcdo de autocorrelagao. Esta

funcdo por defasagem k, denotada por p", pode ser definida como:

Yk covariancia com defasagem k

plk = ﬁ: variancia
(10)
Gujarati (2006) explica que como a covariancia e a variancia sao mesuradas
nas mesmas unidades de medida, € um numero sem unidades e ele se situa entre -1
e +1, como qualquer coeficiente de correlacdo. O autor fala de outro teste de
estacionariedade que é muito popular, que é o teste de raiz unitario, onde o ponto de
partida é o processo estocastico de raiz unitario.

Y.=p¥ _, +p (11)

—1=p

A
[y

(12)

A ideia do teste de raiz unitaria é fazer a regressdo da equacgéo abaixo e
verificar se o coeficiente estimado é estatisticamente igual a +1. Se for, o0 processo é

ndo estacionario. Do contrario, o processo é estacionario. Lembrando que nos testes
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de raiz unitaria é a hipotese nula indica que o processo é ndo estacionéario. Para
resolver este problema, Dickey e Fuller (1979) elaboraram varias simulagdes e
encontraram a distribuicdo do estimador de p quando p =1, permitindo estabelecer
os niveis de significancia apropriados, o que deu origem & aplicacdo pratica dos
testes de raiz unitaria. Segundo Gujarati (2006), os testes trabalham com a equacgéo
na forma de diferengas:

Y, =Yy =pYy — ¥ Tu, (13)

Essa equacdo também pode ser escrita da seguinte forma:

AY,=6Y,_, +u;onde s =p—1 (14)

Estima-se a equagdo em 12 diferenca e testado a hipdtese nula que equivale
a hipdtese nula p=1, ou seja, o modelo é um passeio aleatério, a série € néo
estacionaria. O autor diz que para estimar a equagéo acima e fazer a sua regresséo
em relagéo a serie original defasada de 1 instante. Verificar se o coeficiente angular
estimado desta regressao é zero.

Se for estatisticamente igual & zero, pode-se concluir que p=1 trata-se de um
processo ndo estacionrio. Se distribuicdo do estimador for menor que 0, entdo p-1<
0 e entdo p<1 e a série é estacionéria. Para o teste de cointegracao, foi utilizado o
método Johansen (1988). Nesse caso, as estatisticas para identificar as relacdes de

cointegracdo sdo os autovalores obtidos por meio da razdo verossimilhanga.
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7 APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Os dados abaixo se referem a media das series dos lucros por acao, bruto e
liquido dos setores de administracdo de empresas e empreendimentos, comércio
varejista, construcdo, empresas de eletricidade, gas e agua, hotel e restaurante,
industria manufatureira, informacdo, mineracdo e servicos de apoio a empresas e
agenciamento de residuos e remediacao, trimestralmente entre os anos de 2000 a
2014. No grafico abaixo estd ilustrado o valor médio dos lucros dos respectivos

setores.

Gréfico 1- Séries dos lucros liquido, bruto e por acdo (2000 a 2014).
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Fonte: Elaborado pela autora - Economatica (2000-2014)

A média dos setores no lucro bruto apresenta uma tendéncia crescente ao
longo dos anos. Ja a serie do lucro liquido e por agdo, conforme observado no
gréfico 1, apresenta volatilidade no periodo analisado, sendo que o lucro liquido
apresenta grandes quedas e grandes crescimentos chegando a um valor médio de -
4% no primeiro trimestre de 2005 e a um valor médio de de 538 no terceiro trimestre
de 2006, e a partir de 2008 se mantém estavel.

Os dados abaixo referem-se variaveis macroecondbmicas que serdo
relacionados com os lucros e assim verificar se existe causalidade entre eles,
lembrado que as variaveis utilizadas séo as reais, foram deflacionada pelo IPCA com
o periodo base do 3° trimestre de 2014.
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Gréfico 2 - Série das variaveis PIB, Consumo, Investimento (2000-2014)
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Fonte: Elaborado pela autora - Ipeadata (2000-2014)

No gréfico 2 esté ilustrado trés das variaveis macroecondmicas coletadas,
PIB, consumo e investimento. Pode-se perceber que as trés variaveis tém uma
tendéncia de crescimento ao longo dos anos, porém o investimento se mostrou um
pouco mais volatil, tendo uma queda significativa em 2008 e voltando a crescer em
20009.

Gréfico 3 - Série das variaveis IPCA, Taxa de Juros Selic (2000-2014)
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Fonte: Elaborado pela autora - Ipeadata (2000-2014)

Os dados no gréfico 3 referem-se as variaveis do IPCA e taxa de juros Selic.

Observa-se que, conforme sugere a teoria, existe uma relacdo negativa entre taxa
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de juros e inflagdo, pois a medida que aumenta a taxa de juros a inflagéo tende a

baixar.

Gréfico 4- Série das variaveis PIB e Risco Pais (2000-2014)
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Fonte: Elaborado pela autora - Ipeadata (2000-2014)

No grafico 4 esta ilustrado a relacdo entre o PIB e o risco pais. Pode-se
observar que, assim como também sugere a literatura, que quando ha uma queda
do risco pais, tem um aumento no PIB, ou seja, quanto menor for o risco de os
investidores poderem investir nas empresas brasileiras, se espera que o PIB tenha

uma tendéncia a aumentar.

7.1 RESULTADO DA RELACAO A CURTO E LONGO PRAZO ENTRE AS
VARIAVEIS MACROECONOMICAS E OS LUCROS

Primeiramente apresentam-se os testes de estacionariedade das variaveis
macroecondmicas, e posteriormente das series dos lucros por agéo, liquido e bruto.
Para verificar a estacionariedade das séries foi utilizado o teste de Dickey-Fuller

Os resultados dos testes de raiz unitaria, para as variaveis macroeconémicas,
sdo apresentados na tabela 1. Conclui-se que as variaveis macroeconémicas nao
sdo estacionarias em nivel. Por outro lado, pode-se afirmar que as séries séo

estacionarias em primeira diferenca, com exce¢édo do consumo, ou seja, as variaveis
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podem ter relagdo de longo prazo com os lucros das empresas, pois a literatura
sugere que as variaveis devem ser estacionarias em primeira diferenga para ter

relagdo de longo prazo.

Tabela 1 - Teste de Raiz Unitaria para as Variaveis Macroeconémicas

Variaveis Macroeconémicas Dickey-Fuller Nivel Dickey-Fuller 1° Diferenca
FBKF - Investimento 0.7301 0.0108**

Consumo 0.1050 0.3543

PIB 0.6220 0.0074***

Risco Pais 0.5975 0.0000***

Taxa de juros 0.1308 0.0000***

IPCA - Inflagdo 0.8819 0.0406**

Balanca Comercial 0.7082 0.0091***

Fonte: Elaborado pela autora *10%, **5%, ***1% - Eviews

As Tabelas 2,3 e 4 mostram os resultados de estacionariedade das séries do
lucros por agédo, bruto e liquido para o valor médio dos setores estudados. Observa-
se na coluna “N1” o percentual das empresas de cada setor que respeitaram a
estatistica para que elas tenham uma relacdo de longo prazo, ou seja, ndo séo
estacionarias em nivel, porém estacionarias em primeira diferengca. Ressalto que os

resultados das empresas podem ser consultados no anexo 1.

Tabela 2 - Teste de Raiz Unitaria para as séries do lucro por acdo em 12 diferenca

Setores LPA Estacionariedade
Empresas Nivel 1°Diferenca N1
Administragdo de empresas e empreendimentos 5 40% 100% 60%
Comércio varejista 6 33% 100% 67%
Construcdo 4 50% 100% 50%
Empresa de eletricidade, gés e agua 19 11% 89% 79%
Hotel e restaurante 1 0% 100% 100%
IndUstria manufatureira 46 15% 96% 80%
Informacéo 3 33% 100% 67%
Mineracao 1 0% 0% 0%
Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de
1 0% 100% 100%

residuos e remediacao

Fonte: Elaborado pela autora *10%, **5%, ***1% - Eviews

Nas series do lucro por agédo os setores Hotel e Restaurante e Servigos de
apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediacdo apresentaram mais

series gque respeitam a hipotese para que o lucro e as variaveis macroecondmicas
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tenham uma relagédo de longo prazo, enquanto o setor de mineragéo n&do apresentou

nenhuma serie que respeita essa hipoétese de relacdo a longo prazo.

Tabela 3 - Teste de Raiz Unitaria para as séries do lucro bruto em 12 diferenca.

Setores LB Estacionariedade
Empresas  Nivel 1°Diferenca N1

Administragdo de empresas e empreendimentos 5 0% 20% 20%
Comércio varejista 6 0% 100% 100%
Construcdo 4 0% 50% 50%
Empresa de eletricidade, gas e agua 19 16% 74% 58%
Hotel e restaurante 1 0% 100% 100%
IndUstria manufatureira 46 15% 87% 2%
Informacéo 3 0% 33% 33%
Mineracao 1 0% 100% 100%
Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de

1 0% 100% 100%

residuos e remediacao

Fonte: Elaborado pela autora *10%, **5%, ***1% - Eviews

Nas series do lucro bruto os setores que apresentaram mais series que
respeitam a hipotese para que o lucro e as varidveis macroecondmicas tenham uma
relagdo de longo prazo foram Comércio varejista, Hotel e Restaurante, Mineragéo e
Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediacao. E o setor
que menos apresentou a hipotese foi o de administracdo de empresas e

empreendimentos, com um percentual de 20%.

Tabela 4 - Teste de Raiz Unitaria para as séries do lucro liquido em 12 diferenca.

Setores LL Estacionariedade
Empresas Nivel 1°Diferenca N1
Administracdo de empresas e empreendimentos 5 40% 100% 60%
Comércio varejista 6 17% 100% 83%
Construcdo 4 50% 75% 25%
Empresa de eletricidade, gas e agua 19 5% 89% 84%
Hotel e restaurante 1 0% 0% 0%
IndUstria manufatureira 46 11% 96% 85%
Informagéo 3 33% 100% 67%
Mineracao 1 0% 0% 0%

Servicos de apoio a empresas e gerenciamento de residuos

e remediacio 1 0% 100% 100%

Fonte: Eviews. Elaborado pela autora *10%, **5%, ***1%
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Nas series do lucro liquido pode-se observar que enquanto os setores de
Hotel e Restaurante e Mineragcdo ndo apresentam nenhuma serie que respeita a
hipétese de relacdo em longo prazo, o setor que mais apresentou foi o de Servigos
de apoio a empresas e gerenciamento de residuos e remediacao.

Ap6s a verificacdo da integracdo das series realizou-se o teste de
cointegracdo proposto por Johansen (1988). As tabelas a seguir mostram os testes
pertinentes ao maximo auto valor e ao teste do traco (os resultados das empresas
podem ser consultados nos anexos 2, 3 e 4). Os vetores de cointegracdo de cada
empresa foram organizados por setores. O percentual de cada um dos vetores de

cointegracdo foram apresentados conforme seus respectivos niveis de significancia.

Nas tabelas 5 e 6 se pode observar os resultados dos lucros por acgéo.

Tabela 5 - Cointegracdo Johansen (Traco) 1%, 5% e 10% - Lucro Por Acéo.

TESTE DO TRACO
1% 5% 10%
Setores LPA Empresas | até2 | 3a5| 5+ |até2 | 3a5 | 5+ até2 | 3ab5 5+

Administracdo de
empresas e 3 0% | 33% | 67% | 0% 0% | 100% | 0% 0% 100%
empreendimentos
Comércio varejista 4 0% 50% | 50% 0% 0% | 100% | 0% 0% 100%
Construgao 2 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% | 0% 0% 100%
Empresade 15 0% | 53% | 47% | 0% | 0% |100% | 0% | 0% | 100%
eletricidade, gas e 4gua
Hotel e restaurante 1 0% 0% | 100% | 0% 0% | 100% | 0% 0% 100%
IndUstria manufatureira 37 0% | 54% | 46% 0% | 19% | 81% 0% 3% 97%
Informacéo 2 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% | 0% 0% 100%
Mineragéo 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Servicos de apoio a
empresas 1 0% |100% | 0% | 0% | 0% |100% | 0% | 0% | 100%
gerenciamento de
residuos e remediagéo

Fonte: Elaborado pela autora - Eviews

Observa-se que no teste do trago no setor da industria manufatureira a
maioria das empresas possuem até 5 vetores de cointegragdo para o nivel de
significancia de 1%, e 97% das empresas possuem mais de 5 vetores de
cointegracdo para o nivel de significAncia de 10%. Vale destacar que todas as
empresas da amostra apresentaram mais de 2 vetores de cointegragdo conforme

observado na tabela 5.
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TESTE MAXIMO AUTO VALOR

1% 5% 10%

Setores LPA Empresas | até2 | 3a5 | 5+ | até2 | 3a5 | 5+ | até2 | 3a5 5+
Administragdo de empresas 3 33% | 67% | 0% | 33% | 33% |33% | 33% | 0% | 67%
empreendimentos
Comércio varejista 4 75% | 25% | 0% | 50% | 25% | 25% | 0% 50% 50%
Construgao 2 100% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% 0% 0% 100%
E&F:esa de eletricidade, gase | 4 87% | 13% | 0% | 33% | 60% | 7% | 20% | 40% | 40%
Hotel e restaurante 1 100% | 0% | 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% 0%
IndUstria manufatureira 37 86% | 14% | 0% | 59% | 24% | 16% | 43% | 19% 38%
Informacéo 2 50% | 50% | 0% | 50% | 50% | 0% | 50% 0% 50%
Mineragéo 0 0% 0% |0%| 0% 0% | 0% 0% 0% 0%
Servicos de apoio a empresas
e gerenciamento de residuos 1 100% | 0% | 0% | 0% | 100% | 0% 0% | 100% 0%
e remediacao

Fonte: Elaborado pela autora — Eviews

No teste de Maximo auto valor a maioria dos setores apresentou até 2 vetores

de cointegracdo nos niveis de significancia de 1% e 5%. E nenhum setor apresentou

mais de cinco vetores de cointegragéo no nivel de 1%.

Nas tabelas 7 e 8 foram observados os resultados dos lucros brutos, como

segue:

Tabela 7 - Cointegragcdo Johansen (Trago) 1%, 5% e 10% - Lucro Bruto

TESTE DO TRAGO
1% % 10%
Setores LB Empresas | até2 | 3a5 5+ até2 | 3a5| 5+ até2 | 3a5| 5+
Administracdo de
empresas e 1 0% 0% | 100% | 0% 0% | 100% 0% 0% | 100%
empreendimentos
Comércio varejista 6 0% 83% 17% 0% | 33% | 67% 0% 33% | 67%
Construcéo 2 0% 0% | 100% | 0% 0% | 100% 0% 0% | 100%
Empresa de eletricidade, 11 0% | 55% | 45% | 0% | 9% | 91% | 0% | 9% | 91%
gas e agua
Hotel e restaurante 1 0% 0% 100% | 0% 0% | 100% 0% 0% | 100%
IndUstria manufatureira 33 0% 58% | 42% 0% | 15% | 85% 0% 12% | 88%
Informacéo 1 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% 0% 0% | 100%
Mineracéo 1 0% 0% | 100% | 0% 0% | 100% 0% 0% | 100%
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Servicos de apoio a
empresas e
gerenciamento de
residuos e remediagéo

0%

100%

0%

0%

0%

100%

0%

0% | 100%

Fonte: Eviews. Elaborado pela autora

Pode-se perceber na tabela 7 que no teste do trago os setores de

administragdo, construco, hotel e restaurante e mineracdo apresentaram mais de 5

vetores de cointegracdo nos niveis de significancia 1%, 5% e 10%, ja o setor de

servigos teve até 2 vetores de cointegracdo em todos os niveis.

Tabela 8 — Cointegracdo Johansen (auto valor) 1%, 5% e 10% - Lucro Bruto

1% 2% 10%

Setores LB NC Empresas | até2 | 3a5 | 5+ | até2 | 3a5 | 5+ | até2 | 3a5 5+
Administracdo de
empresas e 1 100% | 0% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% 0% 100%
empreendimentos
Comércio varejista 6 100% | 0% |0% | 50% | 50% | 0% | 50% | 17% 33%
Construcdo 2 100% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% | 50% | 50% 0%
Empresa de
eletricidade, gas e 11 91% | 9% |[0% | 64% | 27% | 9% | 27% | 27% 45%
agua
Hotel e restaurante 1 100% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% | 100% | 0% 0%
ndustria 33 82% | 18% | 0% | 52% | 33% | 15% | 33% | 24% | 42%
manufatureira
Informacéo 1 100% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% | 100% | 0% 0%
Mineracédo 1 0% | 100% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% 0% 100%
Servicos de apoio a
empresas 1 100% | 0% [0% | 0% |100% | 0% | 0% | 0% | 100%
gerenciamento de
residuos e remediagéo

Fonte: Elaborado pela autora - Eviews

No teste de maximo auto valor da tabela 8, nenhum setor apresentou mais de

5 vetores de cointegracdo no nivel de significAncia 1%, enquanto todos os setores

tiveram ate 2 vetores nos niveis 1%,5% e 10%.

E por fim nas tabelas 9 e 10 foram observados os resultados dos lucros

liquidos para os setores.
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TESTE DO TRACO
1% 5% 10%

Setores LL N° Empresas | até2 | 3a5 | 5+ até2 | 3a5| b5+ até2 | 3a5| 5+
Administracdo de
empresas e 3 0% 0% | 100% | 0% 0% | 100% | 0% | 0% | 100%
empreendimentos
Comércio varejista 5 0% 60% | 40% 0% 20% | 80% 0% | 20% | 80%
Construgdo 1 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% | 0% | 0% | 100%
Empresa de
eletricidade, gas e 16 0% 63% | 38% 0% 13% | 88% 0% | 0% | 100%
agua
Hotel e restaurante 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Industria 39 0% | 59% | 41% | 0% | 23% | 77% | 0% | 3% | 97%
manufatureira
Informacéo 2 0% | 100% | 0% 0% 0% | 100% | 0% | 0% | 100%
Minerag&do 0 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% | 0% | 0%
Servigos de apoio a
empresas 1 0% | 100% | 0% | 0% | 0% | 100% | 0% | 0% | 100%
gerenciamento de
residuos e remediagao

Fonte: Elaborado pela autora - Eviews

Na tabela 9 para o teste do traco do lucro liquido foi possivel observar que

nenhum setor teve menos de 3 vetores de cointegracdo em todos os niveis, sendo

gue no nivel de significancia 10% os setores de administracdo, construgcdo, empresa

de eletricidade, informagdo e servigos apresentaram mais de 5 vetores de
cointegracao.
Tabela 10 — Cointegracdo Johansen (Auto Valor) 1%, 5% e 10% - Lucro Liquido
TESTE MAXIMO AUTO VALOR
1% 5% 10%
Setores LL NC Empresas | até2 | 3a5| 5+ | até2 | 3a5 | 5+ até 2 3a5 5+
Administracdo de
empresas e 3 67% | 33% | 0% | 33% 0% 67% 0% 0% 100%
empreendimentos
Comércio varejista 5 80% | 20% | 0% | 60% | 20% | 20% 0% 60% 40%
Construcao 1 100% | 0% | 0% | 100% | 0% 0% 100% 0% 0%
Empresa de
eletricidade, gas e 16 88% | 13% | 0% | 38% | 63% 0% 25% 38% 38%
agua
Hotel e restaurante 0 0% 0% | 0% | 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Industria 39 87% | 13% | 0% | 59% | 26% | 15% | 44% | 21% 36%
manufatureira
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Informacédo 2 100%

0%

0%

50%

50%

0%

50%

0%

50%

Mineracao 0 0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

0%

Servicos de apoio a
empresas e

gerenciamento de 1 100%
residuos e

remediacao

0%

0%

0%

100%

0%

0%

100%

0%

Fonte: Elaborado pela autora - Eviews

Nos resultados do Maximo auto valor na tabela 10, o niveis 1% e 5%
apresentaram até 2 vetores de cointegracdo para a maioria dos setores, enquanto
0s setores de mineracdo e hotel e restaurante ndo apresentou nenhum vetor de
cointegracdo para nenhum nivel.

Depois de estabelecida a relacdo de cointegracdo proposta por Johansen
(1988), o modelo de correcéo de erros foi estimado para verificar o comportamento
dindmico das series dos lucros. a metodologia de integragdo e cointegragdo foi
utilizada para encontrar as equacdes de curto e longo prazo das séries utilizadas.

A tabela abaixo mostra a média dos setores de cada uma das empresas no
lucro por agéo. O valor de cada uma das empresas pode ser consultado nos anexos
56e7.

Tabela 11 - Velocidade de ajuste em direcéo ao equilibrio do lucro por acéo.

Setores LPA Empresas | dlpa | dbc dfbkf Dipca dpib drp Dtxjuros
Administracdo de empresas e
empreendimentos 3 1 | 0,000 | 0,000 1,232 0,000 | 0,004 -0,220
Comércio varejista 4 1 | 0,014 |-0,039 | -12,066 | 0,020 | 0,116 16,246
Construcéo 2 1 | 0,000 | 0,001 0,399 0,000 | 0,001 0,025
Ergg’lzzsa de eletricidade, gas 15 1 | 0002 | -0005| 2022 |[0003| 0035 | 0528
Hotel e restaurante 1 1 |-4126 | 7,122 | -4620,588 | -3,857 | -48,392 | -990,091
IndUstria manufatureira 37 1 | 0,002 | -0,002 | 0,506 0,001 | 0,015 -0,009
Informagao 2 1 | 0,000 | 0,000 0,308 0,000 | 0,003 -0,034
Mineracao

Servicos de apoio a empresas

e gerenciamento de residuos 1 1 |-0042 | 0,066 | 59,482 |-0,036 | -0,738 | -32,125
e remediacdo

Fonte: Eviews. Elaborado pela autora
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Os coeficientes na tabela 11 mostram a velocidade de ajuste em dire¢cdo ao

equilibrio de longo prazo. Por exemplo, para cada aumento de uma unidade

monetéria no nivel de investimento, das empresas que compdem o setor de Hotel e

Restaurante, o lucro por acdo aumenta cerca de sete unidades monetérias. A

magnitude dos parémetros indicam a velocidade de ajuste da respectiva variavel

preco a ele associada em dire¢cdo ao equilibrio de longo prazo.

Tabela 12 - Velocidade de ajuste em dire¢do ao equilibrio do lucro bruto.

Setores LB Empresas | dlb dbc dfbkf dipca dpib Drp dtxjuros
Administracdo de
empresas e 1 1 -0,185 0,404 -44,190 -0,214 -1,042 -28,646
empreendimentos
Comeércio varejista 6 1 -10,872 58,058 -21113,255 | -29,474 | -178,990 -1613,507
Construgio 2 1 | 6861 | 73.829 1240;34’45 34,403 | 261467 | -15217,984
Empresa de eletricidade,
. i 11 1 -45,473 65,591 -3463,710 -35,426 -183,352 15885,692
gas e agua
Hotel e restaurante 1 -18,473 33,350 -25981,490 | -17,226 | -244,358 -1127,418
IndUstria manufatureira 33 5,638 -27,618 | -54308,211 | 12,414 -225,796 12680,198
Informacéo 1 1 5318,5 12226,65 | 92031780 6127,56 | 392,536 | 2300903,00
0 0
16 4 0
Mineracdo 1 1 336,95 - 592308,30 | 706,148 12962,30 -462516,400
3 1655,002 0 0
Servicos de apoio a
empresas e 1 1 | -7,385 | 6,734 | -12042,660 = -4,347 | -73,007 | 5314,931

gerenciamento de
residuos e remediacéo

Fonte: Eviews. Elaborado pela autora.

Os coeficientes da tabela 12 mostram a velocidade de ajuste em direcdo ao

equilibrio de longo prazo da média dos setores de cada uma das empresas no lucro

bruto. Pode-se perceber que para cada aumento de uma unidade monetaria no nivel

do PIB, do setor das indUstrias manufatureiras, o lucro bruto aumenta doze unidades

monetérias, enquanto no setor de empresas de eletricidade, gas e agua, diminui

cerca de trinta e cinco unidades monetéarias.
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Setores LL Empresas | dll dbc dfbkf dipca dpib drp dtxjuros
Administracdo de empresas
e empreendimentos 3 1 2,217 0,643 9480,289 0,169 34,162 -1738,991
Comeércio varejista 5 1 | 101,465 | -262,279 -28863,030 133,929 976,969 82666,197
Construgao 1 1| 23515 | -28,931 28727,160 17,349 222,182 3466,546
Empresa de eletricidade, gas
e 4gua 16 1 | -65,290 | 185,914 -60509,484 -96,626 -856,095 5071,899
Hotel e restaurante 0
Inddstria manufatureira 39 | 1| 5, pay| 445493 | 14154188 | 233179 | 3092071 | -30964.127
Informag&o 2 1 | 88,344 | -108,678 325388,950 70,215 3570,273 -58253,840
Mineracao
Servicos de apoio a
empresas e gerenciamento 1 1| -9941 | 16,033 -8632,350 -8,950 -165,005 -9499,734

de residuos e remediacdo

Fonte: Elaborado pela autora - Eviews

E por ultimo é apresentado na tabela 13 os resultados da média dos setores

de cada uma das empresas no lucro liquido. Observa-se que no setor de comercio

varejista para cada aumento de uma unidade monetaria no nivel da balanca

comercial o lucro liqguido aumenta cento e uma unidades monetarias, e a cada

aumento de 1% na taxa de juros , o lucro liquido desse setor aumenta por volta de

82.666 unidades monetarias.
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8 CONCLUSAO

O presente trabalho analisou se as varidveis macroecondmicas (PIB,
Consumo, Risco Pais, Taxa de juros, Inflacdo, Balanca comercial e Investimento)
possuem uma relacao de longo prazo com o lucro bruto, liquido e por agéo.

A metodologia proposta utilizou-se os testes de estacionariedade de Dickey
Fuller, andlise de cointegracdo proporto por Johansen, modelos de correcdo de
erros.

Os resultados mostram que o0s lucros das empresas e as variaveis
macroeconémicas, em sua maioria, convergem para o equilibrio de longo prazo, ou
seja, possuem uma relacdo de longo prazo. As séries dos lucros e as variaveis
macroecondmicas apresentam-se ndo estacionérios em nivel e estacionarias em
primeira diferenca. Destaca-se que o modelo de corregdo de erro apresenta-se
bastante significativo para a maioria dos setores analisados.

Ressalta-se que o investimento, taxa de juros e inflagdo, apresentaram-se
significativos, no que diz respeito a relacdo de longo prazo existente com as séries
do lucro bruto, principalmente nos setores de mineragao e informagéo. Destaca-se
que, para o lucro liquido, as series também se mostraram bastante significativas
para a maioria dos setores.

Para o lucro por acao, observa-se que as variaveis mostraram uma relacéo
para a maioria dos setores, foi possivel verificar que as varidveis influenciam
também neste lucro.

As series do lucro bruto apresentaram os melhores resultados para esta
pesquisa, pois mais empresas se mostraram estacionarias e também os setores
apresentaram mais vetores de cointegragao.

Encerra-se este trabalho, sugerindo que trabalhos futuros empreguem outras
variaveis macroecon6micas, fornecendo, assim, mais informacdes a respeito do

comportamento do mercado acionario brasileiro frente as macrovariagdes.
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Anexo 1 - Estacionariedade das séries do lucros por acdo, bruto e liquido para o valor das empresas (2000 — 2014)

LUCRO POR ACAO LUCRO LIQUIDO LUCRO LIQUIDO
Setor Empresa Nivel 1° Diferenca | 2° Diferenca| Nivel 1° Diferenca | 2° Diferenca Nivel Di fe%: nca | Di erTZ nca
Itaitinga 0.0000***| 0.0000*** 0.0002***| 0.0000** 0.0000*** | 0.0000***
Near Near
Cims 0.5086 0.0009*** 0.9988 0.0015*** Singular | Singular
Administragdo de Matrix Matrix
empresas e Jereissati 0.0114** | 0.0000*** 0.0442** | 0.0000*** 0.3293 0.1676 0.2390
empreendimentos Near Near
Cemepe 0.1108 0.0000 0.1108 0.0000*** Singular | Singular
Matrix Matrix
Bahema 0.1351 0.0145** 0.4230 0.0000*** 0.1113 | 0.0014***
Lojas Hering 0.8942 0.0000*** 0.8941 0.0000*** 0.3597 0.0772*
Lojas Americ 0.7358 0.0000*** 0.7507 0.0000*** 0.9495 | 0.0005***
Coméreio varejista RaiaDr_ogr?\siI 0.0556* 0.0170** 0.9846 0.0193** 1.0000 | 0.0003***
Grazziotin 0.6369 0.0010*** 0.7147 0.0008*** 0.9801 | 0.0006***
WIm Ind Com 0.1255 0.0000*** 0.1255 0.0000*** 0.1787 0.0411**
Minasmaquinas | 0.0000*** | 0.0000*** 0.0000*** | 0.0000*** 0.1111 0.0250**
Azevedo 0.8174 0.0001*** 0.8174 0.0001*** 0.3552 0.3624 | 0.0175**
Construcao Gafisa 0.0186** | 0.0000*** 0.0126** | 0.0000*** 0.4056 | 0.0000***
CyrelaRealt |0.0006***| 0.0000*** 0.0017***| 0.0000*** 0.4059 | 0.0045***
Rossi Resid 0.8343 0.0089*** 0.1055 0.7967 0.0012*** 0.1903 0.4186 0.5743
Empresa de Ampla Energ 0.1716 0.0001*** 0.2927 0.0000*** 0.0103** | 0.0000***
eletricidade, gas e Ceg 0.7107 0.0000*** 0.6959 0.0000*** 0.4689 | 0.0000***
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agua Casan 0.1487 0.0000*** 0.1746 0.0000*** 0.8698 | 0.0000***
Energisa 0.7726 0.0000*** 0.7991 0.0000*** 0.9968 0.4352 0.9627
Sanepar 0.7514 0.0004*** 0.8908 0.0005*** 0.8642 0.1224 | 0.0000***
Sanepar 0.7809 0.0001*** 0.8909 0.0005*** 0.8642 0.1224 | 0.0000***
Cemar 0.0001***| 0.0126** 0.3602 0.0004*** 0.3332 | 0.0014***
Eletropar 0.7885 0.0000*** 0.2437 0.0000*** 0.0037*** | 0.0008***
Cesp 0.4087 0.0000*** 0.0017***| 0.0000*** 0.9972 | 0.0000***
Sabesp 0.3613 0.0000*** 0.3611 0.0000*** 0.9275 0.7560 | 0.0000***
Elektro 0.1455 0.0219** 0.3335 0.0400** 0.6377 | 0.0012***
Celpa 0.1071 0.0000*** 0.3607 0.0030*** 0.9226 0.0610*
Near Near
Bonaire Part 0.3860 0.0775* 0.9077 0.0011*** Singular | Singular
Matrix Matrix
Comgas 0.9075 0.0008*** 0.7507 0.0000*** 0.7778 | 0.0000***
Light S/A 0.0001***| 0.0002*** 0.1691 0.0000*** 0.5740 | 0.0000***
Coelba 0.9947 0.0003*** 0.9993 0.0003*** 0.9776 | 0.0000***
Coelce 0.8204 0.0034*** 0.8186 0.0034*** 0.0020*** | 0.0000***
Celpe 0.1942 0.5093 0.0000*** 0.1676 0.5589 0.0000*** 0.2255 | 0.0009***
Eletropaulo 0.2353 0.5751 0.0000*** 0.2361 0.5746 0.0000*** 0.1504 | 0.0000***
Hotel e restaurante Sauipe 0.3115 0.0000*** 0.5031 0.3314 0.0006*** 0.1864 | 0.0000***
Riosulense 0.1512 0.0000*** 0.1512 0.0000*** 0.8866 0.0359**
Tecel S Jose 0.1410 0.0000*** 0.1403 0.0000*** 0.3068 | 0.0000***
o Estrela 0.3796 0.0000*** 0.3796 0.0000*** 0.9947 | 0.0000***
Industria Tec Blumenau | 0.1534 | 0.0001%** 0.2252 | 0.0002%** 0.4370 | 0.0001%**
manufatureira -
Excelsior 0.9925 0.0000*** 0.5122 0.0000*** 0.4354 0.0368**
Tex Renaux 0.1399 0.0000*** 0.1693 0.0000*** 0.0199** | 0.0041***
Minupar 0.0062***| 0.0000*** 0.0417** | 0.0000*** 0.7404 0.0560*
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Aco Altona 0.3931 0.0000*** 0.1849 0.0000*** 0.7431 0.2476 | 0.0000***
Wetzel S/A 0.9961 0.0001*** 0.9961 0.0001*** 0.4697 0.5796 | 0.0000***
Metal Iguacu 0.9261 0.0000*** 0.9307 0.0000*** 0.6579 0.0905*
Tectoy 0.1457 0.0000*** 0.1971 0.0004*** 0.4920 | 0.0001***
Springer 0.6774 0.0000*** 0.4249 0.0000*** 0.1003 | 0.0002***
Coteminas 0.6357 0.0000*** 0.6465 0.0000*** 0.7708 | 0.0000***
Coteminas 0.6406 0.0000*** 0.6465 0.0000*** 0.7708 | 0.0000***
Klabin S/A 0.0305** | 0.0000*** 0.0312 0.0000*** 0.7388 | 0.0000***
Near Near
Brasmotor 0.4720 0.0000*** 0.4709 0.0000*** Singular Singular
Matrix Matrix
Plascar Part 0.8028 0.0962* 0.9813 0.0650* 0.0166** | 0.0017***
Wembley 0.8066 0.0000*** 0.2898 0.0001*** 0.7661 | 0.0000***
Dohler 0.8122 0.0001*** 0.9053 0.0001*** 0.9085 0.3464 | 0.0000***
Weg 0.8309 0.0028*** 0.8504 0.0024*** 0.7180 0.0359**
Ambev S/A 0.9480 0.0032*** 0.9343 0.0019*** 0.4897 | 0.0046***
Alpargatas 0.3063 0.0000*** 0.3110 0.0000*** 0.7443 | 0.0000***
Fras-Le 0.0057*** | 0.0016*** 0.0079***| 0.0018*** 0.3289 0.2584 | 0.0000***
Josapar 0.4406 0.0325** 0.4253 0.0322** 0.1644 0.0158**
Oderich 0.0100*** | 0.0000*** 0.0072*** | 0.0000*** 0.0084*** | 0.0015***
Randon Part 0.4767 0.0000*** 0.5119 0.0000*** 0.0000*** | 0.0001***
BRF SA 0.6112 0.1013 0.0000*** 0.9990 0.0013*** 0.7771 0.0300**
Cia Hering 0.2681 0.0000*** 0.4540 0.0001*** 0.9217 0.1062 | 0.0000***
Paranapanema | 0.2371 0.0000*** 0.2760 0.0000*** 0.3978 0.0390**
Souza Cruz 0.5235 0.0000*** 0.5235 0.0000*** 0.0111** | 0.0000***
Elekeiroz 0.3129 0.0044*** 0.2288 0.0030*** 0.3679 | 0.0000***
Ultrapar 0.8540 0.2564 0.0000*** 0.8868 0.2749 0.0000*** 0.9324 0.0239**
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lochp-Maxion | 0.2749 | 0.0000*** 0.6659 | 0.0000*** 0.2847 | 0.0001***
Metal Leve 0.1477 0.0624* 0.2902 0.1006 0.0000*** 0.3020 | 0.0020***
Embraer 0.0091*** | 0.0028*** 0.0029*** | (0.0028*** 0.2376 | 0.0230**
Mangels Indl 0.2632 | 0.0000*** 0.2663 | 0.0000*** 0.9689 | 0.0001***
Tupy 0.1309 | 0.0000*** 0.4229 | 0.0000*** 0.9152 | 0.0092***
Fibria 0.0079*** | 0.0000*** 0.4718 | 0.0019*** 0.1174 | 0.0427**
Cedro 0.0230** | 0.0001*** 0.0230** | 0.0001*** 0.0319** | 0.0009***
Encorpar 0.4300 | 0.0000*** 0.4300 | 0.0000*** 0.0103** | 0.0033***
Eucatex 0.4056 | 0.0002*** 0.3416 | 0.0000*** 0.3021 | 0.0447**
Guararapes 0.5826 | 0.0000*** 0.5825 | 0.0000*** 1.0000 | 0.0024***
Itautec 0.9878 | 0.0000*** 0.9879 | 0.0000*** 0.7644 | 0.0061***
Tekno 0.9316 | 0.0000*** 0.9318 | 0.0000*** 0.3592 | 0.0001***
Fibam 0.8227 0.0319** 0.8227 0.0322** 0.9904 | 0.0288**
Buettner 0.1471 | 0.0000*** 0.1654 | 0.0000*** 0.6108 | 0.0004***
Tim Part S/A 0.5349 | 0.0007*** 0.4261 | 0.0001*** 0.2965 0.1074 | 0.0000***
Informacao LaFonte Tel | 0.0170** | 0.0000*** 0.0777* | 0.0000*** 0.1019 0.3098 0.5255
Telef Brasil 0.4028 | 0.0001*** 0.1378 | 0.0015*** 0.3238 0.0817*
Mineracao Petrobras 0.9999 0.4187 0.0000*** 0.9101 0.7127 0.0000*** 0.9646 | 0.0004***
Servicos de apoio a
empresas e
gerenciamento de SPturis 0.3395 | 0.0002*** 0.4736 | 0.0000*** 0.4440 | 0.0006***
residuos e

remediagdo
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Anexo 2 — Teste do traco e maximo auto valor da empresas — Lucro por acao.

LUCRO POR ACAO DE CADA EMPRESA

Empresas Setor Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo
£mpresas = traco (1%) | auto valor (1%) | traco (5%) | auto valor (5%) | traco (10%) | auto valor (10%)
Cims o . 3 5 7 7
Cemene Administracdo de empresas e
Bah P empreendimentos
ahema

Lojas Hering

Lojas Americ

Grazziotin

WIm Ind Com

Comeércio varejista

Azevedo

Rossi Resid

Construcdo

Ampla Energ

Ceg

Casan

Energisa

Sanepar

Sanepar

Eletropar

Cesp

Empresa de eletricidade, gas e 4gua

Sabesp

Elektro

Celpa

Bonaire Part

Comgas

Coelba
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NI ENEENEENEENE ENE ENE ENE ENEENE ENE - N ENEENE ENEEN] ENE ENEENE ENE ENE EN

O WININDN NWINO| W W ININVN (NN N[N ww NN
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Coelce

Sauipe

Hotel e restaurante

Riosulense

Tecel S Jose

Estrela

Tec Blumenau

Excelsior

Tex Renaux

Aco Altona

Wetzel S/A

Metal Iguacu

Tectoy

Springer

Coteminas

Coteminas

IndUstria manufatureira

Brasmotor

Plascar Part

Wembley

Dohler

Weg

Ambev S/A

Alpargatas

Cia Hering

Elekeiroz

lochp-Maxion

Metal Leve

Mangels Indl
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Tupy 6 1 7 2 7 2
Encorpar 6 2 7 2 7 2
Eucatex 5 1 7 2 7 7
Guararapes 5 1 7 3 7 3
[tautec 5 1 7 2 7 3
Tekno 4 1 5 2 7 4
Fibam 7 2 7 5 7 7
Buettner 5 2 7 2 7 2
Tim Part S/A Informacio 5 2 7 2 7 2
Telef Brasil : 5 3 7 5 7 7
SPturis Sgrvicos de apoi(? a empresas e ) 5 5 7 5 7 5
gerenciamento de residuos e remediacdo

Anexo 3 — Teste do traco e maximo auto valor da empresas — Lucro bruto.

LUCRO BRUTO CADA EMPRESA

Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo

Empresas Setor traco (1%) | auto valor (1%) | traco (5%) | auto valor (5%) | traco (10%) | auto valor (10%)
Administracdo de empresas e

Bahema emprgendimentrc))s 6 ! ! 3 ! !
Lojas Hering Comeércio varejista 5 2 7 5 7 7
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Lojas Americ

RaiaDrogasil

Grazziotin

WIm Ind Com

Minasmaquinas

Gafisa

Cyrela Realt

Construcéo

Ceg

Casan

Cemar

Cesp

Elektro

Celpa

Empresa de eletricidade, gas e 4gua

Comgas

Light S/A

Coelba

Celpe

Eletropaulo

Sauipe

Hotel e restaurante

Riosulense

Tecel S Jose

Estrela

Tec Blumenau

Excelsior

Minupar

Metal Iguacu

Tectoy

Inddstria manufatureira
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Springer

Coteminas

Coteminas

Klabin S/A

Wembley

Weg

Ambev S/A

Alpargatas

Josapar

BRF SA

Paranapanema

Elekeiroz

Ultrapar

lochp-Maxion

Metal Leve

Embraer

Mangels Indl

Tupy

Fibria

Eucatex

Guararapes

[tautec

Tekno

Fibam

Buettner

Telef Brasil

Informacéo

Petrobras

Mineracéo
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Servicos de apoio a empresas e

SPturis gerenciamento de residuos e remediacio 2 ! 3 ! !
Anexo 4 - Teste do traco e maximo auto valor da empresas — Lucro liquido.
LUCRO LiQUIDO DE CADA EMPRESA
Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo Teste do Teste maximo
Empresa Setor traco (1%) | auto valor (1%) | trago (5%) | auto valor (5%) | traco (10%) | auto valor (10%)

cims Administracdo de empresas e 0 2 ! ! ! !
Cemepe emprgendiment%s ! 3 ! ! ! !
Bahema 6 2 7 2 7 6
Lojas Hering 5 1 7 2 7 7
Lojas Americ 6 2 7 2 7 5
RaiaDrogasil Comércio varejista 4 2 4 2 5 3
Grazziotin 5 2 7 3 7 3
WIm Ind Com 6 3 7 7 7 7
Azevedo Construgdo 5 2 7 2 7 2
Ampla Energ 6 2 7 3 7 7
Ceg . L, 5 1 7 5 7 7
Casan Empresa de eletricidade, gas e agua 5 2 5 2 5 2
Energisa 6 1 7 2 7 2
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Sanepar

Sanepar

Cemar

Eletropar

Sabesp

Elektro

Celpa

Bonaire Part

Comgas

Light S/A

Coelba

Coelce

Riosulense

Tecel S Jose

Estrela

Tec Blumenau

Excelsior

Tex Renaux

Aco Altona

Wetzel S/A

Metal Iguacu

Tectoy

Springer

Coteminas

Coteminas

Klabin S/A

Brasmotor

IndUstria manufatureira
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Plascar Part

Wembley

Dohler

Weg

Ambev S/A

Alpargatas

Josapar

Randon Part

BRF SA

Cia Hering

Paranapanema

Souza Cruz

Elekeiroz

lochp-Maxion

Mangels Indl

Tupy

Fibria

Encorpar

Eucatex

Guararapes

[tautec

Tekno

Fibam

Buettner

Tim Part S/A

Telef Brasil

Informacéo
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Servicos de apoio a empresas e

69

SPturis : . o~ 2 7 3 7 5
gerenciamento de residuos e remediacao

Anexo 5 — Velocidade de ajuste em dire¢do ao equilibrio do lucro por acao.

LUCRO PCE’_EA&DECADA Dipa | dbc | ep(dbo) | dibkt | di';’k) dipca | ep(dipca) | dpib | d‘;ﬁ’b) dp | ep(erp) | doguros | dtxju(ra(?sselic)

Empresas Setor
Cims Administracdo de | 1,00000 | 0,00000 | -0,00001 | -0,00003 | 0,00000 | 0,04322 -0,03521 | 0,00002 | 0,00000 | 0,00013 | -0,00015 | -0,02337 -0,01375
Cemepe empresas e 1,00000 | 0,00120 | -0,00083 | -0,00212|-0,00031| 1,06865 -3,06955 | 0,00115 |-0,00010| 0,01262 | -0,01355 | -0,26928 -1,29729
Bahema empreendimentos 1,00000 | -0,00060 | -0,00091 | 0,00297 | -0,00036 | 2,58448 -3,43308 |-0,00141]-0,00011| -0,00200 | -0,01462 | -0,36879 -1,32015
Grazziotin 1,00000 | -0,00002 | -0,00004 | 0,00012 | -0,00002 | -0,15561 -0,15328 |-0,00006 | 0,00000 | -0,00037 | -0,00064 | 0,03820 -0,05943
WIm Ind Com ) 1,00000 | 0,07061 |-0,06542 |-0,18484|-0,02538 | -17,40371 | -246,26600 | 0,09448 |-0,00802 | 0,69330 | -1,05613 | 58,02424 -99,64890
Azevedo ~ 1,00000 | 0,00087 |-0,00044 |-0,00107 | -0,00017 | 1,06397 -1,65134 | 0,00064 |-0,00006| 0,00823 | -0,00709 | 0,12839 -0,64857

Construcédo

Rossi Resid 1,00000 | -0,00128 | -0,00088 | 0,00240 | -0,00035| -0,26632 -3,27839 |-0,00128|-0,00011| -0,00686 | -0,01458 | -0,07925 -1,28187
Casan 1,00000 | 0,00002 | -0,00001 |-0,00003 | 0,00000 | 0,00372 -0,03907 | 0,00002 | 0,00000 | 0,00029 | -0,00017 | 0,00419 -0,01518
Energisa 1,00000 | 0,00002 | -0,00001 |-0,00002 | 0,00000 | 0,01186 -0,02452 | 0,00001 | 0,00000 | 0,00020 | -0,00010 | -0,00234 -0,00960
Eletropar 1,00000 | 0,00005 | -0,00011 |-0,00037|-0,00004 | 0,14445 -0,39507 | 0,00017 |-0,00001| 0,00071 | -0,00175 | 0,03059 -0,15878
Cesp 1,00000 | 0,02967 | -0,02760 | -0,07375|-0,01037 | 29,39791 | -100,93000 | 0,04024 |-0,00334 | 0,49372 | -0,43942 | 8,77912 -41,98250
Sabesp 1,00000 | -0,00014 | -0,00011 | 0,00026 | -0,00004 | -0,36072 -0,38403 |-0,00016 | -0,00001 | -0,00034 | -0,00166 | -0,01429 -0,15210
Elektro - 1,00000 | 0,00045 | -0,00028 | -0,00075|-0,00011| 0,29974 -1,05317 | 0,00042 |-0,00004| 0,02141 | -0,00465 | -0,42839 -0,44614
Celpa 1,00000 | 0,00282 | -0,00173|-0,00431|-0,00062 | 1,49354 -6,00348 | 0,00232 |-0,00020| 0,02573 | -0,02588 | -0,66889 -2,36627
Bonaire Part 1,00000 | -0,00075 | -0,00027 | 0,00067 | -0,00011| -0,27292 -1,01550 |-0,00037 |-0,00004 | -0,00494 | -0,00453 | 0,14703 -0,40330
Comgas 1,00000 | -0,00059 | -0,00040 | 0,00108 | -0,00014 | -0,15264 -1,41643 |-0,00056 | -0,00005| -0,00435 | -0,00608 | -0,19584 -0,56109
Coelba 1,00000 | 0,00073 | -0,00071 | -0,00205 | -0,00027 | -0,21181 -2,62645 | 0,00102 |-0,00009| 0,00289 | -0,01199 | -0,08953 -1,06101
Coelce 1,00000 | -0,00044 | -0,00011 | 0,00027 | -0,00004| 0,17146 -0,42918 |-0,00016 | -0,00001 | -0,00443 | -0,00185 | 0,29754 -0,17518
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Hotel e
Sauipe restaurante 1,00000 | -4,12589 | -2,60001 | 7,12195 |-1,01048 | -4620,58800 | -9773,38000 | -3,85737 | -0,32845 | -48,39154 | -42,09770 | -990,09100 | -3843,03000
Riosulense 1,00000 | -0,00350 | -0,00239 | 0,00716 |-0,00090 | -0,07508 -8,75351 |-0,00368 |-0,00029 | -0,01097 | -0,03754 | -3,73200 -3,43796
Tecel S Jose 1,00000 | -0,00014 | -0,00015 | 0,00042 |-0,00006 | -0,17322 -0,55389 |-0,00023|-0,00002 | -0,00141 | -0,00241 | -0,04300 -0,21884
Estrela 1,00000 | -0,00015 | -0,00013 | 0,00049 |-0,00005| 0,55873 -0,51197 |-0,00023|-0,00002| 0,00051 | -0,00220 | -0,11228 -0,19849
Tec Blumenau 1,00000 | -0,00049 | -0,00061 | 0,00199 |-0,00023 | 1,20542 -2,22150 |-0,00098 | -0,00007 | -0,00096 | -0,00994 | -1,38237 -0,89577
Excelsior 1,00000 | 0,00063 |-0,00047 |-0,00135 |-0,00017 | 0,10072 -1,71266 | 0,00070 |-0,00006 | 0,00508 | -0,00736 | 0,20699 -0,67029
Wetzel S/A 1,00000 | 0,00020 |-0,00017 | -0,00053 | -0,00006 | -0,15618 -0,64327 | 0,00027 |-0,00002| 0,00254 | -0,00268 | 0,38370 -0,25599
Springer 1,00000 | -0,00011 | -0,00009 | 0,00026 |-0,00003| 0,10094 -0,32006 |-0,00013|-0,00001 | -0,00085 | -0,00139 | 0,00990 -0,12641
Coteminas 1,00000 | -0,00265 | -0,00118 | 0,00310 |-0,00043 | -1,56477 -4,18154 |-0,00164 |-0,00014 | -0,01899 | -0,01796 | 0,04475 -1,64361
Coteminas 1,00000 | -0,00191 | -0,00087 | 0,00230 |-0,00031| -1,23773 -3,07295 |-0,00121|-0,00010| -0,01455 | -0,01321 | 0,06417 -1,20813
Brasmotor 1,00000 | -0,00004 | -0,00004 | 0,00014 |-0,00002 | 0,08700 -0,16217 |-0,00007 | -0,00001 | 0,00043 | -0,00070 | -0,01641 -0,06368
Plascar Part 1,00000 | 0,00018 |-0,00011 | -0,00027 |-0,00004 | 0,25460 -0,38749 | 0,00015 |-0,00001| 0,00323 | -0,00169 | -0,13502 -0,15280
Wembley o 1,00000 | 0,08702 | -0,03242 | -0,09541 | -0,01238 | 5,84476 -119,55800 | 0,04781 |-0,00396| 0,59495 | -0,51104 | 7,77033 -46,92520
Dohler ma%ira 1,00000 | -0,00006 | -0,00006 | 0,00018 |-0,00003 | -0,09309 -0,24533 |-0,00010|-0,00001 | -0,00090 | -0,00108 | -0,03823 -0,09810
Weg 1,00000 | 0,00015 | -0,00012 |-0,00035 | -0,00005 | -0,11869 -0,45827 | 0,00018 |-0,00002| 0,00142 | -0,00190 | 0,12923 -0,18185
Ambev S/A 1,00000 | -0,00001 | -0,00001 | 0,00003 | 0,00000 | -0,01056 -0,03750 |-0,00001 | 0,00000 | -0,00023 | -0,00016 | 0,00767 -0,01507
Alpargatas 1,00000 | -0,00003 | -0,00001 | 0,00003 | 0,00000 | -0,04182 -0,04526 |-0,00002 | 0,00000 | -0,00029 | -0,00020 | 0,00009 -0,01774
Josapar 1,00000 | 0,00255 |-0,00172 |-0,00465 |-0,00065| 2,85157 -6,42440 | 0,00247 |-0,00021| 0,03778 | -0,02781 | -0,82829 -2,61610
Randon Part 1,00000 | 0,00143 | -0,00105 | -0,00254 | -0,00038 | 2,29704 -3,77565 | 0,00145 |-0,00013| 0,02196 | -0,01589 | 0,21700 -1,44204
Cia Hering 1,00000 | 0,00063 |-0,00062 |-0,00173 |-0,00023 | 0,39057 -2,28907 | 0,00091 |-0,00008| 0,00697 | -0,01009 | 0,46354 -0,97847
Paranapanema 1,00000 | -0,00041 | -0,00035 | 0,00116 |-0,00013| 0,53210 -1,29875 |-0,00056 | -0,00004 | -0,00135 | -0,00562 | -0,67587 -0,51126
Souza Cruz 1,00000 | 0,00005 | -0,00004 | -0,00010 |-0,00001| 0,00778 -0,13489 | 0,00005 | 0,00000 | -0,00011 | -0,00061 | 0,02704 -0,05275
Elekeiroz 1,00000 | 0,00044 |-0,00012 |-0,00035 |-0,00005| -0,13496 -0,44556 | 0,00017 |-0,00002 | 0,01688 | -0,00193 | -0,26480 -0,18223
lochp-Maxion 1,00000 | -0,00001 | -0,00003 | -0,00018 | -0,00001 | -0,49492 -0,13288 | 0,00005 | 0,00000 | 0,00010 | -0,00053 | -0,01948 -0,04876
Metal Leve 1,00000 | -0,00067 | -0,00067 | 0,00200 |-0,00026 | 0,67666 -2,51956 | -0,00100 | -0,00008 | -0,00565 | -0,01079 | -0,19073 -1,02106
Mangels Indl 1,00000 | 0,00045 | -0,00035 |-0,00099 |-0,00014 | 0,60872 -1,32790 | 0,00052 |-0,00004 | 0,00963 | -0,00558 | -0,16601 -0,51142
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Tupy 1,00000 | -0,01209 | -0,00771 | 0,02416 | -0,00294 | -1,55451 | -28,72370 |-0,01252 |-0,00096 | -0,14283 | -0,12451 | -3,11356 -11,30100
Encorpar 1,00000 | -0,00060 | -0,00130 | -0,00478 | -0,00048 | -5,46415 -4,70571 | 0,00202 |-0,00016 | -0,01650 | -0,02020 | -0,88717 -1,84926
Eucatex 1,00000 | -0,00143 | -0,00100 | 0,00309 | -0,00039 | 0,46254 -3,66162 |-0,00154 |-0,00012 | -0,01220 | -0,01585 | -0,59749 -1,43137
Guararapes 1,00000 | -0,00014 | -0,00007 | 0,00024 | -0,00003 | -0,02321 -0,26427 |-0,00012 |-0,00001 | -0,00058 | -0,00114 | 0,02700 -0,10593
[tautec 1,00000 | 0,01009 | -0,00636 | -0,01749 | -0,00227 | 6,89405 -21,67790 | 0,00877 |-0,00072| 0,06942 | -0,09373 | 1,86032 -8,52098
Tekno 1,00000 | -0,00125 | -0,00066 | 0,00184 | -0,00025 | -0,40770 -2,45705 |-0,00100 | -0,00008 | -0,01645 | -0,01058 | 0,36912 -0,95674
Fibam 1,00000 | 0,00219 | -0,00118 | -0,00295 | -0,00045 | 1,77142 -4,31946 | 0,00167 |-0,00014 | 0,03849 | -0,01901 | -0,72417 -1,71025
Buettner 1,00000 | 0,00486 | -0,00324 | -0,00900 | -0,00127 | 4,76236 -12,05760 | 0,00509 |-0,00042| 0,01929 | -0,05252 | 1,22769 -4,73996
Tim Part S/A Informacso 1,00000 | -0,00001 | -0,00006 | 0,00023 | -0,00002 | 0,25554 -0,21194 |-0,00011|-0,00001| 0,00189 | -0,00093 | -0,03299 -0,08228
Telef Brasil 1,00000 | -0,00002 | -0,00006 | -0,00016 | -0,00003 | 0,36130 -0,24488 | 0,00010 |-0,00001| 0,00343 | -0,00102 | -0,03507 -0,09308
Servicos de apoio
a empresas e
SPturis gerenciamento de
residuos e
remediacdo 1,00000 | -0,04198 | -0,02555 | 0,06618 | -0,00949 | -59,48154 | -93,22580 |-0,03634 |-0,00307 | -0,73832 | -0,39984 | -32,12481 -37,99020
Anexo 6 — Velocidade de ajuste em dire¢do ao equilibrio do lucro bruto.
€ep
LUCROBRUTOCADA | o | o | ep(dbe) | dfbkf |ep(dbfk)| dipca | ep(dipca) | dpib | P dp | ep(drp) | dixjuros | (dixjurosse
EMPRESA (dpib) ic)
Empresas Setor
Administrag
Bahema dode
empresas e | 1,000 -
empreendim | 00 |-0,18514 |-0,15062 | 0,40359 |-0,05877 | -44,19048 | -565,26300 | -0,21411 | 0,01854 | -1,04209 | -2,39483 | -28,64558 |-219,84400




entos
Lojas 1,000 -
Hering 00 |-0.11311-0,08581 | 0,30878 | -0,03381 | 447,30960 | -327,42400 | -0,13291 | 0,01081 | 1,61782 | -1,42537 | 39,36135 |-128,19400
Lojas 1,000 | 41,6628 | 37,0669 | 123,2289 | 13,8314 | 39779.270 | 135221,000 | 58,9714 | - | 323,3224 | 599,8540 | 17674,7900 | 53326,800
Americ 00 2 0 0 0 00 00 0 |448832| 0 0 0 00
RaiaDrogas 1,000 | 19,2034 | 41,3435 | 130,1900 | 15,7250 | 18308,940 | 159184,000 | 62,9608 | - | 182,0447 | 682,5160 | 44298.4200 | 60930,200
il . 00 9 0 0 0 00 00 0 |508124] 0 0 0 00
varelista | 500 | 17,6546 | 11,3030 32054,410 | 41427,0000 | 15,5615 | - | 209,0259 | 173,4580 16480,300
Grazziotin 00 0 0 |27,89752|-426870| 00 0 3 |132800] o0 0 |9620,07100| 00
Wim Ind 1,000 | 69,1051 | 27,1395 10,6764 | 116655,90 | 100830,000 | 38,0937 | - | 1004,303 | 436,2490 | 43280,1000 | 39334,500
Com 00 8 0 |6440847| 0 000 00 7 |337000| 00 0 0 00
Minasmaq 1,000 - 1107,3600
uinas 00 |-081554|-0,80064 | 2,31210 | -0,28797 | 113,13910 | -2943,12000 | -1,12073 | 0,09409 | -3,50586 | -12,17750 | -647,36190 0
1,000 | 42,6043 | 89,0029 | 278,4170 | 34,4510 | 206806,10 | 334453,000 | 136,417 | 10,9850 | 1252062 | 1442,210 | 26917,0000 | 130510,00
Gafisa - 00 8 0 0 0 000 00 00 0 0 00 0 000
Construcédo - - - - - -
Cyrela 1,000 | 56,3269 | 42,5540 | 130,7581 | 16,4966 | 41322,810 | 156937,000 | 67,6101 | - | 397,7278 | 678,6050 ; 61601,800
Realt 00 0 0 0 0 00 00 4 |525058| 0 0 |351806800| 00
1,000 | 50,8808 | 40,5253 | 113,5849 | 15,5579 | 18286,740 | 151378,000 | 58,5286 | - | 413,8652 | 656,5250 59129,300
Ceg 00 3 0 0 0 00 00 1 |498826| 0O 0  |1087,09400| 00
Empresa de - - - - - -
eletricidade, | 1,000 2065,7470 | 33203,3000 | 12,7019 | - | 127,1377 | 148,2200 ; 13941,700
Casan gésedgua | 00 |-8,01568 |-9,02777 | 23,51547 | -3,79755 0 0 7 |121417| o0 0  |465542300| 00
1,000 41251,410 | 26888,2000 | 12,3484 | - | 121,1576 | 119,9100 ; 11052,000
Cemar 00 |-652719 | -7,25495 | 23,97994 | -2.87792| 00 0 7 092038 0 0  |4828,72700| 00
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126,765

136,293

53,0258

154068,40

503089,000

200,185

17,0411

1656,240

2178,340

11885,1300

197856,00

1,000 388,6700
Cesp 00 90 00 0 0 000 00 40 0 00 00 0 000
1,000 | 43,6244 | 19,5508 - 10626,120 | 70717,0000 | 29,4561 - 138,4972 | 299,5240 | 18808,8500 | 27299,900
Elektro 00 1 0 63,00874 | -7,06978 00 0 2 2,31988 0 0 0 00
1,000 | 31,0776 6675,0580 | 27305,2000 | 10,1020 - 120,0480 - 10583,600
Celpa 00 5 -7,44169 | 19,11433 | -2,79600 0 0 0 0,89974 | 90,60276 0 7112,12200 00
1,000 | 57,6308 | 90,3569 | 251,9591 | 33,1387 | 66021,610 | 324100,000 | 131,082 | 10,7391 | 892,1598 | 1395,260 | 13379,2800 | 129585,00
Comgas 00 5 0 0 0 00 00 80 0 0 00 0 000
1,000 | 135,206 | 105,250 | 309,3918 | 41,0941 | 103753,00 | 393439,000 | 156,630 | 13,1093 | 1222,454 | 1697,210 | 31708,9100 | 156383,00
Light S/A 00 70 00 0 0 000 00 70 0 00 00 0 000
1,000 83,3749 | 274,3781 | 32,8769 | 273806,70 | 313037,000 | 124,869 | 10,1680 | 1037,026 | 1467,140 | 120599,500 | 130080,00
Coelba 00 | 4,57336 0 0 0 000 00 80 0 00 00 00 000
1,000 | 196,147 | 61,7686 | 127,0766 | 24,8244 | 268597,20 | 230885,000 | 81,6603 - 4330,638 | 1036,170 | 65285,2400 | 91105,900
Celpe 00 50 0 0 0 000 00 5 8,27355 00 00 0 00
Eletropaul 1,000 | 241,198 | 29,5351 10,9792 | 58595,720 | 107267,000 | 44,0895 - 1106,569 | 465,8630 | 42531,5200 | 41960,300
0 00 40 0 55,74685 0 00 00 8 3,57817 00 0 0 00
resl—':g;—?lz; te 1,000 | 18,4733 | 11,0988 25981,490 | 41379,4000 | 17,2255 - 244,3581 | 179,5070 - 16384,100
Sauipe —— 00 6 0 33,35014 | -4,28612 00 0 1 1,42356 0 0 1127,41800 00
1,000 | 17,2462 | 13,4219 8869,9600 | 51316,0000 | 19,4999 - 214,0927 | 213,4310 - 19800,100
Riosulense Indistria 00 9 0 36,66337 | -5,11282 0 0 7 1,65075 0 0 6957,59500 00
Tecel S manufaturei | 1,000 - -
Jose ra 00 |-0,66306 | -0,19002 | 0,59233 | -0,07384 | 929,62810 | -712,75400 | -0,32033 | 0,02351 | -3,47936 | -3,21873 | 790,10390 |-287,34500
1,000 - - - -
Estrela 00 | 0,62533 |-1,97673 | 5,54196 | -0,74703 | 3383,8950 | -7295,17000 | -2,96501 | 0,24288 | -64,97026 | -32,19500 | 1223,21500 | 2889,8200
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Tec
Blumenau

Excelsior

Minupar

Metal
Iguacu

Tectoy

Springer

Coteminas

Coteminas

Klabin S/A

Wembley

Weg

Ambev S/A

0 0

1,000 -

00 |-0,51190 | -0,27400 | 0,86002 |-0,10472 | 202,45390 | -1027,45000 | -0,41365 | 0,03373 | -5,28563 | -4,34739 | 115,85090 |-398,63900
1,000 5887,9400 -

00 | 0,57117 |-0,52368 | -2,02601 | -0,20009 0 -1963,69000 | 0,98955 | 0,06546 | -18,79585 | -8,50840 | 2136,59800 |-782,93700
1,000 3260,2600 - 3716,8700

00 | 4,91835 |-2,39706 | -7,15416 | -0,93850 0 -9157,09000 | 3,96264 | 0,30381 | 64,82438 |-40,79800 | -246,42090 0
1,000 - -

00 |-0,65896 |-0,34471 | 1,23540 |-0,14033 | 540,45030 | -1336,74000 | -0,61251 | 0,04326 | 12,16750 | -5,76302 | 1235,61300 | -547,77200
1,000 1957,3980 - 1678,6200

00 | 1,41280 |-1,14511 | -3,47380 | -0,43532 0 -4283,42000 | 1,68724 | 0,15072 | 8,07793 |-18,29760 | -975,37060 0
1,000 - - 2701,2500

00 | 2,72835 |-1,83675 | -6,14909 | -0,71026 | 122,70230 | -6750,93000 | 2,96041 | 0,23656 | 33,52488 |-29,01860 | 1465,20800 0
1,000 16069,140 | 27373,7000 | 12,0268 - 117,2360 10771,600

00 |-9,93348 | -7,38943 | 25,13174 | -2,80571 00 0 8 0,91830 | -29,21699 0 -82,92980 00
1,000 16069,140 | 27373,7000 | 12,0268 - 117,2360 10771,600

00 |-9,93348 | -7,38943 | 25,13174 | -2,80571 00 0 8 0,91830 | -29,21699 0 -82,92980 00
1,000 | 531,364 | 202,748 | 569,8443 | 77,1281 | 801188,00 | 754657,000 | 314,214 | 24,9091 | 10000,62 | 3247,640 | 253688,200 | 297429,00

00 20 00 0 0 000 00 10 0 000 00 00 000
1,000 16020,290 | 27193,8000 | 11,9626 - 116,4720 10700,100

00 |-9,93232 | -7,34442 | 24,96611 | -2,78769 00 0 5 0,91256 | -28,86291 0 -171,91840 00
1,000 | 72,7616 | 27,2905 - 10,3888 | 46891,020 | 102124,000 | 38,3764 - 533,7736 | 433,5060 | 22665,3900 | 40550,400

00 0 0 62,91216 0 00 00 3 3,26196 0 0 0 00
1,000 | 460,115 - - - 93842,120 635,628 - 2323,398 - 178272,000 -

00 00 429,980 | 1256,571| 173,743 00 (1560746) 50 54,8863 00 6741,770 00 625186,00
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Alpargatas

Josapar

BRF SA

Paranapan
ema

Elekeiroz

Ultrapar

lochp-
Maxion

Metal Leve

Embraer

Mangels
Indl

Tupy

00 00 00 0 00 000
1,000 | 10,0466 21676,210 | 33718,6000 | 15,4214 - 211,3551 | 145,4740 - 13068,200
00 9 -9,01323 | 30,32352 | -3,46285 00 0 4 1,13692 0 0 4174,54900 00
1,000 | 17,5079 | 11,0115 - 2741,5070 | 39900,0000 | 15,7418 - 232,5470 | 177,7820 - 16208,600
00 4 0 30,62903 | -4,08900 0 0 7 1,34088 0 0 7013,61400 00
1,000 | 58,5533 | 44,4364 | 100,2383 | 16,5257 | 318540,70 | 157694,000 | 73,0742 - 1392,467 | 716,5250 |14338,6700 | 61690,100
00 2 0 0 0 000 00 9 5,24771 00 0 0 00
1,000 25981,120 | 32862,2000 | 16,8223 - 113,3744 | 135,0080 |26906,7500 | 13268,500
00 |-5,28991 | -8,63854 | 39,05163 | -3,38605 00 0 3 1,05582 0 0 0 00
1,000 15,1047 - 13023,460 | 55769,0000 | 23,4076 - 115,1248 | 244,4020 - 23666,000
00 | 5,97169 0 45,99171 | -5,74231 00 0 4 1,89578 0 0 5825,07000 00
1,000 | 548,956 | 279,617 | 770,6349 | 105,759 | 22011,010 396,726 | 35,2084 | 4050,203 | 4504,200 | 37916,8200 | 453722,00
00 70 00 0 00 00 (1036785) 90 0 00 00 0 000
1,000 | 65,6520 | 40,4482 | 117,2803 | 15,4555 | 104872,00 | 153408,000 | 55,1467 - 420,9227 | 627,9490 | 16930,7400 | 57920,500
00 9 0 0 0 000 00 5 4,95351 0 0 0 00
1,000 | 61,5677 | 53,4341 | 133,9594 | 20,7437 | 116444,30 | 199033,000 | 77,4896 - 642,6970 | 846,3750 | 42169,0500 | 81360,900
00 6 0 0 0 000 00 2 6,53175 0 0 0 00
1,000 42,3208 | 115,5700 | 15,9235 | 213588,70 | 153341,000 | 62,7545 - 1560,006 | 676,3220 | 168421,300 | 65253,000
00 | 6,62674 0 0 0 000 00 3 5,12025 00 0 00 00
1,000 - 7377,4470 | 22990,2000 - 130,1485 - 9184,9600
00 | 7,07768 |-6,32459 | 18,31696 | -2,35143 0 0 9,18885 | 0,75551 0 -98,01310 | 1757,78500 0
1,000 | 40,5234 | 23,6709 20178,280 | 87736,5000 | 35,3771 - 322,2606 | 377,0840 | 21680,7700 | 34562,500
00 6 0 69,69014 | -9,47205 00 0 7 2,86935 0 0 0 00
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278,055

164,128

62,0211

209899,90

609310,000

256,118

20,0756

849,9185

2634,130

93761,8700

246361,00

1,000 487,9390
Fibria 00 50 00 0 0 000 00 60 0 0 00 0 000
1,000 - 57012,060 | 19047,7000 - 268,6115 16301,8900 | 7548,6600
Eucatex 00 |-5,28635 | -5,02286 | 21,03555 | -1,95563 00 0 7,75784 | 0,62300 0 -84,18050 0 0
Guararape 1,000 | 17,9604 25759,180 | 34945,4000 | 15,5731 - 151,9280 | 13407,3100 | 13650,800
S 00 4 -9,33215 | 32,89984 | -3,70240 00 0 4 1,25880 | -52,07433 0 0 00
1,000 | 10,6138 - 24664,600 | 34870,7000 | 14,9989 - 206,1500 | 150,9670 - 13899,700
Itautec 00 9 -9,70560 | 29,64902 | -3,56981 00 0 7 1,15779 0 0 4951,24700 00
1,000 1605,6580 - 1633,3600
Tekno 00 | 0,19898 | -1,06576 | -3,53494 | -0,43375 0 -4019,04000 | 1,79680 | 0,13554 | 6,23154 |-17,13130 |3206,33200 0
1,000 -
Fibam 00 |-0,10853 | -0,23424 | -0,76641 | -0,09013 | 358,82750 | -867,95300 | 0,35979 | 0,02894 | 11,92584 | -3,76586 | -622,78840 | -338,09100
1,000 3166,6230 - 2051,3000
Buettner 00 | 2,01499 |-1,30377 | -3,76230 | -0,50230 0 -4923,44000 | 2,09879 | 0,16228 | -19,73888 | -22,82600 | 3878,28800 0
Informacdo | 1,000 | 5318,51 | 4383,38 | 12226,65 | 1615,44 | 920317,80 | 15000000,0 | 6127,56 | 502,215 | 392,5357 | 65124,20 | 2300903,00 | 5899309,0
Telef Brasil 00 600 000 000 000 000 0000 400 00 0 000 000 0000
Mineracdo | 1,000 | 336,952 | 383,313 | 1655,002 | 140,769 | 592308,30 | 1395324,00 | 706,148 | 45,2834 | 12962,30 | 5875,030 | 462516,400 | 540155,00
Petrobras 00 50 00 00 00 000 000 20 0 000 00 00 000
Servigos de
apoio a
empresas e
SPturis gerenciamen
to de - - -
residuose | 1,000 12042,660 | 11263,7000 - 4695,2900
remediacdo | 00 |-7,38505 | -3,04539 | 6,73449 | -1,19909 00 0 -4,34746 | 0,37090 | -73,00652 | -49,71060 | 5314,93100 0
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Anexo 7 - Velocidade de ajuste em direcéo ao equilibrio do lucro liquido.

] ep
LUCRO LIQUIDO DE ep . . . ep . .
CADA EMPRESA dLL dbc ep (dbc) | dfbkf (dbfk) dipca ep (dipca) dpib (dpib) drp ep (drp) dtxjuros (dt)éjlzjcr)oss
1,000
Empresa Setor 00
Cims 1,000 0,0011
Administrag | 00 | 0,00425 |-0,00895 | -0,02910 | -0,00350 | -24,11160 | -34,68710 | 0,01377 1 -0,01881 | -0,14771 | -4,81015 |-13,11470
do de - - - - - -
Cemepe | empresase | 1,000 | 11,0266 19,4578 9819,7980 | 28205,9000 | 10,5573 | 0,9315 124,4920 | 2474,3500 | 11920,700
empreendim | 00 3 -7,63713 1 -2,83938 0 0 7 2 116,00440 0 0 00
entos - - - - - -
Bahema 1,000 21,4172 18645,180 | 24552,5000 | 10,0654 | 0,7969 104,5500 | 2737,8140 | 9451,8400
00 |-4,38073|-6,46897 5 -2,57146 00 0 4 5 -13,50054 0 0 0
Lojas 1,000 4023,9780 - 0,1582 - 1831,1300
Hering 00 |-1,74653|-1,33631 | 3,95073 | -0,49395 0 4680,88000 | -2,04187 9 -30,22538 | 20,02810 | 909,09680 0
Lojas 1,000 20,5617 7403,5650 | 24983,1000 | 10,9982 | 0,8420 106,7730 | 10829,510 | 9679,5700
Americ 00 |-3,15722|-6,63810 2 -2,61640 0 0 3 9 -91,16276 0 00 0
RaiaDroga S‘;?;elgig’ 1,000 2795,9000 | 10000,0000 0,3313 - 3913,9500
sil J 00 |-1,70398|-2,68890 | 7,86341 |-1,03435 0 0 -4,05308 4 -35,67263 | 42,60830 | -116,78010 0
1,000 3341,4090 - 0,1034 - 1252,9000
Grazziotin 00 |(-0,32102|-0,85818 | 2,44104 | -0,32306 0 3239,11000 | -1,33703 5 -7,34840 | 13,66610 | 780,87820 0
WIm Ind 1,000 | 514,254 | 476,442 | 1346,21 | 184,831 | 126750,30 688,076 | 58,426 |5049,2560 | 7691,720 | 422587,30 | 725737,00
Com 00 40 00 100 00 000 (1793539) 70 60 0 00 000 000
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11,8636

28,9311

44586,1000

1,4760

191,5080

17511,500

Construcdo | 1,000 | 23,5154 28727,160 17,3491 3466,5460

Azevedo 00 2 0 4 -4,65067 00 0 5 4 222,18220 0 0 00
Ampla 1,000 | 50,0806 | 28,2296 | 82,6120 | 10,9051 |19254,150 | 106341,000 | 41,8743 | 3,5213 458,6180 | 24870,660 | 41565,900

Energ 00 0 0 6 0 00 00 4 3 588,61710 0 00 00
1,000 | 12,1695 15,3930 5302,1080 | 20135,7000 0,6664 - 1631,0250 | 7826,5800

Ceg 00 8 -5,35046 9 -2,05947 0 0 7,63881 8 86,13869 | 86,53990 0 0
1,000 | 14,2978 23,2768 1262,7340 | 29917,1000 | 12,9876 | 0,9791 126,8490 | 3527,5500 | 11596,000

Casan 00 3 -8,06065 9 -3,01717 0 0 2 9 196,69600 0 0 00
1,000 | 19,3255 22,7377 12932,200 | 25927,7000 | 10,8460 | 0,8565 109,9780 10172,100

Energisa 00 0 -7,05101 5 -2,66991 00 0 6 4 224,49270 0 -301,36640 00
1,000 | 23,8422 | 24,9976 | 71,7258 36080,340 | 92818,0000 | 36,2224 | 3,0679 399,0000 | 11460,570 | 36917,500

Sanepar | Empresade | 00 8 0 1 -9,65995 00 0 0 9 153,48340 0 00 00

eletricidade, - - - - - - -
gas e dgua | 1,000 | 23,8422 | 24,9976 | 71,7258 36080,350 | 92818,0000 | 36,2224 | 3,0679 399,0000 | 11460,580 | 36917,500

Sanepar 00 9 0 2 -9,65995 00 0 1 9 153,48350 0 00 00
1,000 | 72,4855 | 48,9391 | 147,454 | 18,6989 | 27348,600 | 183150,000 | 75,8120 | 6,0655 791,2340 | 10261,780 | 73640,700

Cemar 00 8 0 90 0 00 00 3 5 722,53990 0 00 00
1,000 1712,5960 - 0,1557 - 1895,5000

Eletropar 00 | 0,52839 |-1,26859 | -4,36731 | -0,48421 0 4731,65000 | 2,02251 3 9,01035 | 20,91790 | 319,59350 0
1,000 | 94,6985 | 72,1167 | 179,107 | 27,1968 | 246604,60 | 263602,000 | 106,425 | 8,7280 - 1141,500 | 9759,4320 | 104409,00

Sabesp 00 1 0 90 0 000 00 60 6 234,96040 00 0 000
1,000 | 21,2695 | 12,3639 | 31,7609 91967,200 | 45972,9000 | 18,4132 | 1,5633 | 1565,6930 | 202,0930 | 66582,900 | 19971,700

Elektro 00 0 0 3 -4,77225 00 0 5 5 0 0 00 00

Celpa 1,000 - - 3155,77 - - (4115747) - - - - -
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00 | 1098,86 | 1128,69 800 427,989 | 358025,00 1608,53 | 136,19 | 12967,600 | 17719,10 | 145764,30 | (1622016)
000 000 00 000 300 000 00 000 000

Bonaire 1,000 | 45,8608 | 16,8245 | 41,2380 15745,680 | 62394,6000 | 23,0932 | 2,1380 - 277,1030 | 6954,1740 | 24702,600

Part 00 3 0 4 -6,44017 00 0 3 7 267,45770 0 0 00
1,000 | 327,187 | 395,108 | 1074,19 | 142,875 | 188551,50 560,217 | 46,587 | 4861,2140 | 5998,000 | 29940,820 | 561330,00

Comgas 00 80 00 700 00 000 (1397931) 40 50 0 00 00 000
1,000 | 227,497 | 257,697 | 730,811 | 99,4343 | 170728,60 | 952439,000 | 377,665 | 31,947 |1037,8320 | 4131,480 | 210414,00 | 373770,00

Light S/A 00 60 00 30 0 000 00 10 30 0 00 000 000
1,000 | 90,8534 | 100,877 | 294,822 | 38,7680 | 40526,740 | 372586,000 | 145,196 | 12,490 1701,610 | 6663,5260 | 150823,00

Coelba 00 0 00 00 0 00 00 00 90 | 241,29600 00 0 000
1,000 | 34,2174 20,9916 13523,990 | 33056,5000 | 12,6548 | 1,1089 - 142,3940 | 23166,770 | 13492,500

Coelce 00 3 -8,85617 2 -3,42483 00 0 2 1 345,56880 0 00 00
Riosulens 1,000 - 0,1693 - 2175,7540 | 2004,3300

e 00 |-2,04226|-1,39528 | 4,17271 | -0,52276 | -43,77384 | 5103,30000 | -2,14246 0 -6,39454 | 21,88640 0 0

Tecel S 1,000 1216,92 | 3798,51 16,398 1415,920

Jose 00 |-2,93190|-0,38044| 500 000 1,61974 -0,12564 | 9,87853 40 | 298,24680 00 -0,55997 | -0,23863
Industria | 1,000 9032,9850 - 0,2660 - 1815,2700 | 3208,9600

Estrela | manufaturei | 00 |-2,36607|-2,14726 | 7,92281 | -0,83020 0 8277,00000 | -3,68029 2 8,18311 | 35,50790 0 0

ra - -
Tec 1,000 1133,3920 - 0,0891 - 1086,1100

Blumenau 00 |-0,75044|-0,74498 | 2,40682 | -0,27796 0 2729,92000 |-1,15313 3 -1,51759 | 12,09690 |-994,22460 0
1,000 - - 0,1695 - 2003,0100

Excelsior 00 | 2,13486 |-1,39813 | -4,02037 | -0,52175 | 297,15190 | 5096,47000 | 2,12599 4 11,07707 | 21,98200 | 564,30220 0

Tex 1,000 - - 33,2283 - - - - - - - -
Renaux 00 | 12,7892 | 10,9430 9 -4,16043 | 10877,170 | 40693,4000 | 17,4172 | 1,3474 |136,26200 | 174,3930 | 3183,2390 | 16050,300
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Aco
Altona

Wetzel
S/A

Metal
Iguacu

Tectoy

Springer

Coteminas

Coteminas

Klabin S/A

Brasmotor

Plascar
Part

Wembley

6 0 00 0 7 6 0 0 00
1,000 2470,5960 - 0,1649 - 1960,8200
00 |-3,01083|-1,32781| 3,94368 | -0,51860 0 5027,07000 |-1,93901 3 -11,85531 | 21,71700 | 2,72953 0
1,000 10,9073 3214,2280 | 13238,6000 0,4233 - 7896,6460 | 5268,2800
00 | 4,15284 | -3,44051 9 -1,32731 0 0 5,46215 9 52,29205 | 55,20490 0 0
1,000 - - 0,3016 - 3530,2100
00 |-3,94932|-2,45646 | 6,54410 | -0,93709 | 810,21650 | 8947,54000 | -3,47581 9 -27,71113 | 38,48480 | 61,70484 0
1,000 | 15,9736 24,3890 5082,2970 | 34269,1000 | 12,9524 | 1,1781 - 148,1880 13441,100
00 2 -9,29809 8 -3,54768 0 0 4 2 150,20260 0 -998,02330 00
1,000 | 10,8153 29,2777 16177,810 | 35780,3000 | 14,3026 | 1,1853 155,4210 14098,700
00 7 -9,66210 1 -3,67719 00 0 3 9 -58,22823 0 145,55500 00
1,000 | 324,684 | 143,789 | 379,279 | 52,2570 | 190039,40 | 510766,000 | 200,310 | 16,919 |2345,9980 | 2194,100 | 7042,7800 | 200773,00
00 90 00 90 0 000 00 00 80 0 00 0 000
1,000 | 324,685 | 143,789 | 379,280 | 52,2570 | 190039,50 | 510766,000 | 200,310 | 16,919 |2345,9990 | 2194,100 | 7042,7810 | 200773,00
00 00 00 00 0 000 00 10 80 0 00 0 000
1,000 | 11,6468 | 50,1070 | 179,291 | 19,8421 | 194109,60 | 191142,000 | 80,7090 | 6,2589 |1677,0000 | 810,7740 | 131115,60 | 75243,100
00 3 0 10 0 000 00 0 5 0 0 000 00
1,000 | 127,350 | 141,406 | 452,438 | 52,8631 | 273355,00 | 515666,000 | 216,445 | 17,050 |1339,6470 | 2231,210 | 52913,270 | 202503,00
00 60 00 70 0 000 00 00 00 0 00 00 000
1,000 14,7159 18042,790 | 18573,3000 0,6226 - 7048,9010 | 7279,2500
00 | 3,31056 |-4,99219 2 -1,90146 00 0 7,32940 1 137,09870 | 80,03180 0 0
1,000 | 127,723 | 47,4844 | 139,114 | 18,1539 | 41281,780 | 175778,000 | 70,2396 | 5,8210 - 752,3630 | 18956,100 | 69551,400
00 10 0 70 0 00 00 4 3 959,89410 0 00 00
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Dohler

Weg

7124,1270

18909,9000

0,6071

2747,0360

7549,2100

Ambev
S/A

Alpargatas

Josapar

Randon
Part

BRF SA

Cia Hering

Paranapa
nema

Souza
Cruz

Elekeiroz

lochp-

1,000 14,0238 -
00 |-5,46847 |-4,91807 1 -1,90948 0 0 -7,30102 7 -73,93678 | 82,76870 0 0
1,000 | 478,385 | 359,972 | 1077,59 | 139,590 | 323819,60 544,151 | 44,723 | 4400,0230 | 5798,790 | 368579,80 | 555171,00
00 90 00 900 00 000 (1400515) 80 50 0 00 000 000
1,000 | 147,911 | 132,860 | 370,984 | 52,7768 | 119684,00 | 493872,000 | 198,600 | 16,619 |2612,2810 | 2109,580 | 69297,350 | 195104,00
00 60 00 60 0 000 00 60 40 0 00 00 000
1,000 | 15,9520 15,1501 20720,970 | 22303,1000 0,7522 - - 8746,3200
00 3 -5,96465 1 -2,34125 00 0 -9,03077 8 139,81540 | 97,33400 | -241,89320 0
1,000 | 24,5295 | 16,4307 | 44,5459 27290,580 | 61498,2000 | 23,6783 | 2,0355 266,2070 | 7983,1130 | 25037,900
00 0 0 7 -6,25501 00 0 0 4 363,56980 0 0 00
1,000 | 8483,79 | 6013,89 | 14462,9 | 2154,82 - 22000000,0 | 8290,05 | 717,02 | 125450,70 | 90940,30 | 1442877,0
00 100 000 2000 000 13813310 0000 300 800 000 000 0000 (8252347)
1,000 | 123,631 | 90,3826 | 271,664 | 36,9593 | 1849,7970 | 337891,000 | 137,102 | 11,149 1527,760 | 46359,110 | 130261,00
00 10 0 70 0 0 00 30 00 | 404,38060 00 00 000
1,000 | 16,4668 | 16,7372 | 45,3529 20973,260 | 61595,5000 | 24,7834 | 2,0511 270,2420 | 19179,210 | 26336,000
00 5 0 2 -6,30282 00 0 1 3 -16,50485 0 00 00
1,000 | 60,3899 | 49,7259 | 149,393 | 19,0360 | 24127,240 | 190407,000 | 77,2624 | 6,1894 - 819,2430 | 69288,200 | 74048,300
00 0 0 50 0 00 00 2 5 583,63480 0 00 00
1,000 | 77,3664 | 58,0537 | 155,558 | 21,3771 | 11893,000 | 206177,000 | 81,4282 | 6,9476 - 927,8620 | 41321,720 | 80619,200
00 4 0 40 0 00 00 0 7 174,77310 0 00 00
1,000 10,8888 5792,1950 | 13392,5000 0,4450 - 1432,7970 | 5459,6900
00 | 3,98907 |-3,62951 4 -1,36203 0 0 5,21678 3 169,27800 | 58,34680 0 0
1,000 | -1,39915 | -3,08131 - -1,27993 - - 4,96343 - 14,00482 - - -
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Maxion 00 16,9589 48460,360 | 12414,2000 0,3773 49,20250 | 1474,9440 | 4551,4000

8 00 0 5 0 0
Mangels 1,000 17,2163 10638,030 | 22986,5000 0,7430 - 3104,5250 | 8850,7000

Indl 00 | 7,94573 | -6,00687 6 -2,37248 00 0 8,95087 6 169,90230 | 96,54680 0 0
1,000 | 128,012 | 80,2016 | 241,554 | 30,6254 | 75889,760 | 297922,000 | 126,322 | 9,9596 |1785,1020 | 1287,840 | 22169,460 | 116986,00

Tupy 00 00 0 80 0 00 00 00 8 0 00 00 000
1,000 | 44,1918 | 167,057 | 636,522 | 68,8241 | 728992,20 | 639440,000 | 274,545 | 20,724 |4321,1150 | 2727,870 | 228309,40 | 244832,00

Fibria 00 5 00 20 0 000 00 20 90 0 00 000 000
1,000 10381,900 - 0,2955 - 1685,6910 | 3513,5400

Encorpar 00 |-1,14409|-2,47608 | -9,07908 | -0,91920 00 8940,70000 | 3,84239 1 -31,35316 | 38,37110 0 0
1,000 | 166,817 | 118,090 | 360,524 | 45,2188 | 54500,470 | 430044,000 | 179,225 | 14,145 |1410,0420 | 1861,680 | 69736,570 | 168063,00

Eucatex 00 00 00 20 0 00 00 60 50 0 00 00 000
Guararape 1,000 15,1274 1475,4600 | 16497,6000 0,5418 - 1693,4020 | 6612,7300

S 00 |-8,80356 |-4,41131 9 -1,68244 0 0 -7,68182 0 -36,43869 | 71,20790 0 0
1,000 | 113,783 | 72,0757 | 198,451 | 25,6918 | 78928,330 | 245823,000 | 99,4485 | 8,1792 1062,950 | 21283,750 | 96629,200

Itautec 00 40 0 50 0 00 00 7 2 787,21720 00 00 00
1,000 1201,7780 - 0,2408 - 1086,7480 | 2816,0300

Tekno 00 |-3,68262|-1,95435| 5,40343 | -0,73779 0 7231,98000 | -2,93156 2 -48,42103 | 31,15100 0 0
1,000 1288,9810 - 0,1045 - 1245,7700

Fibam 00 | 1,58460 |-0,85986 | -2,14709 | -0,32996 0 3146,01000 | 1,21797 0 27,98926 | 13,84530 | -523,09050 0
1,000 | 20,7958 | 10,1644 | 27,4111 13155,710 | 38018,3000 | 15,5796 | 1,2837 165,8180 | 4488,2420 | 14914,000

Buettner 00 6 0 6 -3,94437 00 0 0 3 65,06306 0 0 00

Tim Part Informacio 1,000 - - 247,180 - 290211,20 - - - 2192,7180 - - -
S/A ¢ 00 | 38,8454 | 65,4249 70 24,8308 000 234879,000 | 122,908 | 8,0513 0 1019,650 | 141056,00 | 91183,700
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8 0 0 00 30 7 00 000 00
Telef 1,000 | 215,534 | 182,933 | 464,536 | 70,2309 | 360566,70 | 689454,000 | 263,338 | 22,028 | 4947,8270 | 2901,660 | 24548,320 | 261034,00
Brasil 00 10 00 10 0 000 00 70 90 0 00 00 000
Servigos de
apoio a
empresas e
SPturis | gerenciame
nto de - - - - -
residuose |1,000 16,0328 8632,3500 | 23259,5000 0,7673 - - 9499,7340 | 9578,9900
remediacdo | 00 |-9,94140]-6,55167 6 -2,36615 0 0 -8,95011 3 165,00450 | 99,41990 0 0
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