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I - INTRODUGAO

Existe alguma controvérsia no mercado acionario brasileiro com relagao

a betas de titulos e com relagao ao ajuste do modelo de mercado em nosso mer
. - . -~ . -

cado. Sem questionar os fundamentos conceituais da relevancia de betas e

- - - -~ - - - . *

preciso reconhecer que a nivel de estimagac empirica os procedimentos utili-
zados apresentam problemas. Os problemas mals comuns nas estimativas dispo-
niveis de betas seriam a utilizacao de Indices de mercado inadequados e a u-

tilizacao de taxas de retorno de titulos com erros de medida.

Este trabalho objetiva examinar a especificagao do modelo de mercado
na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro e os componentes de risco induzidos pe
lo modelo. Apos rever élguns dos aspectos de risco e retofno .- considerados
relevantes o trabalho prossegue para ajustar o modelo de mercado e examinar
componentes de risco e betas para 97 agoes megociadas na Bolsa de Valores do
Rio de Janmeiro no periodo 1972-1976. Os resultados do ajuste do modelo para
cada agao sao a seguir testados quanto a especificagao e autocorrelagao seri

al.



II - ALGUNS ASPECTQS DE RISCO E RETORNOQ

Ao comporem carteiras diversificadés de investimentos em agoes o mivel
de exposicao a risco dos investidores €, em geral, menor do que o nivel de
risco de uma carteira concentrada em um so titulo., Este efeito de diversifi
cacio de risco & examinado em detalhe por Brito [1] e permite que o . nivel

de risco de uma agEO possa ser decomposto em dois componentes:
Risco Total = Risco Nao-Diversificivel + Risco Diversificavel. (L

A forma usual de estimar os componentes de risco de uma agao envolve a
suposicao de que o processo gerador de taxas de retorno segue o chamado "mo-
delo de mercado" inicialmente proposto por Sharpe Iﬁj]. Defina
¥ = taxa de retorno da acao x (o tilde indica que esta taxa & alea

x
téria e desconhecida no principio do periodo),

EM = taxa de retorno da carteira "'de mercado" que inclui todas as
acoes,

b= sensibilidade da taxa de retorno do titulo x em relagao a taxa
de retorno de mercado,

a, = taxa de retorno esperada no titulo x caso o retorno do mercado
seja nulo e

EX = desvio aleatdrio da taxa de retorno do titulo de sua relagao

normal com o mercado.
0 modelo de mercado supoe que o processo gerador de taxas de retorno para

qualquer titulo x e do tipo

¥ =a +b T

x X x: M * ex (2)

onde EX & um desvio com caracteristicas de "ruldo branco" e independente de

I'M.

0 modelo de mercado permite uma interpretagzo intuitiva., Ele decompoe
a taxa de retorno de um titulo em dois componentes, um & o componente asso -
ciado a variacoes no mercado como um todo e o outro & o componente associado

- - - - -
a aspectos especificos que influenciam o titulo. O componente "de mercado "

ea + bx Ty €0 componente "especifico" & EX, Esta interpretacao intuitiva



rambem permite decompor os componentes de risco da relagao (1). O componente
nao~diversificavel do risco de um titulo seria o risco associado ao componen-
te de mercado a_ + bX Ty 0 componente diversificavel do risco seria o risco
. - - -
associado ao fator especifico EX.
Parece natural utilizar-se como medida de risco de um titulo uma medida

da dispersao dos possiveis resultados da variavel aleatoria EX. As medidas

mais comuns da dispersao de uma variavel aleatoria sao a variancia e o desvio

padrao®. Definindo-se
g = desvio padrao do retorno aleatorico ;x’
X _ .
0 2 = variancia de T_,
X T X
OME = variancia do retorno aleatorio de mercado o
0€2 = variancia do desvio aleatorio Ex
X
entdo o risco total de um titulo seria®
2 2 2 . 2
g =h g = ¥ 0 . 3
X X M EX (3)

Seu risco nao diversificavel seria representado pelo componente bxszZ e seu
. . s . . T 2

risco diversificavel seria represemtado pele componente UE .
’ X

Como discutido por Brito [1], em equilibrio, a medida relevante de ris

co de um titule deveria ser o seu beta®. Se o modelo de mercado & bem especi
ficado o abstrato conceito de betas pode ser operacionalizado. Como discuti-
do por Brito [1:[, neste caso o beta de um,titﬁlo pode ser estimado pela' sua
sensibilidade em relaczo ao mercado e ' |

BX = bX s para todo titulo x.
Este trabalho prosseguira ﬁa;a estimar betas atraves do modelo de mercado mas
convem relembraf que a validade deste procedimento pode depender da boa espe-

¢ificacio do modelo de mercado.

Para se.prosseguir para testes do modelo de mercado e da relagao (2) &
necessario obter-se séries temporais de rentabilidade de titulos e da cartei-
ra de mercado. Ai comecaram as dificuldades de evolucao do trabalho. Renta -

bilidades mensais de titulos sao reportadas pelas Bolsas de Valores, entretan-—



to estas rentabilidades cont®m erros de medida potencialmente .sérios por -

(i) nao considerarem'adéquadamente a segﬁéncia de eventos® incidentes

sobre os titulos e

(ii) nao considerarem as distribuigges cruzadas.
Recentemente a seqﬁEncia de eventos comegou a variar bastante e existem di -
reitos de bonificacdo incidindo sobre direitos de subscrigao e vice-versa,
existem dividendos que incidem ou m2o sobre bonificagdo e outras combinacoes
praticadas. A rentabilidade oferecida por um titulo no periodo & fungdo nao
so dos montantes de eventos distribuidos mas & tambem funcao da sequencia na
qual eles sao distribuidos. Tambem recentemente comegaram a - ser praticadas
distribuicoes eruzadas, isto &, agoes de um determinado tipo comegaram a dis
tribuir direitos em acoes de outro tipo. Por exemplo, agoes ordinarias come
caram a distribuir direitos em acoes preferenciais. Neste caso, a rentabili
dade de uma agao ordinaria em determinado perfodo dependera do preco da agao
preferencial no final do periodo. Este trabalho prosseguiu para obter taxas
de rentabilidade semanais de titulos procurandc considerar tanto a seqﬁéncia
de eventos incidentes quanto as distribuigoes cruzadas. Estas taxas de ren
tabilidade foram utilizadas nos testes de mercado. E preciso entretanto re-
conhecer que ainda existem erros de medida nasseries de rentabilidade utili-
zadas. Apesar de muitos ajustes para eventos terem sido corrigidos ainda e-

xistem corregoes adicionais necessarias.

Resta ainda obter séries temporais de r,, a rentabilidade da carteira

M’
de mercado. Conceitualmente esta rentabilidade deveria ser uma media ponde-
rada das rentabilidades de todos os titulos negociados no mercade. O peso
de cada titulo deveria ser a proporgao que o valor de toda a quantidade emi-
tida do titulo representa em relagac ao valor de toda a quantidade de titu-
los emitida no mercado. Entreténto, informagaes sobre quantidades de titu-
los em circulacac sdo inexistentes® e isto impede que Indices ponderados por
valor sejam computados e utilizados. Restam duas possiveis alternativas a
serem seguidas para estimar T, : '

. M
(a) utilizar um indice de mercado comumente reportado como o IBV e



.5,

(b) utilizar uma media aritmetica de um numero abrangente de titulos.
A primeira alternativa foi seguida por Contador [?Z] e seus resultados evi -
denciam os problemas desta rota. Observe que a relagao {2) implica em que
a sensibilidade bM do mercado @ uma media das sensibilidades bX dos diversos
titulos x. Como by=-12 media dos b, devera tambem ser unitaria’. Os resul
tados da tabela de Contador [2 7] indicam que todos os b's de titulos sao
menores do que 1 o que impede a media de assumir seu valor unitarioc e corre-

to. Os resultados claramente indicam que a utilizacao do IBV gera em tendég

ciosidade para baixo nas estimativas de b's.

Para evitar os problemas de utilizagao do IBV este trabalho seguira a

segunda alternativa para estimar r Como rentabilidades semanais sao utili-

MQ

zadas no trabalho, r, sera estimado como a rentabilidade média semanal de to

dos os fItulos de nozgo universo para os quaig a rentabilidade semanal era
disponivel®, TUm universo bastante abrangente de titulos foi utiiizado,um'tg
tal de 97 titulos das mais diversas empresas e setores. A relacao de titu -
los & apresentada nas Tabelas 1(a)-1(2)%. Com as rentabilidades estimadas de

Ty © trabalho prossegue para os testes do modelo de mercado.



III - RETORNO E COMPONENTES DE RISCQ DE TITULOS

As Tabelas 1(a)-1(2) apresentam caracteristicas de retorno, risco e a-
juste do modelo de mercado para os diversos titulos em ordem alfabstica. As
colunas (2) a (4) apresentam diversos resultados gerais sobre o titulo:

coluna (2) - apresenta o retorno semanal medio oferecido pelos titulos,

coluna (3) - apresenta GX, o desvio padrao dos retornos semanais ofere
cidos pelos titulos e _
- coluna (4) - apresenta o nimero de observacdes de rentabilidade sema -
nal disponiveis para os titulos.
As colunas (5) a (9) apresentam diversos resultados associados ao modele de
mercado e componentes de risco do titulo:
coluna 5 - apresenta os betas dos titulos estimados pela sensibilidade
b no modelo de mercado,

coluna 6 - apresenta o valor-t para testes da significancia estatisti-

ca do beta do titulo,

coluna 7 - apresenta o R—quadrado da regressao do modelo de mercado que

& a percentagem da rentabilidade do titulo que pode ser explicada
pela rentabilidade do mercado,

coluna 8 - apresenta a estimativa do desvio padrao o, do residuo, uma

estimativa do risco diversificavel ou especifico “do titulo,
coluna 9 - apresenta a relagﬁo'ai%/dxz, ou seja, a proporgcao de Tisco
diversificavel dos titulos, *
As colunas (10) e (11) apresentam estatisticos associados a testes de autocor
relagao serial do modelo de mercado. A razao destes testes sera discutida a

diante.

Os betas e seus testes de significancia saoc apresentados nas colunas
(5) e (6). Os betas oscilam livremente em torno de 1 sem mostrar a tenden —
ciosidade para baixo observada quando utiliza-se o IBV. Se considerarmos as
60 agoes que nao mostraram autocorrelacao serial significativa dos residuos
do modelo de mercado pode~se observar que 41 destas agoes tiveram seus betas
significativamente diferentes de zero!®, Isto representa 68% do total de a-
¢oes para as quais o teste de significancia & valido. Pode-se concluir .que

o "efeito de mercado" e significante no mercado de capitais brasileiro.
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£ pratica comm classificar-se as agoes em agressivas, neutras ou defen
sivas se B>1 , B=1 ou B<1; respeétivamenteii‘ Uma aéﬁo‘agresSiva tende a au -
mentar asoscilacoes do mercade, uma acao neutra tende a reproduzir as oscila-
coes do mercado e uma acao defensiva tende a atenuar as oscilagoes do mercado.
De acordo com esta classificagao pode-se classificar como agoes

agressivas — ACESOP, BBON e PP, BELGOP, BOZI, BRHA, DOCA, DURA, GERD ,

PETR e VALE;
neutras " CRUZOP, LAME, PTIP e WHMT;
defensivas — CBEE, CESP, CEMIG, CTB e TERJi

Certamente lista de acoes agressivas pode levantar discordancias pois elas in
clueh grande numero de "blue chips". E preciso entretanto reconhecer que es—
tas agoes ampliam oscilagoes do mercado e devem ser classificadas como agres-
sivas. As listas de agoes neutras e defensivas nao parecem poleémicas. Souza
Cruz e Lojas Americanas sao comumente tomadas como termometro do mercado e as
1"

acoes de energia elétrica e telefone sao recomendadas como "agoes de viuvas

sendo consideradas defensivas.

Cabe agora analisar os componentes de risco dos titulos. As colunas(3)
e (8) apresentam estimativas do risco total e do risco diversificavel dos ti-
tulos, medidos pelo desvio-padrao dos retornos semanais e pelo desvio-padrao
dos residuos, respectivamente. A coluna (9) apresenta a proporgao de risco
diversificavel dos diversos titulos. E facil observar que esta proporgao &
significante, a media e o desvio-padrao destas proporcoes sao 85,59% e 14,55%
trespectivamente. Isto implica em que aproximadamente 2/3 das obsérvagaes sao
superiores a 70Z. Pode-se concluir para o mercado brasileiro que, em geral ,
a maior parte do risco de um titulo pode ser diversificado compondo-se cartei

ras abrangentes de titulos.

Finalmente, as figuras 1 a 6 apresentam os ajustes do modelo de mercado
para BBPP, BELGQOP: BRHAOP, CRUZOP, LAMEQP e PETRPP. Figuras correspondentes
para as demais agSes encontram-se disponiveis mas nao sao apresentadas para
nac estender este trabalho alem do recomendavel. Entretanto, poucos questio—

nariam a representatividade das agoes selecionadas.
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FIGURA 1

BANCQ DO BRASTIL PP
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FIGURA 2
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FIGURA 3

BRAHMA * QP
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FIGURA 4

SQ0UZA CRUZ QP
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FIGURA 5

LOJAS AMERICANAS ~.OP
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FIGURA 6

PETROBRAS PP
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IV - A ESPECIFICACAQ DO MODELQ DE MERCADO

Como observado anteriormente para que o modelo de mercado seja bem espe
- . - .- - . - - L . -

cificado e necessario que, para qualquer titulo x, os residuos €, satisfagam
a trés condigoes::

(i) apresentam media nula,

(ii) apresentam autocorrelagao serial nula e
(iii) apresentam covariancia com o mercado nula.
A primeira e terceira condicoes nao podem ser testadas por serem automatica -

mente satisfeitas pelos procedimentos regressionais. A condigao de autocorre

lacao serial nula pode entretanto ser testada.

0 estatistico usualmente utilizado para testes de autocorrelagao serial

(108

o Durbin-Watson (D.W.) que & discutido por Johnston [3]. Este estatistico

LAY

apresentado na coluna (10) das Tabelas 1(a) a 1(% ). Entretanto, no nosso
caso, sua utilizagao apresenta problemas pois o nimero de observagoes disponi
veis & muitas vezes superior aos valores tabelados. Para superar esta difi -
culdade computou-se tambem o estatistico 5/85 proposto por Kmenta [ 4]. Este
estatistico pode ser aproximado por distribuicdo mormal e & apresentado na co
luna (l1) das Tabelas. O grau de significa@ncia dos dois estatisticose indica
do nas proprias colunas das Tabelas:
A,C indicam significancia ao nivel de 5% de autocorrelagao positiva e
negativa, respectivamente e
B,D indicam significancia ao nivel de 1% de autocorrelacdoc positiva e
negativa, respectivamente.
Os resultados indicam que o modelo de mercado apresenta residuos significati-
vamente correlacionados em 37 das 97 acoes analisadas, Estes resultados suge

rem que o modelo-~de mercado apresemta problemas de especificagado.

E interessante observar que em 36 dos 37 casos significativos a autocor
relagao observada era nmegativa. Isto sugere que existe uma tendéncia a rever
sao do sinal dos residuos. Se em uma semana uma agao teve uma rentabilidade
superior a sua relagao normal com o mercade e um residuo positivo entdo na se
mana seguinte existe uma tendéncia no sentido de que a acao apresente uma ren

tabilidade inferior 3 sua relagao normal com o mercado e um residuo negativo.

0s problemas de especificacao do modelo de mercado nao afetam as estima
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tivas de betas, elas s3c.ainda n3c tendenciosas. FEntretanto a.autocorrelagao.
significativa invalida o teste-t de significancia dos betas pois a variancia
do estimador @ subestimada o que gera uma tendenciosidade para cima nos valo-
res—t. Apesar de nao afetarem significativamente os resultados apresentados

neste trabalho'? os problemas de especificagao afetarao quaisquer resultados
baseados na serie temporal de residuos obtidos a partir do modélo de mercado.
Em particular, testes de eficiencia da forma semi-forte conduzidos sobre resi

duos do modelo de mercado poderao ter sua validade questionada,
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V - ALGUMAS CONSIDERACOES GERAIS . :

0s resultados dos retornos medios da coluna (2) das Tabelas 1(a)-1(f)
permitem .obter a rentabilidade média de uma carteira diversificada contendo
todas as agoes da amostra. Esta rentabilidade & a madia dos retornos médios
das acoes e assume o valor de 0,66% por semana. Numa base anual equivalente
isto representa 40,697 e numa base mensal equivalente isto representa 2,897.
Se considerarmoé que o periodo em estudo & 1972-1976 nao se pode deixar  de
reconhecer que a rentabilidade média oferecida por uma carteira diversifica-
da de agoes era bastante favoravel em relacao a rentabilidade oferecida por

outros ativos da economia.

Os retornos medios oferecidos pelos diversos titulos variam bastante .
0 desvio padrao destes retornos medios e de 1,63% por semana o que represen-
ta um valor significatiﬁo em relacao a media geral de 0,66% por semana. E im
portante examinar-se os fatores determinantes das diferencas entre retornos
médios oferecidos pelos titulos. Entretanto, e preciso reconhecer que, ape-
sar de mais depuradas, ainda existem erros de medida mas taxas de retorno u-
tilizadas neste trabalho. E conveniente esperar—se por taxas deé retorno ain
da mais depuradas anfes de prosseguir-se para estudos mais elaborados sobre
os determinantes de taxas de retorno de titulos no mercado acionario brasi -

leiro.
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VI - CONCLUSOES

As principais conclusoces deste trabalho para o periodo 1972-1976 foram:

(i) existe um significativo componente associado ao mercado e betas na
determinagao de séries temporais de taxas de rentabilidade de titu
los no mercado acionario brasileiro e
(ii) o modelo de mercado parece apresentar problemas de especificagao e
de autocorrelacao serial de residuos para um nimero significativo
de acoes.
Os problemas de autocorrelacac serial de resTduos nao introduz tendenciosida-
de nas estimativas de betas atraves do modelo de mercado mas invalidam quais-
quer testes de hipoteses que utilizem seus residuos.  Parece extremamente re-
levante que esforgos adicionais de pesquisa se concentrem em desenvolver mode
lo conceitualmente bem fundamentado e empiricamente bem especificado que re-

presente o comportamento do processo gerador de retornos no Brasil.
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NOTAS DE RQDAPE

(1)

(2)

(3)

(4)

(5

(6)

(7

Isto E,'EX.E im termo com media. e autocorrelagao,serial nulas tal que

ovariancia (€ , r = 0.
C cia ( < k?

Para uma discussao e definicao da variancia e do desvio padrao de uma
variavel aleatoria ver Larson [ 5]. A variancia & o quadrado do des-
vio padrao. Este desvio & o valor tal que aproximadamente 2/3 dos
possiveis valores da variavel encontram-se ho intervalo entre a média

menos o desvio e a media mais o desvio.

A relagao (2) implica na relacao (3}). O risco do componente de merca

do do retorno no titulo seria o risco de ax+bx”r . Como a eb sao
X bid

M
constantes este risco seria bxzdmz. 0 risco do componente especifico
EX seria sua variancia Gez'
| o . o Fo, T
0 beta do titulo x & definido como Bx = Covarlangla( x M
u

Entenda-se por eventos os direitos de dividendos, bonificagao e subs—

cricao incidentes sobre titulos do mercado.

Pode parecer estranho mas as Bolsas de Valores nao dispoem de informa
¢oes sobre a quantidade emitida e caracteristicas de distribuicao de

propriedade dos titulos nelas negociados.

Observe que r, = % p; r; onde T, e a rentabilidade do i-@simo titulo
- L ~ -

e p, e seu peso na ponderacao do mercado. Somando-se a relacao(2) ob

tem—-se

Ty = 2p; Ty =IDpgoa; +@p; b oxy v e

i i
o que implica que
p. b lefe, =0,

i1 . 1
i

L p. a, =o0
. Pl i ?
1

e 1

Em particular, a média dos bi's e unitaria,
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(8) A rentabilidade em uma especifica semana de um titulo sera considerada
disponivel se ele foi negociado na 6a. feira desta semana e na 6a. fel
ra da semana passada. Para uma especifica semana sao determinados to

dos os titulos do universo que tiveram rentabilidade disponivel e

i%\

dia aritmética destas rentabilidades foi utilizada como estimativa de

M

lidade disponivel em uma semana sendo incluido no calculo de Ty nesta

semana e pode hao ter rentabilidade disponivel em uma outra semana nao

r,, naquela especifica semana., Observe que um titulo pode ter rentabi

sendo incluido no calculo de rM nesta outra semana.

(9) As tabelas apresentam os titulos pela ordem alfabética de seus codigos
de negociacao na Bolsa de Valores do Rio de Janeiro. No Anexo I deste

trabalho as empresas associadas aos codigos sao identificadas.

(10) A significancia dos t-beta & indicada por asteriscos na coluna (6). Co
mo a exist@ncia de autocorrelacao serial de residuos introduz .tenden
ciosidade para cima nas estimativas de t-beta, os testes de significan
cia dos t s0 tem sentido para as acoes que nao mostraram autocorrela -

gao serial, Ver Johnston E3] para uma discussao destes problemas.
(11) Ver Sharpe [7 ], por exemplo.

(12) Pode-se argumentar que as estimativas do desvio-padrao dos residuos e
da proporcac de risco diversificavel sao tendenciosas para baixo. En

tretanto, estes valores ja sao tao altos que sua interpretagao permane

ce inalterada,

smf/.-
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ANEXQ I

EMPRESAS

UNIPAR - UNTAO DE INDUSTRIA PETROQUIMICAS
CIA NACIONAL DE TECIDOS NOVA AMERICA

CIA SIDERURGICA PAINS

CIA METALURGICA BARBARA

FERTISUL - FERTILIZANTES DO SUL S/A

CIA BOZANO STMONSEN COMERCIO E INDUSTRIA
SONDOTECNICA - ENGENHARIA DE SOLOS S/A
CIA. TORCA E LUZ CATAGUAZES LEOPOLDINA
BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S/A

UNIBANCO |

TIBRAS - TITANIQ DO BRASIL S/A

CASAS DA BANHA - COMERCIO E INDUSTRIA S/A
LOJAS BRASILEIRAS S/A

FERBASA — CIA DE FERRO LIGAS DA BAHTIA S/A
METALFLEX S/A INDUSTRIA E COMERCIO

SUPERGASBRAS DISTRIBUICAO DE GAS INDUSTRIA
E COMERCIO S/A

BANCO DA AMAZONTA S/A ~ BASA

CIMENTO ARATT S/A

- APOLO PRODUTOS DE ACO S/A

KELSON'S INDUSTRIA E COMERCIO

CIA FABRIL DE TECIDOS D. ISABEL

CEMIG - CENTRAIS ELETRICAS DE MINAS GERAIS
AGGS - INDUSTRIAS GRAFICAS

ACOS ANHANGUERA S/A

S/A MOINHO SANTISTA

CTA. BRASTLEIRA DE ROUPAS

MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA

CESP - CENTRAIS ELETRICAS DE SAO PAULO
DURATEX S/A INDUSTRIA E COMERCIO

¢0DIGo

UNIP
NOVA
PAIN
BARS
FERT
BOZI
SOND
FLCL
BNBY
UBBY
TIBR
BANH
LOBR
FERB
MEFX

' SGAS

BASA
ARAT
APOL
KELS
DISH
CMIG
AGGS

MSAN
CBRY
ESTR
CESP
DURA
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BORGHOFF S/A

FORD DO BRASIL

KIBON S/A INDOSTRIA ALIMENTTICIAS
ARNO S/A INDUSTRIA E COMERCIO

CIA T. JANER COMERCIO E INDUSTRIA
METALURGICA GERDAU S/A

MOINHO FLUMINENSE S/A

LOJAS AMERICANAS S/A

MESBLA S/A

CIA BRASILEIRA DE ENERGTA ELETRICA
ACESITA - CIA DE ACOS ESPECIAIS ITABIRA
SAMITRI — S/A MINERAGAC DA TRINDADE
SIDERURGICA RIOGRANDENSE

CIA SQUZA CRUZ INDUSTRIA E COMERCIO
CTA CERVEJARIA BRAHMA

SAQ PAULO ALPARGATAS S/A

BANCO DO BRASIL S/A

CIA FERRO BRASILEIRO

CIA SIDERORGICA BELGO MINEIRA

CIA PROGRESSO INDUSTRIAL DO BRASIL BANGU

CIA PAULISTA DE FORGA E LUZ

CIA DOCA DE SANTOS

PETROBRAS

CTA VALE DO RIO DOCE

CIA SIDERURGICA NACIONAL

S/A WHITE MARTINS

METAL LEVE S/A INDUSTRTA E COMERCIO
LIGHT S/A

METALURGICA ABRAMO EBERLE S/A
ERICSON DO BRASIL

TELERJ $/A

VARIG S/A

REFINARIA DE PETROLEO DE MANGUINHOS

ECISA - ENGENHARTA COMERCIO E INDUSTRIA S/A

CIMENTC CAUE S/A
CTA BRASIIEIRA DE PETROLEQO IPIRANGA

CIA TELEFONICA BRASTLEIRA

BGFF
FORD
KIBO
ARNO
TJAN
GERD
MFLU

MESB
CBEE
ACES
SAMI
RIOG
CRUZ
BRHA
ALPA
BB¥¥
FERO
BELG
BANG
PFLY
DOCA
PETR
VALE
CSNY

MELV
LAIT
EBER
ERIC
TERJ
VARG
MANG
ECSA

PTIP

CTB



