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RESUMO

A presente dissertagdo tem como objetivo avaliar o grau de correlagdo
existente entre os principais indicadores econdémicos do Brasil com o
coeficiente beta, do modelo CAPM de custo de capital proprio, do setor
industrial da BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015. Os
indicadores econdmicos analisados nesta pesquisa foram: Ddélar
Comercial Americano, o Produto Interno Bruto, a taxa Selic, a Inflacdo
(IPCA) e a Producdo Industrial (PIM-PF). Foram calculados os
coeficientes betas de todas as empresas, do setor industrial, listadas na
BM&FBOVESPA, para, através do célculo do beta de uma carteira,
calcular o coeficiente beta do setor industrial. Foram calculados os
coeficientes betas para todos os meses do ano no periodo de 2010 a 2015.
O coeficiente beta é um indicador que mede a sensibilidade de um ativo
com relacdo as variagdes do mercado. Quanto mais proximo de zero for
o valor do coeficiente beta, menor serd sua sensibilidade a variagdo. A
correlagdo entre o coeficiente beta e os indicadores foram medidos através
do coeficiente de correlagdo linear de Pearson, onde quanto mais proximo
de 1 ou -1, maior é a forca da correlacdo entre as varidveis, e do
coeficiente de determinacdo, que ajuda a explicar a variacdo de uma
variavel de acordo com a variacdo de outra variavel. Foi realizado
também o estudo de regressdo linear simples e multipla. Os resultados
encontrados foram que dentre os cinco indicadores econémicos
analisados, o Délar Comercial Americano e o Produto Interno Bruto
apresentaram correlacdo forte, sendo o délar uma correlagdo negativa e o
PIB uma correlacdo positiva, a taxa Selic e a Inflacdo — IPCA
apresentaram correlacdo negativa moderada e a Produgdo Industrial
apresentou uma correlagdo positiva de moderada a fraca. Os estudos de
regressdo linear simples e multipla ndo apresentaram um modelo
adequado para predicdo do coeficiente beta do setor industrial.
Palavras-Chave: Coeficiente beta. Setor Industrial. Indicadores
Macroecondmicos. Correlagéo.






ABSTRACT

This work aims to evaluate the degree of correlation between the main
economic indicators in Brazil with the beta coefficient, the CAPM model
of capital cost, the industrial sector of the BM & FBOVESPA in the
period 2010 to 2015. The economic indicators analyzed in this research
were: Commercial US Dollar, the Gross Domestic Product, the Selic rate,
inflation (IPCA) and Industrial Production (PIM-PF). the beta
coefficients were calculated for all companies in the industrial sector,
listed on BM & FBOVESPA, for, through the beta calculation of a
portfolio, calculate the beta coefficient of the industrial sector. the beta
coefficients were calculated for each month of the year in the period 2010
to 2015. The beta coefficient is an indicator that measures the sensitivity
of an asset in respect of market fluctuations. The closer to zero the value
of the beta coefficient, the smaller is its sensitivity to variation. The
correlation between the beta coefficient and the indicators were measured
by the linear correlation coefficient of Pearson, where the closer to 1 or -
1, the greater the strength of the correlation between the variables, and the
coefficient of determination, which helps explain the variation of a
variable according to variation in another variable. It was also carried out
the study of simple and multiple linear regression. The results were that
among the five economic indicators analyzed, the Commercial Dollar and
the gross domestic product showed a strong correlation with the dollar is
a negative correlation to GDP is a positive correlation, the Selic rate and
inflation - IPCA had moderate negative correlation and Industrial
Production showed a positive correlation of moderate to weak. The
simple and multiple linear regression studies did not show an appropriate
model for predicting the beta coefficient of the industrial sector.
Keywords: Beta coefficient. Industrial sector. Macroeconomic
indicators. Correlation.
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1. INTRODUCAO
1.1 Tema e problema de pesquisa

O cenério macroeconémico brasileiro tem sofrido nos Gltimos anos
com elevadas quedas de produtividade da economia, taxas elevadas de
desemprego (10,2%)*, quedas nos niveis de producdo industrial no pais
(que de mais de 8,3%)?, fechamento de empresas batendo recordes (pouco
mais de 302 mil empresas deram baixa nas juntas comerciais em 2015 —
maior valor desde que a série comecou a ser publicada oficialmente pela
Secretaria da Micro e Pequena Empresa - SMPE, com inicio em 2000).

Cada vez mais, realizar uma gestao financeira eficiente é decisivo
e precisa ser trabalhado para que a organizagdo tenha éxito na obtencéo
de seus objetivos, especialmente em épocas de crise, como a que o Brasil
vem vivendo desde 2013 (conforme gréafico 1 — Variacdo dos Indicadores
Econdmicos) e que se agravou em 2015. O grafico 1 a seguir mostra a
variacdo, de 2010 até 2015, de cinco importantes indicadores para a
economia do pais: a cotacdo do dolar comercial americano, a taxa SELIC,
a Inflacéo, o Produto Interno Bruto (PIB) e a Produgéo Industrial.

! Segundo dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), 2016.
2 Queda acumulada para todo o ano de 2015, IBGE, 2016.
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@=@==Dolar comercial

Selic Inflagdo

e=@==Producdo Industrial

Gréfico 1 - Variagdo do Indicadores Econdmicos
Fonte: criagdo do autor.

Desde o fim de 2013 e, especialmente, durante todo o ano de 2015
esse panorama vem se agravando, o Brasil sofre com o doélar cada vez
mais valorizado perante o real (valorizacdo de pouco mais de 136%),
aumentos constantes na taxa SELIC (aumento de 32,56%), inflacdo
crescente (aumento de 80,54%) e o PIB cada vez menor (queda de pouco
mais de 200%), inclusive com a caracterizacdo de uma recessdo técnica®
no segundo trimestre de 2015.

Segundo Kato (2012), “ indices muito elevados de inflagdo podem
reduzir o poder aquisitivo da populacéo, inibir a demanda de produtos e
servigos, e levar um pais a recessdo”. Considerando que a atividade
empresarial esta diretamente ligada a economia e ao mercado de produtos
€ Servigos, a variagdo de custos e despesas operacionais afeta diretamente
os resultados da empresa e o lucro. Portanto, é necessario que 0s gestores
saibam onde, quando e como investir o dinheiro das organizacdes,
evitando a perda de capital para as mesmas. Com a crise, muitas
empresas, em especial as multinacionais estrangeiras, diminuem seus

8 Segundo o IBGE - Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, a recesso
técnica é evidenciada por dois trimestres seguidos de PIB negativo.
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investimentos no pais devido a sua instabilidade, conforme pode ser

observado no grafico 2.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015*

Taxa de Investimentos
(em % do PIB)

Gréfico 2- Taxa de investimentos
Fonte: Exame - Melhores & Maiores, 2015.

A crise financeira de 2008, que assolou as maiores economias do
mundo, em especial os Estados Unidos, pouco afetou o Brasil na época.
Com isso, os olhos dos investidores estavam voltados para o pais, 0 que
fez com que o Brasil fosse alvo de muitos investimentos internacionais,
conforme pode ser observado pela forte alta da taxa de investimentos
entre 0s anos de 2009 e 2010. Os investidores apostaram alto no pais
gerando crescimento para a economia brasileira. Percebe-se em 2008 e
2009 um investimento inferior quando comparado com os outros anos da
série, sendo 2009 o pior de todos os anos da série com 18,4%. Em 2010,
a taxa de investimentos volta a crescer e estabiliza-se entre 20% e 21%.
Com a crise sofrida pelo Brasil, iniciada em 2013 e agravada em 20154,
percebe-se este Gltimo ano apresenta o pior valor desde 2010.0 setor
Industrial vem sendo afetado com quedas seguidas nos niveis de
producdo, o que tem gerado elevados indices de desemprego no setor. Os
dados do emprego industrial divulgados pelo Instituto Brasileiro de
Economia e Geografia (IBGE) refletem a gravidade da crise brasileira na
indUstria. Em 2012, a queda foi de 1,4%, no ano seguinte houve queda de

4 0 valor do ano de 2015 é uma previsdo realizada pelo Banco Central.
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1,1% e, em 2014, caiu 3,2%. Os graficos a seguir demonstram a
desaceleracdo do setor industrial.

Retragdo Disseminada (% de produtos Quedas de destaque (em %), comparativo
industriais com produgao em queda) de 2014 para 2015
70,7 59
33,9
a3 -30,4

Derivados de petrdleo e biocombustivel
equipamentos de informatica

fev. 2013 m fev. 2014 fev. 2015 veiculos

Gréfico 3 - O panorama da crise.
Fonte: IBGE, 2016

Os dois graficos apresentam um pouco sobre o panorama das
quedas de producdo do setor industrial. A retracdo disseminada mostra
que a queda da producdo ja vem desde outros anos, mas em 2015
apresentou seu maior valor, com 70,7% dos produtos industriais tendo
gueda em sua producdo. Dos 26 setores da indUstria, 24 quedas de
producdo em 2015°, sendo o setor de equipamentos de informatica o que
apresentou a maior queda (33,9%), seguido de perto pelo setor de
veiculos, que teve queda de 30,4% e fechando em terceiro lugar os
derivados de petroleo e biocombustivel com queda de 6,9% da producao.

Nas induUstrias da Zona Franca de Manaus, a queda na producéo ja
provocou demissdes e o faturamento do polo industrial caiu. Em apenas
seis meses de 2015 foram 15 mil demitidos em toda a Zona Franca de
Manaus. Um dos responsaveis é o setor de eletroeletrdnicos, que lidera o
polo industrial e teve queda de 25% na producdo. Mas outros segmentos
também enfrentam dificuldades. S6 no més de abril a producéo no polo
de duas rodas caiu 30,7% e as exportagdes despencaram 60,3%, fazendo
com que muitas empresas paralisassem a producao.

Nos trés primeiros meses de 2015, o faturamento do Polo Industrial
de Manaus caiu 20%. As perdas chegaram a US$ 2 bilhdes, segundo o
Centro da Industria do Amazonas.

A crise afeta as empresas através do ambiente em que elas estdo
inseridas. O ambiente no qual as empresas operam pode ser dividido em
trés diferentes partes. Narayanan & Fahey (1999) definem essas trés

% Segundo dados do IBGE.
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partes da seguinte forma: o ambiente mais proximo a empresa é
conhecido como ambiente operacional, no qual as empresas efetuam suas
operacdes diarias englobando clientes, fornecedores, concorrentes e a
prépria comunidade onde a empresa estd inserida. Neste ambiente a
empresa tanto pode exercer influéncia quanto ser influenciada; O segundo
ambiente é um pouco mais externo conhecido como ambiente setorial,
onde sdo encontradas forgas que moldam a estratégia da empresa no setor
em que ela atua, onde ainda sofre com influéncias e também influencia;
e, por ultimo o ambiente mais externo conhecido como ambiente geral
(este, 0 mais afetado pela crise), no o qual a empresa esta quase que
totalmente a mercé, pois este ambiente engloba todas as empresas do
mercado e é composto por um conjunto de variaveis, dentro delas as
variaveis econdmicas, ou seja, as empresas ndo possuem condicOes de
influencia-lo, mas sdo fortemente influenciadas pelo mesmo.

A criacdo de indicadores setoriais, ou betas setoriais, representaria
bem o grau de risco do ambiente setorial. O ambiente setorial é Unico para
as empresas que atuam no mesmo ramo. Segundo Cardoso (2000), o beta
do modelo CAPM seria uma relagéo entre o grau de risco do ambiente de
tarefa de uma empresa e o grau de risco do mercado. O primeiro é
especifico daquela organizagdo, enquanto o segundo representa todo o
ambiente mais externo a mesma, onde estdo inseridas todas as empresas.
Segundo Damodaran (2004), “o beta mede o grau de risco de uma
empresa em relacdo ao mercado como um todo, quanto mais sensivel ela
for em relagcdo a mudangas no mercado, mais alto serd o beta”.

Diante de um ambiente altamente influenciado pela crise e
incertezas, antes de realizarem investimentos, as empresas, em seus
planejamentos, realizam projec@es financeiras em busca de saber se tal
investimento é viavel e qual sera o seu retorno esperado. Porém, realizar
projecdes fica cada vez mais dificil, devido a instabilidade econémica e
politica vivida no pais, o que faz com que os estudos de viabilidade e
retorno de investimentos sejam mais importantes ainda. Perante este
cenario, é necessario saber investir, pois 0s riscos sdo maiores e 0 custo
desses investimentos também se tornam mais elevados, revelando a
importancia da gestdo financeira nas organizacBGes, em especial a
necessidade de se ter um custo de capital bem detalhado. A presente
pesquisa direciona os estudos a partir do seguinte problema de pesquisa:
Qual o grau de correlacdo existente entre os principais indicadores
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econdmicos do Brasil com o coeficiente beta, do modelo CAPM® do custo
de capital préprio, do Setor Industrial da BM&FBOVESPA no periodo
de 2010 a 2015?

1.1 Objetivos

Os objetivos do presente estudo estdo divididos em um objetivo
geral e cinco objetivos especificos que o contemplam.

1.1.1 Obijetivo Geral

Esta pesquisa tem por objetivo avaliar o grau de correlagdo
existente entre os principais indicadores econdémicos do Brasil com o
coeficiente beta, do modelo CAPM do custo de capital proprio, do Setor
Industrial da BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015.

1.1.2 Objetivos Especificos

. Calcular o coeficiente beta do modelo CAPM das empresas
do Setor Industrial listadas na BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a
2015.

Il. Calcular o coeficiente beta do modelo CAPM do Setor
Industrial da BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2015.

Ill.Fazer o estudo de correlacdo e regressdo linear entre o
coeficiente beta do modelo CAPM do setor industrial com o doélar
americano, PIB, SELIC, Inflagdo e Producdo Industrial no Brasil.

IV.Fazer o estudo de regressao multipla entre o coeficiente beta do
modelo CAPM do setor industrial com o ddlar americano, o PIB, SELIC,
inflagdo e Produgdo Industrial no Brasil.

V. Analisar os resultados e propor sugestdes para a gestdo
financeira das cinco organizagdes com maior representatividade no
coeficiente beta do setor industrial.

¢ Também conhecido como risco sistematico, é um coeficiente que mede o risco
do capital préprio. Quanto maior, mais custoso fica o capital proprio de uma
empresa.
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Diferentemente dos Estados Unidos, onde os estudos sobre o
coeficiente beta das empresas e dos setores sdo realizados por diversas
empresas e encontrados com facilidade, no Brasil ndo sdo realizados com
frequéncia. O quadro 1 abaixo, adaptado de Silva e Quelhas (2006)
mostra os principais estudos e seus respectivos indicadores financeiros
testados como varidveis chave para explicar o beta histérico’.

Ball e Brown

Beaver, Kettler e
Scholes

Lev

O estudo consistiu em verificar a
reacdo do mercado em relacéo as
informacgGes contabeis, analisando
0 comportamento do beta histérico
em relacdo ao beta contébil. Os
resultados demonstraram elevado
grau de relacionamento para o
periodo analisado;

O estudo testou a associacao entre
0 beta histérico e sete variaveis
contébeis: taxa de distribuicdo de
dividendos; crescimento do ativo;
endividamento; liquidez corrente;
tamanho do ativo; variabilidade do
lucro; e beta contabil. Segundo
Elton et al. (2004, p. 143) os
resultados do estudo
demonstraram que todas as
variaveis  contabeis  testadas
apresentaram sinais esperados,
sendo  consistentes com  as
expectativas teoricas;

O estudo analisou a associagéo da
alavancagem operacional com o

" Alguns autores referenciam o beta como beta histérico, pelo fato de sua
metodologia de célculo ser através do uso dos valores histdricos da variagdo do
valor da agdo da empresa e do mercado referéncia. A metodologia de calculo do
coeficiente beta é abordada com mais profundidade no referencial tedrico.
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Rosenberg e Mckibben

Hochman

risco total do ativo (variancia dos
retornos) e com O Dbeta
(componente sistematico do risco
do ativo). Os resultados apontaram
para um relacionamento negativo:
guanto mais baixo o custo variavel
(relacionado &  alavancagem
operacional), maior o risco total e
maior o risco sistematico;
Rosenberg e McKibben:
Desenvolveram o estudo mais
abrangente sobre 0 assunto usando
uma variedade de medidas
contdbeis, macroecondmicas e
setoriais incluidas em 1979 por
Rosenberg e Marathe. Foi o
primeiro trabalho de uma série de
estudos relativos a previsdo de
betas que incorporaram medidas
contabeis e outros  fatores
fundamentais, aliando o conceito
de betas fundamentais e betas
histéricos. No entanto, apresentam
um ndmero muito grande de
variaveis (mais de 100) que tornam
os calculos bastante complexos e
determinam a perda da nocédo
intuitiva;

O estudo comparou a habilidade
preditiva dos betas histdricos (com
ajustes estatisticos do método dos
minimos quadrados e bayesianos)
e de um beta fundamentalista. O
beta fundamentalista foi
determinado a partir de regressao
do beta histdrico e trés medidas de
risco contabil: risco operacional,
risco financeiro e crescimento. Os
resultados demonstraram melhor
poder preditivo (ex post) do beta



35

fundamentalista do que do beta
histérico;

Mandelker e Rhee O estudo consistiu na verificagdo
da associacdo do beta historico
com os indicadores alavancagem
operacional e  alavancagem
financeira. Os resultados
demonstraram que esses dois
indicadores (ex post) explicaram a
variacdo do beta historico em 11%,
guando os dados foram analisados
individualmente, e entre 38 e 48%,
guando os dados analisados por
carteiras.

Quadro 1 - Historico de estudos do coeficiente beta
Fonte: Adaptado de Silva e Quelhas, 2006.

Além dos estudos realizados mostrados no quadro 1 acima, Oda et
al. (2005) analisaram as variaveis: lucro liquido e lucro operacional em
relacdo ao beta histdrico, mesma metodologia utilizada por Ball e Brown,
porém, para o mercado brasileiro. No estudo foram analisadas empresas
de capital aberto no periodo de 1995 a 2003. Os testes realizados
indicaram baixa associacdo linear entre essas variaveis e o0s betas
historicos, contrariando a pesquisa original para o mercado americano. Os
autores realizaram testes de correlagdo de varios indicadores contabeis
analisados individualmente e sua associa¢do com o beta histdrico.

Para tentar esgotar os trabalhos realizados em cima do coeficiente
beta do modelo CAPM, foi realizada uma pesquisa exploratdria sobre o
tema nas principais bases de dados brasileiras em busca de trabalhos
cientificos que possam agregar conteldo para o presente estudo e,
conjuntamente, mostrar que o tema é pouco abordado no pais.

O quadro 2 abaixo, mostra os principais estudos encontrados junto
as bases de dados Scielo, Spell, BDTD, além do uso de outros meios de
pesquisas. A busca foi realizada para os Gltimos 15 anos.

Costa Jr. E Neves Verificar a influéncia de trés
variveis (valor de mercado, indice
preco/lucro e valor
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Antunes e Guedes

Ribeiro et ali.

Amorim

Santos e Fontes

Rochman et al.

Amorim, Siqueira e
Pimenta Jr.

patrimonial/preco) no coeficiente
beta do modelo CAPM.

Testes de correlagdo, regressao
linear e analise visual de dispersao
entre a alavancagem (total e
financeira) e o beta de todas as
empresas listadas na BOVESPA.
Um estudo sobre as variagfes do
coeficiente beta no mercado de
capitais brasileiro.

Verificar se os betas contabeis de
uma empresa possuem relagdo com
seu risco sistematico, calculado por
meio do beta de mercado.

Andlise da relacdo entre o
coeficiente beta, o indice de
alavancagem D/E e a taxa de
retorno de acdes ordinarias de uma
amostra de empresas listadas na
IBOVESPA.

Relacdo entre o beta e algumas
variaveis fundamentais da
empresa: porte, situacao financeira,
rentabilidade, percep¢do  do
mercado, governanga corporativa e
a atividade.

Investigar se os betas contabeis de
uma empresa possuem relacdo com
o coeficiente beta (mercado).

Quadro 2 - Pesquisa exploratéria dos ultimos 15 anos

Fonte: dados primarios, 2015.

Por fim, o presente projeto se justifica, pelo fato de nenhum dos
outros estudos anteriores terem feito, no Brasil, a analise do coeficiente
beta ou beta historico através da correlacdo entre os betas e os indicadores
econdmicos de um pais. Este projeto visa realizar o calculo dos betas (das
empresas e do Setor) para as empresas pertencentes ao Setor Industrial
listadas na BM&FBOVESPA, além de fazer um estudo de correlacdo e
regressao (linear e multipla) para saber se este beta é influenciado pela

situacdo econdmica do pais.
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1.3 Etapas do Projeto

A presente pesquisa divide-se nas seguintes etapas: 1. Introducéo:
gue mostra o contexto geral do problema a ser estudado, com tema e
problema de pesquisa, objetivos geral e especificos, justificativa e as
etapas da pesquisa. 2. Fundamentacdo tedrica: que visa dar embasamento
para a pesquisa. 3. Metodologia: que visa mostrar como a pesquisa sera
realizada. 4. Andlise dos dados: onde serdo demonstradas todas as
analises previstas na pesquisa. 5. Conclusdo: visa demonstrar quais foram
as conclusdes obtidas apés a analise dos dados e do estudo. 6.
Referencias: mostrar todo o material de apoio que foi utilizado na
realizacdo do estudo. 7. Apéndices e Anexos: documentos proprios e de
terceiros usados na construgdo da pesquisa.
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2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Através da revisdo de livros, periddicos, artigos, pesquisas, entre
outras formas de publicacBes, a fundamentacdo tedrica apresenta e
referencia autores que ja trataram dos temas semelhantes ao pesquisado
de forma a elucidar qualquer tipo de davidas que possam surgir durante a
leitura e dar um maior embasamento do conteldo estudado. De acordo
com Cervo, Bervian e Da Silva (2012, p. 60), “a fundamentacdo teorica
procura explicar um problema a partir de referéncias teéricas publicadas
em artigos, livros, dissertacfes e teses. Busca-se conhecer e analisar as
contribuigBes culturais ou cientificas do passado sobre determinado
assunto, tema ou problema”. Desse modo, este projeto é dividido em
diversos tdpicos, sendo o primeiro deles o que fala sobre a administracdo
financeira.

2.1 A economia brasileira e o setor industrial

A economia brasileira, em seus ultimos 5 anos, vem sofrendo de
altos e baixos, muito devido a propria instabilidade econémica mundial
gue foi agravada com a crise financeira que abalou o0 mundo no final de
2008.

Os principais indicadores econémicos brasileiros demonstram
essas altas e baixas durante o periodo, como por exemplo a inflagdo —
IPCA — que tem previsdo de romper a barreira dos 10% até o fim de 2015,
a taxa de juro Selic que na Gltima reunido do Copom, foi estabelecida em
14,25% ao ano, além do PIB que sofre com retra¢cdes constantes com o
indice tendo queda de 1,70% no terceiro trimestre de 2015, além de taxas
de desemprego crescente (8,7% de Junho a Agosto de 2015) entre outros
indicadores.

Parte muito importante da economia de um pais, 0 setor industrial
também vem sofrendo com a crise que abala o pais. Seus principais
indicadores também apresentam grandes quedas, conforme pode ser
observado no quadro 3.

1,2 -8,4 -6,8
-0,7 -12,4 -9,5
-1,7 -7,9 -5,5
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-1,6 -8,2 -5,3
-0,3 -0,3 0,2

Quadro 3 - Principais Indicadores Industriais
Fonte: CNI&, 2015.

O quadro mostra que a situacdo do setor industrial ndo é boa.
Comparando o acumulado de janeiro a setembro de 2015 com o de 2014,
percebe-se grandes quedas, com excecdo do rendimento médio real que
ficou bem préximo de zero.

2.2 Histérico do BM&FBOVESPA®

O surgimento da chamada Bolsa Livre, em 1890, foi a primeira
etapa da historia da Bovespa, tendo assumido caracteristica institucional
de bolsa de valores a partir de 1960, onde iniciou-se como uma
organizacdo mutualizada®® e sem fins lucrativos, perfil que perdurou até
sua desmutualizacdo em 2007.

Em 8 de maio de 2008, teve suas atividades integralizadas com as
da BM&F, tornando-se a Nova Bolsa S.A. Houve, entdo, a alteragdo da
denominagdo social da Companhia de Nova Bolsa S.A. para
BM&FBOVESPA S.A. — Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros, que
janasceu como uma das maiores bolsas do mundo, em termos de valor de
mercado, sendo a oitava maior do mundo e a maior da América Latina.

Com sua sede em Séo Paulo, possui escritérios no Rio de Janeiro,
Nova lorque — Estados Unidos, Londres — Inglaterra e Shangai — China.
A BM&FBOVESPA é uma companhia que administra mercados
organizados de titulos, valores mobiliarios e contratos derivativos, além
de prestar servigos de registro, compensacdo e liquidagdo, atuando,

8 Estudo Indicadores Industriais — CNI (Confederacdo Nacional da Indstria),
Setembro de 2015. Disponivel em:
http://arquivos.portaldaindustria.com.br/app/cni_estatistica_2/2015/12/01/11/Ap
resentacaolndicadoresindustriais_Setembrol5.pdf>.

® Todos os dados sobre a BM&FBOVESPA foram retirados de seu site.
Disponivel em http://www.bmfbovespa.com.br/home.aspx?idioma=pt-br Acesso
em: 06/12/2015.

10 Firmas mutualizadas as quais os ativos sdo controlados pelos seus membros, os
quais tomam decisGes democraticamente, cada qual tendo direito a um voto.
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principalmente, como contraparte central garantidora da liquidacdo
financeira das operacOes realizadas em seus ambientes.

Com uma ampla gama de produtos e servi¢os, como: negociacdo
de acdes, titulos de renda fixa, cAmbio pronto e contratos derivativos
referenciados em acdes, ativos financeiros, indices, taxas, mercadorias,
moedas, entre outros; listagem de empresas e outros emissores de valores
mobiliarios; depositaria de ativos; empréstimo de titulos; e licenca de
softwares.

A BM&FBOVESPA conta com um modelo de negécio
diversificado e integrado, oferecendo sistema de custddia completo. As
negociacfes sdo cursadas em meio exclusivamente eletronico. A Bolsa
possibilita a seus clientes a realizacdo de operacfes destinadas a compra
e venda de agdes, transferéncia de riscos de mercado (hedge), arbitragem
de pregos entre mercados e/ou ativos, diversificacdo e alocacdo de
investimentos e alavancagem de posigdes.

Como forma de demonstrar as variagdes de transagoes e atividades,
a BM&FBOVESPA possui uma série de indices de desempenho
classificados em categorias, como: indices Amplos, indices Setoriais,
indices de Sustentabilidade, indices de Governanca, indices de Segmento
e Outros Indices. O indice que sera abordado neste projeto é o indice
IBOVESPA, que sera tratado no topico seguinte.

2.2.1 indice IBOVESPA

Os indices sdo formados por um conjunto de acdes, que mostram
a valorizacdo de um determinado grupo de papéis ao longo do tempo. Os
precos das agdes podem apresentar variacao devido a fatores relacionados
aempresa ou por fatores externos, relacionados a economia do pais, como
0 crescimento, o nivel de emprego, da taxa de juros, entre outros.

Devido a esses fatores, as a¢gdes de um indice podem apresentar um
comportamento diferente no mesmo periodo, podendo ocorrer
valorizacdo ou desvalorizacéo.

Localizando dentro dos indices amplos, o Ibovespa é o resultado
de uma carteira tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios
estabelecidos em sua metodologia. Aplicam-se ao Ibovespa todos 0s
procedimentos e regras constantes do Manual de DefinicGes e
Procedimentos dos indices da BM&FBOVESPA.

O objetivo do Ibovespa é ser o indicador do desempenho médio
das cotacdes dos ativos de maior negociabilidade e representatividade do
mercado de agBes brasileiro.
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O lbovespa é composto pelas a¢des e units exclusivamente de
acOes de companhias listadas na BM&FBOVESPA que atendem aos
critérios de inclusdo descritos em sua metodologia.

2.3 Gestéo financeira nas organizac6es industriais no Brasil.

Assim como em qualquer outro tipo de organizacdo, a gestdo
financeira no setor industrial é de extrema importancia, especialmente em
épocas de crise financeira, que fazem com que a demanda por produtos
caia, que os custos se elevem, entre outros fatores. A gestdo financeira de
uma industria se faz muito importante por se tratar de uma organizagao
complexa, com diversificados custos e despesas, além em alguns casos,
dependerem de muitos insumos, por exemplo a indistria automotiva,
onde em um automével sdo encontrados em torno de 3.000 pecas e se
contar todos os parafusos e porcas esse nimero pode chegar préximo a
15.000. Ou seja, 0 aumento dos custos unitarios as vezes podem parecer
pouco, mas no total acaba sendo muito elevado, principalmente quando a
inflagdo apresenta crescimento constante, mostrando a necessidade de
uma gestdo financeira muito bem estruturada.

Ter uma gestdo financeira bem definida ajuda a mitigar os
problemas causados pela crise e as instabilidades econdémicas. E
importante ndo somente ter a gestdo financeira bem estruturada, mas
também alinhada com o restante da organizacdo e seu planejamento. A
estrutura em si é a mesma que nos outros tipos de organizacdes, portanto,
o referencial tedrico que segue se faz importante.

2.4 Administracdo financeira

A administracdo financeira é a area da administragdo que possui o
propdsito de estudar a gestdo financeira das empresas. Segundo Assaf
Neto (2011), “A administracdo financeira € um campo de estudo teoérico
e pratico que objetiva, essencialmente, assegurar um melhor ¢ mais
eficiente processo empresarial de captagdo e alocacdo de recursos de
capital”. O autor ainda diz que a administrag@o financeira busca gerenciar
esses recursos de forma a manter a salde financeira e econdmica da

11 Units sdo ativos compostos por mais de uma classe de valores mobiliarios,
como uma agéo ordinaria e um bdnus de subscri¢do, por exemplo, negociados em
conjunto. As units sdo compradas e/ou vendidas no mercado como uma unidade.
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empresa, além de alcancar suas metas estabelecidas e criar valor aos seus
proprietarios (acionistas).

J& para Megliorini e Vallim (2009), “A administragdo financeira
compete a gestdo racional de recursos financeiros da empresa, uma vez
gue oS recursos sao escassos, cabe ao departamento financeiro tomar as
decisdes a fim de obter deles os melhores beneficios no futuro”. Ou seja,
cabe ao departamento financeiro buscar as melhores opgdes, dentro das
diversas que surgem no dia a dia das organizacdes, para, no futuro, obter
o melhor retorno (financeiro) possivel.

Percebe-se que cabe a administracdo financeira uma série de
atividades, que visam, ao longo do tempo a remuneracdo dos
empreendedores (acionistas) que investiram tempo e recursos na criacao
da empresa/organizacdo. Segundo Assaf Neto (2010), essas
atividades/funcfes financeiras podem ser resumidas em: planejamento
financeiro, controle financeiro, administracdo de ativos e administracéo
de passivos. Ao basear-se nas func¢des enunciadas, qualquer que seja a
natureza de sua atividade operacional, uma empresa sera avaliada como
tomadora de decisbes, as chamadas decisfes financeiras, que sera
abordado no tépico seguinte.

2.5 DecisoOes financeiras

Conforme abordado no tépico anterior, as decisdes financeiras
estdo relacionadas as diversas atividades desempenhadas pela
administracdo financeira. Segundo Assaf Neto (2010), uma empresa €é
avaliada como tomadora de duas grandes decisdes financeiras: decisdo de
Investimento, que se resume como sendo as aplicacBGes de recursos, e
decisdo de financiamento, que se resume como sendo as captacdes de
recursos. O autor ainda cita uma terceira decis@o, que envolve a alocagio
do resultado liquido da empresa, conhecida como deciséo de dividendos.
Porém, o autor diz que, geralmente, esta terceira decisao esta incluida na
decisdo de financiamento, por representar uma alternativa para financiar
suas atividades. Para um melhor entendimento, tem-se a figura 1.
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ADMINISTRAGAO
FINANCEIRA

DECISAC DE DECISAQ DE
INVESTIMENTO FINANCIAMENTO

DECISAO DE
DIVIDENDOS

Figura 1 - Tipos de Decisdo
Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2010).

Sanvicente (1987) afirma que as principais areas de decisdes na
administragdo financeira de uma empresa séo:

Investimento: Consiste num conjunto de decis@es visando dar a
empresa a estrutura ideal em termo de ativos;

Financiamento: definir e alcancar uma estrutura ideal em termos
de fontes de recursos, dada a composicao dos investimentos; e

Utilizacao (destinacéo) do lucro liguido: também conhecida por
politica de dividendos, que se preocupa com a destinacdo dada aos
recursos financeiros que a propria empresa gera em suas atividades
operacionais e extra operacionais.

Para o0 presente projeto, faz-se necessario um maior
aprofundamento nas decisbes de investimentos, que sera 0 assunto
abordado no tépico seguinte.
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2.5.1 Decisdo de investimento

Conforme citado no tépico anterior, as decisdes de investimento
sdo decisdes que visam dar a empresa uma estrutura em termos de ativos.
Que segundo Sanvicente (1987), é a preocupacdo primordial que diz
respeito a avaliacdo e escolha de alternativas de aplicacdo de recursos nas
atividades normais da empresa.

Bernstein e Damodaran (2000), dizem que investir sempre implica
na desisténcia de uma parte dos momentos prazerosos do presente, na
esperanca de melhoria futura. Ao decidir investir, a empresa ou investidor
deixa de utilizar o capital em outras atividades. O investidor, seja uma
empresa ou uma pessoa, deve buscar alternativas diferentes de
investimentos, para, através de uma analise cautelosa, e com o uso de
indicadores, poder decidir qual dos investimentos apresentam melhor
retorno, seja ele na forma de maior retorno financeiro ou retorno do
capital investido em menor tempo.

Ja Assaf Neto (2010), afirma que a decisdo de investimento é
considerada como a mais importante de todas as decisdes, envolve todo o
processo de identificacdo, avaliacdo e selecdo das alternativas de
aplicacdes de recursos na expectativa de se auferirem beneficios
econdmicos futuros. As decisdes de investimento criam valor, e portanto,
mostram-se economicamente atraentes quando o retorno esperado da
alternativa exceder a taxa de retorno exigida pelos proprietarios de
capital.

O processo de tomada de decisdo passa por uma etapa muito
importante, que ¢ a analise de viabilidade do investimento, que é quando
o tomador de decisao analisa as projecdes de retorno para cada projeto de
investimento e decide qual é o melhor para aquele momento.

Segundo Penedo (2005):

“a decisdo sobre a viabilidade de um projeto de
investimento, analisando em seu contexto proprio
ou, pelo prisma de comparacdo com alternativas de
projeto de investimento, requer dos profissionais
envolvidos na elaboracdo e analise: (1)
conhecimento especifico sobre 0 mercado objeto
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do investimento; (2) adocdo de metodologias e
critérios técnicos bem definidos e, principalmente,
entendidos pela equipe de analise; e (3) parametros
de estratégia empresarial que possam auxiliar em
estabelecer a ordem de preferéncia entre os
projetos.”

O terceiro item explicitado por Penedo diz respeito aos pardmetros
que auxiliam o decisor no processo de escolha dentre os diversos projetos
de investimento. Existem diversos métodos para ajudar na tomada de
decisdo de um investimento, como pode ser verificado abaixo:

- Valor Presente Liquido (VPL) ou Net Present Value (NPV);

- Taxa Interna de Retorno (TIR) ou Internal Rate Return (IRR);

- Payback;

- Retorno Contabil Médio;

- Indice de Lucratividade;

Para o presente estudo, serdo detalhados apenas os dois primeiros
métodos de andlise de investimentos (valor presente liquido e taxa interna

de retorno), pois é dentro deles que se encontra o objeto de estudo desta
pesquisa, o coeficiente beta do modelo CAPM de custo de capital proprio.

2.5.1.1 Valor Presente Liguido

O valor presente liquido (VPL) conhecido em inglés como Net
Present Value (NPV), é o método mais apropriado na andlise de
investimentos. Segundo Penedo (2005), o VPL é o método que apresenta
menores restricdes de uso e maiores vantagens relativas em sua avaliagao.

Nesse sentido, Penedo (2005, p.42) destaca que:

O método do VPL ndo tem exigéncias ou pré-
condicionantes para sua aplicacdo. Pode ser
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aplicado em qualquer fluxo de caixa, ndo
importando a sua forma (quanto a valores), a sua
periodicidade (quanto a frequéncia de ocorréncia),
ou o nimero de variagBes de sinais verificadas
nestes mesmos fluxos. O VPL, é o melhor
instrumento de analise de investimento.

Kassai et al (2000) confirmam o exposto por Penedo, ao falarem
que o VPL é um dos instrumentos mais sofisticados utilizados para se
avaliar propostas de investimentos de capital. Sendo o valor presente
liquido a diferenga, entre os valores das saidas de caixa de um projeto
com os valores das entradas de caixa desse mesmo projeto, trazidos ao
valor presente por meio de uma taxa de desconto.

Penedo (2005, p.42) vai mais além em sua descri¢do do VPL:

O valor presente liquido, VPL, é o valor monetério,
no tempo presente, de um fluxo liquido futuro,
trazido a tempo presente, calculadas pelo processo
de desconto composto a partir de uma taxa de
desconto pré-determinada, normalmente igual a
Taxa Minima de Atratividade'? (TMA) definida
pelo investidor.

Para melhor entendimento do VPL, o mesmo pode ser calculado

através do uso da seguinte formula matematica:

FCy FCy FC, FCp
(VPL) = oo T Gt T @z T T e
Onde,

FC - Fluxos de Caixa esperados (positivos ou negativos)
i - Taxade Desconto (aqui pode ser a TMA ou o Custo

de Capital)

12 Entende-se como Taxa Minima de Atratividade (TMA), segundo Kassai et al
(2000), a taxa minima a ser alcancada em determinado projeto (investimento);
caso contrario, 0 mesmo deve ser rejeitado. Ou seja, é o retorno minimo aceitavel
para que o projeto seja aceito. A TMA é também, segundo 0s mesmos autores, a
taxa utilizada para descontar os fluxos de caixa quando se usa 0 método do valor
presente liquido (VPL) e o pardmetro de comparacéo para a TIR (Taxa Interna de
Retorno).
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Apos calcular o VPL, é necessario interpretar o resultado. Penedo
(2005) afirma que sdo trés as possibilidades numéricas do VPL: VPL > 0;
VPL =0, ou VPL <0. Kassai et al (2000) dizem que ao se analisar o VPL
de um investimento, € considerado atraente todo investimento que
apresente VPL maior ou igual a zero (VPL >=0).

2.5.1.2 Taxa Interna de Retorno (TIR)

A Taxa Interna de Retorno (TIR) que em inglés é conhecida como
Internal Rate Return (IRR) é um outro método utilizado para a analise de
investimentos. Ela é compreendida como a taxa de aplicacdo que um
investimento precisa ter para que seu Valor Presente Liquido seja zero.
Segundo Penedo (2005), a TIR, em uma definicdo simples e objetiva, “é
a taxa de juro (desconto) que anula o VPL de um fluxo de caixa”. Ou seja,
a TIR deve corresponder & rentabilidade do capital investido em um
projeto.

Kassai et al (2000), definem a TIR como sendo a forma mais
sofisticada para se avaliar um investimento, “sendo que ela representa a
taxa de desconto que iguala, num Gnico momento, os fluxos de entrada
com os de saida de caixa. E a taxa que produz um VVPL = 0 (zero).

Para um melhor entendimento, abaixo tem-se reproduzido a
férmula matematica para o calculo da Taxa Interna de Retorno (TIR):

FC, FC, FC, FCp

ZERO = (14TIR)° + (14TIR)? + (14TIR)? oot (1+TIR)"

Sendo,
FC - Fluxos de Caixa esperados (positivos ou negativos)
TIR - Taxa Interna de Retorno

Tanto Penedo (2005) quanto Kassai et al (2000) afirmam que:

¢ Se a TIR for maior ou igual a Taxa Minima de Atratividade (TIR
>= TMA), o investimento pode ser considerado como atraente, ou,
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financeiramente, viavel. Nesse caso, quanto maior a TIR, maior a
atratividade do projeto de investimento;

¢ Se a TIR for menor que a Taxa Minima de Atratividade (TIR <
TMA), o projeto é inviavel, por apresentar uma rentabilidade abaixo da
expectativa minima designada pela TMA.

Lembrando que nesse caso a TMA também é equiparada ao custo
de capital da empresa, logo, o valor da TIR tem que ser superior ou igual
ao custo de capital da empresa para que o investimento seja aceito.

E importante frisar que para uma empresa que pretende financiar
um investimento, a taxa de desconto utilizada deve ser a mesma que a
TMA, que nestes casos, ¢ a mesma que 0 custo de capital'® da empresa,
pois ndo seria prudente ter uma TMA abaixo de seu custo de capital, sob
0 risco de aceitar um projeto que teria seu retorno abaixo do custo real,
estando a empresa sujeita a perda de capital. Ou, no caso de se utilizar
uma TMA acima do custo de capital, a empresa poderia acabar rejeitando
um investimento que Ihe traria um retorno acima do esperado.

Porterfield (1976, p.49) confirma o exposto acima quando diz que,

O custo de capital tem assumido crescente
importancia, em grande parte devido a necessidade
de planejar um mecanismo racional para a tomada
de decisdo de investimento da empresa.
Reconheceu-se que o custo de capital & um
elemento importante para se tomarem decisdes
6timas de investimento, desde que o retorno de
uma proposta de investimento prometa exceder o
custo dos fundos exigidos para empreende-lo, esse
investimento deve ser aceito. Por outro lado, se o
retorno previsto para o projeto for inferior ao custo
de capital, ele deve ser rejeitado. Desta forma, a
empresa aceitard todos 0s projetos desejaveis e
rejeitara todos os que sejam indesejaveis.

Portanto, percebe-se que para as empresas € usual assumir que o
custo de capital passa a ser sua TMA na analise de investimentos, pois o

13 Custo de capital, é o valor gasto para se obter esse capital. Sera trabalhado em
um topico exclusivo mais a frente.
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minimo que se espera de retorno é o que se gasta, ou seja, 0 minimo é seu
custo. O custo de capital é o assunto tratado no préximo topico.

2.6 Custo de capital

Antes de falar sobre o custo de capital, € valido falar um pouco
sobre capital, para deixar mais claro o que significa essa denotacdo.
Segundo Ching, Marques e Prado (2007), “O termo capital possui varios
significados no mundo dos negdcios. O conceito tratado, é o de que o
capital é equivalente as fontes de financiamento de um negdcio.
Porterfield (1976), diz que capital é entendido como sendo fundos
disponiveis para uma unidade econdmica, que abrangem aqueles
correntemente em maos, mais os fundos adicionais que, de uma forma ou
de outra, possam ser levantados. O mesmo autor diz que o custo de capital
tem assumido crescente importancia, em grande parte devido a
necessidade de planejar um mecanismo racional para a tomada de decisdo
de investimento da empresa, e Ching, Marques e Prado (2007, p.247)
citam duas importancias para entender o significado do custo de capital:

(1) Toda a sistematica de analise de projetos
depende desse custo para dizer se um projeto é
vidvel ou para escolher a melhor entre as diversas
alternativas existentes; (2). Sendo o capital um
fator de produgdo, a empresa tem interesse em
consegui-lo a um custo minimo, e a primeira coisa
a fazer para isso é determinar quais séo os fatores
responsaveis por esse custo.

Assaf Neto (2010) explica que “o custo de capital de uma empresa
reflete, em esséncia, a remuneragdo minima exigida pelos proprietarios
de suas fontes de recursos (credores e acionistas) ”. Ou seja, o custo de
capital é utilizado como taxa minima de atratividade (TMA) das decis6es
de investimentos, que indica uma criagdo de riqueza econémica quando o
retorno operacional auferido superar a taxa requerida de retorno
determinada pela alocacdo de capital.

Por fim, Gitman (2002, p.382), diz que o custo de capital € um
conceito extremamente importante, pois ele atua como elo de ligacdo
entre as decisfes de investimento a longo prazo da empresa e a riqueza
dos proprietarios,

[...] é 0 nmero magico usado para decidir se um
investimento corporativo proposto vai aumentar ou
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diminuir o valor da acdo da empresa, pois a
implementagdo dos projetos com uma taxa de
retorno acima do custo de capital aumentara o valor
da empresa e a implementagdo dos projetos com a
taxa de retorno abaixo do custo de capital diminuira
o valor dela”.

Gitman (2002) ainda diz que o custo de capital pode ser também
considerado como a taxa de retorno exigida pelos fornecedores de capital
do mercado, para atrair seus fundos para a empresa.

Para encontrar o custo de capital, primeiro é necessario saber qual
a fonte (origem) do capital. Todos os autores supracitados sdo unanimes
ao dizer que o capital pode ter origem em duas fontes: capital proprio
(patrimonio liquido da empresa) e capital de terceiros (dividas de curto e
longo prazo). O proximo tdpico abordado no presente trabalho é sobre o
custo de capital de terceiros.

2.6.1 Custo de Capital de Terceiros

O custo de capital de terceiros sera abordado com um pouco menos
de importancia, pois o objeto de estudo da presente pesquisa (coeficiente
beta) encontra-se dentro do custo de capital proprio.

O capital de terceiros ¢é definido pela fonte de capital que vem de
fora da empresa, ou seja, € o capital ndo pertencente a organizacao. Ching,
Marques e Prado (2007) dizem que o capital de terceiros é representado,
basicamente, pelos empréstimos de longo prazo, e em geral estabelecem
a remuneracgdo dos credores pelo pagamento de juros na devolugdo do
principal, sendo o custo desse capital definido por Assaf Neto e Lima
(2011) como “a remuneragdo exigida pelos credores de dividas da
empresa”. E o custo para se levantar recursos de empréstimos e
financiamentos no mercado.

Ainda segundo Assaf Neto e Lima (2011), o custo de capital de
terceiros é definido de acordo com os passivos onerosos'* identificados
nos empréstimos e financiamentos mantidos pela empresa. Este custo de
terceiros é representado por K; e, diante da dedutibilidade fiscal®®

1 E o conjunto das obrigagdes que resultam em custos financeiros para a empresa
(ASSAF NETO; ARAUJO, 2003).

15 E a capacidade de se deduzir fiscalmente as despesas de juros. Quanto maior a
taxa de impostos, maior o beneficio. (SIRIHAL e MELO, 1999).



52

permitida aos encargos financeiros, pode também ser apurado apos a
respectiva provisdo para Imposto de Renda, reduzindo seu custo final. O
custo de capital de terceiros é expressado pela formula matematica
abaixo:

K; (apo6s IR) = K; (antes IR)x (1 —IR)
Sendo,
IR - Aliquota de Imposto de Renda considerada para a decisdo

Ou seja, 0 custo real de capital de terceiros acaba sendo menor que
0 declarado, pois ap6s sofrer a dedutibilidade fiscal ele é reduzido.
Partiremos agora para 0 préximo topico que abordara o custo de capital
préprio.

2.6.2 Custo de Capital Préprio

Entende-se como sendo o custo de capital prdprio, o gasto com o
capital obtido dentro da empresa, ou seja, 0 capital obtido através de seu
patrimdnio liquido (dinheiro dos acionistas). Gitman (2002), diz que o
capital préprio consiste de fundos a longo prazo, fornecidos pelos
proprietarios da empresa, os acionistas. Sendo suas duas fontes basicas de
capital préprio para a empresa: (1) acdes preferenciais'® e (2) acbes
ordinarias'’, onde a segunda opcéo é a forma mais dispendiosa de capital.

J& Assaf Neto e Lima (2011), dizem que “o custo de capital proprio
¢ o0 retorno minimo que os acionistas exigem de seu capital investido na

6 Segundo Neto et al (2005), sdo as acgBes que possuem prioridade no
recebimento de dividendos (antes dos acionistas ordinarios) e a vantagem da
fixacdo de um dividendo minimo ou fixo. Possuem preferéncia no reembolso do
capital em caso da dissolugdo da sociedade.

17 Segundo Neto et al (2005), sdo as acOes com direito de voto. Os detentores
desse tipo de acdo deliberam sobre a atividade da companhia, aprovam as
demonstragBes contabeis, decidem sobre a destinagdo dos resultados e sdo
responsaveis pela eleicdo da Diretoria e pelas alteracdes nos estatutos.
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empresa, equivale @ um rendimento minimo que a empresa deve obter
para remunerar seus acionistas e manter o preco de mercado de suas
agoes”.

A determinacdo do custo de capital proprio é uma tarefa que
envolve uma dificuldade prética. Segundo Assaf Neto e Lima (2011), para
as companhias de capital aberto, a definicdo do custo de capital proprio
ndo pode ser efetuada diretamente com os proprietarios de capital. Ela
requer a aplicacdo de algum método direcionado a esse célculo.

O método mais apropriado para se auferir o custo de capital préprio
é através do Modelo do CAPM (Capital Asset Pricing Model), derivado
do modelo de precificacdo de ativos. Os resultados do modelo apresentam
forte sensibilidade com a taxa requerida de retorno (custo de capital), a
qual deve comportar-se de forma condizente com o risco. O método
CAPM sera abordado no topico seguinte.

2.6.2.1 CAPM

Desenvolvido por William Sharpe, 0 método do CAPM (do Inglés
Capital Asset Pricing Model), € o modelo de precificagdo de ativos
financeiros. Saito e Bueno (2007), enfatizam que embora seja simples, 0
modelo CAPM ndo é muito facil de estimar. Mas é por causa dessa
aparente simplicidade de estimagdo que o CAPM tem sido largamente
utilizado por profissionais de mercado e na academia, sendo 0 modelo
utilizado, principalmente, para o calculo do custo de capital e na avaliacédo
de desempenho de fundos de investimento.

Segundo Hendriksen e Breda (2009), o CAPM é a abordagem mais
conhecida para estimar o custo de capital préprio. Seu principio consiste
gue a taxa de rendimento requerida de um investimento é igual ao retorno
do investimento livre de risco acrescida de um prémio pelo risco,
conforme pode ser observado na férmula matemética apresentada a
seguir:

K. = Rp+ B(Ry — Rp)
Sendo,
K, - Custo de Capital Proprio
Ry - Taxa de Retorno de Ativos Livres de Risco
R, - Rentabilidade da Carteira de Mercado (indice do mercado
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de aces)
B - Coeficiente Beta

Rudd e Clasing Jr. (1988) apud Silva e Quelhas (2006, p.388),
dizem que:

O retorno esperado de um ativo informa ao
investidor a expectativa de retorno relativa ao
investimento, podendo-se tomar por base 0s
retornos médios ocorridos, sendo, dessa forma,
uma medida de média. J& o risco de um ativo € a
incerteza em relacdo ao retorno do investimento
nesse ativo. Essa incerteza é determinada pela
variabilidade em relacdo ao retorno esperado e
caracterizada pelo desvio-padrdo, sendo, portanto,
uma medida de probabilidade e magnitude de perda
ou ganho. O retorno de uma agdo é influenciado por
um grande numero de fatores de risco como
incerteza da demanda, precos de venda, custos da
matéria-prima, etc. Esses fatores refletem as
condigdes politico-econdmicas internacionais e
nacionais, o desempenho do setor na economia,
bem como de condicdes especificas da propria
empresa.

Assim, o risco total de uma acdo pode ser decomposto em duas
partes:

* Risco sistematico ou ndo diversificavel: este risco é decorrente
de fatores que afetam todas as empresas e é determinado por fatores
conjunturais e de mercado. Esse risco permanece numa carteira mesmo
depois da diversificacdo, sendo comum a todo investidor; e

* Risco ndo sistematico ou risco diversificavel: este risco ¢
decorrente de fatores especificos da empresa, e que pode ser eliminado
pela combinacdo com outros ativos (Teoria das Carteiras'®).

18 A Teoria de carteiras apoia-se em duas hipdteses a respeito das decisGes de
investimento: (1) Os investidores tém aversdo a risco e preferem um retorno mais
alto para certo nivel de risco e (2) As taxas de retorno dos titulos tém distribuicdo
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White, Sondhi e Fried (1994), dizem que segundo a Teoria de
Carteiras, como o risco ndo sistematico pode ser eliminado pela
diversificagdo, um investidor s6 pode ser recompensado pelo risco que
ndo pode ser eliminado pela diversificacdo. Entdo, a medida de risco
relevante é o risco sistematico, que no CAPM ¢ identificado pelo
coeficiente beta (), medido em relagdo a uma carteira de investimentos
gue represente o mercado. Gitman (2002), afirma que o CAPM associa 0
risco ndo diversificavel (coeficiente beta) e o retorno de todos os ativos

O coeficiente beta é o objeto de estudo deste projeto, portanto, serd
tratado em um tdpico separado, que serd o topico abordado a seguir.

2.6.2.1.1 Coeficiente Beta

O coeficiente beta, encontrado no modelo CAPM de estimativa de
custo de capital prdprio, mede o risco encontrado em determinado ativo.
Damodaran (2004), diz que o beta de um investimento é o risco que o
ativo acrescenta a carteira de investimentos de mercado, ou seja, quanto
maior o beta, maior o risco.

Para Brealey, Myers e Allen (2013), “se pretendemos conhecer a
contribuicdo de um titulo (retorno de seu investimento), considerando
individualmente, no risco de uma carteira bem diversificada, ndo adianta
pensarmos no risco isolado desse titulo — serd preciso medir o seu risco
de mercado, e isso implica quantificar sua sensibilidade em relagdo aos
movimentos do mercado. Essa sensibilidade ¢ designada por beta (B).

O risco, estimado pelo beta, é também conhecido como risco
sistemético ou ndo-diversificavel, devido ao fato de ele ndo poder ser
eliminado quando o investimento for realizado através de uma carteiral®

Ching, Marques e Prado (2007, p.247), dizem que:

O preco da acdo de uma empresa flutua em valor
por causa basicamente de dois elementos de risco.
O primeiro é o risco especifico ou diversificavel, o
qual capta todos os eventos que séo especificos de

normal. Ao diversificar seus investimentos, o investidor elimina o risco nao-
sistemético ou diversificavel. Gracas & diversificacdo, portanto, um investidor
individual pode conseguir um nivel mais baixo de risco (numa carteira) pelo
mesmo retorno (HENDRIKSEN E BREDA, 2009, p.123).

1% Teoria das carteiras.
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determinada empresa vista individualmente. O
segundo € o risco de mercado ou ndo diversificavel,
isto ¢, a tendéncia de o valor da agdo mudar com a
movimentacdo geral do mercado de acles. Para
medir esse risco € necessario calcular o coeficiente
de volatilidade da a¢do conhecida como beta ().

Para Damodaran (2004), o método mais usual para estimar betas é
através da regressdo de retornos sobre o investimento contra retornos
sobre um indice de mercado®. Teoricamente, esses retornos podem entéo
ser relacionados a um indicador para a carteira de investimentos, a fim de
estimar os betas dos ativos, no caso das empresas que sdo negociadas no
Brasil, utiliza-se como indice de mercado o indice BOVESPA, como um
substituto para a carteira de investimentos de mercado, e estimam-se 0s
betas para a¢es a partir do indice.

Assaf Neto (2010), define que o risco sistematico de um ativo,
expresso pelo coeficiente beta, é identificado atraves do pardmetro
angular na reta de regressao linear (reta caracteristica) dos retornos desse
ativo, conforme pode ser observado no grafico 4.

R) C Rf 4
Reta caracteristica

A

o Risco
= ® e diversificavel
[ ]

Coeficiente Beta
(pendente)

Gréfico 4 - Coeficiente Beta na reta de regressao (reta caracteristica).
Fonte: Assaf Neto, 2010.

20 No caso do presente estudo, a variagio do mercado é medida pela variagio do
indice BOVESPA.
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O beta permite medir a relagdo existente entre as variagdes dos
retornos de uma acgdo e a variacdo global do mercado acionario. Ele
evidencia a sensibilidade de determinada acdo aos aspectos que
influenciam todo o mercado acionario. A inclinacdo da reta de regressdo
demonstra o sinal que serd encontrado pelo beta de determinado ativo. Ou
seja, uma reta com inclinacdo positiva apresentara beta positivo (p > 0),
do mesmo modo que uma inclinagdo negativa apresentard um beta
negativo?! (B < 0).

O coeficiente beta é calculado através da formula matematica
expressa a seguir:

COVyy COVRjrm
= ' APM, B = ——2=2
B VAR, ,no caso da C B VAR

Sendo,
Rj — Retorno da Acdo da Empresa
RM — Retorno de Mercado

Hendriksen e Breda (2009), explicam que o beta é medido pela
covariancia entre os retornos do titulo (variagdes do valor da acdo da
empresa) com os retornos da carteira de mercado. E uma medida da
sensibilidade dos retornos de um titulo ou de uma carteira a variabilidade
dos retornos da carteira de mercado. Ou seja, 0 beta da carteira de
mercado é igual a 1 (um). Qualquer titulo que tenha risco superior ao da
carteira de mercado (participantes agressivos) deveria ter beta maior que
um (B > 1) e inversamente, qualquer titulo com risco inferior ao da
carteira de mercado (participantes defensivos) teria um beta menor que
um (B < 1).

Empresas consideradas participantes agressivos tendem a ter um
ganho maior quando o mercado esta em alta, em contrapartida tendem a
ter maiores perdas quando o mercado estd em baixa. Ja participantes
defensivos, tendem a ter menor perda quando o mercado estad em baixa,
porém menores ganhos quando o mercado esta em alta. Com isso, quanto
maior for o beta de uma empresa, maior é o risco de ela perder capital,
logo, seu risco é mais elevado e seu custo de capital tende a ser maior

21 Apesar de existir a possibilidade, o beta negativo é muito dificil de acontecer.
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também, e empresas com betas menores tendem a ter menos risco e seu
custo de capital tende a ser menor.

No caso de o investidor possuir uma carteira, 0 beta da carteira é
calculado através de uma média ponderada dos betas de cada um dos
ativos pertencentes & esta carteira, conforme pode ser observado na
férmula matematica a seguir:

n
By= ) B xW,
j=1
Sendo,

B, = Coeficiente beta da carteira

pB; = Coeficiente beta de cada ativo na carteira

W; = Participagdo relativa de cada ativo na carteira
n = Ndmero de ativos contidos na carteira

A anélise do coeficiente do beta de uma carteira é realizada da
mesma forma que o coeficiente beta de um Unico ativo. Ou seja, se 0
coeficiente beta for maior que um (8, > 1) a carteira de ativos é
interpretada como agressiva, com maior risco que o mercado (B=1) e
retorno esperado maior. Ja se o coeficiente beta da carteira for menor que
um (B, < 1) a carteira de ativos € interpretada como sendo defensiva, com
menor risco que o mercado e retorno esperado menor.

2.7 Indicadores econdbmicos

Este topico é destinado aos indices ou indicadores econdmicos
brasileiros. Esses indices visam medir a situacdo econdémica de um pais.
Cada um desses indices analisa um determinado setor da economia e séo
divulgados de acordo com a suas periodicidades. Dentro dos diversos
indices econdmicos existentes, este estudo visa analisar 0
comportamento, perante a crise econdmica vivida pelo Brasil e sua
correlagdo com o indicador beta analisado nos tépicos anteriores. Os
indicadores que serdo estudados sdo: a cotagdo do Dolar Comercial
Americano, o Produto Interno Bruto? (PIB), a Taxa Basica de Juros

22 [ndice calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
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(SELIC), a Producéo Industrial e as Taxas de Inflacdo (IGP-DI%, IGP-
M?4 IPCA?, INPC% ¢ o IPC?7).

2.7.1 Cotagdo do délar comercial americano

Uma das moedas mais fortes do cenario atual no mundo, a cotacdo
do dolar afeta mercados no mundo inteiro. Sua cotacdo oficial é realizada
de segunda a sexta-feira pelo Banco Central do Brasil. A moeda dos
Estados Unidos valorizou-se muito em relagdo ao Real, sendo a principal
moeda para 0 cAmbio em negociacdes para importacoes e exportagdes e
sua cotacdo podendo afetar muito a balanca comercial, pois dependendo
de seu valor, pode estimular mais uma atividade que a outra e a sua
variacdo afeta muito o processo de compra de produtos nas empresas
brasileiras, devido ao fato de que as mesmas fazem as vendas em real,
mas muitas vezes dependem de insumos cotados em délar. Ou seja, 0
ddlar muito valorizado perante o real pode fomentar a venda de produtos
nacionais para estrangeiros, mas pode também aumentar os custos desses
produtos. A variacdo cambial é fortemente influenciada pela politica
cambial de um pais.

2.7.1.1 Politica cambial

A politica cambial de um pais pode ser entendida como a estratégia
gue é adotada em relacdo ao cambio entre a moeda nacional e
estrangeiras. A politica cambial deve equilibrar a entrada e saida de
recursos para garantir os interesses econdémicos do pais.

Kato (2012, p.51), diz que a politica cambial é:

O conjunto de medidas e agdes governamentais que
impactam o desempenho do mercado de cdmbio e
de suas taxas. E a politica de gestdo das taxas de
cambio e o controle das operaces de moedas
estrangeiras no pais, atuando diretamente sobre as
transagcOes comerciais no exterior.

2 [ndice calculado pela Fundagéo Getulio Vargas (FGV).

24 Indice calculado pela Fundagéo Getllio Vargas (FGV).

% [ndice calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
% [ndice calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE).
27 [ndice calculado pela Fundag&o Instituto de Pesquisas Econdmicas.
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Ou seja, a politica cambial é estabelecida de acordo com a
intervencéo do governo na taxa de cambio entre moedas. Como a cotagio
de uma moeda depende muito de sua demanda, quanto maior a sua
demanda, mais valorizada ela fica, logo, a tendéncia € que essa moeda
seja valorizada e tenha uma taxa de cambio maior. Por exemplo: o
aumento significativo das exportagfes ou do volume captado pela
emissdo de titulos brasileiros no exterior ou pela aquisicdo de acdes de
empresas nacionais por estrangeiros cria um ingresso de divisas com
impacto significativo na conversdo de uma moeda estrangeira para o real
(R$). Logo, hd uma valorizacdo do real (R$). Em contrapartida, o
aumento das importacbes no Brasil acarreta em maior troca da moeda
nacional em moeda estrangeira com aumento da taxa de cambio das
moedas estrangeiras. A taxa de cambio é o tdpico tratado a seguir.

2.7.1.2 Taxa de cambio

A taxa de cambio é o mecanismo pelo qual a troca de moedas se
faz possivel. Sendo expressa no nimero de unidades que uma moeda
consegue comprar de uma outra moeda. Lacombe (2004), define a taxa
de cambio como sendo “preco de troca da moeda de um pais pela de
outro”. Por exemplo: a taxa de cAmbio do real em relagdo ao ddlar?® =
3,52. Com isso, necessita-se 3,52 unidades de real para se comprar uma
unidade de ddlar, podendo ser expressa também da seguinte forma:

R$ 3,52 =US$1,00

Mendes et ali (2007) dizem que a necessidade de se ter uma taxa
de cambio surgiu para facilitar os intercambios comerciais, devido ao fato
de que dentro de um pais as transacGes sdo realizadas de acordo com a
moeda local, porém para o comércio internacional sdo utilizadas moedas
distintas.

A variacdo da taxa de cAmbio pode acontecer devido a alguns
fatores domésticos, como: a posicdo das reservas cambiais, a situacdo do
balanco de pagamentos, a condugéo da politica econdmica, entre outros;
afetando muitas variaveis econdmicas, principalmente aquelas

28 Cotacdo do dolar comercial (compra), realizada no dia 26/04/2016 junto ao
Banco  Central do Brasil (BACEN), disponivel em: <
http://www4.bcb.gov.br/pec/taxas/batch/taxas.asp?id=txdolar>.
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relacionadas ao comércio exterior. Como 0s paises trocam servigos e bens
entre si, no comércio internacional existe mais de uma moeda envolvidas
nessas transacgdes, porém, ao chegarem a um acordo, a transagdo necessita
ser feita em uma Unica moeda, surgindo ai a necessidade de conversdo
entre moedas.

Ao alterar a taxa de cAmbio, 0 governo consegue fomentar alguma
atividade no pais. Por exemplo: com o real mais desvalorizado a tendéncia
€ que os produtos nacionais figuem mais baratos aos olhos do comprador
estrangeiro (pois sua moeda estd mais valorizada e consegue comprar
mais produtos brasileiros), logo, a exportacdo tende a ser maior. Este fato
demonstra como saber mexer na taxa de cambio é importante e saber
determinar qual o tipo de taxa de cambio é mais apropriado para
determinados momentos. Segundo Kato (2012), existem dois tipos de
taxa de cambio:

- Fixa: administrada pelo Banco Central (autoridade monetaria do
pais), que rege a oferta e a demanda de moedas estrangeiras. A autoridade
monetaria estabelece, assim, a taxa de cdmbio que considera a mais
conveniente para a economia; e

- Flutuante: regime cambial flexivel, no qual a autoridade
monetaria ndo tem compromisso algum para apoiar determinada taxa. A
oferta e a demanda de divisas sdo quem determinam a taxa de cambio
praticada.

No Brasil, desde 1999, o sistema cambial adotado é o flutuante,
gue devido a sua pouca intervencdo do Banco Central, apresenta maiores
riscos aos agentes econdmicos?. O Ultimo tépico sobre o ddlar é o do
mercado de cambio.

2.7.1.3 Mercado de cambio

O mercado de cdmbio é o responsavel pelas operacbes das
negociagdes relacionadas a moedas estrangeiras. Regulado pelo Banco
Central, que fiscaliza as transacfes realizadas entre o0s agentes
autorizados, como bancos, corretoras, distribuidoras, agéncias de turismo
e seus clientes. Sendo as negociagdes de cambio realizadas tanto de forma
fisica ou eletronica.

2 E um individuo ou conjunto de individuos, instituicdo ou conjunto de
instituigdes que, através das suas decisdes e agdes, tomadas racionalmente,
influenciam de alguma forma a economia.
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No Brasil existem trés diferentes mercados de moeda estrangeira,
sendo dois deles oficiais®® e um deles ndo oficial®’. Segundo Seabra
(2009), estes mercados séo:

Ddlar comercial: refere-se ao valor do dolar usado para transagdes
de comércio exterior e movimentacBes de capitais de empresas
(investimento direto externo e aplicagdes financeiras). As transa¢des do
governo, como novos empréstimos internacionais e pagamentos de
dividas sdo também realizadas adotando as cotages do ddlar comercial.

Doélar turismo: é usado para designar as operagdes referentes a
compra e venda de moeda para viagens ao exterior. Essa é a cotacéo usada
para emissdo de passagens, transa¢fes de turismo no exterior e débitos
em moeda estrangeira ocorridos no cartdo de crédito.

Dolar paralelo: é o mercado de dolar a margem da legislagdo e da
regulamentacdo do BACEN. E um mercado ilegal usado para atividades
ilicitas — que envolvem moeda estrangeira, como lavagem de dinheiro,
sonegacdo e trafico de drogas — e também operagdes informais (também
ilegais) de pessoas que lidam com moeda estrangeira (servicos a turistas
estrangeiros e contrabando).

O quadro 4 demonstra a série histérica da cotacdo®? do délar
comercial americano de 2010 a 2015%,

1,874 16726 1,7385 1,9877 2,4257 2,6617
1,8102 1,6604 11,7086 19749 2,3327 2,8777
1,7802 16279 11,8215 2,0132 2,2624 3,2074
1,7298 15725 11,8912 2,0011 2,2354 2,993
1,8159 1595 2,0217 2,1314 2,2384 3,1781
1,8007 15603 2,0207 2,215 2,2019 3,1019
1,7564 15555 2,0494 2,2897 2,2668 3,3934
1,7552 15864 2,0366 2,3719 2,239  3,6461
1,6934  1,8536 2,03 2,2294  2,4504 3,9722

% Délar comercial e turismo sdo considerados oficiais.

81 Dolar paralelo é considerado néo oficial.

%2 Cotacéo do ddlar para compra.

33 0 ano de 2015 ainda n&o estd completo devido ao ano n&o ter terminado ainda.



63

1,7006  1,6878 2,0308 2,202 2,4436 3,8582
1,7153  1,8102 2,1068 2,3243 2,5595 3,8499
16654  1,8751 2,0429 2,342  2,6556 3,947

Quadro 4 - Série Histérica da cotagdo do doélar americano. (Valores em R$)
Fonte: Banco Central do Brasil, 2016.

2.7.2 Produto Interno Bruto (PIB)

O Produto Interno Bruto € um indicador que mede o crescimento
econémico de uma determinada regido, como uma cidade, um estado ou
um pais. Para verificar esse crescimento econémico, o indicador mede o
produto total, tudo o que foi produzido em uma dada regido em valores
monetarios dos bens e servicos vendidos para consumo final, excluindo
da conta todos os bens de consumo intermediarios, conforme o exemplo
da figura 2.

1 2 3
O trigo é produzido e vendido O trigo ¢ transformado em A farinha vira pilo que é vendido
a0 moinho farinha e vendida as padarias ao consumidor final
\:\‘
A 2 R$ 0,15 - R$ 0,50 y )y

-
-, 2,
gt g

Figura 2 - Esquema para calculo do PIB.
Fonte: criacdo do autor

Ou seja, pelo exemplo do “paozinho”, para o calculo do PIB nao
sdo considerados o montante do fazendeiro (R$0,15) nem o do moinho
(R$0,30), mas somente o montante final, neste caso a padaria (R$0,50),
pelo fato de o valor de venda do péo conter o valor agregado do produtor
e do moinho.

Mendes et al. (2007, p.70), classifica o PIB como um indicador
gue mede o0 comportamento da economia de um pais, conforme pode ser
observado a seguir,

Se observarmos 0 comportamento da economia de um
determinado pais, facilmente notaremos que as atividades econémicas
oscilam com o decorrer do tempo. Para medir as oscilacdes referidas,
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entre os varios tipos de indicadores, um dos mais representativos desta
performance é o Produto Interno Bruto (PIB), calculado trimestralmente
e que deve ser acompanhado com atencao.

Mendes (2007) diz que ao final do céalculo do PIB tem-se um
valor monetario. Sendo que esse valor monetario da producéo final do
PIB contempla uma série de produtos e servicos, incluindo automaveis,
gasolina, alimentos e servicos de educacéo, gerados dentro das fronteiras
nacionais em dado periodo.

Para o calculo do PIB é necessario saber o que deve ser
considerado. Para melhor entendimento do que deve e 0 que ndo deve ser
considerado no célculo do PIB, tem-se 0 Quadro 5.

Bens e produtos finais: sdo 0s
vendidos diretamente ao
consumidor final.

Servicos: aqueles prestados e
remunerados.

Investimentos: gastos realizados
pelas empresas com a expectativa
de aumentar a producdo no
futuro.

Gastos do Governo: todos os
gastos feitos pelo Governo em
prol da populagéo.

Bens intermediarios: sao os bens
utilizados para produzir outros
bens.

Servicos ndo  remunerados:
qualquer tipo de servigo informal
nao remunerado.

Bens ja existentes: bens usados
gue foram revendidos.

Atividades informais e _ilegais:
gualquer atividade relacionada a
informalidade ou ilegalidade,
como prostituicdo e trafico de
drogas.

Quadro 5 - Itens considerados para o calculo do PIB

Fonte: IBGE, 2004.

Para calcular o PIB, é necessario fazer a soma das despesas, com
bens e servigos finais, dos agentes econdmicos, em um dado periodo de
tempo. Sendo, os consumidores responsaveis pelas despesas de consumo
(C), as empresas pelas despesas de investimentos (I), 0s governos
municipais, estaduais e nacional pelas despesas do governo (G), além de
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0 setor estrangeiro pelas exportacdes liquidas® (X - M). Com isso,
conhecida como Demanda Agregada, o PIB é calculado através da
seguinte formula matematica:

PB=C+I14+G+ X-M)
Sendo,
C — Consumo
| — Investimentos
G — Despesas do Governo
(X = M) — Exportacdes Liquidas

As familias, na distribuicdo de suas rendas, destinam uma parte ao
consumo de bens e servicos. Com isso, quanto mais as familias
consumirem, mais fomentado fica 0 mercado, pois as empresas terdo que
produzir mais para suprir maiores demandas por bens e servigos. Segundo
Mendes et al. (2007), as despesas de Consumo incluem os gastos dos
consumidores com bens duraveis (automoéveis, eletrodomésticos, etc.) e
bens ndo duraveis (alimentacéo e servicos), sendo a proporcéo da renda
utilizada para o consumo diferente, devido aos diferentes niveis de renda.
Familias que possuem baixo nivel de renda, acabam tendo ela toda
consumida, podendo inclusive, acontecer de suas despesas serem maiores
gue suas rendas. Enquanto que para familias de maior poder aquisitivo, o
consumo tende a ser inferior a renda auferida, podendo entdo poupar o
saldo remanescente.

Ja, as despesas de investimento (1), sdo aquelas que se referem a
compra de bens que serdo usados na producéo de novos bens no futuro e
contemplam aquisi¢des de novos equipamentos, estoques, melhorias na
estrutura, expansdo da capacidade de producdo, acontecidas durante o
ano. Mendes et al. (2007), dizem que as despesas de investimento sdo
umas das mais importantes variaveis para o crescimento de um pais. Ao
investirem as empresas elevam o nivel de emprego, producéo e renda.

Ao realizar melhorias estruturais como construcédo de vias, pontes,
saneamento basico, entre outros e operar suas estatais, 0 governo esta
gerando empregos, contratando mais pessoas, € a0 mesmo tempo, dando
melhores ou novas condi¢Bes para as empresas produzirem mais. As
despesas do governo incluem as compras de bens, os salarios e 0s
beneficios pagos aos funcionérios publicos, e as despesas em obras
publicas. Com isso, ao pavimentar uma via, ou ampliar 0 acesso a uma

3 Exportacéo liquida é o resultado da subtracio (exportagdo — importacéo).
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regido, 0 governo, com seus gastos, esta fazendo com que a capacidade
de produzir da economia aumente. Pelo fato de terem sido realizadas pelo
governo aparecerdo como despesa do governo (G) e ndo na conta de
investimentos (1).

Por fim, as exportacdes liquidas sdo resultadas das exportagdes
(venda de produtos produzidos no pais) menos as importagdes (compras
internas de bens estrangeiros). Subtrair as importacfes se faz necessario
pois elas sdo incluidas em outras contas do PIB. Como por exemplo: a
importacdo de um produto estrangeiro aumenta a conta de consumo (C)
no valor do bem adquirido, e caso fosse somado como importacgdo estaria
ocorrendo uma dupla contagem. Mendes et al. (2007) afirma que “quanto
maior o saldo, maiores o nivel de emprego e o crescimento econdmico do
pais, ja que a producdo deve aumentar. O mesmo é valido para o inverso,
guanto menor o saldo, maior o consumo de bens de estrangeiros e menor
0 de bens nacionais.

Ap6s o célculo do PIB, o mesmo possui trés diferentes
classificacdes, que segundo Kato (2012) séo as seguintes:

Nominal: calculado levando-se em conta 0s precos do ano
corrente e contabilizada a inflagdo no final,

Real: é medido com o preco fixado no ano anterior, tirando-se
desse célculo o efeito da inflagéo; e

Per_capita®: é a divisdo do PIB de um pais ou regido pelo seu
nimero de habitantes.

Devido ao efeito da inflagdo, que afeta o poder de compra da
moeda e eleva o prego dos produtos comercializados, o PIB acaba
sofrendo um acréscimo de valor que, consequentemente, acaba por
distorcer sua analise. Para se evitar essa distor¢do causada pela inflacéo,
é calculado, também, o PIB real, sendo esse o indicador mais adequado
para fazer a analise da real evolucdo da produgdo de determinada regi&o.
Além do PIB real, faz-se necessario também o célculo do PIB per capita,
pois segundo Kato (2012, p.43),

Tal procedimento é fundamentado no fato de que um pais que
tenha um PIB elevado pode ndo estar proporcionando bom nivel de bem-
estar aos seus habitantes, se a populagdo for muito grande. Geralmente,
0s paises que apresentam maiores PIB per capita proporcionam melhor
padrdo de vida, por possuirem melhores sistemas de salde e educacéo.

3 Expressdo que significa “por cabeca”, ou, por individuo.
b &
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O quadro 6 demonstra a série histdrica da variacdo do Produto
Interno Bruto brasileiro de 2010 & 2015.

92% 51% 1,7% 2,8% 3,2% -2,0%
85% 46% 1,0% 4,1% -0,8% -3,0%
6,9% 35% 2,5% 2,8% -1,1% -4,5%
57% 25%  2,5% 2,4% -0,7% -5,9%

Quadro 6 - Série historica da variacéo do PIB brasileiro de 2010 & 2015.
Fonte: IBGE, 2016.

2.7.3 Taxa SELIC

O Banco Central define a Taxa Selic®® como a taxa média ajustada
dos financiamentos diérios apurados no Sistema Especial de Liquidagdo
e de Custddia (Selic) para titulos federais. Ou seja, é a taxa de juros média
praticada pelo Banco Central. Para fins de calculo da taxa, sdo
considerados os financiamentos diarios relativos as operages registradas
e liquidadas no préprio Selic e em sistemas operados por cadmaras ou
prestadores de servicos de compensacéo e de liquidag&o.

Segundo Lacombe (2004), a taxa SELIC é a taxa que remunera 0s
titulos publicos federais em operacbes didrias e também corrige
restituicdes e pagamentos do imposto de renda. Esta taxa afeta o custo do
crédito para as empresas e consumidores. Com isso, fica claro que a taxa
SELIC serve como uma espécie de parametro, ou seja, quanto mais
elevada for a taxa SELIC, mais custoso fica o crédito para as empresas.

A Selic é uma taxa referencial de juro. Sendo definida pelo Banco
Central em reunides periddicas, em média a cada quarenta dias, onde o
COPOM (Comité de Politica Monetéria) se reine para definir o valor da
taxa.

O quadro 7 demonstra a série histérica da Taxa SELIC de 2010 a
2015.

% Disponivel em < http://www.bcb.gov.br/?SELICCONCEITO>. Acesso em:
20/11/2015.



http://www.bcb.gov.br/?SELICCONCEITO

68

8,75% 11,25% 10,50% 7,25% 10,50% 12,25%
8,75% 11,75% 9,75%  7,25% 10,75% 12,75%
9,50% 12,00% 9,00%  7,50% 11,00% 13,25%
10,25% 12,25% 8,50%  8,00% 11,00% 13,75%
10,75% 12,50% 8,00% 8,50% 11,00% 14,25%
10,75% 12,00% 7,50% 9,00% 11,00% 14,25%
10,75% 11,50% 7,25%  9,50% 11,25% 14,25%
10,75% 11,00% 7,25% 10,00% 11,75% 14,25%

Quadro 7 - Série historica da taxa SELIC de 2010 a 2015. Fonte: Banco Central
do Brasil, 2016.

2.7.4 Producdo Industrial

A indUstria € um setor de extrema importancia em qualquer pais.
Além de ser grande geradora de renda para um pais, através da
arrecadacdo de impostos, o0 setor industrial gera muitos empregos diretos
e indiretos, que acarreta num aumento da renda da populacio e,
consequentemente, fomenta o mercado e aquece a economia. Todo pais
necessita de uma indUstria ampla, forte e diversificada.

As maiores industrias no mundo estdo concentradas nos Estados
Unidos, Europa e Japdo, além da China que corre por fora. Na América
Latina, devido a estratégia de substituicdo das importacdes, 0s paises
utilizam o dinheiro (lucro) das exportagdes primarias no desenvolvimento
de industrias montadas com equipamentos e tecnologia estrangeira e se
utilizam de barreiras alfandegarias®” para proteger suas industrias.

No Brasil, quase 70% da producdo industrial encontra-se no
Sudeste®, sendo S&do Paulo responsavel por 50% da producdo Nacional.
Devido ao processo de industrializacdo tardio (comecou em meados dos
anos de 1940), em relacdo por exemplo aos Estados Unidos, que teve o
processo de industrializacdo no final do século XIX e inicio do século
XX, o Brasil acabou ficando para tras. Esse processo de industrializacdo
brasileiro era liderado pelo governo federal, mas também contava com

%7 Principalmente com o uso de taxas de importacéo elevadas.
% S&o Paulo, Minas Gerais, Espirito Santo e Rio de Janeiro.
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uma consideravel participacdo de capital estrangeiro. Com isso, houve
uma excepcional transformacdo industrial no pais nas trés décadas
seguintes ao final da 2* Guerra Mundial, tendo um desempenho
impressionante mesmo quando comparado com outros paises da época,
guando a economia mundial passava por intenso crescimento.

Devido a industrializacdo tardia, a producdo industrial brasileira
caracteriza-se por ser relativamente diversificada, porém com
concentracao de producéo voltada a commodities e com pouco avango em
direcdo a producdo de bens acabados, principalmente aqueles que
possuem elevado grau de conteldo tecnoldgico. Isto sugere que, se
mantida esta tendéncia, devido ao seu baixo valor financeiro agregado, a
contribuicdo da inddstria para o crescimento da economia deve,
inevitavelmente, reduzir-se futuramente, e consequentemente, reduzir o
potencial de crescimento da economia brasileira.

Para tentar medir a evolugdo da inddstria brasileira, o Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), na década de setenta, passou
a realizar uma Pesquisa Industrial Mensal, produzindo indicadores de
curto prazo relativos ao setor industrial brasileiro. Frutos dessas
pesquisas, sdo divulgados, mensalmente, duas versbes de indicadores:
PIM-PF e PIMES, que segundo o IBGE®*, sdo:

Pesquisa Industrial Mensal - Producéo Fisica (PIM-PF): avalia
0 comportamento da producdo real mensal nas indUstrias extrativa e de
transformacéo do pais, sendo divulgado dois relatérios mensais, um com
abrangéncia nacional e outro com abrangéncia regional.

Pesquisa_Industrial Mensal de Emprego e Salario (PIMES):
avalia o comportamento do emprego e dos saldrios nas atividades
industriais do pais.

Para fins deste projeto, serd analisado a evolucdo do indicador
PIM-PF em conjunto com os outros indicadores econdmicos que serdo
estudados.

%  Dados encontrados no site do IBGE. Disponivel em <
http://ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpf/br/default.shtm>.
Acesso em: 25/11/2015.



http://ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/industria/pimpf/br/default.shtm
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O quadro 8 demonstra a série historica da Producéo Industrial de
2010 & 2015.

24,00% -9,40% 3,60% 11,80% -6,90%  -11,80%
7,40% -15,40%  13,80% 5,00% -0,60%  -23,00%
10,30% -4,30% -0,30% 6,10% 2,40% -2,80%
29,70% -4,70% -0,30%  15,00%  -0,90% 12,90%
21,70% -3,10% 1,60% 6,80% -7,20% -5,00%
2,20% 5,20% -4,60%  10,80% -12,20% 4,00%
16,90% -6,20% 1,40% 14,50%  -6,00% 1,00%
4,40% -2,60% 2,00% 7,00% -5,90% 3,20%
-0,90% -2,10% 2,30% 7,80% 0,70% -9,10%
5,60% -4,60% 2,20% -1,10% 8,50% -9,20%
-2,80% -6,30% 14,00% 2,20% 0,00% -13,30%
-9,80% -6,50% 18,40%  -3,50%  -1,90% -4,00%

Quadro 8 - Série histérica da Produgdo Industrial de 2010 a 2015.
Fonte: IBGE, 2016.

2.7.5 Inflacdo

A inflacdo é definida como o aumento anormal e continuo de
precos que acarreta na queda do poder de compra da moeda local. As
politicas de um governo e a situacdo econdmica de um pais impactam
diretamente a demanda por de bens e servi¢os, podendo ocasionar
aumento ou redugdo nos precos dos produtos e servigos em toda a cadeia
produtiva de forma sistémica e generalizada. Quando se tém o aumento,
tém-se a inflagao.

Lacombe (2004, p.179), define a inflagdo como sendo:

A expansdo exagerada de moeda, causando um
aumento continuo, generalizado e sistematico dos
pre¢os na economia de um pais, com a consequente
queda do poder aquisitivo da moeda. A inflagdo
esta intimamente ligada a quantidade de moeda em
circulacéo.

Carvalho janior (2008) atenta para que o simples fato de alguns
pregos terem aumentado ndo caracteriza a inflagdo, muito menos quando
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acontece de forma esporéadica. Logo, a inflacdo sé é demonstrada quando
0s bens, na maioria, se tornam mais caros continuamente.

indices muito elevados de inflagdo acabam reduzindo o poder
aquisitivo da populacdo, e isso inibe a demanda por produtos e servigos.
Segundo Kato (2012), existem quatro tipos importantes de inflacdo a
serem detalhados abaixo:

De custos: ocorre quando a demanda de produtos e servigos é
constante e ha aumento do custo dos fatores de producao que ocasionam
retragdo da oferta e provocam um aumento de precos;

De demanda: é causada pelo crescimento da demanda de bens e
servicos acima da capacidade de crescimento da producdo, que gera
pressdo para elevacdo dos pregos ao consumidor;

Estrutural: é a inflacdo causada por pressdes para aumento dos
custos, devido a deficiéncias estruturais na agricultura, indistria,
importacdo e exportacdo em paises emergentes;

Inercial: é quando a inflagdo atual é gerada pela inflagdo de
periodos passados, em um ciclo vicioso continuo de aumento de precos e
grande resisténcia a qualquer politica econdmica de estabilizacéo.

A ocorréncia constante da inflacdo faz com que a moeda local
perca seu poder de compra. Como forma de tentar reduzir a queda do
poder aquisitivo da populacdo, foram criados sistemas de indices de
inflagdo para medir a variacdo de pregos entre os produtos. No Brasil,
existem alguns indices de maior relevancia, como os que sdo definidos
por Kato (2012):

indice Geral de Precos — Disponibilidade Interna (IGP-DI): Foi
criado no final dos anos 1940 pela Fundacgéo Getllio Vargas (FGV), tendo
sido o indice oficial de inflagdo no Brasil entre o periodo de Fevereiro de
1954 até Novembro de 1985. Seu objetivo é medir os pre¢os em geral,
reajustar os titulos do setor privado nos casos de poés-fixacdo e 0s
contratos de fornecimento de bens e servigos. A disponibilidade Interna
(DI) € caracterizada pelas oscilagbes de pre¢os que impactam as
atividades econdmicas no pais. Para obter o IGP-DI, é necessario
encontrar a média ponderada de 60% do IPA (indice de Pregos por
Atacado), 30% do IPC (indice de Precos ao Consumidor) e 10% do INCC
(indice Nacional de Custo da Construgdo). Para apuracio desse indice,
faz-se a coleta do primeiro ao UGltimo dia de cada més, sendo divulgado
na primeira quinzena do més seguinte;
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indice Geral de Precos de Mercado (IGP — M): Foi criado em
1989 para atender a necessidade do mercado financeiro de acompanhar a
evolucdo e a tendéncia do indice de precos em prazo menor e atualizar
titulos puablicos, as Normas do Tesouro Nacional, titulos privados,
debéntures, aluguéis comerciais e residenciais. Difere do IGP-DI apenas
no que tange ao periodo de coleta de dados, que vai do dia 21 do més
vigente até o dia 20 do més seguinte. E o pardmetro de inflagdo do
mercado financeiro;

indice Nacional de Precos ao Consumidor — INPC: é um
indicador econdmico apurado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) desde 1979. E calculado tomando como base os
indices de precos aos consumidores regionais e tem como objetivo
demonstrar a variacdo dos precos no varejo e o custo de vida da
populacdo. Ele reflete a variacdo na cesta basica das familias com
rendimento na faixa de um a oito salarios minimos. A coleta de dados
acontece do primeiro ao Gltimo dia de cada més, sendo divulgado até o
final da primeira quinzena do més seguinte;

indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA): é um indice
econdmico apurado mensalmente pelo IBGE e é considerado o indice
oficial de inflagdo no Brasil. Seu objetivo é oferecer a variacao dos precos
no comercio para o consumidor final baseando-se na evolugdo na cesta de
consumo de familias com renda entre um e quarenta salarios minimos,
pesquisados entre os dias 1 e 30 de cada més de onze regides
metropolitanas*’; e

indice de Preco ao Consumidor (IPC): é o indice mais antigo do
Brasil e foi criado pela Fundacdo Instituto de Pesquisas Econdmicas
(IPEA) para medir o custo de vida das familias com renda entre um e
trinta e trés salarios minimos nas cidades de S&o Paulo e Rio de Janeiro
pesquisando precos de mais de 380 produtos. A coleta de dados ¢ feita do
dia 1 ao dia 31 de cada més.

40 Regides metropolitanas de Belém, Fortaleza, Recife, Salvador, Belo Horizonte,
Rio de Janeiro, Sdo Paulo, Curitiba, Vitoria e Porto Alegre, Brasilia e municipios
de Goiania e Campo Grande. Fonte: IBGE, 2015. Disponivel em <
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultin
pc.shtm>. Acesso em: 25/11/2015.



http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm
http://www.ibge.gov.br/home/estatistica/indicadores/precos/inpc_ipca/defaultinpc.shtm
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Além de saber quais sdo os principais indicadores de inflacdo
usados no Brasil, faz-se importante saber o que significa o resultado
desses indicadores. Carvalho Junior (2008), diz que a inflacdo pode ser
classificada de acordo com a magnitude das taxas de aumento dos indices
de precos utilizados para sua mensuracdo. O autor classifica entdo as taxas
de inflacdo da seguinte forma:

Inflacdo lenta: ¢ aquela que apresenta taxas entre 1% e 2% ao
ano;

Inflacdo moderada: provém de taxas entre 2% a 10% ao ano;

Inflacdo galopante: aparece quando o nivel geral de precos sobe
acima de 100% ao ano; e

Hiperinflacdo: surge quando supera 50% ao més.

A ocorréncia da inflagdo na economia causa um conjunto de efeitos
sobre os agentes econdmicos. Carvalho Janior (2008) elenca os principais
efeitos causados pela inflagdo:

Distribuicdo de renda: algumas classes enfrentam perda do seu
poder aquisitivo, por possuirem rendimentos fixos com prazos pré-
determinados de reajuste. As pessoas com menor nivel de renda tendem
a sofrer mais com a inflagdo, por ndo terem condigdes de se protegerem
com aplica¢bes no mercado financeiro, devido ao fato de sua renda ser
totalmente utilizada no consumo de bens e servi¢os. As empresas que
atuam em setores oligopolizados** tém maior facilidade de elevar seus
precos, seja para expandir sua margem de lucro, seja para compensar a
subida dos custos, enquanto que as empresas situadas em setores mais
competitivos, ficam sujeitas as condi¢cdes do mercado, em que a oferta
supera a demanda, estas empresas se defrontam com maiores dificuldades
para aumentar seus pregos;

Balanco de pagamentos: se a taxa de inflagdo for superior ao
aumento dos precos internacionais, o produto nacional torna-se mais caro
em relacdo ao importado, ocasionando um estimulo as importa¢6es e um
desestimulo as exportacdes, com reflexos no saldo da balanca comercial;

“Custos de menu”: muitas empresas ao fixarem os precos de seus
bens os mantém inalterados durante um certo periodo, porque a alteracdo

4 Ambiente no qual a concorréncia é muita baixa. (LACOMBE, 2004).
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dos mesmaos envolve custos, entre 0s quais pode-se citar o custo de decidir
sobre 0s novos pre¢os, 0 custo de imprimir novas listas de precos, o custo
de envia-las aos clientes, o custo de anunciar 0s novos pregos; e

Expectativas sobre o futuro: afetando principalmente o setor
empresarial, pelo fato de seus dirigentes tomarem decisdes com base em
projecdes de variaveis monetarias. A instabilidade e imprevisibilidade da
evolugdo de tais varidveis decorrentes da inflagdo dificulta sobremaneira
0 planejamento empresarial.

O ambiente inflacionado afeta muito as empresas, pois o elevado
indice de inflacdo acarreta numa variacdo de custos constante, que,
consequentemente, gera um constante aumento dos pregos dos bens e
servicos. Em contrapartida, precos muito elevados acabam
desestimulando a compra pela populacdo em geral, afetando o lucro
dessas organizagdes.

O quadro 9 demonstra a série historica da do indice de Inflagio
IPCA de 2010 a 2015.

459% 599% 6,22% 6,15% 559% @ 7,14%
483% 6,01% 585% 631% 568% 7,70%
517% 6,30% 524% 6,59% 6,15% 8,13%
526% 6,51% 510% 6,49% 6,28% 8,17/%
522% 6,55% 4,99% 650% 6,37% 8,47%
484% 6,71% 492% 6,70% 6,52%  8,89%
460% 6,87% 520% 627% 6,50%  9,56%
449% 7,23% 524% 6,09% 6,51% @ 9,53%
4,70% 7,31% 5,28% 586% 6,75%  9,49%
5,20% 6,97% 545% 584% 6,59% @ 9,93%
5,63% 6,64% 553% 577% 6,56% 10,48%
591% 6,50% 584% 591% 6,41% 10,67%

Quadro 9 - Série historica da Inflagdo - IPCA de 2010 a 2015.
Fonte: IBGE, 2016.
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2.8 Analise de correlacéo e regressdes

A correlacdo é um conceito que pretende mostrar o grau de
relacionamento existente entre duas ou mais variaveis. Sendo que quando
essa relacdo é entre duas varidveis tem-se uma correlacdo simples, e
guando a relacdo é entre mais de duas variaveis, tém-se uma correlacdo
multipla. Barbetta (2012) define a correlagdo como sendo uma associa¢do
numérica entre duas varidveis, ndo implicando, necessariamente, uma
relagdo de causa e efeito, ou mesmo numa estrutura com interesses
praticos.

O estudo de correlacdo entre variaveis € feito em termos
exploratdrios, ou seja, a verificacdo da correlagdo entre as varidveis é feita
como uma etapa auxiliar da analise do problema de estudo. Isto &, 0 estudo
da correlacdo numérica entre observacfes de duas variaveis é geralmente
um passo intermediario na analise de um problema.

Assaf Neto (2001), diz que a correlacdo entre duas variaveis indica
a maneira como elas se movem em conjunto. Ou seja, € como uma
variavel se comporta de acordo com a outra. Existem dois tipos de
correlagdo entre as varidveis, sendo uma delas a correlacdo positiva e a
outra correlacdo negativa. Quando ndo existe correlacdo entre as variaveis
diz-se que a correlacdo é nula.

Barbetta (2012, p.251), define esses tipos de correlagdo da seguinte
forma:

Dizemos que duas varidveis, X e Y, sdo positivamente
correlacionadas quando elas caminham num mesmo sentido, ou seja,
elementos com valores pequenos de X tendem a ter valores pequenos em
Y, e elementos com valores grandes de X tendem a ter valores grandes de
Y. Sdo negativamente correlacionados quando elas caminham em
sentidos opostos, ou seja, elementos com valores pequenos de X tendem
a ter valores grandes de Y, e elementos com valores grandes de X tendem
a ter valores pequenos de Y.

Na correlacdo positiva, as variaveis estdo distribuidas proximas a
uma reta com inclinacéo positiva. Logo, quando o valor de uma variavel
aumenta, o valor da outra variavel também aumenta. Ja na correlacéo
negativa, tem-se uma reta com inclinacdo negativa e os valores sdo
inversamente proporcionais, ou seja, quando o valor de uma varidvel
aumenta o valor da outra variavel diminui. Para uma melhor visualiza¢éo
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dos tipos de correlagdo entre varidveis, faz-se o uso de graficos de
dispersdo*?, conforme pode ser observado abaixo.

Correlagdo Positiva Correlagdo Nula Correlagdo negativa

Figura 3 - Tipos de correlacdo entre varidveis
Fonte: Adaptado de Assaf Neto, 2001.

No caso de existéncia de correlagdo entre duas varidveis, faz-se
necessério saber o quédo forte é essa correlacdo, ou seja, saber se essa
correlacdo é significativa ou ndo. Uma forma de encontrar a forca da
correlagdo é através do célculo do coeficiente de correlacdo linear de
Pearson.

2.8.1 O coeficiente de correlacdo linear de Pearson e o
coeficiente de determinagéo

O coeficiente de correlacdo linear de Pearson é apropriado para
descrever a correlagdo linear entre os dados de duas variaveis
quantitativas. Barbetta (2012) atenta para o fato de que “o coeficiente nao
deve depender da unidade de medida dos dados”, sendo necessério a
padronizacdo deles. Por exemplo, “o coeficiente de correlagdo entre as
variaveis peso e altura deve ser 0 mesmo, independentemente se 0 peso
for medido em gramas ou quilogramas e a altura em metros ou
centimetros”.

A padronizacdo dos dados deve ser feita através do uso das
seguintes formulas matematicas:

42 Os valores das variaveis sio representados por pontos, num sistema cartesiano.
Esta representacao é feita sob forma de pares ordenados (x,y), onde x é um valor
de uma variavel e y é o correspondente valor da outra varidvel. (BARBETTA
2012).
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, x—X , y—Y
x' = s, e y = s,

Sendo: Y = média dos dados da
x" = um valor padronizado; variavel Y; e
y' = um valor padronizado; S, = desvio padréo dos dados de
x = um valor da varidvel X; X; S, = desvio padrdo dos
y = um valor da variavel Y; dados de Y.
X = média dos dados da

variavel X;

Apos a padronizacéo dos dados, o coeficiente de correlacéo linear
de Pearson pode ser calculado utilizando-se a seguinte férmula
matematica:

X"y
poa* V)

n—1

Sendo:

N = é o tamanho da amostra, isto é, o nimero de pares (x,y) e

Y (x".y") =éasomados produtos x'. y" dos pares de valores
padronizados, isto é, para cada (x'.y"), fazemos o produto x'.y’ e,
depois, somamos os resultados desses produtos.

Independentemente do conjunto de dados, o valor do coeficiente
de correlacdo de Pearson (r) é indicado por um nimero dentro do intervalo
-1 <r <+1. Sua forga é caracterizada de acordo com a sua proximidade
com os extremos desse intervalo, ou seja, quanto mais préximo de -1 ou
de +1, mais forte sera o nivel de correlacdo. Se o coeficiente de correlacdo
se encontra mais proximo de +1, significa que a correlacdo é positiva,
caso esteja mais proximo de -1 a correlacdo sera negativa. Caso o valor
seja proximo ou igual a 0 (zero), significa que a correlacdo indicada é
nula. Assaf Neto (2001) diz que se o valor de r for exatamente -1,
significa que existe uma correlagdo perfeita negativa, do mesmo jeito que
se 0 valor de r for exatamente +1, existe uma correlagdo perfeita positiva.
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O sentido e a forca do coeficiente e seus significados podem ser
visualizados através da figura 4.

Sentido Forca

] fror e Forte

Valor
der

S e Forte

Figura 4 - Sentido e forca da correlagdo em fungdo do valor de r.
Fonte: Barbetta, 2012.

Barbetta (2012), afirma que para evitar a incorporagéo de erros por
arredondamentos, o ideal é utilizar a seguinte férmula matematica
alternativa para o calculo do r de Pearson:

nyX.Y) - X X).(XY)
\/n.ZXZ - X% . Jn.zyz - (ZV)?

Sendo:

Y(X.Y) = faz-se os produtos de x.y, referentes a cada par de
observac0es, e, depois, efetua-se a soma;

> X = Somam-se os valores da variavel X;

»'Y = Somam-se os valores da variavel Y;

¥ X2 = Eleva-se ao quadrado cada valor de X e, depois, efetua-se a
soma; e

¥ Y2 = Eleva-se ao quadrado cada valor de Y e, depois, efetua-se a
soma.
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Outro indicador importante a ser calculado que ajudara na analise
de correlacéo entre variaveis é o coeficiente de determinacdo. Segundo
Flach (2012), o coeficiente de determinagéo, simbolizado por 2, consiste
no coeficiente de correlagdo de Pearson elevado ao quadrado, conforme
observado abaixo:

Coeficiente de determinagio = (coeficiente de Pearson)?

O coeficiente de determinacéo é utilizado para julgar a adequagéo
de um modelo de regressdo. Quando multiplicado por 100, esse
coeficiente de determinagdo auxilia na explicacdo da variabilidade nos
dados de forma quantitativa, sendo seu valor encontrado dentro da
seguinte amplitude:

0 <r?2 <100

De maneira geral, o resultado do coeficiente de correlacdo pode ser
analisado como sendo a propor¢do da variacdo de Y que pode ser
explicada por X, através da equagdo de regressdo linear. Ou seja, um
coeficiente de determinacéo de valor 0,810 apds ser multiplicado por 100,
obtém-se ao valor de 81%, significando que 81% do valor da variavel y
pode ser predito (explicado) por x através do uso da equagao de regressdo
linear.

2.8.2 Regressao linear

A andlise de regressao linear é um método que relaciona os valores
entre variaveis. Pode ser classificada como regressdo linear simples
guando a existéncia de duas variaveis ou multipla quando da existéncia
de mais que duas variaveis. Barbetta (2012), define a regressdo linear
como sendo “o modelo estatistico-matematico de regresséo, que em sua
formulacdo mais simples, relaciona uma varidvel Y, chamada de varigvel
dependente ou resposta, com uma varidvel X, denominada variavel
independente ou explicativa”. Ou seja, através da andlise de regressdo
linear tenta-se procurar a explicagdo da varidvel Y na variavel X.

Barbetta (2012, p.266) diz que,
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Assim como num estudo de correlages, a analise
de regressdo também toma por base um conjunto
de observacBes pareadas (x,y), relativas as
variaveis X e Y. Onde, um dado valor de y
depende, em parte, do correspondente valor x. Por
exemplo, a altura de um individuo (y) depende, em
parte, da altura média de seus pais ().

Essa dependéncia pode ser simplificada através de uma relacdo
linear entre x e y, por meio da equacdo da reta, tal como:

y=a+ fx ou y=a+ bx

No entanto, Flach (2012) diz que “como em geral o conjunto de
observages (x,y) refere-se a varios pontos em um grafico de dispersao,
observa-se que os pontos ndo estdo exatamente em uma reta, embora
flutuem em torno de uma reta imaginaria”.

Com isso, faz-se necessario adicionar um erro aleatorio (g),
modificando a equacdo exposta acima e chegando-se a uma nova
equacao, demonstrada abaixo:

y=a+ fx+e
Onde:
a = intercepto;
B = inclinacdo da reta. Para cada aumento de uma unidade em “x”,
tem-se um
aumento em £ unidade de “y”; e
€ = erro aleatdrio

Sendo o valor de € a representacdo de todos os outros fatores que
afetam a observacdo y de forma aleatria e que ndo conseguem ser
explicados pela variacdo de x. Por exemplo, a altura de um individuo (y),
ndo depende apenas da altura média dos seus pais (x), mas também pode
estar ligada a alimentacdo (outro fator ndo relacionado a x), que, neste
caso, estaria representada no modelo por €.

O principal objetivo da construcdo de um modelo linear é encontrar
a equacdo matematica da reta que represente o melhor relacionamento
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numérico linear entre o conjunto de dados em amostras selecionadas dos
dois conjuntos de variaveis (dependente e independente). Para isso busca-
se uma reta que passe de forma mais préxima possivel dos pontos
observados. Os valores de a ¢ b (da reta) ou o ¢ B (do modelo de regressao
linear) respectivamente, podem ser encontrados através das formulas
matematicas encontradas no Anexo A.

Apos encontrar os valores de a e b, consegue-se encontrar a
equacdo da regressao de modo que se pode tentar predizer os valores y
através dos valores Xx.

2.8.3 Regressao multipla

A analise de regressdo maltipla se faz necessaria quando uma
varidvel dependente Y possui dependéncia em mais de uma variavel
explicativa X (X;, X5, ..., X)). Barbetta (2012, p.283) diz que,

na andlise de regressdo multipla, constroi-se um
modelo estatistico-matematico para se estudar,
objetivamente, a relagdo entre as varidveis
independentes e a varidvel dependente e, com o
modelo construido, conhecer a influéncia de cada
varidvel independente, como também predizer a
variavel dependente em funcdo do conhecimento
das variaveis independentes.

O objetivo de regresséao linear multipla, segundo Flach (2012), “é
encontrar uma equacéo*? que prevé de maneira melhor a variavel resposta
a partir de uma combinacdo das varidveis explicativas”. Na regresséo
linear simples, trabalha-se com uma variavel independente (X) e uma
variavel dependente (y), ja na regressédo linear maltipla aborda-se mais do
gue uma variavel independente, logo, o modelo de regressdo mdaltipla é
gerado quando mais do que uma variavel independente (X;, X5, ..., X;,)
pode ser necessaria para predizer o valor da variavel dependente (Y). O
modelo matematico para encontrar a equacao de regressao multipla pode
ser analisado no Anexo B.

4 Também conhecida como equacdo de regressdo multipla, variavel
estatistica de regressao ou modelo de regressao.
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2.9 Resumo do referencial teérico

Segue a estrutura do referencial teérico resumida. O quadro 10 esta
dividido em trés colunas: Estrutura de Tépicos, Objetivos e Autores com
0 ano de publicacdo. Na primeira coluna serdo listados os tdpicos
trabalhados, na segunda coluna estdo os objetivos especificos a que esse
referencial estd relacionado e por Ultimo na terceira coluna estdo os
autores que serdo utilizados.

2.1 A economia Vv CNI
brasileira e o setor

industrial

2.2  Histérico da V BM&FBOVESPA
BMF&BOVESPA

2.3 A gestédo \Y/

financeira nas

organizacdes

industriais no Brasil

24 Administracéo I 1leV Assaf Neto; Megliorini e

Financeira Vallim

25 Decisdes LlleV Assaf Neto; Sanvicente

Financeiras

25.1 Decisdes de LlleV Sanvicente; Bernstein e

Investimento Damodaran; Assaf Neto;
Penedo

2.5.1.1 Valor Presente LlleV Penedo; Kassai et alli;

Liquido Porterfield

2.5.1.2 Taxa Interna I, 1leV Penedo; Kassai et ali

de Retorno

2.6 Custo de Capital I, 1leV Ching, Maques e Prado;

Porterfield; Assaf Neto;

Gitman

2.6.1 Custo de Capital I lleV Ching , Marques e Prado;

de Terceiros Assaf Neto e Lima; Sirihal e

Melo
2.6.2 Custo de Capital I, 1leV Gitman; Assaf Neto e Lima

Préprio



2.6.2.1 CAPM
2.6.2.1.1 Coeficiente
Beta

2.7 Indices
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2.7.1 Cotacéo do délar
comercial americano

2.7.1.1 Politica
cambial
2.7.1.2 Taxa de
cambio
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cambio

2.7.2PIB

2.7.3 TaxaSELIC
2.7.4 Producao
Industrial

2.7.5 Inflagéo

2.8 Andlise de
correlagéo e
regressoes
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Saito e Bueno; Hendriksen e
Breda; Rud e Clasing Jr.;
Silva e Quelhas; White,
Sondhi e Fried
Damodaran; Brealey, Myers
e Allen; Ching, Marques e
Prado; Assaf Neto;
Hendriksen e Breda
Sem citagdo de autores pois
este topicos foi introdutdrio
aos topicos seguintes
Idem item 2.4

Kato
Mendes et ali; Kato
Seabra
Mendes et ali; IBGE; Kato
Banco Central; Lacombe
IBGE
Lacombe; Kato; Carvalho

Junior; IBGE; IPEA
Barbetta; Assaf Neto

Barbetta; Assaf Neto; Flach

Flach; Barbetta

Barbetta; Flach

Quadro 10 - Estrutura de topicos do referencial tedrico

Fonte: Criagdo do autor.
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Em relag8o ao tema estudado, sobre o referencial tedrico, tratam-
se de tdpicos muito trabalhados na literatura, com vasto material. Porém,
foi percebido que o coeficiente beta é um tema pouco trabalhado em livros
de autores renomados. Alguns livros sequer citam a existéncia do
coeficiente beta, ou quando citam, é em um topico pequeno sem grandes
detalhes, sendo esquecido de tratar sobre a diferenca entre o beta histérico
e 0 beta contabil, que sdo confundidos como sendo a mesma coisa, quando
na realidade sdo duas formas diferentes de se calcular o coeficiente beta,
com metodologias diferentes e analises diferentes. Porém, ao pesquisar
por artigos, dissertagdes e teses, percebe-se que existem trabalhos sobre
o coeficiente beta no Brasil, mas com enfoques muito diferentes. Este foi
0 maior empecilho encontrado para o presente projeto.
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3. METODOLOGIA

Este topico destina-se para a estruturagdo da metodologia que sera
utilizada para se realizar a pesquisa proposta. A importancia do método
bem estruturado se faz para que ao final da pesquisa, todos os objetivos
de estudo tenham sido atingidos, evitando assim, deixar partes
importantes de fora. Segundo Cervo, Bervian ¢ Da Silva (2012), “Método
¢ a ordem que se deve impor aos diferentes processos necessarios para
atingir um certo fim ou um resultado desejado. E o conjunto de processos
empregados na investigacao e na demonstragdo da verdade”.

3.1 Classificagdo do Estudo

Para montar a estrutura metodoldgica deste trabalho, foi tomado
como modelo o criado por Saunders, Lewis e Thornhill, the research
process “onion”, a técnica de pesquisa da cebola. Esta técnica de
pesquisa subdivide o estudo em camadas, sendo elas as seguintes: 1 -
Filosofia de Pesquisa, 2 - Ldgica de Pesquisa, 3 — Abordagem de
Pesquisa, 4 — Estratégias de Pesquisa, 5 - Horizonte Temporal e 6 —
Métodos de coleta de dados. A figura 5 ilustra 0 modelo desenvolvido
pelos autores supracitados.
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Mixed
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complex
PO e Techniques and

procedures

Figura 5 - Técnica da cebola
Fonte: Mark Saunders, Philip Lewis and Adrian Thornhill, 2012.

Ao “descascar” as camadas da cebola, de fora para dentro, vai-se
classificando o estudo. A primeira etapa entdo é a Filosofia da Pesquisa.

3.1.1 Filosofia da Pesquisa

Na classificacdo da Filosofia da Pesquisa, 0 estudo pode ser
classificado como tendo carater positivista. Para Saunders et al (2012),
por se tratar de uma realidade social observavel, onde o produto da
pesquisa pode ser uma generalizacdo, onde o pesquisador € um analista
objetivo, ou seja, interpreta os dados de maneira isolada sem explicitar
seu juizo de valor. O pesquisador é independente, ou seja, ndo afeta e nem
é afetado pela sua pesquisa.

Costa e Costa (2009) definem o positivismo como sendo uma
doutrina filoséfica que valoriza 0 método experimental e quantitativo.
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3.1.2 Ldgica de Pesquisa

Na classificacdo da Idgica de pesquisa, este estudo pode ser
classificado como sendo indutivo. Segundo Saunders et al (2012), a
inducdo realiza a coleta de dados e desenvolve uma teoria como resultado
da analise destes dados. Preocupa-se com o contexto no qual os
acontecimentos se déo.

Para Cervo e Bervian (2002), argumento indutivo baseia-se na
generalizagdo de propriedades comuns a certos nimeros de casos e todas
as ocorréncias de fatos similares que poderao ser verificadas no futuro.

Mattar (2008) diz que € com a indugdo que a ciéncia arrisca e salta.
A inducdo afina-se, nesse sentido, com o espirito experimental da ciéncia.

Ja para Markoni e Lakatos (2007), o método indutivo é cuja
aproximacdo dos fendmenos caminha geralmente para planos cada vez
mais abrangentes, indo das constatagGes mais particulares as leis e teorias
(conexdo ascendente).

3.1.3 Abordagem de Pesquisa

Quanto a abordagem da pesquisa, este estudo possui abordagem
predominantemente quantitativa, que segundo Richardson (1989),
envolve coletar e analisar dados numérico e aplicar testes estatisticos,
tanto na coleta quanto no tratamento dos dados.

Para Markoni e Lakatos (2007), a pesquisa quantitativa é mais
indicada quando o objetivo pretende analisar medidas quantificaveis se
fundamentando em amostras da populacdo, utilizando-se de medidas
numéricas para se testar hipoteses ou buscar-se padrées numéricos.

E Saunders et al. (2012), dizem que nas ciéncias sociais, a pesquisa
guantitativa refere-se a investigacdo sistematica e empirica dos
fendmenos sociais através de técnicas estatisticas, matematicas ou
computacionais.

Na andlise dos resultados, conforme o objetivo especifico V, tera
uma parte separada, onde serdo feitas as sugestbes para a gestdo
financeiras das organizagdes. Com isso, o trabalho também se caracteriza
como sendo qualitativo. Para Minayo (2001), a pesquisa qualitativa é
aquela que trabalha com o universo de significados, razdes, valores,
crengas e atitudes, o que busca significados dos processos e dos
fendmenos que ndo podem ser explicados com o uso de variaveis.
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3.1.4 Estratégias de Pesquisa

A estratégia de pesquisa adotada por este estudo sera através do
estudo de caso. Para Gil (2010), o estudo de caso consiste no estudo
profundo e exaustivo de um ou poucos objetos, de maneira que permita
seu amplo e detalhado conhecimento.

Por se tratar de vérios estudos de caso, entdo classifica-se com
sendo um estudo de multicaso. Esta estratégia, segundo Saunders et al
(2012) envolve uma investigacdo empirica de um fendmeno
contemporaneo dentro de seu contexto de vida real, utilizando multiplas
fontes de evidéncia.

Outro aspecto que aqui deve ser definido é em relagdo ao objetivo
de pesquisa. Esta pesquisa caracteriza-se como sendo descritiva, pois
descreve as informages obtidas por meio da pesquisa documental.
Segundo Gil (1999), a pesquisa descritiva tem como principal objetivo
descrever caracteristicas de determinada populagdo ou fendmeno ou
estabelecimento de relagdes entre as varidveis.

O estudo enquadra-se também na pesquisa exploratéria, que para
Gil (1999), a principal finalidade da pesquisa exploratodria é “desenvolver,
esclarecer e modificar conceitos e ideias, tendo em vista a formulacéo de
problemas mais precisos ou hipdteses pesquisaveis para estudos
posteriores”.

Além disso, Cervo e Bervian (2002, p. 69) acrescentam que
pesquisas exploratorias “tém por objetivo familiarizar-se com o0
fendmeno ou obter nova percep¢do do mesmo e descobrir novas ideias”.

3.1.5 Horizonte Temporal

Em relacdo ao horizonte temporal, este estudo caracteriza-se por
ser um estudo transversal. Segundo Saunders et al (2012), é o estudo de
determinado fendémeno num determinado tempo. E projetada para obter
informacOes simultaneamente sobre as variaveis, sendo um instantaneo
de uma situagdo em andamento.

Esta pesquisa visa coletar e analisar dados dentro de um periodo
de tempo de pelo menos cinco anos. Serdo feitas analises de 2010 a 2015,
sendo este Ultimo através de numeros previstos pelos 6rgdos
responsaveis, com o intuito de analisar a correlagao entre a variagao dos
indicadores econémicos brasileiro estudados e a variagdo do coeficiente
beta do modelo CAPM de custo de capital proprio das empresas do setor
industrial listadas na BM&FBOVESPA.
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3.1.6 Métodos de coleta de dados

Os métodos de coleta de dados serdo através de pesquisa
bibliogréfica para levantamento de referencial teérico e uso de dados
secundarios através do uso de analise documental. Dados contidos em
seus respectivos 6rgdos. Os dados coletados sdo séries historicas da
cotacdo do délar americano, do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro, da
taxa de juros simples (SELIC), da Inflagdo e da Produgdo Industrial. Além
desses dados, também serdo coletados os valores histéricos do
IBOVESPA e das agdes das empresas do setor industrial listadas na
BM&FBOVESPA.

Segundo Cervo, Bevian e Da Silva (2012) “a coleta de dados
secundarios se da através de dados que ja foram publicados”, ou seja, ja
foram coletados, tabulados, ordenados e as vezes até ja foram analisados,
como é o caso dos indicadores econémicos que foram divulgados pelos
seus respectivos érgaos através de seus relatdrios periédicos.

A pesquisa possui carater documental, pois depende de
informac0es ja existentes dos indices estudados, sendo a documentagéo
uma fonte estavel de coleta de dados.

Segundo Vergara (2000, p. 48), a pesquisa documental é aquela
realizada em documentos “conservados no interior de 6rgaos publicos e
privados de qualquer natureza, ou com pessoas: registros, anais,
regulamentos,  circulares,  oficios, = memorandos, balancetes,
comunicagdes informais, filmes, microfilmes, fotografias, [...]. ”

3.2 Procedimentos Metodologicos

O presente estudo realizou a coleta de dados historicos de uma
série de indicadores para medir a situacdo financeira do pais. Os dados
coletados, juntos aos 6rgdos responsaveis por mensura-los, serao
analisados junto com o coeficiente beta do setor industrial, através do
calculo estatistico correlacdo e de regressdo linear e multipla com o
intuito de medir a correlagdo existente entre esses indicadores e o
coeficiente beta do setor. Para realizar tal calculo, serd utilizado o
programa Microsoft Excel.

A coleta de dados deu-se através de um censo, que segundo Vieira
(2008), “sdo levantados dados de toda a populacdo em periodo especifico
de tempo”. Os dados coletados das empresas do setor Industrial listadas
na BM&FBOVESPA, foram utilizados para o calculo do coeficiente beta
de cada empresa, tendo sido os valores dos coeficientes betas das
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empresas utilizados para o célculo do coeficiente beta do setor. Apos 0
calculo do coeficiente beta do setor industrial, os valores encontrados
foram analisados com cada um dos indicadores econdmicos, da presente
pesquisa, através da andlise de regressao linear simples. Ap6s a analise da
regressdo linear simples, foi realizada a analise de regressdo linear
maltipla, onde o coeficiente beta do setor industrial foi analisado em
conjunto com todos os indicadores econdmicos, porém, antes da etapa de
regressdo linear maltipla, foi realizada uma andlise de correlacdo entre os
indicadores econdmicos para eliminar da analise de regressdo mdaltipla
aqueles que apresentaram correlagdo forte entre si. Todos os célculos e
analises foram realizados para encontrar as respostas de cada um dos
objetivos (geral e especificos) do presente projeto.



4.

Esta etapa do presente trabalho representa a pesquisa realizada, é
onde encontram-se 0s resultados obtidos pela pesquisa proposta. Para a
andlise dos dados foram selecionadas todas as 59 empresas, pertencentes
ao setor industrial, que estavam presentes na BMF&BOVESPA no fim
do ano de 2015. A tabela 1 apresenta a relagdo com todas as empresas que

ANALISE DOS DADOS

foram utilizadas para o célculo do coeficiente beta.

3m
Altona
Azevedo
Bardella
Baumer
Bik monark
Bombril
Brasmotor
Caterpillar
Chiarelli
Cobrasma
Dhb
Embraer
Estrela
Eternit
Eucatex
Fibam
Ford
F.taurus
Fras-le

Ge

Gradiente
Haga

Hercules

Inds romi
Inepar
lochpe-maxion
Kepler weber
Lix da cunha
Lupatech
Magnesita
Mangels inds
Marcopolo
Metal iguagu
Metal leve
Metal frio
Metisa

Minas maquina
Mundial

Nadir

Nordon met
Panatlantica
Plascar
Portobello
Randon part
Recrusul
Riosulense
Schulz
Sondotecnica
Springer
Sultepa
Tecnosolo
Tectoy
Tekno

Tupy

Valid

Weg

Wetzel
Whirlpool

Tabela 1 — Empresas do setor industrial listadas na BM&FBOVESPA em
Dezembro de 2015.

Fonte: BM&FBOVESPA, 2015.
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Apds a selecdo das empresas que foram objetos do estudo, foram
calculados os coeficientes betas de cada uma dessas empresas para todos
0s meses no periodo de 2010 até 2015.

4.1 Célculo dos coeficientes betas das empresas

Os coeficientes betas das empresas do setor industrial foram
calculados com o auxilio do Software Microsoft Excel, onde foi
programada uma calculadora que realizou o calculo dos coeficientes beta
para cada um dos meses dos anos de 2010 a 2015. O calculo do coeficiente
beta foi realizado utilizando-se dados historicos de um ano, ou seja, para
calcular o beta de Janeiro de 2010 foram utilizados os dados do inicio de
2009 até o fim de Janeiro de 2010. Com isso, para se obter os coeficientes
beta de Janeiro de 2010 até Dezembro de 2015, foram necessarias as
cotacOes historicas das empresas desde Janeiro de 2009 até Dezembro de
2015. Os dados foram obtidos através do website** da BMF&BOVESPA,
tendo os mesmos sido convertidos para o formato utilizado pelo Excel.
Devido ao fato de a maioria das empresas possuirem mais de um tipo de
acdo cotado junto ao indice IBOVESPA, foi selecionado apenas um tipo
de acdo por empresa (foram selecionados aqueles que possuem maior
relevancia, sendo o nimero de cotagdes o principal critério utilizado para
escolha). O quadro 11 mostra todos os betas obtidos para cada uma das
59 empresas do setor industrial e cotadas na BMF&BOVESPA. Seguem
apenas os dados obtidos para 0 ano de 2015, os dados obtidos para todos
0s outros anos podem ser visualizados no apéndice A. As empresas que
apresentam um traco, no lugar de um ndmero, ndo possuiam acgdes
cotadas na BMF&BOVESPA na época, tendo sido incorporada em algum
ano mais recente.

4 hitp://www.bmfbovespa.com.br



2015
SVERESAS
-0,04 - 005 -005 -0,056 -0,06 -0,06 -0,056 -0,03 -0,03 -003 - 0,01 0,01
ALTONA 0,07 0,08 0,05 0,06 0,07 006 006 -0,01 - 0,00 -0,04 0,01 - 0,03
AZEVEDO 0,24 0,25 0,28 0,26 0,28 0,28 0,28 0,29 0,22 0,22 0,09 0,03
BARDELLA 0,05 0,07 0,07 0,05 0,01 -0,00 0,00 0,03 0,01 0,06 -0,01 -0,01
BAUMER -0,09 - 008 -008 -0,07 -007 -0,07 -0,08 -0,07 -0,07 -000 -0,00 - 0,00
BIK MONARK - 0,00 0,00 0,00 -0,02 -0,02 -0,01 -0,010 -0,02 - 0,02 -0,01 - 0,00 0,04
BOMBRIL 0,14 0,13 0,08 0,07 0,06 0,03 0,04 0,09 0,12 0,15 0,19 0,13
BRASMOTOR 0,21 0,18 0,20 0,18 0,19 0,17 0,17 0,14 0,14 0,12 0,10 0,08
CATERPILLAR -0,00 - 000 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 - 0,00 0,00 0,00 0,00
CHIARELLI 0,09 0,09 0,26 0,38 0,38 0,33 0,36 0,49 0,40 0,39 0,64 0,65
COBRASMA -054 - 055 -042 -0,26 -0,39 -045 -0,30 -0,46 - 0,27 -0,07 0,17 0,39
DHB 0,09 0,10 0,10 0,0 0,10 0,10 0,11 0,01 0,01 0,01 0,01 - 0,01
EMBRAER 0,04 0,00 -0,04 -0,06 -0,06 -0,03 -0,02 -0,02 0,00 0,05 0,18 0,17
ESTRELA 0,43 0,44 0,44 0,37 050 047 0,48 0,36 0,34 0,28 0,33 0,23
ETERNIT 0,25 0,24 0,21 0,20 0,26 0,26 0,25 0,26 0,27 0,34 0,38 0,39
EUCATEX 0,24 0,25 0,18 0,17 0,18 0,18 0,19 0,20 0,22 0,25 0,22 0,28
FIBAM 0,03 0,02 0,02 0,02 -000 -0,00 -0,056 -0,00 -005 -005 -0,06 - 0,05
FORD -000 - 000 -0020 -0,00 -0,00 -0,00 -0,00 -0,010 -001 -0,02 -0,03 -0,03
F. TAURUS 0,09 0,09 0,11 0,00 0,01 -0,08 -0,04 0,02 0,06 0,05 0,17 0,22
FRAS-LE - 0,02 - - - - - - -
0,02 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 000 -001 -001 -001 -0,01
GRADIENTE -
HAGA

- 005 -007 -006 -0,10 -0,09 -0,12 -0,03 -0,08 -006 -0,14 - 0,09

@ w

1
o
o
al



HERCULES -014 - 014 -014 -014 -016 -014 -015 -024 -025 -014 -022 - 0,18
INDS ROMI 0,24 0,23 025 031 032 026 026 025 0,22 0,23 0,15 0,15
INEPAR 0,08 009 -004 -010 -0,22 -0,11 -0,09 0,03 0,12 0,07 0,31 0,16
IOCHPE-MAXION [k[§ 0,38 038 045 044 044 044 040 041 034 034 0,35
KEPLER WEBER [¥Al] 0,22 033 031 029 033 031 024 021 0,21 0,42 0,38
LIX DA CUNHA 0,24 0,20 0,14 o015 017 013 0211 o017 014 011 0,14 0,12
LUPATECH 0,72 0,79 1038 09% 113 097 092 1,08 1,11 1,07 0,85 0,93
MAGNESITA 0,29 0,27 027 028 032 025 026 028 028 032 0,33 0,30
MANGELS INDS 0,23 0,24 022 023 035 029 022 025 028 033 0,43 0,36
MARCOPOLO 0,53 0,54 053 054 053 054 057 05 052 0,46 0,49 0,51
\I=SgVNS[el0/Xelé/ -0,17 - 017 -0,09 003 023 017 029 047 060 059 0,82 0,85
METAL LEVE 0,09 0,13 0,07 004 004 003 006 015 013 0,10 0,17 0,22
METAL FRIO 0,11 0,15 013 019 024 022 022 011 0,21 0,18 0,06 0,13
METISA 0,03 001 -003 -004 -001 -002 -003 -004 -0,04 -002 -007 -0,10
MINAS MAQUINA K] 0,00 0,00 0,00 0,00 = = = = =
MUNDIAL 0,16 0,11 005 001 003 002 005 003 0,07 005 -005 -0,04
NADIR 0,01 0,01 0,01 001 001 001 002 002 0,02 0,02 0,03 0,03
NORDON MET = > = =
PANATLANTICA [ 0,05 005 001 -002 -003 -003 -003 -002 -002 -0,03 -0,03
PLASCAR -007 - 017 -016 -0,17 -0,03 -0,07 -009 -0,03 -001 -004 -0,02 0,08
PORTOBELLO 0,20 0,20 0,06 003 006 005 006 007 0,09 0,18 0,10 0,06
RANDON PART 0,58 0,61 059 064 064 067 067 071 0,71 0,74 0,78 0,73
RECRUSUL 0,51 0,50 041 036 040 043 039 055 0,72 0,73 0,94 1,04
RIOSULENSE 0,00 0,00 0,00 000 000 000 -000 -000 -000 -000 -0,00 -0,00
SCHULZ 0,11 0,15 023 022 024 030 029 023 014 015 0,11 0,07



-001 - 0,02
007 0,08
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029 057
-029 - 0,98
-002 - 0,02
026 025
033 035
007 003
025 032
024 022

-0,02
0,01
0,43
0,73
-1,49
-0,01
0,24
0,36
0,04
0,28
0,25

-0,02
-0,03
0,47
0,71
-1,71
-0,01
0,20
0,30
0,02
0,27
0,25

0,00
-0,08
0,45
0,85
-0,71
-0,01
0,22
0,31
0,05
0,28
0,22

-0,01
-0,08
0,46
0,90
-0,60
-0,02
0,20
0,31
0,06
0,27
0,21

-0,01
-0,08
0,31
1,03
-0,26
-0,02
0,19
0,30
0,04
0,26
0,20

-0,01
-0,04
0,20
0,69
-0,29
-0,02
0,22
0,32
0,05
0,26
0,22

- 0,01
0,02
0,19
0,71
- 0,74
- 0,01
0,19
0,33
0,05
0,27
0,18

-0,01
0,03
-0,08
0,74
-0,34
-0,00
0,23
0,34
0,07
0,28
0,21

0,03
- 0,11
- 0,04
1,05
- 1,01
- 0,01
0,20
0,28
0,17
0,24
0,13

Quadro 11 - Coeficientes betas das empresas do setor industrial no ano de 2015. Fonte: dados primarios, 2016.
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Percebe-se, pelo quadro 11, que os valores do coeficiente beta das
empresas apresentam grande variacdo, sendo alguns deles com valores
negativos, outros com valores bem proximos de 0 (zero) e alguns valores
acima de 1 (hum). Quanto mais alto for o valor do coeficiente beta, mais
sensivel a empresa serd em relagdo a mudancas no mercado. Para as
empresas, o coeficiente beta elevado acarretara em um custo de capital
préprio mais elevado (ver topico 2.6.2.1 CAPM), enquanto que
coeficientes betas mais baixos acarretam em um custo de capital proprio
menor. Essa analise se faz interessante pelo fato de antes de realizar um
investimento uma empresa pode analisar se vale a pena utilizar capital
préprio ou capital de terceiros. Ap6s o célculo dos coeficientes betas de
cada uma das 59 empresas pertencentes ao setor industrial, foi realizado
o célculo dos coeficientes betas mensais do setor industrial para o periodo
de Janeiro de 2010 & Dezembro de 2015.

4.2 Calculo dos coeficientes betas do setor industrial

Para realizar o célculo do beta do setor industrial também foi
utilizado o software Microsoft Excel. Os dados dos coeficientes beta das
59 empresas no periodo de 2010 a 2015 foram utilizados como base para
0 célculo do beta do setor industrial. O calculo foi realizado utilizando-se
da metodologia do beta de uma carteira (ver tdpico 2.6.2.1.1 Coeficiente
beta).

O peso de cada uma das empresas que compdem 0 beta do setor
industrial foi calculado através do volume de negociacdes realizadas na
BMF&BOVESPA. Os dados foram obtidos juntos com as cotacGes
historicas, através do website*® da BMF&BOVESPA. O quadro 12
contém o volume negociado por empresa, valores mensais, € 0 peso que
cada empresa possui no valor do coeficiente beta do setor industrial. O
guadro apresenta apenas os 3 primeiros meses de 2015, os valores dos
outros meses e anos podem ser encontrados no apéndice B.

“ http://www.bmfbovespa.com.br



4234384600  013%  4101.330.800  013%  4012.952300  0,12%
ALTONA 300.090.900  0,01% 318391700  001% 315273100  0,01%

46.159.000 000%  43.799.000 0,00%  41.536.700 0,00%
944.306.900  0,03%  869.23.100  0,03%  909.874.000  0,03%
137.029.600  0,00%  107.636.700  000%  105838.100  0,00%
107.975.649  000%  102.670514  000% 108219523  0,00%
1275405100  004%  1206.675.300  004% 312580100  0,01%
951.954.000  003%  899.652000  003%  690.891.000  0,02%
1453.085.700  004%  1767.787.200  005% 1695285200  0,05%
673.500.000  002%  596.550.000  002%  466.800.000  0,01%
338.270.000  001%  323.460.000  001% 318500000  0,01%
13445700  000% 13445700  0,00% 13552300  0,00%
1.249.814.456.500 38,16% 1.230.816.763.700 38,20% 1.329.705.537.100 39,54%

498.703200  002%  510.339.200  002% 542961700  0,02%



ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD

F. TAURUS
FRAS-LE

GE

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER
LIX DA CUNHA

LUPATECH
MAGNESITA

12.676.984.600
4.892.694.100
82.652.700
1.118.857.300
8.240.102.300
1.909.500
2.890.843.700
303.411.500
1.014.314.000
9.044.510.100
3.728.260.300

187.389.678.000

46.538.288.900
1.339.385.900
16.450.882.000

31.836.728.600

0,39%
0,15%
0,00%
0,03%
0,25%
0,00%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,28%
0,11%
5,72%
1,42%
0,04%
0,50%
0.97%

12.308.036.100
4.488.477.700
20.231.400
1.118.320.000
7.575.621.300

2.399.979.600
308.093.200
953.018.000

8.901.270.500

3.287.367.900

180.247.549.500

45.464.003.400
1.299.617.800
13.554.053.400

31.227.982.800

0,38%
0,14%
0,00%
0,03%
0,23%
0,00%
0,07%
0,00%
0,01%
0,03%
0,27%
0,10%
5,55%
1,40%
0,04%
0,42%
0,96%

12.808.027.200
3.967.451.900
19.551.700
559.090.500
7.102.955.600

2.110.778.500
305.220.400
990.112.000

8.818.508.100

2.831.328.900

176.704.212.500

45.211.564.700
1.362.721.700
13.074.857.800

31.054.741.600

0,38%
0,12%
0,00%
0,02%
0,21%
0,00%
0,06%
0,00%
0,01%
0,03%
0,26%
0,08%
5,25%
1,34%
0,04%
0,39%
0,92%
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MANGELS INDS
MARCOPOLO
METAL IGUACU
METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR

NORDON MET
PANATLANTICA
PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE

1.039.819.800
411.276.890.800
508.529.600
95.055.927.300
1.933.914.800
1.058.920.400

3.285.210

862.246.100
26.251.100
1.840.000
86.747.800
1.005.089.900
15.779.905.000
238.106.350.100
65.492.700
10.518

0,03%
12,56%
0,02%
2,90%
0,06%
0,03%

0,00%

0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,48%
7,27%
0,00%
0,00%

1.035.875.400
408.674.710.600
501.517.200
91.620.483.900
1.693.853.700
854.599.900

3.415.210

775.116.800
25.682.100
1.840.000
83.947.900
926.742.800
14.622.880.500
227.873.508.300
65.598.500
10.518

0,03%
12,59%
0,02%
2,82%
0,05%
0,03%

0,00%

0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,45%
7,02%
0,00%
0,00%

1.064.924.100
416.579.358.300
508.132.500
91.805.745.500
1.563.013.100
882.876.700

3.415.210

709.276.900
27.672.100
7.830.000
79.646.800
1.055.176.200
13.810.910.300
215.380.720.100
48.953.300
10.518

0,03%
12,39%
0,02%
2,73%
0,05%
0,03%

0,00%

0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,41%
6,40%
0,00%
0,00%
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SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

W
WETZEL
WHIRLPOOL
TOTAL

=
®

1.789.940.200
123.681.100
50.210.300
77.816.100
7.091.943.300
92.856.500
100.102.900
77.669.053.100
325.536.610.500
504.470.435.800
297.935.200
2.362.133.200

3.274.812.209.677

0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,00%
0,00%
2,37%
9,94%
15,40%
0,01%
0,07%
100%

2.608.353.400
115.249.400
50.017.700
78.690.600
7.233.446.000
86.751.500
109.821.800
78.942.023.000
328.386.486.200
512.722.798.800
251.103.300
2.462.942.800

3.245.638.823.342

0,08%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,00%
0,00%
2,43%
10,12%
15,80%
0,01%
0,08%
100%

Quadro 12 - Volume de negociag8es e peso por empresa nos primeiros 3 meses de 2015.
Fonte: dados primarios, 2016.

2.775.238.300
111.974.500
47.811.800
83.107.500
7.934.374.000
71.343.900
108.361.900
77.897.373.800
342.112.189.000
539.409.955.300
194.467.000
2.701.644.500

3.363.136.427.351

0,08%
0,00%
0,00%
0,00%
0,24%
0,00%
0,00%
2,32%
10,17%
16,04%
0,01%
0,08%
100%

100
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Assim como no quadro 11, os campos, do quadro 12, que
apresentam um trago no lugar de um ndmero significa que a empresa ndo
estava listada na BMF&BOVESPA no periodo mostrado. Com os dados
dos coeficientes betas de cada empresa (quadro 11) e seu peso (quadro
12), bastou-se fazer a multiplicacdo entre eles e ao final a soma dos
resultados para se obter o coeficiente beta do setor industrial, chegando
assim no quadro 13 demonstra o coeficiente beta do setor industrial para
cada um dos meses dos anos de 2010 & 2015.

045 043 050 039 028 021
044 043 048 040 027 0,20
044 043 049 040 028 017
045 045 048 042 029 0,16
045 043 048 040 023 0,16
041 040 048 037 025 017
038 041 049 035 025 0,16
041 052 049 033 025 017
042 051 040 031 021 0,16
042 051 039 030 016 018
042 050 037 028 016 025
041 049 037 027 020 025

Quadro 13 - Coeficiente beta mensal do setor industrial de 2010 a 2015.
Fonte: dados primarios, 2016.

Em uma primeira andlise, mais superficial, percebe-se que o
coeficiente beta sofre com quedas ao longo dos anos, tendo em 2014 seu
valor mais baixo. Em 2015 o coeficiente beta teve altas e baixas, mas no
geral ficou marcado pela queda ao se comparar com o ano de 2010.

Coeficientes betas abaixo de 1 (B < 1) demonstram que a carteira
de ativos do setor industrial apresenta uma caracteristica defensiva, ou
seja, apresenta baixo risco, com isso, ao investir nesta carteira a tendéncia
de perda, quando houver, é pequena, em contrapartida a tendéncia de
ganho, quando houver, também serd pequena. Investidores mais
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agressivos e que buscam ganhos maiores podem buscar carteiras de ativos
que apresentem um beta mais elevado (f > 1).

Apos ter os coeficientes beta de todos 0s meses do periodo de 2010
a 2015, passou-se para uma outra etapa importante do estudo, que é a
analise de correlagdo e de regressao linear simples.

4.3 Analise de regressao linear simples e correlacao

Nesta etapa da pesquisa mediu-se o grau de correlacdo existente
entre o coeficiente beta do setor industrial e os principais indicadores
econdbmicos. Para o estudo foram selecionados cinco indicadores
econdmicos, que segundo alguns dos principais veiculos de comunicagdo
como a revista EXAME, o Jornal A Folha de S&8o Paulo, canais de
economia como Globo News, dentre outros, sdo tidos como indicadores
importantes para a economia brasileira. Os indicadores escolhidos foram:
Cotacédo do Dolar Comercial Americano, o Produto Interno Bruto, a Taxa
Selic, o indice de Inflag&o - IPCA e o indice de Produgdo Industrial - PIM-
PF.

Cada um desses cinco indicadores econémicos fora analisado junto
com o coeficiente beta do setor industrial, tendo sido calculados as
seguintes estatisticas: Coeficiente de Correlagdo de Pearson e o
Coeficiente de Determinagdo (ver tépico 2.8.1 - O coeficiente de
correlacdo linear de Pearson e o coeficiente de determinacdo), além de
representacdo grafica com reta de tendéncia e equacdo de predicdo do
coeficiente beta.

4.3.1 Coeficiente Beta do setor industrial X Cotacdo do délar
comercial americano

O primeiro indicador econdmico a ser analisado em conjunto com
o coeficiente beta do setor industrial, a cotacéo do délar apresentou em
seu histérico (2010 a 2015) um crescimento bastante elevado, tendo seu
valor crescido pouco mais de 110%, indo de 1,874 em Janeiro de 2010
até 3,947 em Dezembro de 2015.

O gréfico 5 mostra a dispersdo dos pontos de encontro da cotacio
do dolar com o coeficiente beta do setor industrial.
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Gréfico 5 - Dispersao da cotagdo dolar x coeficiente beta do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Ao analisar o grafico 5, percebe-se que a reta de regressdo
apresenta uma inclinacdo negativa, ou seja, seu coeficiente angular é
negativo, inferindo-se entdo que os dois valores estudados s&o
inversamente proporcionais, logo, quando um deles sobe o outro tende a
descer e quando um desce o outro tende a subir. Para comprovar essa
inferéncia, foram calculados o coeficiente de correlagcdo de Pearson (R
multiplo), o coeficiente de determinacdo (R-Quadrado) e a reta de
regressdo, apresentados na tabela 2.

Estatistica de regressao

R multiplo 0,80
R-Quadrado 0,65
Observagoes 72

Tabela 2 - Estatisticas de regressao linear cotagdo do dolar x coeficiente Beta do
setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

A tabela 2 apresenta duas estatisticas importantes para entender
a correlacdo entre a cotacdo do ddlar comercial americano e do
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coeficiente beta do setor industrial. A primeira delas é o coeficiente de
correlacdo de Pearson (R multiplo), que demonstra o grau de correlacao
entre as variaveis, com valor negativo de 0,80, ou seja, existe uma
correlacdo forte entre as variaveis e o fato de se tratar de um valor
negativo demonstra que essa correlacdo é inversamente proporcional
(conforme ja observado pelo grafico de dispersdo). A outra estatistica
apresentada é o coeficiente de determinacdo (R-Quadrado) que representa
0 quanto os valores da varidvel dependente (coeficiente beta) sdo
explicados pela variacao da variavel independente (cotacdo do délar), ou
seja, com o R-quadrado de 0,65, infere-se que 65% da variagdo de Y
(variavel dependente) é explicado pela variagdo de X (varidvel
independente).

A tabela 3 representa os coeficientes a. (alfa) e B (beta) da reta de
regressdo apresentada no grafico de dispersdo. Sendo que a (Interse¢do)
¢ o ponto em que a reta corta o eixo Y e B (Varidvel X1) o quanto que o
valor de Y cresce ou diminui para cada unidade de X. Por se tratar de uma
equacdo de predicdo, existe um erro aleatorio ou residuo que deve ser
somado ao resultado para se chegar no valor real.

Coeficientes
Intersegéo 0,68
Variavel X 1 -0,15
Tabela 3 - Coeficientes da reta de regressao cotacdo do ddlar x coeficiente beta

do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Com os valores de a e  determinados, foi possivel montar a
equacdo de predicdo do beta, conforme representado a seguir:

Predicédo do Beta = 0,68 - 0,15xCotacdo do Délar + Erro
Aleatério

O apéndice C possui todos os valores de residuos das 72
observacOes existentes para a reta de regressdo da cotagdo do dolar
comercia americano e do coeficiente beta do setor industrial.

A equacdo de predicdo do coeficiente beta, da analise de
regressdo linear simples apresentado acima, ndo pode ser utilizado para
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se realizar predicOes do beta, pois 0 modelo ndo é representativo (apenas
65% da variacdo do beta pode ser explicado pela variacdo do ddlar),
deixando uma margem muito grande para o erro aleatério (residuos).

A cotacdo do ddlar ndo é o suficiente para se conseguir prever o
beta do setor industrial, mas é um indicador muito importante para as
indUstrias, principalmente aquelas que realizam importagéo e exportagédo
de matéria prima ou do produto acabado. Se o délar estiver muito
valorizado, pode acarretar em aumento nos custos das empresas, e
consequentemente aumento do preco do produto. Em contrapartida, se
desvalorizado pode encarecer 0s produtos de exportacdo e diminuir as
vendas, ou até mesmo baratear a importacdo de produtos concorrentes e
também diminuir as vendas. Portanto, a cotacdo do délar deve ser um item
muito bem estudado pelas industrias.

A proxima analise de correlacdo linear simples é a entre o
Produto Interno Bruto e o Coeficiente Beta do Setor Industrial.

43.2 Coeficiente Beta do setor industrial X Produto Interno
Bruto

O segundo indicador econdmico analisado na regressao linear
simples foi o Produto Interno Bruto (PIB). Em sua série historica
apresentada (2010 a 2015), o PIB teve uma queda acentuada, indo de
9,20% em Janeiro de 2010 a -5,2% em Dezembro de 2015, uma queda de
pouco mais de 164%.

O gréafico mostra a dispersdo dos pontos de encontro do PIB com
o coeficiente beta do setor industrial.
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Grafico 6- Dispersdo do PIB x Coeficiente Beta do setor industrial
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o gréafico 6 percebe-se que os pontos apresentam uma
tendéncia de crescimento, onde a reta de regressdo demonstra um
coeficiente angular positivo. Com isso, a relacdo entre o PIB e o
coeficiente beta do setor industrial é diretamente proporcional, ou seja, se
um deles cresce o outro tende a crescer também e se um diminui o outro
tende a diminuir também. Para comprovar essa inferéncia, foram
calculados o coeficiente de correlacdo de Pearson (R multiplo), o
coeficiente de determinacdo (R-Quadrado) e a reta de regressao,
apresentados na tabela 4.

Estatistica de regressao

R multiplo 0,74
R-Quadrado 0,55
Observacdes 24

Tabela 4 - Estatisticas de regresséo linear PIB x coeficiente Beta do setor
industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Na tabela 4, da regresséo entre o PIB e do coeficiente beta do setor
industrial, o coeficiente de correlacdo de Pearson (R mdltiplo) foi de 0,74,
demonstrando uma correlagdo forte entre as variaveis e por ser um valor
positivo demonstra, também, que a relacdo entre as varidveis é
diretamente proporcional (conforme j& observado pelo grafico de
dispersdo — gréafico 6). A outra estatistica apresentada é o coeficiente de
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determinacdo (R-Quadrado) que representa o quanto os valores da
varidvel dependente (coeficiente beta) sdo explicados pelos valores da
variavel independente (PIB), ou seja, com o R-quadrado de 0,55, infere-
se que 55% da variacdo de Y (variavel dependente) é explicado pela
variacdo de X (varidvel independente).

Na tabela 5 sdo representados os coeficientes a. (alfa) e B (beta)
da reta de regressdo apresentada no grafico de dispersdo. Sendo que o
(Intersecdo) é o ponto em que a reta corta 0 eixo Y e B (Variavel X1) o
guanto que o valor de Y cresce ou diminui para cada unidade de X. Por
se tratar de uma equacdo de predi¢do, existe um erro aleatdrio ou residuo
gue deve ser somado ao resultado para se chegar no valor real.

Coeficientes
Intersecdo 0,31

Variavel X 1 2,29
Tabela 5 - Coeficientes da reta de regressao PIB x coeficiente beta do setor
industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Com os valores de a e B determinados, foi possivel montar a
equacdo de predicdo do beta, conforme representado a seguir:

Predicdo do Beta = 0,31 + 2,29xPIB + Erro Aleatdrio

O apéndice D possui todos os valores de residuos das 24
observag0es existentes para a reta de regressdo do Produto Interno Bruto
e do coeficiente beta do setor industrial.

A equacdo de predicdo do coeficiente beta, da analise de regressdo
linear simples apresentado acima, ndo pode ser utilizado para se realizar
predi¢des do beta, pois 0 modelo ndo é representativo (apenas 74% da
variagao do beta pode ser explicado pela varia¢do do PIB), deixando uma
margem grande para o erro aleatorio (residuos).

O modelo de regressao linear simples do produto interno bruto ndo
é suficiente para predizer o coeficiente beta do setor industrial, porém ¢
um indicador econdmico importante, pois seu crescimento representa
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uma medida de crescimento do valor agregado produzido pela economia,
logo, se 0 PIB esta crescendo, consequentemente, 0 mercado tende a estar
crescendo junto, o que abre brechas para expansdo para as empresas no
pais.

A préxima analise de correlacdo linear simples é a entre a Taxa
Selic e 0 Coeficiente Beta do Setor Industrial.

4.3.3 Coeficiente Beta do setor industrial X Taxa SELIC

O terceiro indicador econdmico analisado na regressdo linear
simples foi a Taxa Selic. Em sua série histdrica apresentada (2010 a
2015), a Selic teve um crescimento elevado, indo de 8,75% em Janeiro de
2010 a 14,25% em Dezembro de 2015, crescimento de quase 63%.

O gréfico 7 mostra a dispersdo dos pontos de encontro da Selic
com o coeficiente beta do setor industrial.
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0,50
0,40
0,30

0,20

0,10

0,00 : : : : : : :
0,00% 2,00% 4,00% 6,00% 8,00% 10,00%12,00%14,00%16,00%

Gréfico 7 - Disperséo da Selic x Coeficiente Beta do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o gréfico 7 percebe-se que 0s pontos apresentam uma
tendéncia de queda, onde a reta de regressdo demonstra um coeficiente
angular negativo. Com isso, a relagéo entre a Selic e o coeficiente beta do
setor industrial é inversamente proporcional, ou seja, se um deles cresce
0 outro tende a diminuir e se um diminui o outro tende a crescer. Para
comprovar essa inferéncia, foram calculados o coeficiente de correlacdo
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de Pearson (R mdltiplo), o coeficiente de determinacdo (R-Quadrado) e a
reta de regressao, apresentados na tabela 6.

Estatistica de regressao

R multiplo 0,53
R-Quadrado 0,28
Observagbes 48

Tabela 6 - Estatisticas de regressao linear Selic x Coeficiente Betado  setor
industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Na tabela 6, da regressao entre a Selic e do coeficiente beta do setor
industrial, o coeficiente de correlagdo de Pearson (R multiplo) foi de -
0,53, demonstrando uma correlacéo negativa, com forca moderada entre
as variaveis e o fato de se tratar de um valor negativo demonstra que essa
correlagdo é inversamente proporcional (conforme j& observado pelo
grafico de dispersdo — gréfico 7). O coeficiente de determinacéo (R-
Quadrado), que representa o quanto os valores da varidvel dependente
(coeficiente beta) sdo explicados pelos valores da variavel independente
(Selic), ou seja, com o R-quadrado de 0,28, apenas 28% da variacao de Y
(variavel dependente) é explicado pela variagdo de X (variavel
independente).

Na tabela 7 sdo representados os coeficientes o (alfa) e B (beta)
da reta de regressdo apresentada no grafico de dispersdo. Sendo que o
(Interse¢do) é o ponto em que a reta corta o eixo Y e  (Variavel X1) o
guanto que o valor de Y cresce ou diminui para cada unidade de X. Por
se tratar de uma equagdo de predi¢do, existe um erro aleatdrio ou residuo
gue deve ser somado ao resultado para se chegar no valor real.

Coeficientes
Intersecdo 0,66

Variavel X 1 -2,98
Tabela 7 - Coeficientes da reta de regresséo Selic x coeficiente beta do setor
industrial. Fonte: dados primarios, 2016.
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Com os valores de o e B determinados, foi possivel montar a
equacéo de predicdo do beta, conforme representado a seguir:

Predicdo do Beta = 0,66 - 2,98xSELIC + Erro Aleatério

O apéndice E possui todos os valores de residuos das 48
observagles existentes para a reta de regressdo da cotagdo do dolar
comercial americano e do coeficiente beta do setor industrial.

A equacdo de predicdo do coeficiente beta, da analise de regressdo
linear simples apresentado acima, ndo pode ser utilizado para se realizar
predi¢des do beta, pois 0 modelo apresenta uma representatividade muito
baixa (apenas 28% da variacdo do beta pode ser explicado pela varia¢do
da Selic), deixando uma margem muito grande para o erro aleat6rio
(residuos).

Apesar de ndo poder predizer o coeficiente beta do setor industrial,
a Selic é um indicador econdémico que afeta a economia ndo apenas do
consumidor final, mas também das empresas. Se a taxa for muito elevada
ela acaba diminuindo a atratividade de investimentos nas empresas, pois
0s investidores passardo a investir em titulos de renda fixa e do tesouro
direto (que possuem sua rentabilidade atrelada a Selic). Além disso, afeta
também o crédito junto a bancos, deixando-os mais caros,
consequentemente aumenta o custo do capital de terceiros. Um outro
efeito para a Selic elevada é a queda do preco das acBes das empresas,
pois os investidores tendem a vender suas acdes e investirem em titulos
do governo ou renda fixa. Além de afetar as empresas de forma direta ela
acaba afetando os consumidores, que terdo um crediario mais caro, taxas
de juros mais elevados que, consequentemente, tendem a diminuir o
consumo, afetando assim as empresas.

A proxima analise de correlagdo linear simples é a entre a
Inflago - IPCA e o Coeficiente Beta do Setor Industrial.

4.3.4 Coeficiente Beta X Inflacdo — IPCA
O quarto indicador econbmico analisado na regressdo linear

simples foi a Inflacdo, medida pelo IPCA. Em sua série historica
apresentada (2010 a 2015), a inflacdo teve um crescimento elevado, indo
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de 4,59% em Janeiro de 2010 a 10,67% em Dezembro de 2015,
crescimento de aproximadamente 132,50%.

O gréafico 8 mostra a dispersdo dos pontos de encontro da inflagdo
com o coeficiente beta do setor industrial.
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Grafico 8 - Dispersao da Inflagdo - IPCA x Coeficiente Beta do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o grafico 8 percebe-se que 0s pontos apresentam uma
tendéncia de queda, com uma reta de regressdo apresentando um
coeficiente angular negativo. Com isso, a relagdo entre a inflagdo e o
coeficiente beta do setor industrial é inversamente proporcional, ou seja,
se um deles cresce o outro tende a diminuir e se um diminui o outro tende
a crescer. Para comprovar essa inferéncia, foram calculados o coeficiente
de correlacdo de Pearson (R multiplo), o coeficiente de determinacédo (R-
Quadrado) e a reta de regressdo, apresentados na tabela 8.
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Estatistica de regressao

R multiplo 0,61
R-Quadrado 0,37
Observagbes 72

Tabela 8 - Estatisticas de regresséo linear Inflagdo x Coeficiente Beta do setor
industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Na tabela 8, da regresséo entre a inflacdo e do coeficiente beta do
setor industrial, o coeficiente de correlagdo de Pearson (R multiplo) foi
de -0,61, demonstrando uma correlacdo negativa moderada entre as
variaveis e o fato de se tratar de um valor negativo demonstra que essa
correlacdo é inversamente proporcional (conforme ja observado pelo
grafico de dispersdo — gréfico 8). O coeficiente de determinacdo (R-
Quadrado), que representa o quanto os valores da variavel dependente
(coeficiente beta) sdo explicados pelos valores da variavel independente
(Selic), ou seja, com o R-quadrado de 0,37, apenas 37% da variagdo de Y
(variavel dependente) é explicado pela variagdo de X (varidvel
independente).

Na tabela 9 sdo representados os coeficientes a (alfa) ¢ B (beta)
da reta de regressao apresentada no grafico de dispersdo. Sendo que a
(Intersec@o) € o ponto em que a reta corta o eixo Y e B (Variavel X1) o
guanto que o valor de Y cresce ou diminui para cada unidade de X. Por
se tratar de uma equagdo de predicdo, existe um erro aleatério ou
residuo que deve ser somado ao resultado para se chegar no valor real.

Coeficientes
Intersegéo 0,67
Variavel X 1 -4,98
Tabela 9 - Coeficientes da reta de regressao Inflagdo x coeficiente beta do setor

industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Com os valores de a e f determinados, foi possivel montar a
equacao de predigdo do beta, conforme representado a seguir:
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Predicéo do Beta = 0,67 - 4,98xInflacdo + Erro Aleatorio

O apéndice F possui todos os valores de residuos das 72
observagfes existentes para a reta de regressdo da cotacdo do dolar
comercial americano e do coeficiente beta do setor industrial.

A equacdo de predicdo do coeficiente beta, da anélise de regressao
linear simples apresentado acima, ndo pode ser utilizado para se realizar
predicdes do beta, pois 0 modelo apresenta uma representatividade muito
baixa (apenas 37% da variacdo do beta pode ser explicado pela variagdo
da Inflagdo), deixando uma margem muito grande para o erro aleatorio
(residuos).

A inflagdo, mesmo ndo sendo boa para predizer o coeficiente beta
do setor industrial, é um importante indicador econémicos para as
empresas. Este indicador € um balizador de precos, e seu crescimento
afeta tanto os consumidores quanto as empresas. A ocorréncia de inflagdo
na economia causa um conjunto de efeitos sobre os agentes econdmicos?.
Segundo Comerlatto et al. (2013), um dos efeitos causados pela inflagdo
é em relacdo a distribuicdo de renda, pelo fato de que algumas classes
enfrentam perda do seu poder aquisitivo, consequentemente, ocorre a
diminuicdo do consumo, o que afeta as empresas que ofertam produtos e
servicos no mercado. Os autores citam outros efeitos causados pela
inflagdo como: aumento de custos para as empresas, que hem sempre
podem repassar esses custos para 0s produtos, sob o risco de perderem
competitividade devido a elevacdo do preco de venda de seus produtos,
ficando sujeitas as condi¢des do mercado, isto €, da relacdo entre a
demanda e a oferta do produto. Outro efeito causado é referente ao
balanco de pagamentos, pois se a taxa de inflagao for superior ao aumento
dos precos internacionais, 0 produto nacional torna-se mais caro em
relacdo ao importado, ocasionando um estimulo as importagdes e um
desestimulo as exporta¢fes, com reflexos no saldo da balanga comercial.
Um ultimo efeito citado pelos autores relaciona-se a formacdo de
expectativas sobre o futuro, afetando principalmente o setor empresarial,
pelo fato de seus dirigentes tomarem decisdes com base em projecoes de
variaveis monetérias. A instabilidade e imprevisibilidade da evolucao de

% Agente Econdmicos segundo Comerlatto et al. (2013) é um individuo,
conjunto de individuos, instituicdo ou conjunto de instituicGes que, através
das suas decis@es e ac¢Oes influenciam de alguma forma a economia.
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tais variaveis decorrentes da inflagdo dificulta sobremaneira o
planejamento empresarial.

A proxima andlise de correlacdo linear simples € a entre o indice
de Produgdo Industrial — PIM-PF e o Coeficiente Beta do Setor Industrial.

435 Coeficiente Beta X Producéo Industrial

O quinto e dltimo indicador econdmico analisado na regressao
linear simples foi a Produgdo Industrial, medida pelo PIM-PF. Em sua
série histérica apresentada (2010 a 2015), a producdo industrial teve uma
forte queda, indo de 24% em Janeiro de 2010 a -4% em Dezembro de
2015, queda de quase 117%.

O gréafico 9 mostra a dispersdo dos pontos de encontro da inflagdo
com o coeficiente beta do setor industrial.
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Gréfico 9 - Disperséo da produgéo Industrial - PIM-PF x Coeficiente Beta do
setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o gréafico 9 percebe-se que 0s pontos apresentam uma
tendéncia de crescimento, com uma reta de regressdo apresentando um
coeficiente angular positivo. Com isso, a relagdo entre a produgdo
industrial e o coeficiente beta do setor industrial é diretamente
proporcional, ou seja, se um deles cresce o outro tende a crescer também,
e se um diminui o outro tende a diminuir também. Para comprovar essa
inferéncia, foram calculados o coeficiente de correlacdo de Pearson (R
multiplo), o coeficiente de determinacdo (R-Quadrado) e a reta de
regressao, apresentados na tabela 10.
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Estatistica de regressao

R multiplo 0,31
R-Quadrado 0,09
Observagbes 72

Tabela 10 - Estatisticas de regresséo linear Produgdo Industrial x Coeficiente
Beta do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Na tabela 10, da regressdo entre a producdo industrial e do
coeficiente beta do setor industrial, o coeficiente de correlagdo de Pearson
(R multiplo) foi de 0,31, demonstrando uma correlacéo positiva, de fraca
a moderada, entre as varidveis e o fato de se tratar de um valor positivo
demonstra que essa correlagdo € diretamente proporcional (conforme ja
observado pelo grafico de dispersdo — grafico 9). O coeficiente de
determinacdo (R-Quadrado), que representa o quanto os valores da
variavel dependente (coeficiente beta) sdo explicados pelos valores da
variavel independente (Selic), ou seja, com o R-quadrado de 0,09, apenas
9% da variacdo de Y (varidvel dependente) é explicado pela variagéo de
X (varidvel independente).

Na tabela 11 sdo representados os coeficientes o, (alfa) e p (beta)
da reta de regressdo apresentada no grafico de dispersdo. Sendo que o
(Interse¢@o) ¢ o ponto em que a reta corta o eixo Y e B (Variavel X1) o
guanto que o valor de Y cresce ou diminui para cada unidade de X. Por
se tratar de uma equagdo de predi¢do, existe um erro aleatdrio ou residuo
gue deve ser somado ao resultado para se chegar no valor real.

Coeficientes
Interse¢do 0,35
Variavel X 1 0,37
Tabela 11 - Coeficientes da reta de regressdo Producéo Industrial x coeficiente

beta do setor industrial.
Fonte: dados primarios, 2016.

Com os valores de o e § determinados, foi possivel montar a
equacao de predigdo do beta, conforme representado a seguir:
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Predicéo de Beta = 0,35 + 0,37xProducéo Industrial + Erro
Aleatorio

O apéndice G possui todos os valores de residuos das 72
observagOes existentes para a reta de regressdo da cotacdo do dolar
comercial americano e do coeficiente beta do setor industrial.

A equacdo de predicao do coeficiente beta, da anélise de regressao
linear simples apresentado acima, ndo pode ser utilizado para se realizar
predicBes do beta, pois 0 modelo apresenta uma representatividade muito
baixa (apenas 9% da variacdo do beta pode ser explicado pela variagdo da
Producéo Industrial), deixando uma margem muito grande para o erro
aleatorio (residuos).

Com esta etapa da pesquisa finalizada, a proxima etapa envolveu a
regresso linear multipla, com a analise de todos os indicadores
econbmicos conjuntamente.

4.4 Analise de regressao multipla

A analise de regressdo linear maltipla é semelhante a andlise de
regressdo linear simples, com a diferenca encontrada no nimero de
varidveis independentes. Enquanto a regressao linear simples possui
apenas uma variavel independente, a regressao linear maltipla possui dois
ou mais variaveis independentes.

Para realizar a analise de regressdo linear simples é necessario
cumprir um pré-requisito, onde as variaveis independentes ndo podem ter
correlacdo forte entre elas. Com isso, foi necessario realizar o calculo da
correlagdo, através do coeficiente de correlacdo linear de Pearson, entre
0s cinco indicadores econdmicos.

441 Andlise de correlagdo entre as varidveis independentes
da regresséo linear maltipla

A primeira etapa da regressdo linear multipla foi o célculo do
coeficiente de correlacdo linear de Pearson, conforme pode ser observado
no quadro 14.
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Variaveis Producéo

Inflagio SELIC

Independentes Industrial

Cotacéo do délar - -0,84

0,82 0,57 -0,30

Inflacéo 0,82 -0,80 = 0,73 -0,41

SELIC 0,57 -0,55 0,73 = -0,56

Produgéo -0,30 0,50 -0,41 -0,56 -
Industrial

Quadro 14 - Coeficientes de correlagdo linear de Pearson entre as variaveis
independentes da regressdo multipla.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o quadro 14 percebe-se que existe correlagdo forte
entre alguns dos indicadores econdmicos da regressao linear maltipla,
sendo necessario que alguns desses indicadores sejam excluidos da
analise. Foram realizados alguns ajustes e chegou-se em 3 (trés) possiveis
situacOes de estudo de regressao linear multipla. Na primeira situacéo
foram analisados apenas os indicadores: PIB, Selic e Producéo Industrial.
Na segunda situacdo foram analisados apenas os seguintes indicadores:
Cotacdo do Doélar, Selic e Producdo Industrial. Na terceira e ultima
situacdo foram analisados apenas os seguintes indicadores econdmicos:
Producéo Industrial e Inflagéo.

4411 Primeira Situagéo

A primeira situacdo para a analise de regressdo linear multipla
considerou apenas trés indicadores econdmicos, sendo eles: a Taxa Selic,
0 Produto Interno Bruto (PIB) e a Produgdo Industrial. Os coeficientes de
regressao linear entre os indicadores podem ser observados no quadro 15.

Producao
Industrial

Variaveis Independentes SELIC
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-0,56 N/A

Quadro 15 - Correlagdo entre as variaveis independentes - 12 situagao.
Fonte: dados primarios, 2016.

Dentre as variaveis independentes, a maior correlagdo encontrada
foi de -0,56 (Producéo Industrial x Selic), que indica uma correlacdo de
forca moderada, portanto, esses indicadores sdo aptos para a analise de
regressao linear maltipla. A etapa seguinte foi o calculo do R-Quadrado
(coeficiente de determinacédo), apresentado na tabela 12, para saber até
que ponto esse modelo proposto (PIB, Selic e Produgdo Industrial)
consegue explicar a variacdo da variavel dependente (coeficiente beta do
setor industrial).

Estatistica de regressao
R-Quadrado 0,56

Observacdes 72
Tabela 12 - Estatistica de regressdo maltipla - 12 situacao.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o R-Quadrado de 0,56, percebe-se que o modelo de
regressao multipla da 12 situacdo consegue explicar 56% da variagao dos
valores da variavel dependente. Ou seja, quando analisados em conjunto,
avariagdo do PIB, da Selic e da Producdo Industrial explicam apenas 56%
da variacdo do coeficiente beta do setor industrial, sendo os outros 44%
explicados pela variacdo de outro(s) fator(es) ndo listado(s) nesta
situacéo.
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Coeficientes

Intersecdo 0,47
PIB 2,00
Taxa Selic -1,52
Producdo Industrial -0,20

Tabela 13 - Coeficientes da reta de regressao multipla - 12 situagdo.
Fonte: dados primarios, 2016.

Diferentemente da regressdo linear simples, a regressdo linear
multipla apresenta uma equacao de regressao com mais de uma variavel
independente, sendo esta equagdo composta por um a e diversos B. A
tabela 13 traz o coeficiente o (interse¢do = 0,47) ¢ os B (de X1=PIB;
X2=Selic e X3=Producéo Industrial). Com isso, consegue-se visualizar a
equacdo de regressdo representada a seguir.

Predicéo de Beta = 0,47 + 2,00xPIB - 1,52xSELIC -
0,20xProducéo Industrial + Erro Aleatério

A equacdo de predicao do coeficiente beta, obtida pela anélise de
regressao linear miltipla, nesta primeira situacdo analisada, apresenta um
modelo que ndo possui representatividade (apenas 56% da variacdo do
coeficiente beta do setor industrial pode ser explicado pela variacdo
conjunta dos indicadores: PIB; Selic e Producdo Industrial, ficando o
restante a cargo do erro aleatdrio ou residuos), logo, ndo pode ser utilizado
para prever o coeficiente beta do setor industrial.

4.4.1.2 Segunda Situacao

A segunda situagdo para a andlise de regressdo linear multipla
considerou apenas trés indicadores econdmicos, sendo eles: a Taxa Selic,
a cotacdo do dolar comercial americano e a Producdo Industrial. Os
coeficientes de regressdo linear entre os indicadores podem ser
observados no quadro 16.
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0,57 -0,56

-0,30 N/A

Quadro 16 - Correlagdo entre as variaveis independentes - 22 situagao.
Fonte: dados primarios, 2016.

Dentre as variaveis independentes, a maior correlagdo encontrada
foi de 0,57 (Cotacdo do dolar x Selic), que indica uma correlacdo de forga
moderada, portanto, esses indicadores sdo aptos para a analise de
regressao linear maltipla. Apds, foi realizado o calculo do R-Quadrado
(coeficiente de determinacdo), apresentado na tabela 14, para saber até
que ponto esse modelo proposto (Cotagdo do dodlar, Selic e Produgdo
Industrial) consegue explicar a variagdo da varidvel dependente
(coeficiente beta do setor industrial).

Estatistica de regressao
R-Quadrado 0,66

Observacdes 72
Tabela 14 - Estatistica de regressdo maltipla - 22 situacao.
Fonte: dados primarios, 2016.

Analisando o R-Quadrado de 0,66, percebe-se que o modelo de
regressao multipla da 22 situacdo consegue explicar 66% da variacao dos
valores da variavel dependente. Ou seja, quando analisados em conjunto,
a variacdo da cotacdo do délar, da Selic e da Producéo Industrial explicam
66% da variacdo do coeficiente beta do setor industrial, sendo os outros
34% explicados pela variacao de outro(s) fator(es) ndo abordado(s) nesta
situacao.
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Coeficientes

Intersecdo 0,71
Cotacdo do Dolar -0,14
Taxa Selic -0,53
Producdo Industrial 0,04

Tabela 15 - Coeficientes da reta de regressao multipla - 22 situagdo.
Fonte: dados primarios, 2016.

A tabela 15 traz o coeficiente o (intersecdo = 0,71) e os  (de
X1=cotacdo do dolar; X2=Selic e X3=Producao Industrial). Com isso,
consegue-se visualizar a equacdo de regressdo representada a seguir.

Predicdo de Beta = 0,71 - 0,14xCotacéo do Délar - 0,53xSELIC +
0,04xProducéo Industrial + Erro Aleatério

A equacdo de predicao do coeficiente beta, obtida pela analise de
regressdo linear multipla, nesta segunda situacéo analisada, apresenta um
modelo que ndo possui representatividade (apenas 66% da variagdo do
coeficiente beta do setor industrial pode ser explicado pela variagdo
conjunta dos indicadores: Cotagdo do délar; Selic e Producéo Industrial,
ficando o restante a cargo do erro aleatdrio ou residuos), logo, ndo pode
ser utilizado para prever o coeficiente beta do setor industrial.

4.4.1.3 Terceira Situagao

A terceira e Ultima situacdo para a analise de regressdo linear
multipla considerou apenas dois indicadores econdémicos, sendo eles: a
Inflacdo e a Producdo Industrial. Os coeficientes de regressdo linear entre
os indicadores podem ser observados no quadro 17.

-0,37
Quadro 17 - Correlag&o entre as variaveis independentes - 32 situagao.
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Fonte: dados primarios, 2016.

Como sdo apenas duas varidveis independentes (Inflagdo e
Producdo Industrial), existe apenas uma correlacdo, e esta é de -0,37,
considerada uma correlacdo de moderada a fraca, portanto, esses
indicadores sdo aptos para a analise de regressdo linear maltipla. Apds,
foi realizado o célculo do R-Quadrado (coeficiente de determinacéo),
apresentado na tabela 16, para saber até que ponto esse modelo proposto
(Inflacdo e Producéo Industrial) consegue explicar a variagdo da variavel
dependente (coeficiente beta do setor industrial).

Estatistica de regressao
R-Quadrado 0,37

Observacdes 72
Tabela 16 - Estatistica de regressdo maltipla - 32 situacao.
Fonte: dados primarios, 2016.

A terceira situagdo apresenta um R-Quadrado de 0,37, percebe-se
que o modelo de regressdo multipla desta situacdo consegue explicar
apenas 37% da variacdo dos valores da variavel dependente. Ou seja,
guando analisados em conjunto, a variacdo da inflacdo e da Producéo
Industrial explicam 37% da variacdo do coeficiente beta do setor
industrial, sendo os outros 63% explicados pela variagdo de outro(s)
fator(es) ndo abordado(s) nesta situagéo.

Coeficientes

Interse¢do 0,66
Inflacédo -4,75
Producdo Industrial 0,08

Tabela 17 - Coeficientes da reta de regressdo multipla - 32 situag&o.
Fonte: dados primarios, 2016.

A tabela 17 traz o coeficiente o (interse¢do = 0,66) € os  (de
X1=inflagdo; X2= Producéo Industrial). Com isso, consegue-se
visualizar a equacdo de regressdo representada a seguir.
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Predicéo de Beta = 0,66 - 4,75xInfla¢do + 0,08xProducéo
Industrial + Erro Aleatdrio

A equacdo de predicdo do coeficiente beta, obtida pela analise
de regressdo linear multipla, nesta terceira situacdo analisada, apresenta
um modelo que ndo possui representatividade (apenas 37% da variagéo
do coeficiente beta do setor industrial pode ser explicado pela variacdo
conjunta dos indicadores: Inflacdo e Producdo Industrial, ficando o
restante a cargo do erro aleatdrio ou residuos), logo, ndo pode ser utilizado
para prever o coeficiente beta do setor industrial.



124



125

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apo0s a apresentacdo dos resultados na se¢do anterior, esta se¢édo
busca fazer as consideracBes finais acerca do tema pesquisado
respondendo ao problema de pesquisa e 0s objetivos geral e especificos
propostos no estudo.

A pesquisa realizada estudou o grau de correlacdo existente entre
0 coeficiente beta do setor industrial e alguns indicadores econémicos
brasileiros no periodo de 2010 a 2015. Para responder ao problema de
pesquisa e cada um dos objetivos (geral e especificos) foram realizadas
as seguintes etapas: calculo do coeficiente beta para todas as empresas
listadas na BM&FBOVESPA no periodo de Janeiro de 2010 até
Dezembro de 2015; célculo do coeficiente beta do setor industrial para o
mesmo periodo; andlise de correlagdo, de regressdo linear simples e
regressdo linear maltipla entre o coeficiente beta do setor industrial e 0s
seguintes indicadores econdmicos - PIB, Selic, D6lar Comercial
Americano, Inflacdo — IPCA e a Producdo Industrial — PIM/PF.

Primeiramente foram calculados os betas para cada um dos meses
de 2010 a 2015. O resultado obtido foi uma série de coeficientes betas
gue apresentaram valores distintos, porém com a maioria das empresas
apresentando valores do coeficiente beta abaixo de 1 (B < 1),
demonstrando que a volatilidade dessas empresas pode ser considerada
baixa, pois com o beta abaixo de 1 elas tendem a sofrer menos com as
variagcbes do mercado. Com a conclusdo dessa etapa, foi concluida
também o objetivo especifico I, que era “Calcular o coeficiente beta do
modelo CAPM das empresas do Setor Industrial listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 a 2015”.

Apbs o célculo dos coeficientes betas para cada uma das
empresas listadas na BM&FBOVESPA, foi realizado o célculo dos
coeficientes betas do setor industrial, utilizando como base os valores
calculados para o objetivo especifico I, e chegando entdo nos valores para
0 periodo de 2010 a 2015, através do calculo de uma carteira de ativos
composta por todas as empresas do setor industrial. Os resultados obtidos
foram de coeficientes betas inferiores a 1 (B < 1), demonstrando também
gue o setor industrial apresenta também uma volatilidade considerada
baixa, e consequentemente, também sofrendo menos com as variag¢oes do
mercado. Essas variagfes do mercado podem ser causadas por diversos
fatores, como por exemplo a instabilidade econémica e politica como a
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vivida pelo Brasil desde 2015. Com mais esta etapa concluida, foram
concluidos também os calculos planejados pelo objetivo especifico 1T
Calcular o coeficiente beta do modelo CAPM do Setor Industrial da
BM&FBOVESPA, no periodo de 2010 4 2015 ™.

A terceira etapa da pesquisa foi a analise da correlacdo existente
entre o coeficiente beta do setor industrial e cada um dos cinco
indicadores econdmicos selecionados para a pesquisa. Em relagdo ao
Ddlar Comercial Americano, 0 mesmo possui uma correlacdo forte e
negativa com o coeficiente beta do setor industrial apresentando um
coeficiente de determinacdo de 0,64, sendo este o maior coeficiente dentre
a andlise de correlagdo linear simples. O Produto Interno Bruto também
apresentou uma forte correlagio com o coeficiente beta do setor
industrial, porém com coeficiente de determinacdo um pouco mais fraco
(0,55). A Selic e a Inflagdo apresentaram correlagdo moderada e negativa
com o coeficiente beta do setor industrial, sendo o coeficiente de
determinacdo de 0,28 e 0,37 respectivamente. Por Ultimo a Produgéo
Industrial apresentou uma correlacdo de moderada a fraca e o menor valor
para o coeficiente de determinacdo (0,09). Na andlise de regressédo linear
simples foram calculadas também as equacdes de predicdo do coeficiente
beta do setor industrial, porém, nenhum dos modelos encontrados
possuem representatividade, e, portanto, ndo podem ser considerados
confiaveis para prever o valor do coeficiente beta. Com as andlises de
correlacdo e de regresséo linear simples realizadas, concluiu-se mais uma
etapa da pesquisa e junto dela o objetivo especifico III “Fazer o estudo de
correlacdo e regressdo linear entre o coeficiente beta do modelo CAPM
do setor industrial com o ddlar americano, PIB, SELIC, Inflacdo e
Produg¢ao Industrial no Brasil .

A quarta etapa da pesquisa foi a analise de regressdo linear
maltipla, onde o coeficiente beta do setor industrial foi analisado
conjuntamente com alguns dos indicadores econémicos da pesquisa. Para
escolher quais indicadores (varidveis independentes) serdo analisadas em
conjunto, foi necessario realizar uma analise de correlacdo entre elas,
excluindo assim aqueles que apresentarem correlagdo forte. Com isso,
foram feitos testes e chegou-se em trés possibilidades diferentes. Na
primeira situacdo foram analisados o PIB, a Selic e a Producéo Industrial.
Esse modelo apresentou um coeficiente de determinagdo de 0,56, com
isso sua equacdo de predicdo do coeficiente beta ndo possui
representatividade, ndo sendo confiavel para prever o valor do coeficiente
beta. Na segunda situacdo foram analisados o Délar Comercial
Americano, a Selic e a Produgdo Industrial. Esse modelo apresentou um
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coeficiente de determinacéo de 0,66, e, apesar de ser 0 maior coeficiente
de determinacgdo dentre as trés situacGes analisadas, a sua equacgdo de
predicdo do coeficiente beta ndo possui representatividade, ndo sendo
confidvel para prever o valor do coeficiente beta do setor industrial. A
terceira e Ultima situacdo analisou apenas a Inflacdo e a Producdo
Industrial. Esse modelo apresentou 0 menor coeficiente de determinacéo
(0,37), sendo sua equagdo de predicdo do coeficiente beta sem
representatividade, ndo sendo confiavel para prever o valor do coeficiente
beta do setor industrial. Todas as trés situacGes apresentaram valores
relativamente baixos para o coeficiente de determinacdo, deixando uma
boa parte da predicdo do beta para o erro aleatério ou residuos, ou seja,
0s modelos nédo séo bons para fazerem a predigdo do coeficiente beta do
setor industrial. Com a conclusdo desta quarta etapa do estudo, concluiu-
se também o objetivo especifico IV “ Fazer o estudo de regressdo multipla
entre o coeficiente beta do modelo CAPM do setor industrial com o dolar
americano, o PIB, SELIC, infla¢do e Produ¢ao Industrial no Brasil .

A Ultima etapa desta pesquisa foi realizada para concluir o quinto
e ultimo objetivo especifico “Analisar os resultados e propor sugestdes
para a gestdo financeira das cinco organizagbes com maior
representatividade no coeficiente beta do setor industrial”. Esta etapa foi
realizada conjuntamente com a analise dos dados, tendo sido as
proposicdes colocadas em momentos considerados oportunos. O célculo
do beta de cada empresa mostrou que existe um mix com diferentes tipos
de coeficientes betas, onde algumas empresas apresentaram beta superior
a1l (B> 1), demonstrando serem empresas mais sensiveis as variagdes do
mercado, portanto necessitam maior atencdo em suas agdes e devem
tentar prever situagdes negativas, além de que, por possuirem betas
maiores, consequentemente, seu custo de capital, pelo modelo CAPM,
sdo maiores também, sendo plausivel a realizacdo de estudos para saber
se é melhor utilizar capital proprio ou de terceiros. Ja outras empresas
apresentaram coeficientes betas mais préximos de zero, demonstrando
gue essas empresas Sd0 menos sensiveis as variagdes do mercado, e
apresentam também, um custo de capital préprio menor, com isso mais
vidvel a utilizacdo de capital proprio em investimentos.

O coeficiente beta do setor industrial apresentou valores abaixo
de 1 (B < 1), consequéncia da diversifica¢do dos ativos em uma carteira,
demonstrando que vale mais a pena as empresas ou investidores
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diversificarem seus investimentos em diferentes ativos, pois assim, com
0 beta menor, o risco também é menor.

As anélises de correlacao e regressoes lineares simples e multipla
demonstraram a dificuldade de se montar um modelo de predi¢do do
coeficiente beta. Todos os modelos estudados apresentaram pouca
confiabilidade de previsdo, logo, ndo devem ser utilizados, pois séo
inimeras as variaveis necessarias para se montar um modelo ideal, sendo
que essas variaveis sofrem influéncias, como por exemplo, das politicas
macroecondmicas do pais. Segundo Kato (2012), “ Uma boa politica
macroecondmica dependera da dindmica dos seus agentes, da sua
consecucdo e da confianca na gestdo publica. O seu alcance depende do
sistema econdmico existente, das leis e das instituicbes do pais, que
podem ser mais liberais ou mais intervencionistas ”. O mercado
financeiro tem relacionamento direto com a macroeconomia, pois 0s
indicadores econémicos medem o desempenho atual de um pais,
representando a forca de sua industria, comércio, prestacdo de servicos,
agricultura, dentre outros, que influenciam a dindmica com que o mercado
financeiro negociara seus titulos nos mais diversos niveis e condigdes.

Segundo Comerlatto et al. (2013), o valor de uma acdo é
influenciado predominantemente pelos fatores macroecondémicos que
afetam o desempenho da empresa em analise (economia mundial e
nacional). Algumas das variaveis macroeconémicas que devem ser
levadas em consideracdo na analise sdo mostradas no quadro 18.

VARIAVEIS IMPACTO NO MERCADO DE ACOES

Impacto positivo: é bom para o0 mercado.
Aumentos continuos sdo um sinal de forca, o
INIRISERRRIVANERT que é bom para o mercado.
Em detrimento dos pregos das acoes, a inflagdo
mais alta leva a taxas de juros mais altas e a
menores  multiplicadores de  prego/lucro,
geralmente tornando as ages menos atrativas.
Outro depressor: taxas crescentes tendem a ter
JUROS efeito negativo no mercado de agdes.

Quadro 18 - Impacto dos indicadores econdmicos no mercado de agGes.
Fonte: Comerlatto et al., 2013.

INFLACAO

A gestdo financeira de uma empresa deve levar em consideragdo o
contexto macroecondémico em que ela esta inserida, pois em momentos
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como o de crise financeira e politica atual do Brasil afetam diretamente o
desempenho da economia e de seus indicadores, em especial as taxas de
juros, a inflagdo e o cdmbio de moedas estrangeiras, e, consequentemente,
podem afetar o fluxo de caixa das empresas, devido ao encarecimento do
capital de terceiros (empréstimos e financiamentos), encarecimento de
matéria prima, queda nas vendas, atratividade de produtos importados,
dentre outros fatores, sendo inevitdvel a realizacdo de projecoes
financeiras e anélise de cenérios.

Foram realizadas a analise de indicadores de rentabilidade,
liquidez e endividamento das cinco empresas com maior participa¢do no
setor industrial da BM&FBovespa, tendo assim uma visdo da situacdo
econdmica e financeira de cada uma dessas empresas. A escolha das cinco
empresas foi realizada através da média de participacdo das empresas,
entre 2010 e 2015, na composicdo do coeficiente beta do setor industrial.
Com isso, chegou-se nas seguintes empresas: Embraer (32,81%), Weg
(12,10%), Marcopolo (10,67%), Randon Part (8,76%) e lopche-Maxion
(8,24%), totalizando 72,58% de participacéo no setor industrial.

O quadro 19 apresenta os 12 indicadores analisados, seus
respectivos significados e o valor encontrado de cada um deles para todas
as cinco empresas analisadas.
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Empresas

IOPCHE MARCO RANDON
EMBRAER MAXION  POLO PART WEG

Indicador O que mede?

Medir 0 grau de
endividamento da empresa.
Revela a proporcdo existente
entre capitais de terceiros e
capitais proprios, ou seja,
quanto a empresa utiliza de
capitais de terceiros para cada
real de capital préprio.

Indica qual o percentual de
obrigagdes de curto prazo em
relagdo as obrigagdes totais,
ou seja, quanto a empresa tera 37,40% 35,64% 50,35% 40,53% 43,12%
de pagar a curto prazo para

cada real do total das

obrigagdes existentes.

Participacao
de Capitais de
Terceiros

Endivida_

(o o, 0 0 0
. 176,85% 90,39% 106,03% 188,18% 131,67%

Endivida_ Composicao do
mento Endividamento



Endivida_
mento

Endivida_
mento

Liquidez

Imobilizacao
do Patriménio
Liquido (PL)

Imobilizacao
dos Recursos
Né&o Correntes

Liquidez
Imediata

Revela qual a parcela do
Patrimdnio Liquido (PL) foi
utilizada para financiar a
compra do Ativo que
contempla os investimentos
permanentes, imobilizado e
intangiveis. Indica quanto a
empresa  aplicou  nesses
Ativos para cada $ 100,00 de
Patrimdnio Liquido.

Indica qual o percentual de
Recursos Nao Correntes a
empresa aplicou no Ativo
Permanente. Quanto a
empresa investiu no AP para
cada real do PL mais Passivo
Né&o Circulante.

Evidencia a capacidade de
liquidez imediata da empresa
para saldar seus
compromissos de curto prazo,
Ou seja, quanto a empresa
possui de dinheiro em Caixa,
Bancos e em Aplicacfes de
Liquidez Imediata para cada
Real do Passivo Circulante.

108,61%

51,55%

1,80

171,94%

108,70%

0,20

88,24%

57,80%

2,27

124,66%

58,82%

2,35

65,84%

37,64%

2,54
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Liquidez

Liquidez

Liquidez

Renta_
bilidade

Liquidez Geral
(LG)

Liquidez
Corrente (LC)

Liquidez Seca
(LS)

Giro do Ativo

Verifica se 0s recursos
financeiros aplicados no ativo
circulante e no ndo circulante
realizavel no longo prazo séo
suficientes para cobrir as
obrigagcdes com terceiros, ou
seja, quanto a empresa tem de
Ativo Circulante mais néo
Circulante  Realizavel no
Longo Prazo para cada Real
de obrigacdo total.

Indica quanto a empresa
possui de recursos no Ativo
Circulante para cada $ 1,00 de
Passivo Circulante.

Indica quanto a empresa
possui de Ativo Circulante
Liquido para cada $ 1,00 de
obrigagdes a curto prazo.
Evidencia a  proporcéo
existente entre o volume das
vendas e o0s investimentos
totais efetuados na empresa,
ou seja, indica quanto a

0,95

1,95

1,30

0,37

0,20

0,50

0,32

0,26

1,11

2,04

1,81

0,45

0,87

1,93

1,64

0,45
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1,26

2,74

2,17

0,68



Renta_ Margem
bilidade Liquida (ML)
Renta_ Rentabilidade
bilidade do Ativo (RA)
e enablice
bilidade

Liquido (RPL)

empresa vendeu para cada
real de investimento total.

Conhecer a margem de
lucratividade de uma empresa
em funcdo de seu
faturamento, isto é, quanto a
empresa obtém de lucro para
cada $100 vendidos.
Evidencia o potencial de
geracdo de lucros por parte da
empresa, Ou seja, quanto a
empresa obtém de lucro para
cada $100 de investimento
total.

Revela qual foi a taxa de
rentabilidade obtida pelo
Capital Préprio investido na
empresa, isto é, quanto a
empresa obteve de lucro para
cada $ 100 de Capital Préprio
investido.

1,60 4,58 5,10 -1,48 11,94
0,60 1,20 2,31 -0,67 8,17
1,65 2,29 4,76 -1,93 18,94

Quadro 19 - Indicadores econémicos e financeiros por empresa. Fonte: Adaptado de Alberton (2013) e dados primarios (2016).
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Apbs os calculos dos indicadores de endividamento, liquidez e rentabilidade, fez-se necessario a analise deles
para encontrar a situacdo econdmica financeira de cada uma das empresas, conforme pode ser observado no quadro 20.

Diminuigéo
do
coeficiente
beta.

Diminuicéo
do
coeficiente
beta.

Endividamento

Apresenta uma situacdo de
endividamento elevado, pois, a
proporcdo de capital de
terceiros € elevada, porém esse
endividamento é de longo
prazo, ou seja, no curto prazo o
endividamento ndo é elevado.
A empresa apresenta niveis de

imobilizacdo dentro do
esperado.
Apresenta uma elevada

participacdo de capital de
terceiros, porém, no curto prazo
essa proporcdo é mais baixa.
Elevados indices de

Liquidez

Apesar de sua liquidez
geral ndo ser superior a
1, a empresa apresenta
indices de liquidez bons,
especialmente  quando
se analisa a liquidez
imediata e corrente.

Apresenta indices muito
baixos de liquidez. Esse
ponto é critico para a
empresa, pois  ndo
possui  capital para

Rentabilidade

A Embraer apresenta indices de
rentabilidade baixos. Converteu
apenas 37% do capital investido
em vendas e apresenta uma
margem liquida de apenas
1,60%, gerando apenas R$0,60
de lucro para cada R$100,00
investidos.

Apresenta indices baixos, tendo
convertido apenas 26% do
capital investido em vendas, com
margem liquida baixa (4,58%) e
baixa rentabilidade do ativo.



Aumento do
coeficiente
beta.

Diminuicéo
do
coeficiente
beta.

Altas e

Baixas,

porém
finalizou a

imobilizacdo sendo financiada
por capital de terceiros.

Apresenta elevada participacdo
de capital de terceiros, tanto no
curto quanto no longo prazo,
porém, menor no curto prazo.
Apresenta elevada
imobilizacdo do capital proprio.

Apresenta  participacdo de
capital de terceiros elevada,
principalmente no longo prazo,
e elevado indice de
imobilizacdo do capital préprio.

Apresenta elevada participacao
de capital de terceiros, porém
no curto prazo essa participacao
€ menor. Possui baixa

saldar suas obrigagdes,
tanto de curto quanto de
longo prazo.

Apresenta indices de
liquidez bons, tendo
assim, capacidade para
saldar suas obrigacGes
de curto e longo prazo.

Apresenta indices de
liquidez bons, mesmo
sendo a sua liquidez
geral abaixo de 1. No
curto prazo a empresa
apresenta liquidez para
cobrir suas obrigacdes.
Apresenta indices muito
bons de liquidez. A
empresa possufi, no curto
prazo, mais que duas

Apresentou indices baixos de
rentabilidade. Com apenas 45%
de conversdo dos investimentos
em vendas. Apresentou uma
margem liquida de 5,10% e
gerando apenas R$2,31 de lucro

para cada R$100,00 de
investimento.
Apresenta uma situacdo

preocupante, pois teve prejuizo
em 2015, logo, seus indices de
rentabilidade foram negativos,
demonstrando necessidade
urgente de reverter essa situacao.

Apresenta bons indices de
rentabilidade. Conseguiu
converter 68% dos investimentos
em vendas e apresenta uma
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série bem  imobilizacdo do capital proprio
préximo do e de terceiros.
valor que
iniciou.
Quadro 20 - Analise dos indicadores, por empresa.
Fonte: Dados primarios, 2016.

vezes 0 capital
necessario para saldar
suas obrigacdes.
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margem liquida de quase 12%.
Apresenta a capacidade de gerar
R$8,17 de lucro para cada
R$100,00 investidos.
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Apos as analises dos indicadores de rentabilidade, liquidez e
endividamento, foram realizadas algumas sugestdes para a administra¢do
financeira dessas cinco empresas, dentro do cenario analisado
(indicadores de rentabilidade, liquidez e endividamento), além do cenario
econdmico e da situagdo do coeficiente beta dessas empresas. A analise

pode ser observada no quadro 21.

EMPRESA SUGESTOES

EMBRAER

IOPCHE-MAXION

Devido a diminuicio do
coeficiente beta,
consequentemente apresentara um
custo de capital proprio mais
baixo. Com o cenério de altas
inflagdes e taxas de juros elevados,
recomenda-se que a empresa
estude a possibilidade de investir
menos com capital de terceiros e
mais com capital proprio, pois
assim, pagard menos encargos
financeiros, podendo resultar em
maiores lucros para a empresa, 0
que é necessario devido a sua
situacdo nos indicadores de
rentabilidade.

Apresenta diminuicédo do
coeficiente beta,
consequentemente, diminuicdo no
custo de capital proprio. Por
apresentar taxas elevadas de
imobilizagdo do capital de
terceiros, consequentemente,
apresenta passivos Onerosos para a
empresa, refletindo em seus
indices de liquidez. Como
sugestdo, aproveitar que o custo de



MARCOPOLO

RANDON PART
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capital préprio sera menor,
substituir o uso de capital de
terceiros por recursos proprios,
podendo melhorar sua situacdo
adversa na liquidez, além de gastar
menos com o pagamento de juros
a terceiros, tendo assim, melhoria
nos seus indices de rentabilidade
devido a maiores lucros.

Por apresentar um coeficiente beta
mais elevado, seu custo de capital
préprio serd maior. Existe a
necessidade de melhorar seus
indices de rentabilidade,
especialmente no que se refere as
vendas e ao lucro. E necessario
aumentar as vendas e melhorar sua
lucratividade. A empresa
apresenta  liquidez  imediata
elevada (acima de 2), o que
caracteriza acumulo de capital
parado. Como sugestéo, reinvestir
esse capital excedente parado para
obter novos rendimentos e
consequentemente aumentar suas
vendas e seus lucros.

A empresa apresentou prejuizo em
2015 e necessita reverter essa
situacdo. Além do prejuizo, sua
liquidez geral ficou abaixo de 1, o
que representa que a empresa nao
possui capital para cobrir suas
obrigacGes de curto e longo prazo.
Como sugestdo, a empresa precisa
evitar o uso de capital de terceiros
(por ser mais caro). E necessario
que a empresa corte custos e
despesas fixas e renegocie
contratos menores com
fornecedores, buscando assim,
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obter lucros. Talvez  seja
necessario um aporte de capital na
empresa através da emissdo de
novas agdes ou venda de parte do
imobilizado.

A empresa apresenta uma situacdo
econdmica financeira boa. Seus
indices estdo dentro do esperado o
que demonstra um controle
financeiro bom. A Unica sugestao
é de que como a empresa apresenta
indices de liquidez imediata e
corrente acima de 2 e préximos a
3, demonstra que a empresa possui
capital parado que poderia ser
investido para gerar mais receitas
a empresa, e, consequentemente,
mais lucros.

Quadro 21 - Sugestdes para a administragdo financeira das empresas.

Fonte: criagdo do autor, 2016.

Apo6s todos os objetivos especificos terem sido respondidos pela
pesquisa, a Ultima etapa desta concluséo se refere ao objetivo geral e ao
problema de pesquisa “ Avaliar o grau de correlagdo existente entre os
principais indicadores econdémicos do Brasil com o coeficiente beta, do
modelo CAPM do custo de capital proprio, do Setor Industrial da
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2015 . A resposta ja foi obtida
através da andlise de todos os cinco objetivos especificos. A presente
pesquisa verificou que a correlagdo existente varia de acordo com o
indicador analisado. Alguns indicadores como o Ddlar Comercial
Americano e o PIB apresentaram correlagéo fortes com o coeficiente beta
do setor industrial, sendo o Délar Comercial Americano uma correlagéo
negativa, ou seja, inversamente proporcional e o PIB uma correlagdo
positiva, ou seja, diretamente proporcional. A inflacdo e a Selic
apresentaram correlagdes moderadas e negativas, e por ultimo, a
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Producéo Industrial apresentou uma correlacdo de moderada a fraca e
positiva. Mesmo 0s que apresentaram correlagcbes fortes ndo foram
capazes de apresentar um modelo de predicdo confiavel, sendo todos eles
ndo apropriados para prever o coeficiente beta do setor industrial. Para
obter maior confiabilidade, o gestor financeiro deve conhecer a empresa
em que atua, saber quais indicadores a afetam mais e buscar novos
estudos sempre. Obter um modelo matematico 100% confiavel ¢
praticamente impossivel, mesmo com todo avango tecnoldgico dos dias
atuais.

Em face da situacdo dos indicadores econdmicos, o quadro 22
busca mostrar qual a situacdo de cada um desses indicadores e quais s&o
as principais*’ consequéncias financeiras causadas nas organizacdes
industriais, seguidos de sugestdes para tentar amenizar esses problemas
causados.

47 NJo existe um esgotamento de consequéncias e nem de sugestdes, mas sim,
0s principais pontos, na opinido do autor.



CONSEQUENCIAS
INDICADORES | SITUACAO EINANCEIRAS SUGESTOES

Dolar Comercial

Alta

Queda

Encarecimento

dos produtos;

o Diminuigéo
dos lucros;

o Pode afeta o
fluxo de caixa;

o Pode afetar a
estrutura de capital;

o Reducéo de
investimentos;
° Queda das
vendas;

Diminuigéo
dos lucros;
. Pode afetar a
estrutura de capital;
. Pode afetar o
fluxo de caixa;

Buscar investir em ativos e insumos
produzidos no Brasil, ou, negociar precos,
buscando descontos com pagamentos em
prazos menores.

Buscar cortar gastos; investir somente o
necessario devido a reducdo de investimentos
por parte de investidores externos as empresas.
Serd necessario um uso maior de capital
préprio, ou pagar-se mais caro pelo capital de
terceiros, portanto, € necessaria uma maior
cautela nos investimentos.
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Inflagéo

Producéo
Industrial

Alta

Alta

Queda

o Capital de
Terceiros mais
elevado;

o Diminuigéo
dos Investimentos;

o Pode afetar a
estrutura de capital;

. Encarecimento
de insumos e ativos;
° Queda das
vendas;

. Diminuigéo
dos lucros;

. Afeta o fluxo
de caixa;

° Queda das
vendas;

o Diminuigéo
dos lucros;

. Afeta o fluxo
de caixa;

Buscar fazer analises de viabilidade financeira,
antes de realizar investimentos, para saber se
vale a pena usar capital préprio ou de terceiros.

Necessario cortar gastos, buscar novos
contratos com fornecedores (atuais e novos),
renegociacdo de  dividas, estudar a
possibilidade de aumento de precos dos
produtos vendidos.

Necessidade de paralisar producdo; demissdo
de funcionarios ou férias coletivas, diminuicéo
de pregos para vender os produtos parados nos
estoques.
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o Aumento dos

estoques de produto

acabado;
Quadro 22 - Situagdo dos Indicadores Econémicos, consequéncias financeiras e sugestoes.
Fonte: criacdo prdpria, 2016.
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O quadro 22 mostra que o dolar apresenta uma situacdo de
valorizacdo, ou aumento em sua cotacdo, ao longo dos ultimos seis anos.
Com isso, espera-se que alguns efeitos para as indUstrias sejam:
Encarecimento dos insumos e consequentemente o encarecimento do
produto final, sendo que devido a concorréncia, algumas empresas podem
n&do ter como aumentar o preco do produto final, o que leva a empresa em
ter lucros menores, ou, se aumentar o preco do produto podera acarretar
em perdas de Market Share (espago no mercado) acarretando em vendas
menores e, consequentemente, diminui¢do dos lucros. Esses problemas,
poderdo afetar o fluxo de caixa da organizacdo, que com a menor
arrecadacdo, tera que rever suas politicas de gastos ou até mesmo ter que
buscar outras fontes de capital, como empréstimos ou financiamentos,
afetando assim, a estrutura de capital da organizacdo. Como sugestéo,
tem-se a substituicdo de insumos importados, quando for o caso, por
insumos nacionais (teoricamente mais baratos), ou entdo, caso a empresa
tenha capital para, renegociar os contratos com fornecedores buscando
descontos com pagamentos em menores prazos.

Ja a situacdo do PIB é de queda ao longo desses seis anos
analisados, o que acaba gerando uma onda de desconfianca (para
investidores externos) e, consequentemente, um processo de
desinvestimento. Com o PIB em baixa, 0s consumidores optam por gastar
menos, 0 que acarreta em diminuicdo das vendas e, consequentemente, na
diminuicdo dos lucros. A diminuicdo dos lucros acarreta na diminuicéo
do capital proprio, e com a menor oferta de capital de terceiros, este
capital fica mais caro. Isso tudo leva a um processo de desinvestimento,
pois o capital proprio € mais escasso e o de terceiros é mais caro. Se for o
caso do investimento, faz-se necessario maior cautela e evitar riscos ao
maximo.

A Selic encontra-se em um cenario de alta, que acarreta na
diminuicdo de oferta de capital de terceiros e o seu encarecimento,
consequentemente, menores investimentos com capital de terceiros o que
leva a uma maior utilizacdo de capital proprio, afetando a estrutura de
capital das empresas. Como sugestao é a realizacao de analises para saber
qual capital usar: proprio ou de terceiros.

A inflacdo apresenta uma situacdo de alta, o que leva ao
encarecimento dos insumos e investimentos em ativos, além da queda do
poder de compra dos consumidores, o que faz com que as vendas caiam
e, consequentemente, que os lucros sejam menores, afetando assim o
fluxo de caixa das empresas. Sugere-se cortar 0s gastos e buscar
renegociar contratos com fornecedores, com a possibilidade de estocagem
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de insumos para evitar a compra com maior preco em um futuro proximo,
além de renegociar dividas, diluir pagamentos e estudar a possibilidade
de aumentar os pre¢os dos produtos vendidos.

Por ultimo a Producdo Industrial apresenta um cenario de queda,
demonstrado por quedas das vendas e diminui¢do dos lucros, afetando o
fluxo de caixa das empresas, 0 que tem ocasionado em desinvestimentos
na area e estoques parados. Como sugestfes apresentadas sdo: a
paralizacdo da produgdo com a eventual demisséo ou férias coletivas de
parte da méo de obra e a diminuicdo do pre¢o de venda dos produtos para
tentar vender os produtos parados em estoque de produtos acabados.

O cenaério dos indicadores estudados aponta sérios problemas para
as indastrias de um modo geral. Alguns afetam a estrutura de capital das
organizacdes e outros afetam o seu fluxo de caixa, sendo que algumas
situagdes o possivel “remédio” para buscar amenizar esses problemas
mostram-se controversos, como por exemplo: aumentar os precos dos
produtos acabados devido a inflagdo, mas em outra situacdo é a
necessidade de diminuicdo dos pregos para tentar vender os estoques
parados de produtos acabados. Essa situacdo resume bem a economia
atual do Brasil, onde as incertezas sdo bem maiores que as certezas, e nem
sempre uma acdo considerada certa acarretara em resultados bons.
Portanto, as decisdes financeiras tornam-se cada vez mais estratégicas e
precisam ser tomadas com mais precisdo e precaucao possivel.

Como consultor e gestor financeiro, para este autor, a realizacdo
deste estudo ajudou a melhorar a compreensao dos efeitos causados pela
economia nas financas das organizacgdes, que o planejamento se torna
mais complexo e incerto e com isso faz-se ainda mais necessario. Mostrou
gue mesmo o coeficiente beta apresentando correlagdo com a economia,
existem outros fatores que o afetam, sendo necessario outros meios para
0 prever com maior confiabilidade e que nem sempre as melhores
decisBes o levardo aos melhores resultados.

Para estudos futuros, sugere-se que sejam realizados estudos
semelhantes a este, porém para 0s outros setores da economia como:
Comércio, Prestacdo de Servicos, Agricultura, dentre outros. Outro
estudo que se mostra viavel é a troca dos indicadores econdémicos por
outros indicadores, ou até mesmo fazer uma analise desmembrando os
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indicadores que integram o Produto Interno Bruto (Importacéo,
Exportacdo, Consumo, Gastos do Governo, etc.).
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LUPATECH 0,77 0,79 0,82 0,81 0,75 0,68 0,66 0,66 0,53 0,47 0,44 0,46
MAGNESITA 0,43 0,45 0,45 0,45 0,47 0,48 0,50 0,47 044 058 0,47 0,47
MANGELS INDS 0,22 0,22 0,19 0,21 0,24 0,22 0,25 0,23 031 0,30 032 0,27
MARCOPOLO 0,53 0,47 0,48 0,49 0,53 0,54 0,55 0,53 0,46 047 052 054
METAL IGUACU 0,30 0,26 0,23 0,25 0,23 0,28 0,35 0,39 0,32 0,30 0,36 0,31
METAL LEVE 0,21 0,20 0,24 0,24 0,25 0,28 0,25 0,24 0,15 0,12 0,16 0,16
METAL FRIO 0,16 0,16 0,16 0,19 0,23 0,21 0,20 0,13 020 0,18 028 0,17

0,66 0,63 0,62 0,61 0,64 0,62 0,65 0,66 054 052 0,53 0,55




METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR

NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO

RANDON PART

RECRUSUL

RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA

-0,02
-0,08
= @)L

-0,00

0,03
0,20
0,18
0,52

-0,08
0,00
0,06
0,00
0,65
0,46

- 0,00
- 0,10
- 011

- 0,00

0,03
0,20
0,17
0,51

- 0,08
0,00
0,06
0,00
0,59
0,42

0,00

0,01
-0,12

-0,00

0,02
0,22
0,25
0,49

-0,05
0,00
0,02
0,01
0,60
0,33

0,00

0,05
-0,12

-0,00

0,01
0,21
0,28
0,52

-0,10
0,00
0,03
0,01
0,57
0,32

-0,01

0,16
-0,11

-0,00

0,00
0,31
0,21
0,53

-0,08
0,00
0,01
0,01
0,56
0,29

-0,01

0,14
0,13

0,00
0,26
0,20
0,50

-0,08
0,00
0,06
0,02
0,49
0,18

0,01

0,38
-0,11

0,00
0,28
0,18
0,49

-0,08
-0,02
0,03
0,02
0,43
0,13

0,01

0,45
-0,12

0,00
0,29
0,21
0,49

-0,06
-0,02
0,07
0,02
0,41
0,06

0,00

0,39

0,12

0,00
0,24
0,16
0,45
0,-14
0,63
0,08
0,02
0,30
0,06

0,02

0,37

-0,11

0,00
0,21
0,17
0,46

-0,14

-0,03

0,10
0,00
0,28

- 0,06

0,07

0,38

- 0,10

- 0,01

0,00
0,17
0,05
0,50

- 0,08

- 0,03

0,08
0,00
0,20

- 0,14

0,07

0,51
0,12
0,01
0,00
0,21
0,06
0,52

0,07

0,03
0,05

0,01
0,21

0,04
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007 005 006 006 005 004 003 003 003 002 002 0,01
007 005 005 005 002 003 -00L 004 001 001 -00L (oo
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008 010 009 002 004 003 00l 008 007 006 003 0,1
006 008 007 003 002 005 005 004 (oo -003 -002 (i
007 006 006 005 006 009 014 008 007 012 014 0,13
- - - - 000 000 000 000 (oo -000 -000 (o
004 005 005 003 000 003 002 000 00l -002 -000 (o,



006 002  -000 011 014 024 024 021 016 016 015 0,16
017 014 008 010 012 00l 007 012 i -0l -012
066 - 067 -064 -066 -054 -039 -033 054 046 048 054 0,54
024 020 018 038 028 03 021 015 .. 00l 007 018
DHB -006 - 006 -006 -006 006 -000 001 -00L o -001 -001 (oo
034 035 034 04L 04 041 035 036 033 030 026 0,24
003 004 007 006 003 001 001 002 oo 010 007 011
030 030 031 03 029 036 039 037 030 030 028 027
013 016 017 011 015 015 018 022 02L 020 018 017
002 002 002 003 003 003 003 006 006 00l 00l 001
, , - - - - - - 000 000 000 0,00
038 035 03 03 032 031 032 033 028 027 033 0,36
014 015 015 015 014 011 012 014 006 005 004 0,04
, , - ; - ; ; - 000 000 00l 001
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HAGA 025 024 0,29 0,16 028 024 024 025 032 028 027 022
HERCULES 016 017 0,28 0,32 0,65 1,02 113 118 1,17 130 131 135
INDS ROMI -007 - 011 010 007 005 015 014 012 o -020 -02 g
INEPAR 027 027 0,29 0,19 016 006 022 034 034 035 038 038

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER 0,14 0,13 0,16 0,18 0,16 0,28 0,35 0,25 019 0,22 022 0,12
LIX DA CUNHA 0,05 0,11 0,02 0,02 0,03 -0,01 0,20 0,29 0,43 0,45 0,43 0,52
LUPATECH 0,44 0,46 0,42 0,44 0,44 0,61 0,60 0,58 0,62 0,58 0,66 0,67
MAGNESITA 0,54 0,52 0,52 0,49 0,49 0,45 0,43 0,39 033 031 0,27 0,33
MANGELS INDS 0,28 0,22 0,22 0,20 0,17 0,28 0,40 0,31 046 031 033 0,38
MARCOPOLO 0,61 0,63 0,68 0,63 0,60 0,46 0,41 0,37 035 0,36 0,37 0,29
METAL IGUACU 0,33 0,37 0,30 0,33 0,40 0,53 0,52 0,28 015 0,14 0,28 0,24
METAL LEVE 0,18 0,18 0,17 0,19 0,21 0,20 0,19 0,28 023 0,23 0,27 0,23
METAL FRIO 0,14 0,15 0,13 0,17 0,11 -0,03 -0,02 -0,03 0,05 0,10 0,10 0,06

0,57 0,57 0,61 0,63 0,60 0,50 0,48 0,39 033 0,34 0,38 0,34

METISA 0,07 0,06 0,04 0,07 0,03 -0,01 -0,01 0,01

MINAS
MAQUINA

0,01 -0,00 - 0,04 011




MUNDIAL 0,53 0,53 0,51 0,47 0,51 0,45 0,46 025 041 0,36 042 040
NADIR -0,14 - 014  -0,14 -0,12 -0,16 -0,16  -0,02  -0,03 003 -0,03 - 0,03 003
NORDON MET -0,01 - 001 -0,01 -0,01 -0,01 001  -0,00  -0,01 061 -0,01 -001 -

NN AW\ -005 - 0,05 -0,05 -0,05 -0,05 -0,05  -0,05 -0,06 066 -0,06 - 0,08 067
PLASCAR 0,36 0,37 0,38 0,36 0,45 0,33 0,45 047 048 044 040 045
PORTOBELLO 0,11 0,13 0,15 0,02 0,03 0,13 0,15 016 012 0,09 006 0,14
RANDON PART 0,54 0,54 0,53 0,52 0,51 0,47 0,50 048 043 042 041 0,39
RECRUSUL -024 - 015  -0,21 -0,23 -0,15 -0,11  -0,01 027 013 043 045 0,52
RIOSULENSE -0,03 - 004  -0,04 -0,04 -0,04 -0,04  -0,04 = = = = =

SCHULZ 0,06 0,07 0,05 0,08 0,04 0,07 0,02 0,02 063 -0,03 - 0,02 001
o\Dlon =[N -001 - 0,00 -0,01 -0,02 -0,02 -0,02 0,01 0,03 002 002 002 003
SPRINGER 0,12 0,18 0,15 0,07 -0,02 -0,10 -0,18  -0,11 0.14 -0,18 - 0,14 0.15
SULTEPA -0,08 - 014 -0,11 -0,15 -0,16 026  -023 -021 023 -0,26 - 0,20 0.18
TECNOSOLO 0,41 0,47 0,56 0,73 0,78 0,86 1,27 141 143 134 142 1731
TECTOY 1,04 0,80 0,69 0,87 0,63 0,71 1,47 386 473 445 479 395
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001 00l 001 000 001 000 -000 000 oo 00L 000 000
002 001  -000 002 002 005 000 007 005 005 005 006
008 011 006 013 011 012 019 021 017 025 023 026
WEG 025 029 024 028 026 025 022 019 0238 019 017 018
002 002 003 008 007 014 024 006 006 -007 -002 0,09
014 014 021 028 025 025 019 015 016 016 013 014
PRESAe
e e v [ i [ e e [oor [ o
000 001 001 00l 001 001 001 001 000 -002 -005 (o,
011 015 013 012 017 016 016 016 013 003 006 006
-014 - 015 011 013 010 008 013 011 o0 017 023 026
011 012 014 015 015 013 009 006 002 007 004 0,04
<002 - 003 003 003 003 002 004 004 olo -012 -011 o
-006 - 004 002 001 000 002 002 002 002 -000 -002 o
016 019 021 023 013 009 002 002 o0 000 007 011



BRASMOTOR 2009 - 007 -001 004 003 004 012 022 025 021 022 022
INSUNVGEN 00 - 000 000 000 000 000 000 000 i -000 -000 .-
CHIARELLI 048 041 0,31 0,27 033 027 023 03 oo -020 -018 004
COBRASMA 012 001 029 033 040 036 052 082 . -059 -08 (o
DHB 000 000  -000 -000 -000 -00l 015 016 015 012 011 010
EMBRAER 024 025 025 025 015 017 016 018 005 -006 - 007 0,03
ESTRELA 016 0.6 0,26 023 024 027 035 033 045 041 039 036
ETERNIT 027 030 032 0,31 032 031 024 016 011 021 020 025
EUCATEX 019 025 0,26 025 025 021 021 019 026 031 028 024
FIBAM 003 003 0,03 0,07 007 008 008 007 005 004 003 003
FORD 000 000 000 000 000 000 000 000 (oo -000 -000 (oo
F.TAURUS 038 035 0,42 0,44 051 050 048 045 033 014 009 0,06
FRAS-LE 002 003 0,01 0,02 002 002 001 005 oo -003 -002 o
003 003 0,03 0,03 004 004 004 004 004 003 003 002
GRADIENTE ; ; . ; . ; ; ; ; ; ] ]
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HAGA 0,17 0,16 0,15 0,12 0,11 0,11 0,07 -0,01 0,64 0,05 0,05 O,E)O
HERCULES 1,30 1,26 1,19 1,06 1,04 0,70 0,31 0,08 002 0,00 - 0,04 0,-08
INDS ROMI -0,13 - 0,08 -0,10 -0,08 -0,04 -0,04 -0,12 -0,02 0,03 0,21 0,26 0,28
INEPAR 0,39 0,46 0,40 0,36 0,44 0,40 0,42 0,31 033 -0,05 006 0,15

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER ([0NE; 0,13 0,17 0,17 0,14 0,14 0,10 0,05 0,07 0,03 0,07 0,13
LIX DA CUNHA 0,57 0,61 0,51 0,52 0,53 0,55 0,56 0,43 0,37 0,28 0,28 0,26

0,34 0,35 0,32 0,32 0,26 0,26 0,29 0,31 032 031 031 031

LUPATECH 0,64 0,65 0,70 0,68 0,62 0,69 0,37 0,18 0,25 0,66 061 0,65
MAGNESITA 0,39 0,37 0,39 0,35 0,38 0,37 0,37 0,28 0,27 0,24 0,23 0,29
MANGELS INDS 0,38 0,43 0,49 0,49 0,55 0,71 0,54 0,46 041 0,20 0,20 0,20
MARCOPOLO 0,35 0,31 0,30 0,33 0,33 0,35 0,40 0,41 0,46 0,49 051 051
METAL IGUACU 0,29 0,24 0,12 0,24 0,23 0,13 -0,06 -0,31 0,-29 -0,26 |- 0,21 0,-29
METAL LEVE 0,26 0,31 0,34 0,36 0,35 0,29 0,24 0,21 0,18 0,14 0,13 0,10
METAL FRIO 0,16 0,15 0,08 0,12 0,14 0,16 0,29 0,29 0,36 0,37 021 0,13
METISA -009 - 0,06 -0,06 -0,09 -0,10 -0,08 -0,03 -0,02 0,;)8 -0,04 -000 0,02




; ; - ; 000 000 000 000 000 000 000 000
043 045 039 036 035 031 019 015 023 024 024 0,21
-003 - 003 003 003 003 002 002 002 g, -001 -001 oo
007 - 00l 00l 005 008 007 008 009 008 006 005 0,06
045 034 037 0,37 043 038 027 014 014 -003 - 005 0,01
016 021 020 018 023 021 018 012 006 019 020 0,21
040 040 043 047 045 045 047 046 049 049 052 0,55
039 059 057 0,59 056 055 054 045 024 041 025 042
000 003 005 004 002 003 00l 004 009 011 009 0,09
004 004 003 00l 003 004 003 001 (o, -00L -00L (oo
016 - 003 0,04 0,07 013 019 020 023 019 014 012 0,13
023 - 019 018 -018 017 00l 007 005 045 050 046 037
109 09 08 079 060 043 065 020 012 -007 015 o,
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TECTOY

TEKNO

TUPY

VALID

WEG
WETZEL
WHIRLPOOL

3,32

- 0,00
0,08
0,27
0,21
0,05
0,17

4,21

- 0,01
0,10
0,25
0,15
0,05
0,17

3,86

-0,01
0,16
0,32
0,16
0,08
0,15

3,12

-0,01
0,17
0,34
0,18
0,08
0,11

2,85

-0,01
0,14
0,29
0,11
0,08
0,06

2,43

-0,01
0,14
0,30
0,14
0,12
0,05

2,15

-0,01

0,15
0,29
0,17
0,06
0,06

2,64

-0,03
0,18
0,22
0,22
0,03
0,10

0,45

0,03
0,20

0,20
0,20
0,15
0,09
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- 0,05

-0,02
0,20
0,28
0,06
0,27
0,16

- 0,17

- 0,02
0,23
0,26
0,06
0,30
0,15

1,32
0,02
0,23
0,31
0,08
0,32
0,21



APENDICE B - VOLUME NEGOCIADO E PESO POR EMPRESA (2010 — 2015)

= 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
2.659.508.200 0,14% 2.680.654.400 0,13% 2.999.736.600 0,13% 2.858.129.900 0,14%
= 0,00% = 0,00% = 0,00% = 0,00%
5.654.168.500 0,30% 5.584.749.100 0,28% 5.707.948.900 0,25% 5.026.867.500 0,24%
14.767.000 0,00% 15.800.800 0,00% 18.721.000 0,00% 18.721.000 0,00%
11.203.025 0,00% 36.147.481 0,00% 46.259.069 0,00% 43.511.175 0,00%
4.545.438.300 0,24% 4.983.266.500 0,25% 5.917.214.500 0,26% 5.504.015.600 0,26%
5.085.323.000 0,27% 5.193.481.000 0,26% 5.614.922.000 0,24% 5.398.615.000 0,26%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% - 0,00%
8.157.690.000 0,44% 12.370.870.000 0,62% 13.102.460.000 0,57% 12.239.260.000 0,58%
4.969.000.000 0,27% 8.295.920.000 0,41% 10.011.350.000 0,43% 9.529.780.000 0,45%
171.716.900 0,01% 162.101.000 0,01% 170.522.400 0,01% 162.025.200 0,01%
617.009.195.700 33,08% 636.005.108.300 31,79% 695.217.521.700 30,14% 630.949.007.400 29,83%
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ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH

5.230.746.400
30.125.415.000
27.990.422.200
411.630.100
8.838.110.300
3.577.859.500
12.995.239.100
13.374.609.400
2.003.034.000
28.720.180.400
41.432.921.500
82.126.018.800
79.349.542.200
1.741.574.900
207.221.692.700

0,28%
1,62%
1,50%
0,02%
0,00%
0,47%
0,19%
0,00%
0,70%
0,72%
0,11%
1,54%
2,22%
4,40%
4,25%
0,09%
11,11%

6.457.314.100
31.317.461.600
30.417.751.200
352.587.300
9.303.809.900
3.560.912.200
12.885.287.200
16.902.558.800
2.564.256.000
29.555.578.200
46.363.079.500
86.073.780.900
127.053.561.900
1.770.609.200
209.998.055.100

0,32%
1,57%
1,52%
0,02%
0,00%
0,47%
0,18%
0,00%
0,64%
0,84%
0,13%
1,48%
2,32%
4,30%
6,35%
0,09%
10,50%

8.853.971.300
33.958.550.900
36.994.259.400
292.518.700
9.979.010.400
4.952.941.900
12.783.451.400
18.711.708.600
3.019.590.000
31.230.057.100
55.647.619.100
110.060.656.900
180.664.973.100
1.858.400.800
231.022.632.400

0,38%
1,47%
1,60%
0,01%
0,00%
0,43%
0,21%
0,00%
0,55%
0,81%
0,13%
1,35%
2,41%
4,77%
7,83%
0,08%
10,01%
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6.713.183.300
30.798.827.600
35.748.568.000
218.190.900
9.276.781.600
4.287.074.400
12.527.859.100
17.606.180.300
2.905.505.000
27.610.482.900
50.779.185.800
96.063.240.300
170.159.449.700
1.802.806.700
214.987.074.100

0,32%
1,46%
1,69%
0,01%
0,00%
0,44%
0,20%
0,00%
0,59%
0,83%
0,14%
1,31%
2,40%
4,54%
8,04%
0,09%
10,16%



MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE

116.135.045.200
3.395.734.100
76.797.358.500
5.923.381.200
3.268.578.600
8.419.652.000
2.944.629.800
200.103
96.963.800
14.802.300
32.232.700
55.889.400
169.148.352.600
3.904.750.700
101.587.768.800
184.974.600
2.771.194

6,23%
0,18%
4,12%
0,32%
0,18%
0,45%
0,16%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
9,07%
0,21%
5,45%
0,01%
0,00%

121.953.951.100
3.455.767.100
80.222.089.400
10.634.097.200
3.047.398.800
8.658.464.800
3.056.214.200
200.103
110.403.800
14.802.300
32.232.700
78.502.300
182.019.374.900
4.602.299.900
104.463.773.700
270.980.000
3.010.194

6,10%
0,17%
4,01%
0,53%
0,15%
0,43%
0,15%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
9,10%
0,23%
5,22%
0,01%
0,00%

171.309.532.200
3.769.457.400
89.188.505.200
21.059.078.400
3.606.128.400
9.112.081.300
3.074.623.100
200.103
133.360.200
14.939.500
32.807.500
100.858.400
195.469.623.400
5.486.037.000
119.651.102.700
280.385.900
3.445.469

7,43%
0,16%
3,87%
0,91%
0,16%
0,39%
0,13%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
8,47%
0,24%
5,19%
0,01%
0,00%

158.249.814.000
3.575.808.000
81.197.093.800
19.402.337.900
3.274.784.600
8.840.593.200
2.895.583.600
200.103
130.824.100
14.829.500
32.232.700
75.246.800
188.200.500.900
5.003.342.500
104.394.201.500
271.698.900
2.165.694
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7,48%
0,17%
3,84%
0,92%
0,15%
0,42%
0,14%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
8,90%
0,24%
4,93%
0,01%
0,00%
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SCHULZ 4.446.806.900 0,24% 4.659.746.500 0,23% 4.930.391.700 0,21% 4.585.810.200 0,22%
SONDOTECNICA 96.451.900 0,01% 100.536.700 0,01% 138.601.400 0,01% 110.813.200 0,01%
SPRINGER 5.366.600 0,00% 5.366.600 0,00% 13.376.400 0,00% 10.652.500 0,00%
SULTEPA 1.377.472.000 0,07% 1.330.108.000 0,07% 1.493.665.000 0,06% 1.371.723.000 0,06%
TECNOSOLO 2.473.468.200 0,13% 3.166.003.200 0,16% 3.578.126.100 0,16% 3.180.391.500 0,15%
TECTOY 4.321.134.100 0,23% 6.430.164.200 0,32% 7.600.901.400 0,33% 6.913.354.800 0,33%
TEKNO 321.144.700 0,02% 316.849.600 0,02% 556.266.500 0,02% 377.387.300 0,02%
TUPY 3.072.754.800 0,16% 3.265.185.900 0,16% 4.396.696.600 0,19% 3.809.524.300 0,18%
VALID = 0,00% = 0,00% - 0,00% = 0,00%

160.984.837.700 8,63% 165.820.021.000 8,29% 180.159.686.500 7,81% 163.507.171.900 7,73%
WETZEL 1.393.734.700 0,07% 1.394.736.700 0,07% 1.477.171.000 0,06% 1.443.403.900 0,07%
WHIRLPOOL 1.361.486.400 0,07% 1.365.449.400 0,07% 1.442.951.900 0,06% 1.311.481.900 0,06%

TOTAL 1.865.184.750.722 100% 2.000.382.431.978 100% 2.306.916.998.841 100% 2.115.397.314.772 100%

2

10

0,00% 0,00% 0,00% - 0,00%

<

£ s
i
®




ALTONA
AZEVEDO
BARDELLA
BAUMER
BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR
CATERPILLAR
CHIARELLI
COBRASMA

H
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM

FORD

2.950.708.700
5.165.356.500
18.241.000
119.374.577
6.053.195.800
5.265.324.000
12.028.670.000
10.039.080.000
115.253.700
667.229.704.800
8.592.256.100
33.133.544.800
39.253.962.000
247.865.100

0,13%
0,00%
0,23%
0,00%
0,01%
0,27%
0,23%
0,00%
0,53%
0,44%
0,01%
29,25%
0,38%
1,45%
1,72%
0,01%
0,00%

2.951.380.300
2.001.955.700
17.760.300
543.251.786
3.976.008.600
5.176.731.000
11.862.180.000
10.305.440.000
65.759.200
656.535.413.400
8.586.266.500
33.276.935.800
40.144.608.900
264.180.500

0,13%
0,00%
0,09%
0,00%
0,02%
0,18%
0,23%
0,00%
0,52%
0,46%
0,00%
28,99%
0,38%
1,47%
1,77%
0,01%
0,00%

2.704.060.300
1.957.189.100
17.520.300
596.057.886
3.975.304.300
5.153.144.000
11.719.680.000
13.689.430.000
62.105.600
659.169.766.500
8.606.331.100
33.763.199.300
42.188.984.100
277.670.900

0,12%
0,00%
0,09%
0,00%
0,03%
0,17%
0,22%
0,00%
0,51%
0,60%
0,00%
28,71%
0,37%
1,47%
1,84%
0,01%
0,00%

1.999.558.400
1.320.039.700
15.854.400
666.325.718
4.031.220.400
5.121.353.000
11.619.610.000
13.844.450.000
59.331.300
654.515.436.500
9.243.697.700
33.772.162.200
44.242.869.300
267.149.600

175

0,09%
0,00%
0,06%
0,00%
0,03%
0,17%
0,22%
0,00%
0,50%
0,60%
0,00%
28,37%
0,40%
1,46%
1,92%
0,01%
0,00%



F.TAURUS
FRAS-LE

Q)
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0CHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE

11.410.348.600
5.315.328.000
12.445.078.700
18.168.685.300
2.923.452.000
26.606.533.000
60.878.225.300
113.077.496.400
198.710.497.000
1.796.618.400
230.225.067.100
171.359.348.500
3.868.334.600
89.887.770.700
21.972.299.700
4.117.880.700

0,50%
0,23%
0,00%
0,55%
0,80%
0,13%
1,17%
2,67%
4,96%
8,71%
0,08%
10,09%
7,51%
0,17%
3,94%
0,96%
0,18%

11.169.264.400
5.393.301.000
12.359.551.200
18.488.702.200
2.937.564.000
24.818.868.700
61.493.294.700
114.507.570.700
212.560.198.700
1.518.712.700
214.554.675.600
175.918.751.200
4.016.727.600
93.030.805.600
23.157.366.700
3.735.645.100

0,49%
0,24%
0,00%
0,55%
0,82%
0,13%
1,10%
2,712%
5,06%
9,39%
0,07%
9,48%
7,77%
0,18%
4,11%
1,02%
0,16%

10.991.729.900
5.715.766.700
11.546.584.900
17.443.855.300
3.026.337.000
23.522.870.600
62.976.322.800
119.374.985.500
217.936.543.700
1.533.803.500
212.874.265.500
180.613.588.000
4.457.927.700
98.371.334.400
24.612.221.300
3.794.684.000

0,48%
0,25%
0,00%
0,50%
0,76%
0,13%
1,02%
2,74%
5,20%
9,49%
0,07%
9,27%
7,87%
0,19%
4,28%
1,07%
0,17%

176

10.539.812.700
5.637.107.600
11.331.869.600
19.007.952.200
2.729.617.000
22.125.065.000
66.160.254.700
124.400.875.900
233.528.616.400
1.519.287.200
200.949.786.000
185.894.436.300
4.445.108.200
101.137.866.700
26.812.506.900
4.260.236.300

0,46%
0,24%
0,00%
0,49%
0,82%
0,12%
0,96%
2,87%
5,39%
10,12%
0,07%
8,71%
8,06%
0,19%
4,38%
1,16%
0,18%



8.949.297.900 0,39% 8.860.843.100 0,39% 8.896.687.800 0,39% 9.402.434.100 0,41%
2.980.597.000 0,13% 2.505.021.800 0,11% 2.247.757.900 0,10% 2.508.932.600 0,11%
200.103 0,00% 200.103 0,00% 700.002 0,00% 700.002 0,00%
125.726.800 0,01% 116.991.100 0,01% 162.095.500 0,01% 293.058.500 0,01%
14.469.000 0,00% 13.429.200 0,00% 13.794.500 0,00% 14.024.500 0,00%
33.395.400 0,00% 29.238.200 0,00% 26.822.500 0,00% 10.919.500 0,00%
97.506.600 0,00% 81.056.300 0,00% 82.320.800 0,00% 87.063.100 0,00%
192.057.367.500 8,42% 183.600.886.200 8,11% 181.756.362.200 7,92% 177.556.210.700 7,70%
5.305.762.100 0,23% 4.692.185.100 0,21% 4.106.635.300 0,18% 6.960.454.800 0,30%
120.775.118.700 5,29% 123.074.847.000 5,44% 136.939.415.800 5,96% 140.601.571.100 6,09%
209.006.600 0,01% 222.171.800 0,01% 247.015.000 0,01% 305.517.800 0,01%
2.242.969 0,00% 2.193.474 0,00% 2.873.474 0,00% 2.867.674 0,00%
4.729.683.500 0,21% 4.420.705.200 0,20% 4.055.727.600 0,18% 3.603.523.700 0,16%
130.387.900 0,01% 111.943.500 0,00% 148.933.300 0,01% 191.101.000 0,01%
13.747.500 0,00% 14.055.500 0,00% 14.364.000 0,00% 13.028.900 0,00%
1.474.936.000 0,06% 1.370.546.000 0,06% 1.504.447.000 0,07% 2.549.442.000 0,11%
3.063.441.200 0,13% 2.988.910.100 0,13% 7.204.149.000 0,31% 7.254.624.000 0,31%

177
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TECTOY 7.534.102.900 0,33% 7.507.029.500 0,33% 7.610.849.200 0,33% 7.859.589.200 0,34%
TEKNO 555.046.900 0,02% 564.299.200 0,02% 562.769.700 0,02% 614.105.800 0,03%
TUPY 4.758.618.400 0,21% 4.800.586.000 0,21% 4.952.575.600 0,22% 6.015.762.300 0,26%
VALID = 0,00% = 0,00% = 0,00% = 0,00%

EG 162.851.799.300 7,14% 161.863.150.500 7,15% 150.659.919.600 6,56% 138.473.255.400 6,00%
WETZEL 1.410.664.000 0,06% 875.860.900 0,04% 846.509.400 0,04% 701.186.400 0,03%
WHIRLPOOL 1.278.849.900 0,06% 1.273.665.000 0,06% 1.141.243.000 0,05% 1.115.830.600 0,05%

TOTAL 2.281.327.469.249 100% 2.264.358.686.863 100% 2.295.857.232.362 100% 2.307.334.660.594 100%

2010

0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

<

ALTONA 2.029.485.300 0,09% 1.888.284.800 0,08% 1.802.268.100 0,08% 1.677.577.100 0,08%
AZEVEDO = 0,00% = 0,00% = 0,00% = 0,00%
BARDELLA 1.214.062.300 0,05% 1.109.986.400 0,05% 1.064.682.900 0,05% 1.459.290.800 0,07%
BAUMER 10.841.700 0,00% 10.491.600 0,00% 10.851.600 0,00% 10.851.600 0,00%
BIK MONARK 672.398.618 0,03% 685.428.318 0,03% 772.340.966 0,03% 798.010.414 0,04%



BOMBRIL
BRASMOTOR
CATERPILLAR
CHIARELLI

COBRASMA
DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

[9)
il

RADIENTE
HAGA

4.190.327.100
5.032.167.000
11.515.240.000
13.363.810.000
59.882.500
619.936.362.600
17.067.869.400
32.366.139.200
45.849.873.300
238.049.200
10.354.273.400
5.742.488.600
11.079.145.100
19.098.831.800

0,18%
0,22%
0,00%
0,51%
0,59%
0,00%
27,27%
0,75%
1,42%
2,02%
0,01%
0,00%
0,46%
0,25%
0,00%
0,49%
0,84%

4.451.728.200
4.758.481.000
11.416.970.000
13.833.900.000
56.176.700
600.803.810.200
17.775.286.400
31.417.743.200
47.630.235.000
229.539.200
10.090.110.200
5.684.171.000
10.865.937.700
19.527.336.300

0,20%
0,21%
0,00%
0,50%
0,61%
0,00%
26,55%
0,79%
1,39%
2,11%
0,01%
0,00%
0,45%
0,25%
0,00%
0,48%
0,86%

4.567.120.800
3.896.965.000
10.975.440.000
13.691.660.000
66.470.800
543.763.101.000
17.038.294.600
28.134.363.100
41.513.924.000
246.074.800
9.866.990.300
5.804.622.500
10.573.579.500
19.092.795.700

0,21%
0,18%
0,00%
0,50%
0,62%
0,00%
24,57%
0,77%
1,27%
1,88%
0,01%
0,00%
0,45%
0,26%
0,00%
0,48%
0,86%

3.800.301.800
3.809.985.000
10.894.220.000
13.624.670.000
58.741.400
517.940.661.400
17.257.754.200
27.537.702.600
34.135.779.000
290.918.200
10.112.316.300
5.879.093.900
10.076.908.400
19.192.154.400

179

0,17%
0,17%
0,00%
0,49%
0,62%
0,00%
23,41%
0,78%
1,24%
1,54%
0,01%
0,00%
0,46%
0,27%
0,00%
0,46%
0,87%



HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA
MINAS

MAQUINA

MUNDIAL
NADIR

3.266.377.000
21.346.834.400
67.348.312.800
133.937.027.400
238.211.525.500
1.257.576.500
191.248.993.900
184.244.507.400
4.879.917.500
104.179.337.400
27.448.017.100
4.271.477.700
8.907.487.400
1.938.047.700
700.002
325.883.500
19.801.000

0,14%
0,94%
2,96%
5,89%
10,48%
0,06%
8,41%
8,10%
0,21%
4,58%
1,21%
0,19%
0,39%
0,09%
0,00%
0,01%
0,00%

3.640.797.000
21.731.045.500
68.577.843.800
141.269.070.500
246.438.528.100
1.112.702.900
176.127.762.200
172.004.364.100
6.622.740.300
117.413.007.300
27.827.693.900
5.670.059.400
7.886.536.500
1.632.330.200
700.002
422.457.600
16.830.200

0,16%
0,96%
3,03%
6,24%
10,89%
0,05%
7,78%
7,60%
0,29%
5,19%
1,23%
0,25%
0,35%
0,07%
0,00%
0,02%
0,00%

3.430.775.000
19.789.351.900
72.621.093.800
149.344.013.900
253.300.143.100
913.563.300
161.845.584.600
157.891.144.500
6.919.788.200
129.257.047.800
27.631.757.500
5.942.665.700
7.611.255.300
1.649.573.300
700.002
471.032.700
17.714.200

0,16%
0,89%
3,28%
6,75%
11,45%
0,04%
7,31%
7,14%
0,31%
5,84%
1,25%
0,27%
0,34%
0,07%
0,00%
0,02%
0,00%

180

3.425.660.000
19.672.925.100
70.601.439.400
155.178.412.700
256.017.351.000
771.391.000
148.806.491.400
162.149.831.100
6.984.580.900
144.274.168.600
27.658.805.800
6.043.015.000
7.394.815.500
1.514.149.100
599.900
589.050.400
21.723.600

0,15%
0,89%
3,19%
7,01%
11,57%
0,03%
6,72%
7,33%
0,32%
6,52%
1,25%
0,27%
0,33%
0,07%
0,00%
0,03%
0,00%



NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

=
i
()

7.492.400
92.178.900
149.141.404.800
6.601.098.700
144.234.633.400
298.560.800
2.941.674
3.042.509.700
190.413.200
14.081.900
2.478.922.000
7.091.738.800
7.923.369.000
577.957.000
6.373.811.300

151.294.726.800

0,00%
0,00%
6,56%
0,29%
6,34%
0,01%
0,00%
0,13%
0,01%
0,00%
0,11%
0,31%
0,35%
0,03%
0,28%
0,00%
6,65%

5.269.800
87.268.800
135.607.987.700
6.251.074.300
155.651.542.000
298.671.600
2.947.574
2.814.781.300
192.528.100
13.954.100
2.457.139.000
7.113.897.700
8.007.421.300
561.270.000
6.330.757.300

155.039.658.200

0,00%
0,00%
5,99%
0,28%
6,88%
0,01%
0,00%
0,12%
0,01%
0,00%
0,11%
0,31%
0,35%
0,02%
0,28%
0,00%
6,85%

1.825.000
99.093.700
122.617.859.100
6.269.626.700
167.773.552.300
298.800.100
1.935.872
3.507.858.600
189.291.100
164.105.200
2.487.676.000
6.415.771.000
7.752.202.000
572.098.900
7.379.504.200
4.214.931.500
169.969.791.400

0,00%
0,00%
5,54%
0,28%
7,58%
0,01%
0,00%
0,16%
0,01%
0,01%
0,11%
0,29%
0,35%
0,03%
0,33%
0,19%
7,68%

1.703.700
105.010.700
117.210.258.400
6.208.091.600
179.354.125.100
297.032.800
1.891.373
3.204.247.200
176.355.000
265.173.400
2.393.879.000
6.403.927.700
7.947.263.500
597.665.500
7.749.235.400
10.390.645.100
179.457.329.600

181

0,00%
0,00%
5,30%
0,28%
8,10%
0,01%
0,00%
0,14%
0,01%
0,01%
0,11%
0,29%
0,36%
0,03%
0,35%
0,47%
8,11%



WETZEL
WHIRLPOOL
TOTAL

EMPRESAS

<

ALTONA
AZEVEDO
BARDELLA
BAUMER

BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR

CATERPILLAR

CHIARELLI

COBRASMA

618.160.500
1.030.615.400

2.273.667.687.594

Janeiro

2.446.587.600
1.529.970.300
10.851.600
811.501.994
5.273.902.900
3.628.290.000
9.148.120.000
13.554.370.000

0,03%
0,05%
100%

0,00%
0,11%
0,00%
0,07%
0,00%
0,04%
0,24%
0,16%
0,00%
0,41%
0,61%

585.687.600
978.697.000

2.262.630.639.094

Fevereiro

2.457.236.100
1.560.253.900
9.004.400
826.647.092
5.296.595.800
2.414.719.000
4.962.500.000
10.944.400.000

0,03%
0,04%
100%

0,00%
0,12%
0,00%
0,08%
0,00%
0,04%
0,26%
0,12%
0,00%
0,24%
0,53%

2011

2.212.669.193.040

535.333.600
899.186.300

Marco

2.465.242.000
1.583.793.900
7.970.600
903.491.093
5.382.966.100
2.058.879.000
741.430.000
7.571.830.000

0,02%
0,04%
100%

0,00%
0,12%
0,00%
0,08%
0,00%
0,04%
0,26%
0,10%
0,00%
0,04%
0,37%

182

594.238.000
885.288.300

2.212.904.708.387

Abril

2.247.991.100
1.780.978.400
4.800.400
1.170.229.682
5.156.577.800
1.748.136.000
92.750.000
6.183.360.000

0,03%
0,04%
100%

0,00%
0,12%
0,00%
0,09%
0,00%
0,06%
0,27%
0,09%
0,00%
0,00%
0,32%



g
I
(o9)

EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

GRADIENTE

I

HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

64.062.800
500.290.963.000
17.349.368.600
26.910.902.300
33.164.801.900
293.017.600
9.887.158.100
6.097.203.400
9.041.873.300
19.402.680.700
3.673.386.000
18.329.418.400
69.058.997.400
160.590.729.700

256.017.351.000

0,00%
22,59%
0,78%
1,21%
1,50%
0,01%
0,00%
0,45%
0,28%
0,00%
0,41%
0,88%
0,17%
0,83%
3,12%
7,25%

11,56%

72.705.100
490.481.055.800
15.976.811.000
25.896.486.500
27.906.750.000
313.849.500
9.536.460.800
6.079.646.600

17.970.972.500
3.558.733.000
17.669.100.800
65.435.751.500
156.491.859.300

176.667.808.800

0,00%
23,63%
0,77%
1,25%
1,34%
0,02%
0,00%
0,46%
0,29%
0,00%
0,00%
0,87%
0,17%
0,85%
3,15%
7,54%

8,51%

82.059.000
497.274.386.100
14.730.118.900
25.475.673.100
27.124.751.600
325.424.200
9.157.715.000
6.027.789.300

14.417.872.700

3.095.206.000
16.589.283.600
64.216.987.100
159.272.447.500

128.963.789.100

0,00%
24,43%
0,72%
1,25%
1,33%
0,02%
0,00%
0,45%
0,30%
0,00%
0,00%
0,71%
0,15%
0,81%
3,15%
7,82%

6,34%

77.383.700
490.079.665.000
14.448.574.300
24.785.056.700
23.533.809.200
321.704.800
9.709.898.000
5.478.531.700

13.742.758.100
3.233.835.000
15.551.126.400
63.243.327.000
153.116.501.100

85.857.901.300

183

0,00%
25,34%
0,75%
1,28%
1,22%
0,02%
0,00%
0,50%
0,28%
0,00%
0,00%
0,71%
0,17%
0,80%
3,27%
7,92%

4,44%



LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA
MINAS

MAQUINA

MUNDIAL
NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART

740.387.400
140.171.628.200
164.291.386.400

7.360.335.600
151.752.988.800
27.439.083.000
6.126.379.800
7.338.901.000
1.433.143.700
499.899
645.349.900
23.113.800
1.758.700

103.891.700

110.480.552.600
6.113.819.900
193.541.480.400

0,03%
6,33%
7,42%
0,33%
6,85%
1,24%
0,28%
0,33%
0,06%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
4,99%
0,28%
8,74%

626.467.700
128.539.464.800
176.386.785.500

8.050.466.700
161.955.759.500
22.942.115.800
6.032.964.400
7.459.611.100
1.479.256.100
499.899
683.327.400
27.036.800
1.332.700
104.191.500
70.572.855.100
5.410.068.900
196.712.551.100

0,03%
6,19%
8,50%
0,39%
7,80%
1,11%
0,29%
0,36%
0,07%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,01%
3,40%
0,26%
9,48%

587.579.200
127.370.202.500
178.675.511.200

8.220.425.300
181.718.011.100
18.367.151.800
6.724.435.700
7.789.132.800
1.366.710.700
499.899
698.687.700
29.631.200
1.382.700
81.613.200
57.172.119.700
4.710.863.200
204.331.570.900

0,03%
6,26%
8,78%
0,40%
8,93%
0,90%
0,33%
0,38%
0,07%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
2,81%
0,23%
10,04%

184

495.402.300
115.852.444.500
142.889.776.200

8.108.787.900
193.178.902.000
9.741.526.900
6.462.702.700
8.995.597.200
1.361.911.400
499.899
1.092.088.000
31.684.000
1.792.700
83.038.800
49.674.811.200
4.270.665.100
214.940.793.800

0,03%
5,99%
7,39%
0,42%
9,99%
0,50%
0,33%
0,47%
0,07%
0,00%
0,06%
0,00%
0,00%
0,00%
2,571%
0,22%
11,12%



RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

WETZEL
WHIRLPOOL
TOTAL

EMPRESAS

m
(9]

293.695.500 0,01% 276.877.800 0,01% 190.064.600 0,01% 189.150.200 0,01%
1.892.333 0,00% 1.796.333 0,00% 1.431.333 0,00% 1.358.333 0,00%
3.850.136.800 0,17% 3.354.455.300 0,16% 3.302.109.400 0,16% 3.135.834.900 0,16%
172.878.100 0,01% 190.262.700 0,01% 186.902.700 0,01% 180.901.200 0,01%
815.362.000 0,04% 863.854.500 0,04% 905.256.100 0,04% 2.727.992.800 0,14%
2.422.281.000 0,11% 2.343.165.000 0,11% 2.354.845.000 0,12% 2.329.904.000 0,12%
6.385.704.200 0,29% 6.001.989.800 0,29% 5.341.909.600 0,26% 5.157.448.100 0,27%
7.910.840.000 0,36% 5.607.021.600 0,27% 3.564.132.200 0,18% 2.871.840.200 0,15%
568.776.200 0,03% 559.885.700 0,03% 560.068.500 0,03% 494.621.000 0,03%
7.415.871.900 0,33% 7.490.307.300 0,36% 7.501.357.400 0,37% 7.340.040.900 0,38%
14.927.542.000 0,67% 22.198.015.700 1,07% 27.791.796.700 1,37% 31.876.644.300 1,65%
184.670.215.800 8,34% 196.025.635.300 9,44% 197.057.747.200 9,68% 197.094.094.700 10,19%
589.827.400 0,03% 558.663.000 0,03% 743.697.400 0,04% 791.398.200 0,04%
886.821.600 0,04% 787.022.400 0,04% 794.519.700 0,04% 798.650.900 0,04%
2.215.052.054.226 100% 2.075.773.054.924 100% 2.035.610.472.525 100% 1.933.737.200.014 100%
2011

185




186

S = N 0 =W B = W
- 0,00% - 0,00% - 0,00% : 0,00%
2211430800  0,11% 2.113.381.700 0,11% 2101.703.000 0,10% 1911587.900  0,09%
164.148.900 0,01% 198.501.600 0,01% 206.110.900 0,01% 207.748.600 0,01%
1745138600  0,09% 1644.096.100 0,08% 1596.170.800 0,08% 1661390500  0,08%
6.980.400 0,00% 8.257.900 0,00% 9.447.900 0,00% 9.447.900 0,00%
1202039.438  0,06% 1.188.825.322 0,06% 780.810.457 0,04% 747.009.728 0,04%
6176930100  0,31% 5.920.319.700 0,30% 6.051.799.300 0,29% 6.436.885.300  0,31%
2084467000  0,11% 1.992.192.000 0,10% 1.939.446.000 0,09% 1977221000  0,10%
- 0,00% . 0,00% . 0,00% : 0,00%
- 0,00% - 0,00% : 0,00% i 0,00%
6.042850000  0,31% 5.886.880.000 0,29% 5.898.280.000 0,29% 2544850000  012%
DHB 73.250.700 0,00% 99.252.500 0,00% 93.556.100 0,00% 458.700.400 0,02%
491601051200  2504% 501672147300  2500% 515281442400  2409%  514.619360.300  24,99%
12717877700 0,65% 12.800.104.200 064%  12.933.456.500 063% 13001611500  0,63%
25811406600  131% 25.341.565.600 126%  24.139.941.800 117% 23503319100  1,15%
24296495800  124% 24.975.507.900 124%  25.247.228.700 122% 25006791000  1.22%




FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

302.365.200
9.852.961.300
5.697.947.700

13.561.518.400
3.883.216.000
16.028.308.500
62.319.084.000
159.811.082.500
75.352.377.900
483.825.400
111.780.017.500
140.177.671.700
8.240.435.500
202.420.703.800

0,02%
0,00%
0,50%
0,29%
0,00%
0,00%
0,69%
0,20%
0,82%
3,17%
8,14%
3,84%
0,02%
5,69%
7,14%
0,42%
10,31%

276.566.800
8.351.749.800
5.391.382.100

13.839.359.100
6.325.590.000
16.977.903.000
61.900.339.700
160.098.341.000
57.306.854.000
453.681.300
107.762.240.100
131.229.398.500
8.100.147.900
203.243.174.500

0,01%
0,00%
0,42%
0,27%
0,00%
0,00%
0,69%
0,32%
0,85%
3,08%
7,98%
2,86%
0,02%
5,37%
6,54%
0,40%
10,13%

265.329.400
8.234.719.900
5.480.608.300

13.347.493.000
11.335.483.000
17.381.614.000
63.012.209.400
167.564.669.500
43.457.152.300
497.093.100
102.081.730.500
125.123.107.500
8.068.443.000
205.524.892.200

0,01%
0,00%
0,40%
0,27%
0,00%
0,00%
0,65%
0,55%
0,84%
3,06%
8,13%
2,11%
0,02%
4,95%
6,07%
0,39%
9,97%

249.472.000
8.549.446.000
5.280.842.100

10.147.026.500
11.426.370.000
16.242.349.300
62.638.235.200
171.739.638.700
38.080.807.300
416.543.700
96.241.679.100
121.224.868.500
7.642.263.800
208.238.175.700

187

0,01%
0,00%
0,42%
0,26%
0,00%
0,00%
0,49%
0,55%
0,79%
3,04%
8,34%
1,85%
0,02%
4,67%
5,89%
0,37%
10,11%



METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER

8.468.080.100
7.357.308.400
11.044.584.000
1.329.948.300
499.899
1.744.913.600
69.016.000
1.674.500
65.193.700
45.208.167.700
4.033.700.200
224.703.200.600
181.431.700
865.056
3.364.232.700
207.214.400
3.968.813.100

0,43%
0,37%
0,56%
0,07%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,00%
2,30%
0,21%
11,44%
0,01%
0,00%
0,17%
0,01%
0,20%

7.674.783.500
6.919.457.800
12.030.548.100
1.273.849.400
499.899
42.271.480.500
90.835.600
1.239.400
68.579.700
42.177.268.300
4.003.738.800
232.613.552.800
117.010.800
865.056
3.472.840.400
239.199.400
4.686.806.900

0,38%
0,34%
0,60%
0,06%
0,00%
2,11%
0,00%
0,00%
0,00%
2,10%
0,20%
11,59%
0,01%
0,00%
0,17%
0,01%
0,23%

13.392.285.400
12.027.562.000
12.526.046.500
1.221.184.700
499.899
63.299.122.300
103.776.400
2.692.200
69.736.400
39.598.498.900
3.969.025.100
239.638.039.800
151.670.700
865.056
3.400.404.900
239.953.000
6.096.975.200

0,65%
0,58%
0,61%
0,06%
0,00%
3,07%
0,01%
0,00%
0,00%
1,92%
0,19%
11,62%
0,01%
0,00%
0,16%
0,01%
0,30%

188

15.183.910.700
15.420.931.900
12.800.899.400

1.201.311.800

65.246.035.400
108.608.000
2.692.200
71.418.200
36.631.343.700
4.065.660.400
238.726.464.700
130.871.700
231.256
3.371.267.100
193.278.200
6.378.602.900

0,74%
0,75%
0,62%
0,06%
0,00%
3,17%
0,01%
0,00%
0,00%
1,78%
0,20%
11,59%
0,01%
0,00%
0,16%
0,01%
0,31%



SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

WETZEL

WHIRLPOOL

TOTAL

EMPRESAS

<

g s
m
@

ALTONA
AZEVEDO

BARDELLA

3.212.742.700
5.072.803.100
2.498.250.000
348.705.200
7.115.079.200
36.872.976.800
210.852.018.500
848.883.000
880.143.600
1.963.496.028.693

Volume

1.754.837.800
217.423.900
1.658.613.500

0,16%
0,26%
0,13%
0,02%
0,36%
1,88%
10,74%
0,04%
0,04%
100%

0,00%
0,09%
0,01%
0,08%

3.343.034.000
5.037.750.700
2.209.171.500
336.296.200
7.175.291.800
44.351.767.100
219.551.187.800
895.603.500
921.872.300
2.006.562.290.877

1.598.433.400
223.381.700
1.873.708.300

0,17%

0,25%

0,11%

0,02%

0,36%

2,21%
10,94%
0,04%

0,05%
100%
2011

0,00%
0,08%
0,01%
0,09%

3.514.104.100
5.166.568.500
2.095.231.900
306.631.700
7.589.764.100
49.598.934.600
228.619.261.300
841.460.900
907.743.900
2.062.031.978.412

Volume

1.522.980.600
229.903.800
2.094.524.800

0,17%
0,25%
0,10%
0,01%
0,37%
2,41%
11,09%
0,04%
0,04%
100%

0,00%
0,08%
0,01%
0,10%

3.423.688.700
974.029.200
2.054.895.500
311.488.200
7.609.253.100
57.162.201.000
236.126.612.900
922.913.300
917.837.600
2.059.420.088.184

Volume

1.550.469.500
232.032.800
2.775.617.300

189

0,17%
0,05%
0,10%
0,02%
0,37%
2,78%
11,47%
0,04%
0,04%
100%

0,00%
0,08%
0,01%
0,14%



BAUMER

BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR
CATERPILLAR
CHIARELLI
COBRASMA

v}
o]

H
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

[9)
m

7.467.300
685.878.433
6.429.303.700
1.877.190.000

2.261.360.000
457.932.800
517.209.904.100
12.218.924.100
23.045.200.100
23.646.912.900
238.216.100
8.555.890.900
5.098.729.600

0,00%
0,03%
0,31%
0,09%
0,00%
0,00%
0,11%
0,02%
25,26%
0,60%
1,13%
1,15%
0,01%
0,00%
0,42%
0,25%
0,00%

7.032.700
692.399.293
6.160.099.400
1.746.301.000

2.061.790.000
456.398.800
525.595.948.900
4.148.271.900
22.965.953.600
22.075.985.900
235.185.100
9.439.310.900
5.025.123.800

0,00%
0,03%
0,30%
0,09%
0,00%
0,00%
0,10%
0,02%
25,73%
0,20%
1,12%
1,08%
0,01%
0,00%
0,46%
0,25%
0,00%

7.032.700
683.479.712
6.109.713.800
1.597.775.000

1.553.800.000
455.429.600
524.403.449.400
3.194.410.700
22.674.102.300
19.784.541.500
239.961.200
10.868.172.100
4.991.196.000

0,00%
0,03%
0,30%
0,08%
0,00%
0,00%
0,08%
0,02%
25,96%
0,16%
1,12%
0,98%
0,01%
0,00%
0,54%
0,25%
0,00%

190

8.292.700
602.725.829
6.034.220.200
1.562.256.000

1.151.700.000
445.980.900
522.818.243.300
2.538.421.900
22.307.728.800
17.992.311.000
244.861.900
10.818.556.600
4.619.328.900

0,00%
0,03%
0,30%
0,08%
0,00%
0,00%
0,06%
0,02%
26,32%
0,13%
1,12%
0,91%
0,01%
0,00%
0,54%
0,23%
0,00%



GRADIENTE

H

HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0CHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

7.022.292.200
11.038.369.000
16.471.858.900
60.159.650.700
174.634.531.600
22.488.734.600
384.227.100
91.488.365.500
117.418.322.700
7.253.401.500
216.529.033.900
14.184.830.100
17.942.968.400
11.630.828.100
643.282.900

0,00%
0,34%
0,54%
0,80%
2,94%
8,53%
1,10%
0,02%
4,47%
5,74%
0,35%
10,58%
0,69%
0,88%
057%
0,03%

0,00%

6.782.591.000
10.465.661.000
16.308.734.800
59.866.394.000
189.111.288.800
17.805.825.500
353.175.300
81.203.244.500
113.212.934.700
6.112.443.800
223.187.742.300
14.074.986.900
19.480.042.400
11.121.593.400
628.977.300

0,00%
0,33%
0,51%
0,80%
2,93%
9,26%
0,87%
0,02%
3,97%
5,54%
0,30%
10,92%
0,69%
0,95%
0,54%
0,03%

0,00%

6.514.568.200
10.100.802.000
15.710.328.600
56.727.187.500
188.391.117.300
9.578.822.900
328.134.800
93.583.953.300
111.817.679.000
4.005.650.500
222.430.482.000
13.906.452.700
20.531.993.000
10.641.103.300
585.880.800

0,00%
0,32%
0,50%
0,78%
2,81%
9,32%
0,47%
0,02%
4,63%
5,53%
0,20%
11,01%
0,69%
1,02%
0,53%
0,03%

0,00%

6.215.040.600
9.924.197.000
15.023.092.200
48.194.146.500
199.964.772.300
2.717.207.900
287.421.000
93.544.732.400
110.985.417.900
3.448.764.300
220.120.465.400
13.950.624.300
25.752.963.000
10.035.393.600
557.355.600

191

0,00%
0,31%
0,50%
0,76%
2,43%
10,07%
0,14%
0,01%
4,71%
5,59%
0,17%
11,08%
0,70%
1,30%
0,51%
0,03%

0,00%



192

MUNDIAL 65.940.851.600 3,22% 66.474.733.100 3,25% 67.347.110.200 3,33% 68.039.564.900 3,43%
NADIR 115.311.300 0,01% 113.482.600 0,01% 110.887.700 0,01% 111.715.800 0,01%
NORDON MET 2.992.200 0,00% 2.932.200 0,00% 2.877.200 0,00% 2.962.200 0,00%
PANATLANTICA 59.985.800 0,00% 55.580.900 0,00% 53.508.800 0,00% 41.648.900 0,00%
PLASCAR 33.261.020.800 1,62% 30.568.054.500 1,50% 26.156.742.900 1,29% 24.897.286.700 1,25%
PORTOBELLO 1.170.257.800 0,06% 1.173.758.600 0,06% 1.158.677.600 0,06% 1.059.170.400 0,05%
RANDON PART 243.727.341.400 11,90% 243.735.370.100 11,93% 238.027.592.600 11,78% 232.169.134.500 11,69%
RECRUSUL 71.066.000 0,00% 70.796.600 0,00% 71.261.100 0,00% 73.108.600 0,00%
RIOSULENSE 266.256 0,00% 184.756 0,00% 162.856 0,00% 182.558 0,00%
SCHULZ 3.388.541.000 0,17% 3.653.236.400 0,18% 3.667.238.800 0,18% 2.892.419.100 0,15%
SONDOTECNICA 162.098.900 0,01% 167.288.700 0,01% 186.551.000 0,01% 190.541.400 0,01%
SPRINGER 6.601.783.800 0,32% 6.884.371.000 0,34% 7.155.173.800 0,35% 7.075.382.700 0,36%
SULTEPA 2.296.872.700 0,11% 2.239.765.300 0,11% 2.160.767.500 0,11% 2.071.568.800 0,10%
TECNOSOLO 862.143.200 0,04% 837.680.100 0,04% 774.983.800 0,04% 767.604.400 0,04%
TECTOY 1.846.926.800 0,09% 1.725.932.600 0,08% 1.562.672.000 0,08% 1.457.427.700 0,07%
TEKNO 254.444.300 0,01% 236.008.200 0,01% 244.984.700 0,01% 265.445.100 0,01%

TUPY 6.481.433.100 0,32% 6.421.913.700 0,31% 6.042.425.100 0,30% 5.545.558.200 0,28%




63.227.715.500 3,09% 67.166.562.600 3,29% 71.308.392.500 3,53% 72.901.416.500 3,67%
241.451.585.100 11,79% 235.638.900.800 11,53% 227.165.797.700 11,24% 208.472.099.700 10,49%
WETZEL 936.234.800 0,05% 986.024.100 0,05% 1.066.659.600 0,05% 1.080.881.700 0,05%
WHIRLPOOL 868.966.300 0,04% 880.322.700 0,04% 872.423.100 0,04% 887.642.300 0,04%

TOTAL 2.047.382.321.089 100% 2.043.053.859.949 100% 2.020.401.519.668 100%

0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

1.986.427.103.787 100%

ALTONA 1.568.567.400 0,08% 1.116.665.700 0,06% 1.235.215.100 0,06% 1.302.534.000 0,06%
AZEVEDO 232.403.600 0,01% 232.615.900 0,01% 239.852.000 0,01% 244.233.900 0,01%
BARDELLA 2.496.324.500 0,13% 2.708.445.200 0,14% 2.980.717.600 0,15% 4.613.617.900 0,22%
BAUMER 8.292.700 0,00% 8.292.700 0,00% 8.292.700 0,00% 8.292.700 0,00%
BIK MONARK 583.386.991 0,03% 581.733.271 0,03% 584.575.768 0,03% 562.384.930 0,03%
BOMBRIL 6.439.759.600 0,33% 4.868.694.500 0,25% 4.681.697.900 0,23% 4.214.597.900 0,20%
BRASMOTOR 1.498.959.000 0,08% 1.494.537.000 0,08% 1.490.221.000 0,07% 1.724.698.000 0,08%

< -
(9]

CATERPILLAR = 0,00% = 0,00% = 0,00% = 0,00%

193



194

- 0,00% - 0,00% 85.610.000 0,00% 535.940.000 0,03%
1114300000  0,06% 1.051.780.000 0,05% 1.041.900.000 0,05% 1023310000  0,05%

DHB 455.443.100 0,02% 448.970.100 0,02% 440.198.000 0,02% 433.382.800 0,02%
514380.060.100  2643% 520404106100  2658%  532.746.691.300 2643% 561154374000  27,12%
2121028400  0,11% 1.947.236.600 0,10% 2.016.366.900 0,10% 2016147100  010%
21599.280800  1,11% 21.861.454.900 112%  25.351.883.000 126% 26852940100  1,30%
17.332871.200  0.89% 16.453.023.200 084%  16.547.839.600 082% 15546177200  0,75%
179.899.000 0,01% 164.349.700 0,01% 125.169.300 0,01% 93.174.800 0,00%
- 0,00% - 0,00% : 0,00% : 0,00%
10.155.177.800  052% 10.739.389.500 055%  11.466.630.100 057% 11928250100  0,58%
4349933900  022% 4.135.348.700 021% 4.010.379.200 0,20% 4000929900  019%
- 0,00% . 0,00% . 0,00% : 0,00%
. 0,00% - 0,00% : 0,00% : 0,00%
6.159.264.600  0,32% 6.081.203.700 031% 7.147.844.900 0,35% 7415031400  0,36%
0900812000  051% 9.608.879.000 0,49% 0.330.467.000 0,46% 0248639.000  045%
13805657200  0,71% 13.758.102.700 070%  13.058:535.900 065% 12162400700  0,59%
45437273700 2.33% 44.707.013.400 228% 41681673400 207% 38681572100  187%




I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER
LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA
MINAS
M

MUNDIAL
NADIR

NORDON MET
PANATLANTICA
PLASCAR

209.855.584.600
493.214.100
266.967.200
90.516.317.700
101.388.426.100
2.959.667.500
210.308.165.600
15.122.280.200
35.004.541.100
9.335.655.700
337.480.300
120.000
70.278.817.600
113.555.900
2.992.300
36.843.400
22.926.083.900

10,78%
0,03%
0,01%
4,65%
5,21%
0,15%
10,81%
0,78%
1,80%
0,48%
0,02%
0,00%
3,61%
0,01%
0,00%
0,00%
1,18%

219.383.798.600
1.322.365.200
240.390.700
98.822.487.000
92.632.791.200
2.385.025.400
209.477.511.500
16.104.467.900
42.787.136.400
8.890.156.700
285.102.500
120.000
70.648.044.800
116.844.800
2.937.300
34.250.900
21.088.642.500

11,20%
0,07%
0,01%
5,05%
4,73%
0,12%
10,70%
0,82%
2,19%
0,45%
0,01%
0,00%
3,61%
0,01%
0,00%
0,00%
1,08%

243.116.152.800
3.393.871.200
217.281.400
99.820.140.000
73.669.631.400
1.471.348.300
222.845.309.100
16.374.365.000
55.395.070.400
12.389.466.900
31.423.100
120.000
74.195.076.500
118.851.700
3.147.300
32.783.200
16.592.018.500

12,06%
0,17%
0,01%
4,95%
3,66%
0,07%
11,06%
0,81%
2,75%
0,61%
0,00%
0,00%
3,68%
0,01%
0,00%
0,00%
0,82%

268.542.508.200
4.020.944.500
191.812.700
94.081.069.000
70.737.765.300
1.191.069.800
217.310.411.000
16.386.125.200
63.466.895.000
12.569.473.800
34.955.200
120.000
75.618.624.600
122.000.900
3.097.300
31.091.500
15.636.392.400

195

12,98%
0,19%
0,01%
4,55%
3,42%
0,06%
10,50%
0,79%
3,07%
0,61%
0,00%
0,00%
3,65%
0,01%
0,00%
0,00%
0,76%



PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

m
@

WETZEL
WHIRLPOOL

TOTAL

1.103.722.500
228.061.192.800
73.510.000
713.900
2.546.793.800
190.241.400
7.105.607.900
2.061.512.500
770.053.100
1.354.113.300
243.316.100
5.240.505.400
71.612.270.700
195.132.824.600
1.081.234.800
834.776.700
1.946.177.807.291

0,06%
11,72%
0,00%
0,00%
0,13%
0,01%
0,37%
0,11%
0,04%
0,07%
0,01%
0,27%
3,68%
10,03%
0,06%
0,04%
100%

1.248.354.800
223.602.211.100
81.693.000
1.257.490
1.856.148.200
193.046.100
6.751.786.000
1.989.072.200
683.861.500
1.178.597.600
234.825.500
4.688.081.600
75.697.712.200
191.259.188.300
1.138.644.900
763.692.000
1.957.962.087.761

0,06%
11,42%
0,00%
0,00%
0,09%
0,01%
0,34%
0,10%
0,03%
0,06%
0,01%
0,24%
3,87%
9,77%
0,06%
0,04%
100%

1.359.144.200
234.937.807.000
85.459.900
1.490.490
1.875.866.000
173.481.900
6.966.834.800
1.980.751.600
618.373.200
1.239.192.300
253.092.000
5.358.254.100
80.006.405.800
182.703.536.000
1.157.684.600
780.413.700
2.015.435.605.058

0,07%
11,66%
0,00%
0,00%
0,09%
0,01%
0,35%
0,10%
0,03%
0,06%
0,01%
0,27%
3,97%
9,07%
0,06%
0,04%
100%

196

1.353.384.200
239.247.263.200
112.967.600
1.724.190
1.801.864.100
171.351.900
7.025.482.200
1.923.312.400
594.526.800
1.139.120.000
251.627.600
5.889.362.400
84.477.954.600
180.037.526.800
979.103.700
783.387.900
2.069.496.944.520

0,07%
11,56%
0,01%
0,00%
0,09%
0,01%
0,34%
0,09%
0,03%
0,06%
0,01%
0,28%
4,08%
8,70%
0,05%
0,04%
100%



2012

0,00% =

EMPRESAS

0,00%

<

AZEVEDO
BARDELLA
BAUMER

BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR

CATERPILLAR

CHIARELLI

> | w
=
o
zZ
>

COBRASMA

g
I
o9)

EMBRAER

ESTRELA

1.473.953.300
246.964.400
4.507.467.900
8.292.700
306.894.338
3.803.884.600
1.713.352.000
696.620.000
949.860.000
424.478.700
592.604.630.900
1.841.874.800

0,00%
0,07%
0,01%
0,21%
0,00%
0,01%
0,18%
0,08%
0,00%
0,03%
0,04%
0,02%
27,38%
0,09%

1.508.005.000
84.751.300
4.557.592.800
6.112.700
280.359.369
2.463.518.800
1.296.494.000
805.570.000
840.090.000
655.996.100
604.024.459.200
1.650.335.700

0,00%
0,07%
0,00%
0,21%
0,00%
0,01%
0,11%
0,06%
0,00%
0,04%
0,04%
0,03%
27,80%
0,08%

1.492.345.000
529.609.500
4.667.077.800
4.835.200
240.341.111
2.409.607.300
1.265.705.000
961.190.000
743.950.000
670.306.200
626.495.596.200
1.408.402.000

0,07%
0,02%
0,22%
0,00%
0,01%
0,11%
0,06%
0,00%
0,04%
0,03%
0,03%
28,89%
0,06%

1.855.628.400
522.093.600
4.728.193.100
3.645.200
235.436.142
2.187.964.100
1.100.076.000
1.077.050.000
396.080.000
714.327.100
647.439.587.700
1.074.019.500

197

0,08%
0,02%
0,21%
0,00%
0,01%
0,10%
0,05%
0,00%
0,05%
0,02%
0,03%
28,75%
0,05%



ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA

29.534.347.100
14.868.231.200
71.091.900
12.750.183.800
4.151.227.900

6.838.701.200
8.709.133.000
11.501.507.700
35.075.348.200
304.507.849.600
4.445.265.000
194.635.900
91.664.512.000
68.346.345.700

1,36%
0,69%
0,00%
0,00%
0,59%
0,19%
0,00%
0,00%
0,32%
0,40%
0,53%
1,62%
14,07%
0.21%
0,01%
4,24%
3,16%

29.664.352.100
13.467.148.400
65.802.300
14.335.983.900
3.624.923.000

6.600.533.000
8.014.528.000
10.703.145.800
32.238.340.600
322.760.778.100
4.841.492.500
183.727.200
85.280.754.300
64.496.182.600

1,37%
0,62%
0,00%
0,00%
0,66%
0,17%
0,00%
0,00%
0,30%
0,37%
0,49%
1,48%
14,86%
0,22%
0,01%
3,93%
2,97%

30.333.732.300
11.153.815.200
61.639.900
15.324.307.800
3.388.615.900

6.011.594.400

5.558.532.000
10.879.507.600
27.622.741.400
338.392.487.600

5.253.519.500

165.709.400

78.385.090.000
63.292.426.800

1,40%
0,51%
0,00%
0,00%
0,71%
0,16%
0,00%
0,00%
0,28%
0,26%
0,50%
1,27%
15,60%
0,24%
0,01%
3,61%
2,92%

198

31.626.325.000
10.865.254.700
54.872.300
16.175.622.100
4.367.308.800

5.370.199.700
540.540.000
10.363.691.600
24.429.120.100
366.024.138.800
8.546.889.900
111.820.900
74.422.546.600
63.162.485.400

1,40%
0,48%
0,00%
0,00%
0,72%
0,19%
0,00%
0,00%
0,24%
0,02%
0,46%
1,08%
16,25%
0,38%
0,00%
3,30%
2,80%



MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

1.157.406.900
223.833.880.200
16.374.510.400
76.752.601.000
11.418.927.700
36.500.600
120.000
76.590.600.600
123.854.500
2.687.300
28.225.300
14.549.678.900
1.418.675.100
245.308.112.600
144.928.200
1.745.890
1.886.009.200

0,05%
10,34%
0,76%
3,55%
0,53%
0,00%
0,00%
3,54%
0,01%
0,00%
0,00%
0,67%
0,07%
11,33%
0,01%
0,00%
0,09%

911.842.100
228.651.056.000
16.197.370.100
83.918.518.500
9.612.983.000
35.295.100
120.000
76.507.271.100
97.866.700
2.261.100
22.726.900
13.367.304.800
1.422.325.500
240.986.883.400
145.623.800
1.729.892
1.603.621.800

0,04%
10,52%
0,75%
3,86%
0,44%
0,00%
0,00%
3,52%
0,00%
0,00%
0,00%
0,62%
0,07%
11,09%
0,01%
0,00%
0,07%

815.597.400
237.362.227.200
16.097.769.400
92.960.470.500
9.306.976.800
33.653.700
120.000
36.583.800.400
80.245.500
2.128.400
19.046.900
12.307.086.500
1.472.093.200
241.840.240.500
145.336.100
1.734.886
1.348.548.600

0,04%
10,94%
0,74%
4,29%
0,43%
0,00%
0,00%
1,69%
0,00%
0,00%
0,00%
0,57%
0,07%
11,15%
0,01%
0,00%
0,06%

633.050.500
289.919.316.400
9.286.431.200
97.250.597.200
9.216.797.800
34.276.000
120.000
16.761.545.500
71.546.400
1.025.600
17.855.900
11.967.693.300
1.642.350.500
255.859.980.400
125.200.300
1.734.886
1.500.287.800

199

0,03%
12,87%
0,41%
4,32%
0,41%
0,00%
0,00%
0,74%
0,00%
0,00%
0,00%
0,53%
0,07%
11,36%
0,01%
0,00%
0,07%



200

SONDOTECNICA 165.401.000 0,01% 116.031.200 0,01% 83.276.100 0,00% 91.876.600 0,00%
SPRINGER 5.235.076.400 0,24% 4.043.161.500 0,19% 3.365.463.100 0,16% 1.994.475.400 0,09%
SULTEPA 1.810.780.300 0,08% 861.404.700 0,04% 661.775.600 0,03% 470.035.600 0,02%
TECNOSOLO 484.374.800 0,02% 462.190.400 0,02% 452.910.400 0,02% 297.234.600 0,01%
TECTOY 1.122.298.700 0,05% 1.077.513.800 0,05% 1.041.447.600 0,05% 875.139.200 0,04%
TEKNO 243.116.400 0,01% 227.631.800 0,01% 214.929.100 0,01% 211.025.100 0,01%
TUPY 9.048.977.600 0,42% 9.656.362.200 0,44% 9.690.213.900 0,45% 9.479.103.500 0,42%

VALID 94.771.518.800 4,38% 99.823.802.800 4,59% 105.040.349.500 4,84% 116.819.669.100 5,19%
WEG 178.915.618.800 8,271% 166.776.473.200 7,68% 159.601.420.400 7,36% 148.690.647.400 6,60%
WETZEL 871.765.400 0,04% 831.610.100 0,04% 840.633.200 0,04% 940.280.800 0,04%
WHIRLPOOL 826.900.200 0,04% 688.465.700 0,03% 607.231.100 0,03% 606.159.300 0,03%

TOTAL 2.164.360.946.628 100% 2.172.500.423.961 100% 2.168.689.411.097 100% 2.252.160.373.028 100%

2012

= 0,00% 0,00% 0,00% = 0,00%

HI

1.956.400.800 0,08% 2.055.365.100 0,09% 2.208.025.300 0,09% 2.520.412.600 0,09%



AZEVEDO
BARDELLA
BAUMER

BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR

CATERPILLAR

CHIARELLI
COBRASMA

DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD

F.TAURUS

520.763.000
4.818.672.500
3.645.200
230.231.395
1.730.889.200
1.021.201.000
1.171.910.000
338.600.000
349.182.800
653.270.024.900
934.528.600
33.094.989.800
9.707.327.400
62.577.200

16.199.406.600

0,02%
0,21%
0,00%
0,01%
0,07%
0,04%
0,00%
0,05%
0,01%
0,02%
28,10%
0,04%
1,42%
0,42%
0,00%
0,00%
0,70%

511.931.600
4.867.228.400
2.835.100
227.457.737
1.505.878.500
1.020.590.000
1.276.420.000
363.350.000
350.170.100
686.386.554.800
733.935.400
35.129.799.900
10.628.765.000
55.867.700

16.981.100.700

0,02%
0,20%
0,00%
0,01%
0,06%
0,04%
0,00%
0,05%
0,02%
0,01%
28,41%
0,03%
1,45%
0,44%
0,00%
0,00%
0,70%

507.965.700
4.755.911.900
1.620.000
223.579.191
1.568.357.000
1.097.194.000
1.300.940.000
365.580.000
350.170.100
706.984.294.500
678.357.300
35.553.061.700
11.303.546.100
53.883.700

16.797.983.400

0,02%
0,19%
0,00%
0,01%
0,06%
0,04%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
27,64%
0,03%
1,39%
0,44%
0,00%
0,00%
0,66%

505.145.700
4.545.923.000
2.420.000
227.029.747
1.244.324.300
1.166.002.000
1.320.700.000
363.350.000
350.170.100
717.630.958.800
654.001.500
36.364.500.700
11.390.716.000
50.367.800

16.423.634.500

201

0,02%
0,17%
0,00%
0,01%
0,05%
0,04%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
27,02%
0,02%
1,37%
0,43%
0,00%
0,00%
0,62%



FRAS-LE

GRADIENTE

HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

> m

4.608.522.200

5.085.544.900
335.751.000
9.970.049.500
21.371.705.200
386.374.680.800
9.887.142.200
108.090.700
70.242.177.200
63.437.067.700
552.326.400
311.751.799.600
6.171.919.700
110.697.864.800
9.200.232.200

0,20%
0,00%
0,00%
0,22%
0,01%
0,43%
0,92%
16,62%
0,43%
0,00%
3,02%
2,73%
0,02%
13,41%
0,27%
4,76%
0,40%

5.055.230.400

4.642.630.000
251.262.000
9.603.792.300
20.443.786.900
399.555.834.400
10.454.744.300
113.052.800
68.018.224.500
63.017.075.000
534.541.300
322.933.313.900
4.989.146.900
117.799.677.800
9.688.880.700

0,21%
0,00%
0,00%
0,19%
0,01%
0,40%
0,85%
16,54%
0,43%
0,00%
2,82%
2,61%
0,02%
13,36%
0,21%
4,88%
0,40%

5.254.252.200

4.127.782.900
213.314.000
9.553.261.800
18.500.170.400
390.680.980.300
12.307.608.200
114.146.000
65.494.484.500
66.277.060.100
511.096.600
331.226.719.900
4.481.241.700
128.370.730.900
10.032.992.500

0,21%
0,00%
0,00%
0,16%
0,01%
0,37%
0,72%
15,27%
0,48%
0,00%
2,56%
2,59%
0,02%
12,95%
0,18%
5,02%
0,39%

202

5.179.352.500

3.535.334.200
175.869.000
9.205.883.400
17.311.945.000
403.090.374.700
13.118.488.100
114.293.700
49.140.298.700
68.127.988.500
450.373.000
342.280.087.300
4.299.981.500
137.416.601.600
10.115.987.100

0,20%
0,00%
0,00%
0,13%
0,01%
0,35%
0,65%
15,18%
0,49%
0,00%
1,85%
2,571%
0,02%
12,89%
0,16%
5,17%
0,38%



METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO

RANDON PART

RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY

DIAL

138.656.900
120.000
14.994.635.700
67.498.700
1.025.600
17.689.900
11.666.134.800
1.894.263.700
267.571.671.800
138.932.200
1.688.686
1.474.269.800
83.231.800
1.737.490.400
354.270.000
254.048.100
733.596.000

0,01%
0,00%
0,65%
0,00%
0,00%
0,00%
0,50%
0,08%
11,51%
0,01%
0,00%
0,06%
0,00%
0,07%
0,02%
0,01%
0,03%

163.316.000
120.000
14.549.195.900
60.703.500
725.600
18.207.900
9.920.500.900
2.264.921.900
283.813.422.900
160.619.300
1.665.686
1.523.656.300
84.403.100
1.543.528.000
254.922.400
238.589.300
660.924.100

0,01%
0,00%
0,60%
0,00%
0,00%
0,00%
0,41%
0,09%
11,75%
0,01%
0,00%
0,06%
0,00%
0,06%
0,01%
0,01%
0,03%

414.952.800
120.000
14.227.593.600
56.813.500
1.581.600
13.796.000
9.033.198.900
2.788.366.100
292.871.925.900
162.626.700
1.669.586
1.374.635.900
76.666.200
1.299.962.500
264.757.000
222.430.200
613.945.700

0,02%
0,00%
0,56%
0,00%
0,00%
0,00%
0,35%
0,11%
11,45%
0,01%
0,00%
0,05%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
0,02%

543.876.600
120.000
13.489.255.900
55.476.200
1.628.600
12.833.900
9.072.919.900
3.700.801.400
310.011.855.000
162.344.800
1.669.586
1.532.707.600
71.382.500
1.050.648.800
249.252.600
214.375.100
599.983.900
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0,02%
0,00%
0,51%
0,00%
0,00%
0,00%
0,34%
0,14%
11,67%
0,01%
0,00%
0,06%
0,00%
0,04%
0,01%
0,01%
0,02%



204

287.864.300 0,01% 320.539.400 0,01% 406.483.500 0,02% 387.573.800 0,01%

9.840.293.900 0,42% 10.048.054.700 0,42% 9.986.293.200 0,39% 10.311.127.600 0,39%

130.849.747.100 5,63% 144.956.142.600 6,00% 163.685.297.200 6,40% 180.952.048.700 6,81%

145.651.134.400 6,27% 144.517.252.200 5,98% 227.422.040.800 8,89% 263.176.591.400 9,91%

WETZEL 905.545.600 0,04% 1.012.438.200 0,04% 917.966.500 0,04% 833.232.300 0,03%
WHIRLPOOL 580.699.100 0,02% 960.960.000 0,04% 975.226.400 0,04% 1.170.729.600 0,04%

TOTAL 2.324.449.732.981 100% 2.416.273.253.123 100% 2.557.714.661.677 100% 2.655.924.950.833 100%

2013

0,00% 0,00% 0,00% = 0,00%

<

£ =
m
()

ALTONA 2.750.422.100 0,10% 2.690.491.800 0,09% 2.530.237.500 0,09% 2.365.971.700 0,08%
AZEVEDO 755.413.100 0,03% 757.285.900 0,03% 757.313.800 0,03% 751.367.400 0,03%
BARDELLA 3.817.866.400 0,14% 3.713.405.400 0,13% 3.417.334.600 0,12% 3.862.805.700 0,13%
BAUMER 1.600.000 0,00% 1.600.000 0,00% 7.150.000 0,00% 10.342.500 0,00%
BIK MONARK 228.036.150 0,01% 229.657.225 0,01% 227.032.012 0,01% 219.549.227 0,01%
BOMBRIL 1.137.597.000 0,04% 1.966.125.000 0,07% 1.886.584.700 0,07% 1.881.905.800 0,06%



BRASMOTOR
CATERPILLAR
CHIARELLI
COBRASMA

H
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS

FRAS-LE
(€15

GRADIENTE

HERCULES

1.132.831.000
1.343.150.000
355.060.000
350.280.400
753.437.529.300
620.617.500
35.915.330.000
11.190.183.600
29.423.800
16.908.324.900
5.150.617.300

3.255.874.700
156.795.000

0,04%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
27,43%
0,02%
1,31%
0,41%
0,00%
0,00%
0,62%
0,19%
0,00%
0,00%
0,12%
0,01%

1.283.635.000
1.359.600.000
307.760.000
340.818.200
781.258.892.000
577.772.100
35.995.934.100
11.576.092.800
24.910.400
17.236.181.900
5.177.966.300

2.978.316.200
121.745.000

0,04%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
27,36%
0,02%
1,26%
0,41%
0,00%
0,00%
0,60%
0,18%
0,00%
0,00%
0,10%
0,00%

1.560.550.000
1.378.580.000
302.770.000
340.959.300
793.018.055.200
410.488.900
35.011.412.000
12.073.943.700
24.910.400
17.217.762.800
5.080.326.000

2.662.406.700
108.988.000

0,05%
0,00%
0,05%
0,01%
0,01%
27,40%
0,01%
1,21%
0,42%
0,00%
0,00%
0,59%
0,18%
0,00%
0,00%
0,09%
0,00%

1.550.065.000
1.304.290.000
291.010.000
344.610.500
836.058.777.700
263.974.100
32.525.079.200
12.519.891.700
23.172.700
17.043.736.400
4.898.129.300

1.483.802.800
89.005.000

205

0,05%
0,00%
0,04%
0,01%
0,01%
28,54%
0,01%
1,11%
0,43%
0,00%
0,00%
0,58%
0,17%
0,00%
0,00%
0,05%
0,00%



INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR
NORDON MET

z
=

10.167.658.000
17.020.389.800
395.671.866.900
13.497.274.400
104.504.500
44.422.664.000
67.810.261.300
433.603.900
357.037.953.000
4.095.567.900
142.051.589.600
11.102.281.100
894.295.800
120.000
12.923.110.700
53.671.400
2.765.600

0,37%
0,62%
14,40%
0,49%
0,00%
1,62%
2,47%
0,02%
13,00%
0,15%
5,17%
0,40%
0,03%
0,00%
0,47%
0,00%
0,00%

13.161.597.900
16.199.966.200
392.627.274.000
13.829.317.800
98.585.000
43.444.778.200
67.423.226.900
437.157.700
372.765.761.500
2.835.164.200
145.841.148.700
12.293.725.500
1.069.256.600

10.793.423.300
47.388.300
2.735.500

0,46%
0,57%
13,75%
0,48%
0,00%
1,52%
2,36%
0,02%
13,05%
0,10%
5,11%
0,43%
0,04%
0,00%
0,38%
0,00%
0,00%

12.679.547.500
14.578.546.700
385.251.083.900
13.650.027.700
94.364.100
30.329.446.900
67.005.465.000
378.491.400
386.536.049.300
1.603.140.600
151.921.000.100
12.185.991.200
1.122.618.000

10.591.897.100
44.852.200
2.735.500

0,44%
0,50%
13,31%
0,47%
0,00%
1,05%
2,31%
0,01%
13,35%
0,06%
5,25%
0,42%
0,04%
0,00%
0,37%
0,00%
0,00%

206

12.139.366.100
14.180.440.000
365.343.280.900
12.568.495.100
88.514.400
25.162.345.000
66.283.846.000
318.760.600
382.314.305.300
1.234.834.900
153.269.353.500
8.802.247.900
1.172.035.700

7.155.497.600
47.548.700
2.657.500

0,41%
0,48%
12,47%
0,43%
0,00%
0,86%
2,26%
0,01%
13,05%
0,04%
5,23%
0,30%
0,04%
0,00%
0,24%
0,00%
0,00%



12.860.100 0,00% 9.927.600 0,00% 10.562.400 0,00% 10.588.900 0,00%
9.006.927.700 0,33% 9.177.648.300 0,32% 8.773.948.300 0,30% 7.499.725.600 0,26%
4.177.636.900 0,15% 7.064.572.800 0,25% 8.121.855.600 0,28% 9.099.240.600 0,31%
324.665.214.600 11,82% 338.767.325.400 11,86% 346.488.075.500 11,97% 348.822.755.200 11,91%
163.338.800 0,01% 168.068.200 0,01% 166.590.000 0,01% 164.118.600 0,01%
1.604.787 0,00% 1.073.445 0,00% 513.295 0,00% 280.295 0,00%
1.685.223.700 0,06% 1.987.219.100 0,07% 2.432.243.400 0,08% 2.816.292.000 0,10%
86.332.900 0,00% 91.075.700 0,00% 95.169.300 0,00% 129.919.700 0,00%
1.038.505.600 0,04% 931.481.000 0,03% 752.567.500 0,03% 526.221.300 0,02%
233.134.800 0,01% 214.472.300 0,01% 202.168.000 0,01% 188.641.400 0,01%
194.435.100 0,01% 169.513.500 0,01% 143.979.900 0,00% 100.544.000 0,00%
622.377.800 0,02% 481.931.100 0,02% 406.134.900 0,01% 329.866.800 0,01%
367.347.600 0,01% 353.275.200 0,01% 335.979.100 0,01% 320.174.800 0,01%
9.757.728.300 0,36% 10.245.031.100 0,36% 10.513.370.800 0,36% 9.603.367.400 0,33%
194.780.913.300 7,09% 215.703.620.800 7,55% 232.833.430.000 8,04% 247.257.381.300 8,44%

WEG 282.427.144.500 10,28% 307.330.195.800 10,76% 315.065.039.800 10,88% 332.997.835.100 11,37%
745.395.700 0,03% 665.397.300 0,02% 576.523.100 0,02% 517.329.000 0,02%

207



208

1335795100  0,05% 1689.539.000 0,06% 1.840.320.800 0,06% 1917.323100  0,07%
2747128447437  100% 2855520064270  100%  2.894.750.534507 100%  2929.872621.022  100%
2013
- 0,00% - 0,00% - 0,00% : 0,00%
2369.585.000  0,08% 2.224.561.400 0,07% 2175.171.500 0,07% 2315650300  0,07%
751.493.300 0,03% 749.557.300 0,02% 748.581.200 0,02% 271.164.300 0,01%
2296312900  0,08% 2.486.429.800 0,08% 2 545.699.000 0,08% 2418168200  007%
40.822.500 0,00% 52.463.200 0,00% 70.559.300 0,00% 88.561.300 0,00%
146.786.605 0,00% 130,651,994 0,00% 123599557 0,00% 104.432.602 0,00%
1760483300  0,06% 2.461.793.500 0,08% 2.462.870.800 0,08% 2382263200  007%
1362784000  0,05% 1.329.749.000 0,04% 1.347.902.000 0,04% 1305266000  0,04%
- 0,00% - 0,00% - 0,00% : 0,00%
901.340.000 0,03% 831.550.000 0,03% 1.203.510.000 0,04% 1443580000  0,04%
285.500.000 0,01% 284,530,000 0,01% 291.330.000 0,01% 356.660.000 0,01%

DHB 343.843.300 0,01% 343.660.700 0,01% 199.978.000 0,01% 247.473.600 0,01%



EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

GE

GRADIENTE

HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0CHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA

I

868.252.792.000
222.426.000
32.370.159.400
12.949.281.700
23.620.200
18.511.272.600
4.786.374.300

1.125.794.000
564.146.000
11.936.168.600
13.591.162.700
349.222.275.600
13.642.972.000
86.790.200

28,89%
0,01%
1,08%
0,43%
0,00%
0,00%
0,62%
0,16%
0,00%
0,00%
0,04%
0,02%
0,40%
0,45%
11,62%
0,45%
0,00%

932.035.791.500
223.320.900
31.180.912.000
13.448.683.300
23.620.200
17.538.558.700
4.432.684.200

1.027.132.700
843.356.000
11.869.440.700
13.173.056.300
326.543.106.700
15.438.290.800
108.896.700

30,23%
0,01%
1,01%
0,44%
0,00%
0,00%
0,57%
0,14%
0,00%
0,00%
0,03%
0,03%
0,38%
0,43%
10,59%
0,50%
0,00%

1.009.971.617.700
233.779.900
29.831.039.300
13.870.183.100
23.620.200
15.882.309.700
4.139.458.300

932.143.700
906.065.000
11.511.659.600
13.290.104.000
309.480.037.000
15.726.058.100
188.480.400

31,65%
0,01%
0,93%
0,43%
0,00%
0,00%
0,50%
0,13%
0,00%
0,00%
0,03%
0,03%
0,36%
0,42%
9,70%
0,49%
0,01%

1.056.682.960.200
334.750.100
29.986.890.900
16.327.703.000
25.206.200
15.528.285.600
4.740.061.400

887.923.800
928.368.000
9.914.627.200
12.496.273.600
307.363.569.600
17.418.470.600
285.248.100

209

32,11%
0,01%
0,91%
0,50%
0,00%
0,00%
0,47%
0,14%
0,00%
0,00%
0,03%
0,03%
0,30%
0,38%
9,34%
0,53%
0,01%



LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO
METAL IGUACU
METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR

NORDON MET
PANATLANTICA
PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL

z
=

21.241.612.600
61.624.084.000
278.685.000
392.826.886.900
1.147.335.500
158.286.851.400
8.262.570.200
1.225.240.200

6.786.091.200
47.300.700
2.657.500
100.740.900
7.905.445.800
10.494.623.600
355.165.872.500
136.302.700

0,71%
2,05%
0,01%
13,07%
0,04%
5,27%
0,27%
0,04%
0,00%
0,23%
0,00%
0,00%
0,00%
0,26%
0,35%
11,82%
0,00%

18.987.009.400
62.305.097.200
285.832.500
407.365.035.400
1.049.036.300
160.691.447.500
7.988.990.700
1.324.075.100

5.619.970.500

43.344.300
3.633.000

101.676.500

7.621.921.700

12.173.276.300

354.429.790.700

104.606.700

0,62%
2,02%
0,01%
13,21%
0,03%
5,21%
0,26%
0,04%
0,00%
0,18%
0,00%
0,00%
0,00%
0,25%
0,39%
11,49%
0,00%

18.567.474.700
61.899.231.000
632.669.600
417.367.522.200
908.809.800
164.919.232.800
7.754.377.500
1.882.074.900
1.168.006
5.271.560.000
34.590.100
4.302.600
101.522.900
7.484.074.700
13.247.243.500
356.816.155.000
104.935.900

0,58%
1,94%
0,02%
13,08%
0,03%
5,17%
0,24%
0,06%
0,00%
0,17%
0,00%
0,00%
0,00%
0,23%
0,42%
11,18%
0,00%

210

17.499.343.900
62.320.888.100
897.251.400
433.308.605.100
1.121.251.500
164.646.611.900
7.006.660.800
1.898.602.100
3.211.040
4.829.830.000
32.479.300
4.282.500
101.522.900
7.273.745.500
14.000.938.500
368.914.772.700
108.067.000

0,53%
1,89%
0,03%
13,17%
0,03%
5,00%
0,21%
0,06%
0,00%
0,15%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,43%
11,21%
0,00%



RIOSULENSE 114.595 0,00% 92.895 0,00% 472.395 0,00% 482.651 0,00%

3122814200  0,10% 3.455.185.900 0,11% 3.503.331.700 0,11% 3665620200  0,11%
156.071.400 0,01% 167.295.100 0,01% 205.319.000 0,01% 231,621,400 0,01%
445.428.300 0,01% 425.989.800 0,01% 385.600.500 0,01% 361.840.500 0,01%
165.314.000 0,01% 151.913.000 0,00% 148.651.600 0,00% 128.287.200 0,00%
85.030.100 0,00% 69.813.900 0,00% 118.831.900 0,00% 107.288.400 0,00%
305.351.300 0,01% 276,539,400 0,01% 242.687.500 0,01% 249.960.800 0,01%
316.760.700 0,01% 314.546.100 0,01% 318.175.900 0,01% 314.121.200 0,01%
0155497.300  0,30% 5.092.257.700 019%  17.783.873.900 056%  17.744535400  0,54%
263.854856.000  8,78% 269.352.000.100 874% 271533448500 851% 276048783800  8,39%
361886506700  12,04% 381984513800  1239% 400318600400  1254% 421393293800  12,81%
495.881.800 0,02% 479.264.000 0,02% 466.089.500 0,01% 424.153.300 0,01%
1972772600  0,07% 2.028.053.300 0,07% 2.191.342.700 0,07% 2260608800  0,07%
3005047.885900  100% 3083574006389  100%  3.191.360218058 100% 3290761257493  100%

2013

211



212

184.339.100 0,01% 275.815.600 0,01% 315.712.200 0,01% 548.320.400 0,02%
1853292200  0,06% 1.754.592.900 0,05% 1649.975.500 0,05% 1518300600  0,04%
273.887.000 0,01% 301.019.200 0,01% 303.424.600 0,01% 303.823.500 0,01%
2.376.810.200 0,07% 2.329.081.200 0,07% 2:318.505.500 0,07% 2.191.871.800 0,06%
91.411.300 0,00% 97.181.300 0,00% 104.071.200 0,00% 120.972.200 0,00%
93.018.499 0,00% 83.821.935 0,00% 82.050.804 0,00% 77.588.243 0,00%
2739.867.800  0,08% 2.741.086.200 0,08% 2.689.602.800 0,08% 3108277.600  0,09%
1324105000  0,04% 1.430.245.000 0,04% 1.385.353.000 0,04% 1360494000  0,04%
3.855.800 0,00% 3.855.800 0,00% 27.232.700 0,00% 110.902.800 0,00%
1585410000  0,05% 1.803.340.000 0,05% 1.740.530.000 0,05% 1743530000  0,05%
282.970.000 0,01% 276.330.000 0,01% 235.580.000 0,01% 219.870.000 0,01%

DHB 314.944.500 0,01% 314.944.500 0,01% 312.409.500 0,01% 312.409.500 0,01%
1116611.373.800  3360% 1191157216000  3475% 1202132238700  3449% 1210055510000  3535%
390.243.100 0,01% 409.926.200 0,01% 422.311.100 0,01% 413.792.400 0,01%
28804108400  0.87% 27.209.161.000 079%  25.033.735.000 072% 23914216700  0,70%
16523801200  0,50% 16.502.391.700 048%  15.492.229.300 044% 14772166800  043%
20.887.700 0,00% 13.334.200 0,00% 13.334.200 0,00% 68.624.200 0,00%




FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

93.456.600
15.059.990.900
3.547.304.900
187.360.600
799.105.700
973.795.000
9.934.928.500
11.387.272.400
289.979.942.400
15.513.653.200
483.415.500
17.282.337.900
65.896.798.300
2.031.497.000
407.673.669.000
1.219.938.800

0,00%
0,45%
0,11%
0,01%
0,00%
0,02%
0,03%
0,30%
0,34%
8,73%
0,47%
0,01%
0,52%
1,98%
0,06%
12,27%

0,04%

159.896.800
15.405.881.400
3.183.072.400
301.892.600
820.059.600
974.101.000
10.242.801.800
11.361.262.100
278.017.703.500
18.623.623.300
605.035.500
37.203.286.100
68.210.301.400
2.498.195.900
412.913.008.800
1.173.761.500

0,00%
0,45%
0,09%
0,01%
0,00%
0,02%
0,03%
0,30%
0,33%
8,11%
0,54%
0,02%
1,09%
1,99%
0,07%
12,05%
0,03%

176.153.500
15.228.955.200
2.660.732.800
334.312.800
796.039.300
998.153.000
11.056.241.600
10.704.758.900
270.020.750.000
25.696.839.400
678.142.900
39.379.325.700
69.174.372.800
2.634.056.900
425.002.133.200
1.128.003.400

0,01%
0,44%
0,08%
0,01%
0,00%
0,02%
0,03%
0,32%
0,31%
7,75%
0,74%
0,02%
1,13%
1,98%
0,08%
12,19%
0,03%

262.025.800
14.794.380.800
2.180.030.400
489.176.500
639.479.400
1.038.671.000
11.293.524.700
10.511.056.100
269.183.364.700
35.664.916.700
744.053.500
39.837.136.500
65.482.618.200
2.724.742.400
425.898.303.700
1.108.029.900
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0,01%
0,43%
0,06%
0,01%
0,00%
0,02%
0,03%
0,33%
0,31%
7,86%
1,04%
0,02%
1,16%
1,91%
0,08%
12,44%

0,03%



METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA

164.325.900.800
6.581.994.600
2.521.320.400
3.710.340
3.757.643.900
30.486.100
4.007.600
100.883.900
7.344.281.200
14.925.197.200
362.485.247.500
81.104.400
762.651
3.706.475.000
228.034.600
332.194.100
119.140.400

4,94%
0,20%
0,08%
0,00%
0,11%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,45%
10,91%
0,00%
0,00%
0,11%
0,01%
0,01%
0,00%

157.804.252.400
6.247.095.700
3.221.645.700
3.710.340
3.698.599.800
32.224.100
4.007.600
97.094.900
6.752.575.200
15.827.853.000
354.323.768.400
88.047.400
762.651
4.201.451.300
246.817.000
317.490.800
109.387.400

4,60%
0,18%
0,09%
0,00%
0,11%
0,00%
0,00%
0,00%
0,20%
0,46%
10,34%
0,00%
0,00%
0,12%
0,01%
0,01%
0,00%

157.914.120.800
5.730.790.800
3.336.804.800
3.860.340
3.450.320.100
32.496.100
4.082.600
115.336.100
6.393.998.900
17.635.335.800
350.399.412.500
71.406.100
764.651
4.442.474.900
251.826.700
291.290.900
99.724.200

4,53%
0,16%
0,10%
0,00%
0,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,18%
0,51%
10,05%
0,00%
0,00%
0,13%
0,01%
0,01%
0,00%
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153.436.783.200
5.281.081.300
3.187.932.300
3.860.340
3.340.685.900
36.980.200
3.976.600
139.199.900
5.793.906.800
19.110.319.400
344.095.639.900
71.856.800
760.751
4.362.720.400
315.832.400
267.648.600
54.157.100

4,48%
0,15%
0,09%
0,00%
0,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,17%
0,56%
10,05%
0,00%
0,00%
0,13%
0,01%
0,01%
0,00%



TECNOSOLO 116.551.800 0,00% 113.792.900 0,00% 112.389.100 0,00% 108.971.100 0,00%
TECTOY 238.301.300 0,01% 254.313.700 0,01% 240.296.700 0,01% 230.989.100 0,01%
TEKNO 319.501.400 0,01% 230.835.700 0,01% 184.119.100 0,01% 106.335.200 0,00%
TUPY 18.239.780.500 0,55% 24.010.312.800 0,70% 37.486.520.400 1,08% 45.190.905.800 1,32%

VALID 277.506.654.000 8,35% 276.301.565.000 8,06% 278.971.427.400 8,00% 272.089.855.200 7,95%

WEG 441.930.816.600 13,30% 462.298.812.600 13,49% 484.930.804.200 13,91% 419.774.333.500 12,26%
WETZEL 827.715.500 0,02% 995.179.600 0,03% 1.003.545.500 0,03% 1.084.777.100 0,03%
WHIRLPOOL 2.285.460.700 0,07% 2.386.614.000 0,07% 2.023.497.700 0,06% 2.010.217.500 0,06%

TOTAL 3.323.551.958.790 100% 3.427.965.436.426 100% 3.485.053.922.895 100% 3.422.800.907.434 100%

2014

731.190.200 0,02% 1.140.405.100 0,03% 1.216.766.900 0,04% 1.259.240.100 0,04%

w
<

ALTONA 1.174.606.900 0,03% 861.875.300 0,02% 813.855.400 0,02% 582.101.500 0,02%
AZEVEDO 302.554.800 0,01% 53.327.500 0,00% 53.388.700 0,00% 58.585.700 0,00%
BARDELLA 2.197.776.500 0,06% 2.162.542.000 0,06% 2.090.153.800 0,06% 2.150.496.100 0,06%
BAUMER 151.481.500 0,00% 154.562.600 0,00% 158.628.700 0,00% 165.268.700 0,00%
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BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR

CATERPILLAR

CHIARELLI
COBRASMA

DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
l

GRADIENTE

79.422.952
3.162.515.900
1.371.082.000

206.636.200
1.807.200.000
223.420.000
312.409.500

1.282.164.263.900

399.270.000
22.898.254.400
14.551.677.700

130.085.300

299.245.400
14.188.428.300

2.002.929.000
1.127.459.300

0,00%
0,09%
0,04%
0,01%
0,05%
0,01%
0,01%
36,94%
0,01%
0,66%
0,42%
0,00%
0,01%
0,41%
0,06%
0,03%
0,00%

75.793.575
4.015.494.700
1.522.842.000

304.888.200
1.923.150.000
219.760.000
310.477.200

1.296.616.179.800

389.496.300
22.167.175.800
14.504.684.000

129.727.800

908.749.700
13.604.523.000

1.825.395.800
1.565.490.500

0,00%
0,12%
0,04%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
37,44%
0,01%
0,64%
0,42%
0,00%
0,03%
0,39%
0,05%
0,05%
0,00%

79.236.613
2.673.995.400
1.404.956.000

327.568.500
1.946.390.000
227.490.000
310.477.200

1.310.196.148.200

380.350.600
21.479.938.600
13.775.485.800

131.568.900

914.162.800
13.508.694.800

1.651.379.100
1.708.153.500

0,00%
0,08%
0,04%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
38,05%
0,01%
0,62%
0,40%
0,00%
0,03%
0,39%
0,05%
0,05%
0,00%
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70.226.746
2.751.155.800
1.108.984.000

364.322.300
1.952.740.000
211.830.000
310.336.100

1.324.649.507.000

380.367.400
20.675.329.000
13.001.160.900

132.519.000

1.059.735.100
13.138.585.800
1.450.372.600
2.348.397.700

0,00%
0,08%
0,03%
0,01%
0,06%
0,01%
0,01%
38,20%
0,01%
0,60%
0,37%
0,00%
0,03%
0,38%
0,04%
0,07%
0,00%



HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA
MINAS

M INA

602.624.700
1.102.073.000
11.439.602.700
10.348.101.400
264.171.500.300
37.996.558.900
806.480.800
41.740.272.300
61.285.453.800
2.760.731.900
424.781.583.600
1.108.377.500
152.960.819.600
5.237.672.300
3.340.693.000
3.860.340

3.246.618.600

0,02%
0,03%
0,33%
0,30%
7,61%
1,09%
0,02%
1,20%
1,77%
0,08%
12,24%
0,03%
4,41%
0,15%
0,10%
0,00%

0,09%

561.401.700
1.105.547.000
10.867.376.600
9.269.843.100
263.466.913.700
40.703.429.100
861.398.700
33.852.422.500
60.540.975.300
2.781.441.200
411.339.276.900
1.030.109.500
152.204.402.600
4.234.991.700
3.027.190.900
3.860.340

3.094.596.700

0,02%
0,03%
0,31%
0,27%
7,61%
1,18%
0,02%
0,98%
1,75%
0,08%
11,88%
0,03%
4,40%
0,12%
0,09%
0,00%

0,09%

533.786.500
1.108.901.000
8.039.071.700
8.562.539.300

256.755.813.900
42.156.801.700

911.894.900

32.185.116.200

59.293.585.100

2.774.528.300
405.492.673.000

967.869.200

146.953.453.600
2.964.636.100
2.891.396.400
3.860.340

2.931.461.800

0,02%
0,03%
0,23%
0,25%
7,46%
1,22%
0,03%
0,93%
1,72%
0,08%
11,77%
0,03%
4,27%
0,09%
0,08%
0,00%

0,09%

514.748.300
1.110.641.000
7.957.958.500
8.134.333.900

253.465.762.400
43.882.090.900

992.804.500

31.386.537.700

57.869.690.700
2.797.994.600

395.428.799.500

939.636.400

140.776.118.900
2.903.275.000
2.887.083.900
3.860.340

2.819.964.700
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0,01%
0,03%
0,23%
0,23%
7,31%
1,27%
0,03%
0,91%
1,67%
0,08%
11,40%
0,03%
4,06%
0,08%
0,08%
0,00%

0,08%
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NADIR 38.164.200 0,00% 37.839.900 0,00% 37.227.600 0,00% 36.735.400 0,00%
NORDON MET 3.929.600 0,00% 2.707.600 0,00% 2.707.600 0,00% 2.707.600 0,00%
PANATLANTICA 141.660.800 0,00% 145.046.200 0,00% 153.202.900 0,00% 156.997.900 0,00%
PLASCAR 4.938.906.500 0,14% 4.053.103.500 0,12% 3.396.796.700 0,10% 3.087.321.500 0,09%
PORTOBELLO 19.451.547.000 0,56% 19.878.707.500 0,57% 18.278.857.300 0,53% 18.664.738.500 0,54%
RANDON PART 336.740.639.500 9,70% 330.664.919.800 9,55% 324.447.891.100 9,42% 326.657.398.400 9,42%
RECRUSUL 71.296.000 0,00% 85.167.900 0,00% 97.098.500 0,00% 91.245.600 0,00%
RIOSULENSE 760.751 0,00% 756.750 0,00% 756.750 0,00% 756.750 0,00%
SCHULZ 4.330.771.900 0,12% 4.276.737.100 0,12% 4.089.251.700 0,12% 3.764.381.300 0,11%
SONDOTECNICA 309.340.700 0,01% 293.674.800 0,01% 299.296.100 0,01% 310.585.700 0,01%
SPRINGER 254.028.000 0,01% 195.134.000 0,01% 171.823.400 0,00% 164.289.900 0,00%
SULTEPA 50.105.000 0,00% 43.820.200 0,00% 48.957.600 0,00% 42.965.300 0,00%
TECNOSOLO 111.310.700 0,00% 109.222.300 0,00% 107.034.900 0,00% 151.515.600 0,00%
TECTOY 213.411.300 0,01% 192.696.400 0,01% 188.903.100 0,01% 174.572.700 0,01%
TEKNO 109.926.300 0,00% 93.796.100 0,00% 85.735.900 0,00% 86.623.600 0,00%
TUPY 48.338.972.100 1,39% 55.616.006.900 1,61% 60.547.156.000 1,76% 67.188.456.400 1,94%

VALID 272.969.800.000 7,86% 271.230.803.400 7,83% 271.010.265.400 7,87% 276.793.659.600 7,98%




=
m
®

WHIRLPOOL

<

BIK MONARK

BRASMOTOR

CATERPILLAR
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407.400.003.600 11,74% 409.808.159.800 11,83% 408.552.986.500 11,86% 425.531.311.800 12,27%
1.125.549.500 0,03% 1.174.843.800 0,03% 1.212.165.800 0,04% 1.254.525.700 0,04%
1.884.920.200 0,05% 1.763.435.600 0,05% 1.473.594.100 0,04% 1.493.855.000 0,04%

3.470.899.978.143 100% 3.463.068.297.965 100% 3.443.777.887.503 100% 3.467.347.207.036 100%
2014
1.344.192.500 0,04% 1.522.570.300 0,04% 1.694.558.100 0,05% 1.749.298.800 0,05%
624.454.600 0,02% 514.353.700 0,02% 465.340.900 0,01% 465.209.400 0,01%
60.022.400 0,00% 57.898.000 0,00% 60.816.400 0,00% 67.119.200 0,00%
1.445.237.000 0,04% 1.285.547.900 0,04% 978.796.900 0,03% 883.068.800 0,03%
170.163.000 0,00% 152.519.700 0,00% 157.994.400 0,00% 150.675.600 0,00%
69.593.847 0,00% 65.960.257 0,00% 64.698.925 0,00% 65.387.075 0,00%
2.786.135.200 0,08% 2.783.267.000 0,08% 2.157.541.300 0,07% 2.157.177.000 0,07%
1.084.709.000 0,03% 1.055.324.000 0,03% 1.084.582.000 0,03% 1.068.976.000 0,03%
399.612.300 0,01% 421.103.100 0,01% 428.378.100 0,01% 498.935.000 0,02%
1.983.710.000 0,06% 1.965.420.000 0,06% 1.888.790.000 0,06% 1.594.500.000 0,05%



COBRASMA
DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

(€15

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

199.450.000
306.235.900

1.303.429.895.900

377.271.100
20.004.142.100
12.174.403.100

132.519.000

1.153.905.500
12.485.466.400
1.283.411.900
2.631.412.100

435.814.400

1.112.440.000
8.076.240.700
7.065.539.400

248.275.223.600

0,01%
0,01%
37,50%
0,01%
0,58%
0,35%
0,00%
0,03%
0,36%
0,04%
0,08%
0,00%
0,01%
0,03%
0,23%
0,20%

7,14%

188.790.000
305.559.600

1.258.981.716.800

423.478.100
17.676.617.900
11.337.025.900

134.632.600

1.169.839.100
10.984.240.300
1.200.678.600
2.886.107.000
391.583.300
653.243.000
8.537.027.900
6.596.814.400

238.387.108.400

0,01%
0,01%
37,20%
0,01%
0,52%
0,34%
0,00%
0,03%
0,32%
0,04%
0,09%
0,00%
0,01%
0,02%
0,25%
0,19%

7,04%

332.040.000
315.643.500

1.207.972.592.700

523.333.300
15.293.403.200
10.207.830.600

136.844.500

1.247.405.700
11.042.968.200
1.104.512.500
2.951.199.800
390.418.500
654.221.000
8.544.404.100
6.274.393.500

224.337.865.300

0,01%
0,01%
36,39%
0,02%
0,46%
0,31%
0,00%
0,04%
0,33%
0,03%
0,09%
0,00%
0,01%
0,02%
0,26%
0,19%

6,76%
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377.730.000
227.817.800

1.161.368.624.100

548.488.900
14.907.149.300
9.611.526.000
142.425.200
1.257.349.200
11.861.725.500
1.085.900.400
2.985.272.000
376.239.300
822.007.000
8.712.441.600
5.691.176.100

216.822.181.600

0,01%
0,01%
35,33%
0,02%
0,45%
0,29%
0,00%
0,04%
0,36%
0,03%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,27%
0,17%

6,60%



KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO

48.068.714.500
1.150.215.300
30.806.954.200
55.734.651.500
2.800.805.400
450.287.036.100
934.658.400
135.311.092.200
2.223.069.700
2.955.743.100
5.625.152
2.721.308.000
31.823.800
2.710.600
183.250.900
2.786.659.200
19.335.345.200

1,38%
0,03%
0,89%
1,60%
0,08%
12,95%
0,03%
3,89%
0,06%
0,09%
0,00%
0,08%
0,00%
0,00%
0,01%
0,08%
0,56%

49.788.457.500
1.200.248.300
31.081.125.100
53.754.121.600
3.179.778.000
449.929.944.600
968.158.600
128.163.060.600
2.109.735.000
2.910.608.200
6.305.151
1.720.377.100
28.358.900
3.205.600
99.078.000
1.891.357.600
18.760.955.200

1,47%
0,04%
0,92%
1,59%
0,09%
13,30%
0,03%
3,79%
0,06%
0,09%
0,00%
0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,06%
0,55%

52.960.429.000
1.233.438.700
36.972.863.300
53.446.809.900
3.266.579.700
440.789.972.600
960.283.200
120.056.006.500
2.086.462.800
2.866.229.900
6.875.150
1.562.298.400
28.188.900
2.230.100
108.145.500
1.871.496.000
19.599.295.300

1,60%
0,04%
1,11%
1,61%
0,10%
13,28%
0,03%
3,62%
0,06%
0,09%
0,00%
0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,06%
0,59%

57.932.932.000
1.331.962.000
38.177.094.800
52.507.274.600
2.987.576.500
447.169.278.800
1.092.480.000
112.260.610.900
2.038.243.000
2.436.793.500
5.977.544
1.390.947.600
25.488.900
1.530.100
113.301.600
1.845.389.400
19.692.480.100
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1,76%
0,04%
1,16%
1,60%
0,09%
13,60%
0,03%
3,42%
0,06%
0,07%
0,00%
0,04%
0,00%
0,00%
0,00%
0,06%
0,60%
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RANDON PART 313.627.948.300 9,02% 299.739.130.900 8,86% 286.261.344.700 8,62% 285.438.979.100 8,68%

90.037.700 0,00% 95.533.300 0,00% 99.653.100 0,00% 100.261.800 0,00%
756.750 0,00% 688.750 0,00% 688.750 0,00% 309.250 0,00%
3.412.972.500 0,10% 3.130.051.600 0,09% 2.697.084.500 0,08% 2.619.852.500 0,08%
286.030.300 0,01% 270.530.000 0,01% 270.811.200 0,01% 233.144.000 0,01%
128,197.100 0,00% 115.007.700 0,00% 102.291.000 0,00% 93.742.700 0,00%
24.859.100 0,00% 27.973.600 0,00% 36.668.900 0,00% 42.200.300 0,00%
156.141.300 0,00% 257.223.300 0,01% 3.177.487.900 0,10% 4245420600  013%
133.184.500 0,00% 130.197.100 0,00% 128.798.100 0,00% 132.753.000 0,00%
73.857.700 0,00% 73.507.700 0,00% 69.957.100 0,00% 88.444.000 0,00%
72670444900  2,09% 78.400.132.700 232%  82.496.267.700 249%  77.463944800  2,36%
276300155900  7,95% 274.444.300.100 811%  281.782.348.200 849% 292156466800  8,89%

WEG 421922965900  12,14%  409.207.363.600  12,09%  421.060.511.800  12,69% 434865495200  13,23%
1260702300  0,04% 1.250.107.000 0,04% 1.258.966.000 0,04% 1251120500  0,04%
1479760600  0,04% 1516.271.200 0,04% 1661.895.600 0,05% 1690.962100  0,05%
3476.027.879040  100% 3383931320458  100%  3.319.241952.925  100%  3.286.930.867.869  100%

m
<
o
Pyl
m

2014



2.316.321.900 0,07% 2.444.484.700 0,07% 2.545.245.000 0,08% 3.345.791.500 0,10%
348.368.000 0,01% 344.690.600 0,01% 324.500.800 0,01% 322.387.700 0,01%
66.945.500 0,00% 68.572.200 0,00% 46.849.000 0,00% 47.175.000 0,00%
1.010.749.700 0,03% 1.113.899.800 0,03% 980.026.900 0,03% 900.969.800 0,03%
152.596.200 0,00% 153.429.500 0,00% 149.563.800 0,00% 145.320.200 0,00%
69.223.759 0,00% 108.358.721 0,00% 108.961.130 0,00% 107.203.332 0,00%
2.148.614.300 0,07% 1.785.574.700 0,05% 1.798.828.800 0,05% 1.798.187.400 0,06%
1.161.734.000 0,04% 1.130.028.000 0,03% 995.808.000 0,03% 1.026.159.000 0,03%
1.108.394.900 0,03% 1.157.456.000 0,03% 1.193.553.400 0,04% 1.411.023.300 0,04%
1.276.050.000 0,04% 1.036.530.000 0,03% 735.700.000 0,02% 697.920.000 0,02%
322.130.000 0,01% 336.410.000 0,01% 332.740.000 0,01% 333.650.000 0,01%
124.606.100 0,00% 13.378.900 0,00% 13.405.900 0,00% 13.425.900 0,00%
1.154.379.055.400 34,92% 1.220.407.386.300 35,84% 1.205.107.310.700 36,32% 1.208.621.522.600 37,22%
520.852.500 0,02% 475.474.300 0,01% 477.267.800 0,01% 495.087.300 0,02%
14.005.786.300 0,42% 14.088.353.000 0,41% 13.705.859.500 0,41% 13.027.368.900 0,40%
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EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0CHPE-
MAXION

KEPLER WEBER
LIX DA CUNHA

LUPATECH

MAGNESITA
MANGELS INDS

7.012.571.100
140.269.200
1.302.177.000
11.311.833.100
351.901.900
3.002.798.900
352.948.700
1.039.247.000
9.311.908.300
5.351.726.000
213.280.447.600
60.888.699.800
1.352.397.500
38.895.870.200
50.392.724.100
2.733.481.500

0,21%
0,00%
0,04%
0,34%
0,01%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,28%
0,16%
6,45%
1,84%
0,04%
1,18%
1,52%
0,08%

6.137.381.100
140.475.200
1.258.010.000
10.529.196.600
210.937.500
2.946.791.800
338.273.500
1.050.568.000
9.498.652.000
5.160.576.500
205.795.421.900
63.717.590.900
1.267.783.600
40.375.035.300
44.098.981.300
1.643.787.000

0,18%
0,00%
0,04%
0,31%
0,01%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,28%
0,15%
6,04%
1,87%
0,04%
1,19%
1,29%
0,05%

5.767.915.200
138.142.700
1.196.849.800
9.597.554.300
134.326.600
2.842.414.900
289.539.700
1.048.830.000
9.657.559.200
4.401.870.300
197.545.976.800
61.896.068.600
1.229.744.000
19.954.552.300
36.831.770.400
1.201.552.600

0,17%
0,00%
0,04%
0,29%
0,00%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,29%
0,13%
5,95%
1,87%
0,04%
0,60%
1,11%
0,04%
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5.234.207.200
138.142.700
1.181.793.100
8.834.032.800
37.844.300
2.889.985.600
292.610.600
1.048.557.000
8.936.182.600
4.097.359.500
188.312.152.600
57.068.858.500
1.252.515.600
17.273.146.700
33.249.778.800
1.100.038.800

0,16%
0,00%
0,04%
0,27%
0,00%
0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,28%
0,13%
5,80%
1,76%
0,04%
0,53%
1,02%
0,03%



MARCOPOLO
METAL IGUACU
METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

NADIR

NORDON MET
PANATLANTICA
PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ
SONDOTECNICA

MUNDIAL

447.066.333.800
790.533.100
111.283.841.800
2.107.476.400
2.436.764.700
3.934.510
1.304.810.300
23.291.300
1.530.100
128.265.700
1.588.122.100
19.518.343.400
280.667.088.000
101.707.800
294.000
2.544.141.400
211.310.500

13,52%
0,02%
3,37%
0,06%
0,07%
0,00%
0,04%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,59%
8,49%
0,00%
0,00%
0,08%
0,01%

448.563.168.200
607.258.900
107.422.785.500
2.213.079.400
1.857.502.600
3.435.210
1.216.476.400
25.172.800
1.455.000
128.055.500
1.228.183.700
20.041.245.700
276.493.220.500
99.159.800
14.000
2.274.473.000
210.317.600

13,17%
0,02%
3,15%
0,06%
0,05%
0,00%
0,04%
0,00%
0,00%
0,00%
0,04%
0,59%
8,12%
0,00%
0,00%
0,07%
0,01%

429.417.306.400
515.917.200
103.320.289.000
2.133.415.900
1.129.656.000
3.435.210
1.078.417.600
22.174.800
2.005.000
128.617.400
1.077.591.600
19.301.172.200
269.431.599.100
74.254.400
24.518
1.819.677.900
185.175.200

12,94%
0,02%
3,11%
0,06%
0,03%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,58%
8,12%
0,00%
0,00%
0,05%
0,01%

414.292.957.200
517.028.900
98.893.652.500
2.011.634.300
1.150.888.800
3.285.210
989.540.700
25.159.700
2.590.000
110.426.600
1.054.894.200
17.553.626.700
248.700.062.000
69.370.600
10.518
1.682.615.300
178.986.900
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12,76%
0,02%
3,05%
0,06%
0,04%
0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,54%
7,66%
0,00%
0,00%
0,05%
0,01%



SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

m
®

WETZEL
WHIRLPOOL
TOTAL

EMPRESAS

<

ALTONA

AZEVEDO

82.680.300
64.584.500
4.540.956.200
119.159.100
132.286.700
82.213.814.300
304.541.044.000
455.344.688.200
1.241.260.000
1.733.688.300
3.305.524.380.969

4.234.384.600
300.090.900
46.159.000

0,00%
0,00%
0,14%
0,00%
0,00%
2,49%
9,21%
13,78%
0,04%
0,05%
100%

0,13%
0,01%
0,00%

3.405.428.281.631

74.952.100
70.136.300
5.345.521.600
132.492.100
108.532.900
88.009.882.000
313.494.335.900
494.407.345.400
740.518.300
1.826.072.300

Fevereiro

4.101.330.800
318.391.700
43.799.000

0,00%
0,00%
0,16%
0,00%
0,00%
2,58%
9,21%
14,52%
0,02%
0,05%
100%

0,13%
0,01%
0,00%

3.317.948.285.258

66.857.700
74.372.500
5.930.298.700
89.382.600
108.122.900
85.982.067.800
311.092.674.800
500.300.241.200
532.795.800
1.880.453.700

Marco

4.012.952.300
315.273.100
41.536.700

0,00%
0,00%
0,18%
0,00%
0,00%
2,59%
9,38%
15,08%
0,02%
0,06%
100%

0,12%
0,01%
0,00%
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65.693.600
76.384.500
6.586.169.300
85.419.000
108.432.900
77.295.779.200
308.283.753.200
502.076.073.700
394.057.600
2.204.095.100
3.247.652.986.560

Abril

4.377.713.500
319.277.600
42.040.200

0,00%
0,00%
0,20%
0,00%
0,00%
2,38%
9,49%
15,46%
0,01%
0,07%
100%

0,13%
0,01%
0,00%




BARDELLA
BAUMER

BIK MONARK
BOMBRIL
BRASMOTOR

CATERPILLAR

CHIARELLI

COBRASMA
DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS

FRAS-LE

944.306.900
137.029.600
107.975.649
1.275.405.100
951.954.000
1.453.085.700
673.500.000
338.270.000
13.445.700

1.249.814.456.500

498.703.200
12.676.984.600
4.892.694.100
82.652.700
1.118.857.300
8.240.102.300
1.909.500

0,03%
0,00%
0,00%
0,04%
0,03%
0,04%
0,02%
0,01%
0,00%
38,16%
0,02%
0,39%
0,15%
0,00%
0,03%
0,25%
0,00%

869.231.100
107.636.700
102.670.514
1.206.675.300
899.652.000
1.767.787.200
596.550.000
323.460.000
13.445.700

1.239.816.763.700

510.339.200
12.308.036.100
4.488.477.700
20.231.400
1.118.320.000
7.575.621.300

0,03%
0,00%
0,00%
0,04%
0,03%
0,05%
0,02%
0,01%
0,00%
38,20%
0,02%
0,38%
0,14%
0,00%
0,03%
0,23%
0,00%

909.874.000
105.838.100
108.219.523
312.580.100
690.891.000
1.695.285.200
466.800.000
318.500.000
13.552.300

1.329.705.537.100

542.961.700
12.808.027.200
3.967.451.900
19.551.700
559.090.500
7.102.955.600

0,03%
0,00%
0,00%
0,01%
0,02%
0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
39,54%
0,02%
0,38%
0,12%
0,00%
0,02%
0,21%
0,00%

920.016.400
105.901.300
120.163.095
319.520.700
625.414.000
1.715.581.400

430.640.000
306.890.000

13.559.400

1.366.440.402.200

561.870.600
12.767.141.100
3.757.867.000
15.427.200
573.097.800
6.299.913.400
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0,03%
0,00%
0,00%
0,01%
0,02%
0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
40,10%
0,02%
0,37%
0,11%
0,00%
0,02%
0,18%
0,00%



@
m

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

I0OCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA
LUPATECH
MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO
METISA

2.890.843.700
303.411.500
1.014.314.000
9.044.510.100
3.728.260.300
187.389.678.000
46.538.288.900
1.339.385.900
16.450.882.000
31.836.728.600
1.039.819.800
411.276.890.800
508.529.600
95.055.927.300
1.933.914.800
1.058.920.400

0,09%
0,00%
0,01%
0,03%
0,28%
0,11%
5,72%
1,42%
0,04%
0,50%
0,97%
0,03%
12,56%
0,02%
2,90%
0,06%
0,03%

2.399.979.600
308.093.200
953.018.000
8.901.270.500
3.287.367.900
180.247.549.500
45.464.003.400
1.299.617.800
13.554.053.400
31.227.982.800
1.035.875.400
408.674.710.600
501.517.200
91.620.483.900
1.693.853.700
854.599.900

0,07%
0,00%
0,01%
0,03%
0,27%
0,10%
5,55%
1,40%
0,04%
0,42%
0,96%
0,03%
12,59%
0,02%
2,82%
0,05%
0,03%

2.110.778.500
305.220.400
990.112.000
8.818.508.100
2.831.328.900
176.704.212.500
45.211.564.700
1.362.721.700
13.074.857.800
31.054.741.600
1.064.924.100
416.579.358.300
508.132.500
91.805.745.500
1.563.013.100
882.876.700

0,06%
0,00%
0,01%
0,03%
0,26%
0,08%
5,25%
1,34%
0,04%
0,39%
0,92%
0,03%
12,39%
0,02%
2,73%
0,05%
0,03%
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2.346.314.400
334.345.000
1.000.481.000
8.370.621.300
2.616.788.800
173.711.261.600
44.686.177.500
1.324.638.100
12.766.645.200
31.392.047.100
1.125.105.200
424.242.695.300
517.314.900
91.097.092.300
1.398.359.500
1.109.379.400

0,07%
0,00%
0,01%
0,03%
0,25%
0,08%
5,10%
1,31%
0,04%
0,37%
0,92%
0,03%
12,45%
0,02%
2,67%
0,04%
0,03%



NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO

RANDON PART

RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO

3.285.210
862.246.100
26.251.100
1.840.000
86.747.800
1.005.089.900
15.779.905.000
238.106.350.100
65.492.700
10.518
1.789.940.200
123.681.100
50.210.300
77.816.100
7.091.943.300
92.856.500
100.102.900

0,00%
0,03%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,48%
7,21%
0,00%
0,00%
0,05%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,00%
0,00%

3.415.210
775.116.800
25.682.100
1.840.000
83.947.900
926.742.800
14.622.880.500
227.873.508.300
65.598.500
10.518
2.608.353.400
115.249.400
50.017.700
78.690.600
7.233.446.000
86.751.500
109.821.800

0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,45%
7,02%
0,00%
0,00%
0,08%
0,00%
0,00%
0,00%
0,22%
0,00%
0,00%

3.415.210
709.276.900
27.672.100
7.830.000
79.646.800
1.055.176.200
13.810.910.300
215.380.720.100
48.953.300
10.518
2.775.238.300
111.974.500
47.811.800
83.107.500
7.934.374.000
71.343.900
108.361.900

0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,03%
0,41%
6,40%
0,00%
0,00%
0,08%
0,00%
0,00%
0,00%
0,24%
0,00%
0,00%

3.415.210
652.762.200
30.822.900
9.819.000
72.369.600
1.544.759.200
12.641.880.900
205.091.349.500
31.738.000
10.518
3.180.614.300
111.840.900
46.383.100
74.592.100
8.609.143.300
68.714.200
117.996.700
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0,00%
0,02%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,37%
6,02%
0,00%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,00%
0,25%
0,00%
0,00%



230

_ 77.669.053.100 2,371% 78.942.023.000 2,43% 77.897.373.800 2,32% 77.722.579.100 2,28%
_ 325.536.610.500 9,94% 328.386.486.200 10,12% 342.112.189.000 10,17% 347.402.459.000 10,20%
WEG 504.470.435.800 15,40% 512.722.798.800 15,80% 539.409.955.300 16,04% 549.188.070.600 16,12%
WETZEL 297.935.200 0,01% 251.103.300 0,01% 194.467.000 0,01% 149.744.700 0,00%
WHIRLPOOL 2.362.133.200 0,07% 2.462.942.800 0,08% 2.701.644.500 0,08% 2.785.126.100 0,08%

TOTAL 3.274.812.209.677 100% 3.245.638.823.342 100% 3.363.136.427.351 100% 3.407.287.894.623 100%

2015

4.509.054.700 0,13% 4.629.453.300 0,14% 5.701.062.800 0,16% 5.870.754.500 0,17%

ALTONA 317.214.400 0,01% 229.847.800 0,01% 227.152.300 0,01% 226.928.500 0,01%
AZEVEDO 39.053.700 0,00% 161.867.400 0,00% 161.412.800 0,00% 157.743.400 0,00%
BARDELLA 898.923.000 0,03% 823.765.500 0,02% 845.957.400 0,02% 797.379.500 0,02%
BAUMER 95.683.200 0,00% 93.006.100 0,00% 81.868.200 0,00% 65.550.800 0,00%
BIK MONARK 128.094.415 0,00% 127.877.110 0,00% 125.607.903 0,00% 126.154.555 0,00%
BOMBRIL 273.635.100 0,01% 549.550.400 0,02% 928.772.300 0,03% 1.101.334.100 0,03%

w

BRASMOTOR 648.518.000 0,02% 669.342.000 0,02% 640.726.000 0,02% 588.199.000 0,02%



CATERPILLAR

CHIARELLI
COBRASMA

DHB
EMBRAER
ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

[9)
il

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

1.705.747.100
430.740.000
394.780.000
13.582.700

1.404.118.866.000

580.494.600
13.286.365.900
3.427.596.400
14.577.000
439.595.800
5.564.464.900

1.754.806.900
322.217.600

1.012.170.000

9.276.166.100

0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
40,96%
0,02%
0,39%
0,10%
0,00%
0,01%
0,16%
0,00%
0,05%
0,00%
0,01%
0,03%
0,27%

1.686.747.100
391.910.000
408.420.000
13.592.200

1.426.491.005.400

593.455.600
13.413.521.700
3.156.220.100

43.813.000

358.336.900
5.021.817.700

1.586.644.900
304.565.400

1.012.588.000

9.023.052.700

0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
42,01%
0,02%
0,39%
0,09%
0,00%
0,01%
0,15%
0,00%
0,05%
0,00%
0,01%
0,03%
0,27%

1.695.960.100
366.240.000
412.030.000
11.537.300

1.475.236.040.300

567.537.900
13.559.027.400
3.142.594.800

68.819.300

370.717.000
4.257.210.000

1.528.193.500
320.307.400
986.259.000

8.578.167.900

0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
42,24%
0,02%
0,39%
0,09%
0,00%
0,01%
0,12%
0,00%
0,04%
0,00%
0,01%
0,03%
0,25%

1.696.947.100
353.960.000
261.380.000
816.200

1.489.158.844.100

453.992.500
13.477.936.600
2.794.914.500
67.028.100
701.835.300
3.523.538.000

1.591.588.700

308.695.400
721.179.000
8.260.176.100
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0,05%
0,01%
0,01%
0,00%
42,52%
0,01%
0,38%
0,08%
0,00%
0,02%
0,10%
0,00%
0,05%
0,00%
0,01%
0,02%
0,24%



232

2777277000 0,08% 2.601.347.400 0,08% 2539.111.100 0,07% 2430140000  007%
172.452.896600  503% 173.133.392.300 510%  176.637.699.000 506%  183.449.604900  524%
43922150900  128% 40.545.195.300 119%  38079.127.100 100% 33878963800  0,97%
1.332.858.100 0,04% 1.185.843.300 0,03% 1.197.751.400 0,03% 1.165.076.200 0,03%
12586058200  037% 12.620.196.700 037%  11.833.827.600 0,34% 5562038.600  0,16%
32932878900  0,96% 33.370.999.000 098%  35.702.885.700 102% 36838195100  1,05%
1131828500  0,03% 1.163.405.700 0,03% 904.561.500 0,03% 828.499.900 0,02%
429451910800  1253% 363473836500  1070%  344.434.740.900 0.86%  329.942069200  9,42%
531.589.400 0,02% 538.196.400 0,02% 446.474.400 0,01% 408.389.900 0,01%
89.017.327200  2,62% 88.382.146.900 260%  87.684.149.400 251%  87.024195200  2.48%
1332321900  0,04% 1.018.855.400 0,03% 858.235.200 0,02% 793.555.100 0,02%
1144425500  0,03% 1.088.778.800 0,03% 1.150.020.300 0,03% 1121912500  0,03%
3.415.210 0,00% 1650.398 0,00% 1780.399 0,00% 2.615.400 0,00%
544.420.900 0,02% 475.017.100 0,01% 400.059.000 0,01% 342.828.400 0,01%
29.172.100 0,00% 25.415.900 0,00% 23.385.200 0,00% 25.373.200 0,00%
9.867.000 0,00% 9.732.000 0,00% 9.237.000 0,00% 9.237.000 0,00%

PANATLANTICA 68.114.900 0,00% 43.325.400 0,00% 38.406.300 0,00% 27.738.200 0,00%




PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE
SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

WETZEL

WEG

WHIRLPOOL

1.928.882.600
11.639.280.000
185.564.508.000
31.638.500
15.510
3.075.382.400
97.249.200
43.621.600
82.814.300
13.512.461.600
66.544.200
108.895.700
72.738.155.800
345.436.000.100
551.474.936.900
106.781.800
2.690.968.400

0,06%
0,34%
5,41%
0,00%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,00%
0,39%
0,00%
0,00%
2,12%
10,08%
16,09%
0,00%
0,08%

2.017.688.200
10.505.458.400
176.724.834.700
31.490.500
15.510
3.022.144.200
96.531.400
42.344.200
85.469.400
16.202.162.000
65.159.300
111.555.200
73.461.065.200
344.834.485.400
575.561.711.000
97.548.000
2.620.176.600

0,06%
0,31%
5,20%
0,00%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,00%
0,48%
0,00%
0,00%
2,16%
10,15%
16,95%
0,00%
0,08%

2.024.663.700
10.681.824.100
171.934.459.200
53.038.200
213.507
3.140.932.900
95.800.300
39.503.000
83.467.000
17.486.134.200
62.656.400
114.315.400
72.523.998.400
363.338.750.900
626.821.637.500
95.658.700
2.602.665.400

0,06%
0,31%
4,92%
0,00%
0,00%
0,09%
0,00%
0,00%
0,00%
0,50%
0,00%
0,00%
2,08%
10,40%
17,95%
0,00%
0,07%

1.839.230.000
9.037.490.300
168.793.845.100
53.407.200
213.507
3.383.165.600
80.103.700
35.447.800
70.831.000
15.720.863.400
61.686.100
144.075.400
73.272.739.500
369.133.525.600
642.173.101.800
80.759.700
2.384.515.900

233

0,05%
0,26%
4,82%
0,00%
0,00%
0,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,45%
0,00%
0,00%
2,09%
10,54%
18,34%
0,00%
0,07%
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3.428.019.006.235 3.395.947.574.018 100% 3.492.854.371.909 100% 3.502.422.400.162 100%

7.254.504.600 0,20% 6.964.570.200 0,20% 6.831.271.800 0,20% 7.099.459.800 0,20%

100%

<

ALTONA 216.076.300 0,01% 194.598.800 0,01% 179.201.500 0,01% 176.227.800 0,01%
AZEVEDO 152.588.300 0,00% 151.378.000 0,00% 147.161.100 0,00% 142.352.000 0,00%
BARDELLA 772.093.100 0,02% 718.141.900 0,02% 1.229.382.500 0,04% 1.240.021.100 0,04%
BAUMER 56.507.800 0,00% 38.498.200 0,00% 36.728.500 0,00% 35.732.300 0,00%
BIK MONARK 144.462.892 0,00% 140.964.265 0,00% 101.436.572 0,00% 96.867.099 0,00%
BOMBRIL 1.118.228.400 0,03% 1.201.706.900 0,03% 1.205.445.000 0,04% 1.512.510.600 0,04%
BRASMOTOR 572.657.000 0,02% 489.671.800 0,01% 479.441.900 0,01% 458.079.500 0,01%
CATERPILLAR 1.739.639.700 0,05% 1.227.238.100 0,03% 1.260.700.500 0,04% 1.265.941.200 0,04%
CHIARELLI 168.360.000 0,00% 96.670.000 0,00% 78.760.000 0,00% 66.800.000 0,00%
COBRASMA 194.540.000 0,01% 183.650.000 0,01% 164.860.000 0,00% 151.450.000 0,00%
DHB 641.000 0,00% 579.600 0,00% 380.000 0,00% 908.200 0,00%

EMBRAER 1.536.530.560.600 42,84% 1.539.133.404.400 43,31% 1.461.452.419.000 42,47% 1.477.367.666.500 42,11%



ESTRELA
ETERNIT
EUCATEX
FIBAM
FORD
F.TAURUS
FRAS-LE

(9}

GRADIENTE
HAGA
HERCULES
INDS ROMI

INEPAR

IOCHPE-
MAXION

KEPLER WEBER

LIX DA CUNHA

LUPATECH

429.469.300
13.230.811.000
2.477.913.300
66.455.400
945.837.300
2.101.057.800

2.709.034.600
662.135.200
486.975.000
8.272.469.700
2.265.541.300
197.720.721.400
29.821.555.000
1.004.687.800
4.112.761.500

0,01%
0,37%
0,07%
0,00%
0,03%
0,06%
0,00%
0,08%
0,00%
0,02%
0,01%
0,23%
0,06%
5,51%
0,83%
0,03%
0,11%

368.289.200
13.384.597.300
2.060.010.400
74.361.400
1.004.596.000
1.703.113.100

2.950.792.400
669.422.300
240.424.500
7.615.345.900
2.122.544.900
192.975.109.500
25.798.970.600
893.566.700
3.145.229.100

0,01%
0,38%
0,06%
0,00%
0,03%
0,05%
0,00%
0,08%
0,00%
0,02%
0,01%
0,21%
0,06%
5,43%
0,73%
0,03%
0,09%

354.010.600
12.765.535.700
1.919.656.300
74.178.400
1.175.564.800
1.581.002.000

3.924.290.800
675.550.600
166.433.200
7.157.150.600
1.726.069.700
191.764.392.600
24.171.310.100
806.093.900
1.168.671.700

0,01%
0,37%
0,06%
0,00%
0,03%
0,05%
0,00%
0,11%
0,00%
0,02%
0,00%
0,21%
0,05%
5,57%
0,70%
0,02%
0,03%

325.019.900
12.112.816.000
1.825.946.700
70.960.900
1.665.534.800
1.516.562.600

5.009.605.900
681.940.400
153.879.100
6.284.561.500
1.501.388.200
190.779.667.100
22.869.559.800
734.027.100
1.057.368.600
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0,01%
0,35%
0,05%
0,00%
0,05%
0,04%
0,00%
0,14%
0,00%
0,02%
0,00%
0,18%
0,04%
5,44%
0,65%
0,02%
0,03%



MAGNESITA
MANGELS INDS
MARCOPOLO

METAL IGUACU

METAL LEVE
METAL FRIO

METISA

MINAS
MAQUINA

MUNDIAL
NADIR
NORDON MET

PANATLANTICA

PLASCAR
PORTOBELLO
RANDON PART
RECRUSUL
RIOSULENSE

39.310.642.400
796.842.800
317.542.248.800
232.478.800
90.762.443.700
742.404.400
1.075.183.700
2.345.000
297.979.800
27.496.200
9.237.000
25.873.700
1.706.565.200
8.087.849.300
157.025.504.400
54.884.500
213.507

1,10%
0,02%
8,85%
0,01%
2,53%
0,02%
0,03%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,23%
4,38%
0,00%
0,00%

40.030.053.600
829.760.000
297.314.359.200
196.656.200
91.409.160.800
616.663.300
1.121.388.200
2.845.000
219.987.300
34.878.200
9.237.000
13.381.100
1.703.885.000
7.709.806.000
135.116.377.900
53.265.400
213.507

1,13%
0,02%
8,37%
0,01%
2,571%
0,02%
0,03%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,22%
3,80%
0,00%
0,00%

40.311.047.200
764.758.500
273.073.577.900
178.612.200
94.511.048.000
481.891.200
1.086.715.700
2.845.000
183.255.100
32.178.200
9.425.000
13.081.300
1.688.620.500
6.761.996.500
119.630.759.800
50.976.200
224.307

1,17%
0,02%
7,94%
0,01%
2,75%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,20%
3,48%
0,00%
0,00%
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42.284.814.800
721.012.000
266.616.994.000
179.014.000
98.107.063.100
501.872.200
1.015.678.600
2.845.000
176.353.600
32.178.200
8.995.000
13.581.400
1.683.414.800
6.563.114.600
110.095.608.400
59.797.300
213.789

1,21%
0,02%
7,60%
0,01%
2,80%
0,01%
0,03%
0,00%
0,01%
0,00%
0,00%
0,00%
0,05%
0,19%
3,14%
0,00%
0,00%



SCHULZ

SONDOTECNICA

SPRINGER
SULTEPA
TECNOSOLO
TECTOY
TEKNO
TUPY

VALID

WEG
WETZEL
WHIRLPOOL
TOTAL

3.567.460.300
75.695.200
33.367.900
65.631.600
15.172.974.200
56.131.500
121.288.800
82.435.203.800
381.064.405.200
668.858.229.700
77.184.400
2.249.838.900
3.586.705.889.999

0,10%
0,00%
0,00%
0,00%
0,42%
0,00%
0,00%
2,30%
10,62%
18,65%
0,00%
0,06%
100%

3.740.881.100
79.196.400
28.266.300
47.739.100
15.252.034.100
52.425.500
80.845.100
94.245.704.700
383.726.008.800
672.544.658.200
73.782.000
2.140.151.800
3.553.941.056.272

0,11%
0,00%
0,00%
0,00%
0,43%
0,00%
0,00%
2,65%
10,80%
18,92%
0,00%
0,06%
100%

4.000.055.800
75.963.100
26.390.800
50.406.500
14.750.136.400
30.509.800
78.684.800
97.737.660.300
385.050.631.700
675.665.237.100
76.987.300
2.072.344.100
3.440.993.119.679

0,12%
0,00%
0,00%
0,00%
0,43%
0,00%
0,00%
2,84%
11,19%
19,64%
0,00%
0,06%
100%

4.069.509.100
75.228.100
24.453.100
51.816.500
14.376.710.100
27.319.500
78.204.800
103.000.939.400
405.401.505.600
714.622.392.800
66.382.500
1.893.274.500
3.507.953.141.488

237

0,12%
0,00%
0,00%
0,00%
0,41%
0,00%
0,00%
2,94%
11,56%
20,37%
0,00%
0,05%
100%
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APENDICE C - TABELA DE RESIDUOS DA REGRESSAO LINEAR — DOLAR COMERCIAL
RESULTADOS DE RESIDUOS

Observagdo Y previsto  Residuos Observagdo Y previsto  Residuos Observagdo Y previsto Residuos
1 0,40 0,05 26 0,43 0,05 51 0,35 -0,06
2 0,41 0,03 27 0,41 0,07 52 0,35 -0,06
3 0,42 0,03 28 0,40 0,08 53 0,35 -0,12
4 0,43 0,03 29 0,38 0,10 54 0,35 -0,11
5 0,41 0,04 30 0,38 0,10 55 0,34 -0,10
6 0,41 0,00 31 0,38 0,12 56 0,35 -0,09
7 0,42 -0,04 32 0,38 0,11 57 0,32 -0,11
8 0,42 -0,01 33 0,38 0,02 58 0,32 -0,16
9 0,43 -0,02 34 0,38 0,01 59 0,30 -0,14
10 0,43 -0,01 35 0,37 0,00 60 0,29 -0,09
11 0,43 -0,01 36 0,38 0,00 61 0,29 -0,08
12 0,43 -0,02 37 0,39 0,01 62 0,25 -0,06
13 0,43 0,00 38 0,39 0,01 63 0,20 -0,03
14 0,44 0,00 39 0,38 0,02 64 0,24 -0,08
15 0,44 -0,01 40 0,38 0,03 65 0,21 -0,04

Iy
»

0,45 0,00 41 0,37 0,04 66 0,22 -0,05



17
18
19
20
21
22
23
24
25

0,45
0,45
0,45
0,45
0,41
0,43
0,41
0,40
0,42

-0,01
-0,05
-0,04
0,08
0,10
0,08
0,08
0,08
0,07

42
43
44
45
46
47
48
49
50

0,35
0,34
0,33
0,35
0,35
0,34
0,33
0,32
0,33

0,01
0,00
0,00
-0,04
-0,06
-0,05
-0,07
-0,04
-0,06

67
68
69
70
71
72

0,18
0,14
0,09
0,11
0,11
0,09

-0,01
0,03
0,08
0,07
0,14
0,16
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APENDICE D - TABELA DE RESIDUOS DA REGRESSAO LINEAR — PIB
RESULTADOS DE RESIDUOS

Observacgao Y previsto Residuos
1 0,52 -0,06
2 0,50 -0,05
3 0,46 -0,08
4 0,44 -0,01
5 0,42 0,01
6 0,41 0,03
7 0,39 0,02
8 0,36 0,15
9 0,34 0,15
10 0,33 0,15
11 0,36 0,13
12 0,36 0,02
13 0,37 0,02
14 0,40 0,02
15 0,37 -0,02

-
(op]

0,36 -0,06



17
18
19
20
21
22
23
24

0,38
0,29
0,28
0,29
0,26
0,24
0,20
0,17

-0,10
0,00
-0,03
-0,13
-0,05
-0,08
-0,04
0,01
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APENDICE E — TABELA DE RESIDUOS DA REGRESSAO LINEAR — SELIC
RESULTADOS DE RESIDUOS

Observacgao Y previsto Residuos Observacgao Y previsto Residuos
1 0,40 0,05 26 0,45 -0,05
2 0,40 0,04 27 0,44 -0,02
3 0,38 0,07 28 0,43 -0,06
4 0,36 0,06 29 0,41 -0,07
5 0,34 0,04 30 0,40 -0,09
6 0,34 0,07 31 0,38 -0,08
7 0,34 0,08 32 0,37 -0,10
8 0,34 0,07 33 0,35 -0,07
9 0,33 0,10 34 0,34 -0,06
10 0,31 0,12 35 0,34 -0,05
11 0,31 0,14 36 0,34 -0,09
12 0,30 0,10 37 0,34 -0,09
13 0,29 0,11 38 0,34 -0,13
14 0,31 0,20 39 0,33 -0,17
15 0,32 0,19 40 0,31 -0,11

[EY
(o]

0,34 0,15 41 0,30 -0,09



17
18
19
20
21
22
23
24
25

0,35
0,37
0,40
0,41
0,43
0,44
0,45
0,45
0,45

0,14
0,11
0,08
0,07
0,07
-0,04
-0,06
-0,07
-0,05

42
43
44
45
46
47
48

0,28
0,27
0,25
0,24
0,24
0,24
0,24

-0,11
-0,11
-0,09
-0,08
-0,07
-0,06
0,01
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APENDICE F - TABELA DE RESIDUOS DA REGRESSAO LINEAR — INFLACAO

RESULTADOS DE RESIDUOS

244

Observacdo Y previsto Residuos Observacéo Y previsto Residuos Observacdo Y previsto Residuos
1 0,4439 0,0098 26 0,3812 0,0993 51 0,3662 -0,0852
2 0,4319 0,0130 27 0,4115 0,0737 52 0,3598 -0,0703
3 0,4150 0,0285 28 0,4185 0,0617 53 0,3553 -0,1219
4 0,4105 0,0442 29 0,4240 0,0607 54 0,3478 -0,1016
5 0,4125 0,0424 30 0,4274 0,0536 55 0,3488 -0,0991
6 0,4314 -0,0169 3 0,4135 0,0806 56 0,3483 -0,0944
7 0,4434 -0,0633 32 0,4115 0,0745 57 0,3364 -0,1265
8 0,4488 -0,0385 33 0,4095 -0,0113 58 0,3444 -0,1824
9 0,4384 -0,0228 34 0,4011 -0,0155 59 0,3458 -0,1887
10 0,4135 0,0090 35 0,3971 -0,0251 60 0,3533 -0,1527
11 0,3921 0,0259 36 0,3817 -0,0078 61 0,3170 -0,1071
12 0,3782 0,0342 37 0,3662 0,0277 62 0,2891 -0,0927
13 0,3742 0,0572 38 0,3583 0,0427 63 0,2677 -0,0948
14 0,3732 0,0606 39 0,3444 0,0547 64 0,2657 -0,1068
15 0,3588 0,0711 40 0,3493 0,0689 65 0,2508 -0,0863
16 0,3483 0,0976 41 0,3488 0,0550 66 0,2299 -0,0646



17
18
19
20
21
22
23
24
25

0,3463
0,3384
0,3304
0,3125
0,3085
0,3254
0,3419
0,3488
0,3628

0,0873
0,0603
0,0762
0,2114
0,2023
0,1842
0,1555
0,1388
0,1325

42
43
44
45
46
47
48
49
50

0,3389
0,3603
0,3692
0,3807
0,3817
0,3852
0,3782
0,3941
0,3896

0,0269
-0,0146
-0,0371
-0,0743
-0,0840
-0,1021
-0,1121
-0,1138
-0,1154

67
68
69
70
71
72

0,1966
0,1981
0,2001
0,1782
0,1508
0,1413

-0,0327
-0,0304
-0,0353
0,0011
0,0988
0,1067
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APENDICE G — TABELA DE RESIDUOS DA REGRESSAO LINEAR — PRODUGCAO INDUSTRIAL
RESULTADOS DE RESIDUOS

Observagao pre\\/(isto Residuos Observagéo pre\\/(isto Residuos Observagao Y previsto Residuos
1 0,44 0,02 26 0,40 0,08 51 0,36 -0,08
2 0,38 0,07 27 0,35 0,14 52 0,34 -0,06
3 0,39 0,06 28 0,35 0,13 53 0,32 -0,09
4 0,46 0,00 29 0,35 0,13 54 0,30 -0,06
5 0,43 0,03 30 0,33 0,15 55 0,33 -0,08
6 0,36 0,06 31 0,35 0,14 56 0,33 -0,07
7 0,41 -0,03 32 0,36 0,13 57 0,35 -0,14
8 0,36 0,05 33 0,36 0,04 58 0,38 -0,22
9 0,34 0,07 34 0,36 0,03 59 0,35 -0,19

10 0,37 0,05 35 0,40 -0,03 60 0,34 -0,14
11 0,34 0,08 36 0,42 -0,04 61 0,30 -0,09
12 0,31 0,10 37 0,39 0,00 62 0,26 -0,07
13 0,31 0,12 38 0,37 0,03 63 0,34 -0,16
14 0,29 0,14 39 0,37 0,03 64 0,30 -0,14
15 0,33 0,10 40 0,40 0,01 65 0,33 -0,17

[ERN
(o]

0,33 0,12 41 0,37 0,03 66 0,36 -0,20



17
18
19
20
21
22
23
24
25

0,34
0,37
0,33
0,34
0,34
0,33
0,32
0,32
0,36

0,10
0,03
0,08
0,19
0,17
0,18
0,17
0,16
0,13

42
43
44
45
46
47
48
49
50

0,39
0,40
0,37
0,38
0,34
0,36
0,34
0,32
0,35

-0,02
-0,06
-0,04
-0,07
-0,05
-0,07
-0,07
-0,04
-0,07

67
68
69
70
71
72

0,35
0,36
0,31
0,31
0,30
0,33

-0,19
-0,19
-0,15
-0,13
-0,05
-0,09
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ANEXO A

Foérmula para calcular os valores de a e b em uma reta:

_n. SAN-EX. EY)

b 2
n.yX?-GQX)

YY —b. YX

n

Sendo:

n = namero de pares (X,y) observados (tamanho da amostra);
Y(X.Y) = é o somatério dos produtos x.y

> X =é asomados valores de X;

»Y =éasomados valoresde Y; e

Y. X 2 = é a soma dos quadrados dos valores de X.
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ANEXO B

Segundo Flach (2012), o modelo matematico para a regressao
multipla é dado abaixo:

Yi = Qqy + b1Xl' + bZXZi + -+ kaki + &

Que, para as n observagOes (outras varidveis independentes),
podera ser escrito da forma:

Yl = Qqy + b]_X]_ + b2X21 + -+ kakl + &1
YZ = aO + b1X2 + b2X22 + -+ kak2 + )

Yn = Qg + b]_Xn + bZXZTl + -+ kale + &n

No fim, um sistema linear que pode ser escrito na forma de matriz,

como:
Y, Xy Xo X | | Do &
Y, — 1 X; Xy Xi . b, + &
Y3 1 Xn XZn an bk ek

Sendo que essa matriz pode ser explicada de forma mais resumida:

Y=bX+ ¢

Para se calcular o estimador para b, utiliza-se a seguinte férmula
matematica:
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bh=XX)"1X'X)

Flach (2012), diz que pela equagdo acima, existe a necessidade de
que o produto X'X tenha uma matriz reversa, o que significa que a
condicdo obrigatoria é que nenhuma coluna da matriz X seja combinagédo
linear das outras.
Por fim, as suposicdes da regressdo multipla sdo analogas as da regressdo
simples, sendo que as variaveis independentes X, X,, ..., X, ndo devem
ter correlacdes altas entre si.



