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INTRODUÇÃO 

Existe alguma controvérsia no mer- 

cado acionário brasileiro com rela- 

ção a betas de títulos e com relação 

ao ajuste do modelo de mercado em 

nosso mercado. Sem questionar os 

fundamentos conceituais da rele- 

vância de betas, é preciso reconhe- 

cer que a nível de estimação empí- 

rica os procedimentos utilizados 

apresentam problemas. Os proble- 

mas mais comuns nas estimativas 

disponíveis de betas seriam a utili- 

zação de índices de mercado inade- 

quados e a utilização de taxas de 

retorno de títulos com erros de me- 

dida. 

Este trabalho objetiva examinar a 

especificação do modelo de merca- 
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do na Bolsa de Valores do Rio de 

Janeiro e os componentes de risco 

induzidos pelo modelo. Após rever 

alguns dos aspectos de risco e retor- 

no considerados relevantes, o traba- 

lho prossegue para ajustar o modelo 

de mercado e examinar componen- 

tes de risco e betas para 97 ações 

negociadas na Bolsa de Valores do 

Rio de Janeiro no período 1972- 

1976. Os resultados do ajuste do 

modelo para cada ação são a seguir 

testados quanto a especificação e 

autocorrelação serial. 

Alguns Aspectos de Risco e Retorno 

Ao comporem carteiras diversifica- 

das de investimentos em ações, o 

nível de exposioio a risco dos inves- 

tidores é, em geial, menor do que o 

.15(3) pág. 7 35 Jul/Set 1980 

7 



"Risco, Retorno e Betas: O Mercado Acionário Brasileiro" 

nível de risco de uma carteira con- 

centrada em um só título. Este efei- 

to de diversificação de risco é exa- 

minado em detalhe por Brito (1979) 

e permite que o nível de risco de 

uma ação possa ser decomposto em 

dois componentes: 

Risco Total = Risco Não-Diversifi- 

cável + Risco Diversificável. (1) 

A forma usual de estimar os corripo- 

nentes de risco de uma ação envolve 

a suposição de que o processo gera- 

dor de taxas de retorno segue o cha- 

mado "modelo de mercado" inicial- 

mente proposto por Sharpe (1967). 

Defina 

rx = taxa de retorno da ação x (o 

til indica que esta taxa é alea- 

tória e desconhecida no prin- 

cípio do período), 

r^j = taxa de retorno da carteira "de 

mercado" que inclui todas as 

ações, 

bx = sensibilidade da taxa de retor- 

no do título x em relação à 

taxa de retorno de mercado, 

ax = taxa de retorno esperada no tí- 

tulo x caso o retorno do mer- 

cado seja nulo e 

ex = desvio aleatório da taxa de re- 

torno do título de sua relação 

normal com o mercado. 

O modelo de mercado supõe que o 

processo gerador de taxas de retor- 

no para qualquer título x é do tipo 

rx = ax + bx rjy| + êx (2) 

onde êx é um desvio com caracte- 

rísticas de "ruído branco" e inde- 

pendente de r Jj. 

O modelo de mercado permite uma 

interpretação intuitiva. Ele decom- 

põe a taxa de retorno de um título 

em dois componentes, sendo um o 

componente associado a variações 

no mercado como um todo e o ou- 

tro o componente associado a as- 

pectos específicos que influenciam 

o título. O componente "de merca- 

do" é ax + bx r^ e o componente 

"específico" é ex. Esta interpreta- 

ção intuitiva também permite de- 

compor os componentes de risco da 

relação (1). O componente não-di- 

diversificável do risco de um título 

seria o risco associado ao compo- 

nente de mercado ax + bx r^. 0 

componente diversificável do risco 

seria o risco associado ao fator espe- 

cífico êx. 

Parece natural utilizar-se como me- 

dida de risco de um título uma me- 

dfda da dispersão dos possíveis re- 

sultados da variável aleatória rx. As 

medidas mais comuns da dispersão 

de uma variável aleatória são a vari- 

1 Isto é, um termo com média e auto correlação serial nulas tal que Covariância r/yj) = 0. 
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ância e o desvio padrão2 Definin- 

do-se 

ax = desvio padrão do retorno alea- 

tório rx, 

Ox = variânciarde rx, 

a^/| = variancia do retorno aleatório 

de mercado r^, 

al =variância do desvio aleatório 
X £ 

então o risco total de um título se- 

ria3 

ax = bx aM + aex 

Seu risco não diversificável seria re- 

presentado pelo componente 

e seu risco diversificável seria 

representado pelo componente al 
^x 

Como discutido por Brito (1979), 

em equilíbrio, a medida relevante 

de risco de um título deveria ser o 

seu beta4 Se o modelo de mercado 

é bem especificado, o abstrato con- 

ceito de betas pode ser operaciona- 

lizado. Como discutido por Brito 

(1979), neste caso o beta de um tí- 

tulo pode ser estimado pela sua sen- 

sibilidade em relação ao mercado e 

gx =bx, para todo título x. 

Este trabalho prosseguirá para esti- 

mar betas através do modelo de 

mercado, mas convém relembrar 

que a validade deste procedimento 

pode depender da boa especificação 

do modelo de mercado. 

Para se prosseguir efetuando testes 

do modelo de mercado e da relação 

(2), é necessário obter-se séries tem- 

porais de rentabilidade de títulos e 

da carteira de mercado. Aí começa- 

ram as dificuldades de evolução do 

trabalho. Rentabilidades mensais de 

títulos são reportadas pelas Bolsas 

de Valores; entretanto, estas renta- 

bilidades contêm erros de medida 

potencialmente sérios, por 

(i) não considerarem adequada- 

mente a seqüência de eventos5 

incidentes sobre os títulos e 

(ii) não considerarem as distribui- 

ções cruzadas. 

2Para uma discussão e definição da variancia e do desvio padrão de uma variável aleatória, ver 
Larson (1974). A variância ó o quadrado do desvio-padrão. Este desvio é o valor tal que aproxi- 
madamente 2/3 dos possíveis valores da variável encontram-se no intervalo entre a média menos 
o desvio e a média mais o desvio. 

3A relação (2) implica na relação (3). O risco do componente de mercado do retorno no título 
seria o risco de ax+bx r^. Como ax e bx são constantes, este risco seria b* 0^. O risco do com- 

ponente específico c- seria sua variância Q2 . 
bx 

40 beta do título x é definido como g = ^ovar^n^'a í ** 
tf* 

Entenda-se por eventos os direitos de dividendos, bonificação e subscrição incidentes sobre 
títulos do mercado. 
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Recentemente, a seqüência de even- 

tos começou a variar bastante. Exis- 

tem direitos de bonificação incidin- 

do sobre direitos de subscrição e 

vice-versa; existem dividendos que 

incidem ou não sobre bonificação e 

outras combinações praticadas. A 

rentabilidade oferecida por um títu- 

lo no período é função não só dos 

montantes de eventos distribuídos, 

mas também da seqüência na qual 

são distribuídos. Também recente- 

mente começaram a realizar-se dis- 

tribuições cruzadas, isto é ações de 

um determinado tipo começaram a 

distribuir direitos em ações de outro 

tipo. Por exemplo: ações ordinárias 

começaram a distribuir direitos em 

ações preferenciais. Neste caso, a 

rentabilidade de uma ação ordiná- 

ria em determinado período depen- 

derá do preço da ação preferencial 

no final do período. Este trabalho 

prosseguiu para obter taxas sema- 

nais de rentabilidade de títulos, 

procurando considerar tanto a se- 

qüência de eventos incidentes quan- 

to as distribuições cruzadas. Estas 

taxas de rentabilidade foram utiliza- 

daz nos testes de mercado, é preci- 

so, entretanto, reconhecer que ain- 

da existem erros de medida nas sé- 

ries de rentabilidade utilizadas. 

Apesar de muitos ajustes para even- 

tos terem sido corrigidos, existem 

correções adicionais necessárias. 

Resta ainda obter séries temporais 

de r^, a rentabilidade da carteira de 

mercado. Conceitualmente, esta 

rentabilidade deveria ser uma média 

•ponderada das rentabilidades de to- 

dos os títulos negociados no merca- 

do. O peso de cada título deveria 

ser a proporção que o valor de toda 

a quantidade emitida do título re- 

presenta em relação ao valor de 

toda a quantidade de títulos emiti- 

da no mercado. Entretanto, infor- 

mações sobre quantidades de títu- 

los em circulação são inexistentes6 

e isto impede que índices pondera- 

dos por valor sejam computados e 

utilizados. Restam duas possíveis 

alternativas a serem seguidas para 

estimar rj^. 

(a) utilizar um índice de mercado 

comumente reportado como o 

IBVe 

(b) utilizar uma média aritmética 

de um número abrangente de 

títulos. 

A primeira alternativa foi seguida 

por Contador (1975) e seus resulta- 

dos evidenciam os problemas desta 

rota. Observe que a relação (2) im- 

plica em que a sensibilidade bM do 

mercado é uma média das sensibili- 

dades bx dos diversos títulos x. 

Como b|y|= 1 a média dos bx deverá 

6Pode parecer estranho, mas as Bolsas de Valores não dispõem de informações sobre a quantidade 
emitida e características de distribuição de propriedade dos títulos nelas negociados. 
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também ser unitária7 Os resultados 

da tabela de Contador (1975) indi- 

cam que todos os b4s de títulos são 

menores do que 1, o que impede 

a média de assumir seu valor unitário 

e correto. Os resultados claramente 

indicam que a utilização do IBV ge- 

ra tendenciosidade para baixo nas 

estimativas de b's. 

Para evitar os problemas de utiliza- 

ção do IBV este trabalho seguirá a 

segunda alternativa para estimar r^. 

Como rentabilidades semanais são 

utilizadas no trabalho, será esti- 

mado como a rentabilidade média 

semanal de todos os títulos de nos- 

so universo para os quais a rentabili- 

dade semanal era disponível8 Um 

universo bastante abrangente de tí- 

tulos foi utilizado, um total de 97 

títulos das mais diversas empresas 

e setores. A relação de títulos é 

apresentada nas Tabelas 1(a)-1(C)9 

Com as rentabilidades estimadas de 

rj^j, o trabalho segue com os testes 

do modelo de mercado. 

Retorno e Componentes 

de Risco de Títulos 

As Tabelas 1(a)-1(C) apresentam ca- 

racterísticas de retorno, risco e ajus- 

te do modelo de mercado para os 

diversos títulos, colocados em or- 

dem alfabética. As colunas (2) a (4) 

apresentam diversos resultados ge- 

rais sobre o título- 

coluna (2) — apresenta o retorno se- 

manal médio oferecido pelos 

títulos, 

coluna (3) — apresenta ax (o desvio 

padrão dos retornos semanais 

oferecidos pelos títulos) e 

coluna (4) — apresenta o número de 

observações de rentabilidade 

1 Observe que r^j - £ p. /y onde r. é a rentabilidade do i—ésimo título e p. é seu peso na ponde- 

ração do mercado. Considerando-se a relação (2), obtém-se 
rM= }P.irr 

o que implica em que E p • a. = o, E p - ^ •= 1 e E 0-= 0. 
i ' ' i ' 1 i ' 

Em particular, a média dos b/s é unitária. 
8A rentabilidade, em uma específica semana, de um título será considerada disponível se ele foi 
negociado na 6? feira dessa semana e na 6? feira da semana anterior. Para uma específica sema- 
na, serão determinados todos os títulos do universo que tiveram rentabilidade disponível e a 
média aritmética destas rentabilidades será utilizada como estimativa de r^ naquela específica 

semana. Observe que um título pode ter rentabilidade disponível em uma semana, sendo incluí- 
do no cálculo de r.. na mesma, e não ter rentabilidade disponível em uma outra semana, não M 
sendo incluído no cálculo de r.. nesta. 

9 M 

As tabelas apresentam os títulos pela ordem alfabética de seus códigos de negociação na Bolsa de 
Valores do Rio de Janeiro. No Anexo / deste trabalho, as empresas associadas aos códigos são 
identificadas. 
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semanal disponíveis para os tí- 

tulos. 

As colunas (5) a (9) apresentam di- 

versos resultados associados ao mo- 

delo de mercado e componentes de 

riscos do título: 

coluna 5 — apresenta os betas dos 

títulos estimados pela sensibi- 

lidade b no modelo de merca- 

do; 

coluna 6 — apresenta o valor—t para 

testes da significância estatís- 

tica do beta do título; 

coluna 7 — apresenta o R—quadra- 

do da regressão do modelo de 

mercado, que é a percentagem 

da rentabilidade do título que 

pode ser explicada pela renta- 

bilidade do mercado; 

coluna 8 — apresenta a estimativa 

do desvio padrão q_ do resí- 
x 

duo, uma estimativa do risco 

diversificável ou específico do 

título; 

coluna 9 — apresenta a relação 

ol /oi, ou seja, a proporção 
ex x 

de risco diversificável dos tí- 

tulos. 

As colunas (10) e (11) apresentam 

estatísticos associados a testes de 

autocorrelação serial do modelo de 

mercado. A razão destes testes será 

discutida adiante. 

Os betas e seus testes de significân- 

cia são apresentados nas colunas (5) 

e (6). Os betas oscilam livremente 

em torno de 1, sem mostrar a ten- 

denciosidade para baixo observada 

quando se utiliza o IBV Se consi- 

derarmos as 60 ações que não mos- 

traram autocorrelação serial signifi- 

cativa dos resíduos do modelo de 

mercado, pode-se observar que 41 

destas ações tiveram seus betas sig- 

nificativamente diferentes de ze- 

ro10 Isto representa 68% do total 

de ações para as quais o teste de 

significancia é válido. Pode-se con- 

cluir que o "efeito de mercado" é 

significante no mercado de capitais 

brasileiro. 

é prática comum classificar-se as 

ações em agressivas, neutras ou de- 

fensivas se 3>1, 3 = 1 ou 3<1 respec- 

tivamente11 Uma ação agressiva 

tende a aumentar as oscilações do 

mercado, uma ação neutra tende a 

reproduzir as oscilações do mercado 

e uma ação defensiva tende a ate- 

nuar as oscilações do mercado. De 

acordo com esta classificação, po- 

de-se classificar como ações 

agressivas — ACESOP BBON E PP, 

10A significância dos t—beta é indicada por asteriscos na coluna (6). Como a existência de autocor- 
relação seria! de resíduos introduz tendenciosidade para cima nas estimativas de t—beta, os testes 
de significância dos t só têm sentido para as ações que não mostraram autocorrelação serial. Ver 
Johnston (1972) para uma discussão destes problemas. 

11 Ver Sharpe (1978), por exemplo. 
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BELGOP, BOZl, BRHA, DO- 

CA, DURA,. GERD, PETR e 

VALE; 

neutras - CRUZOP, LAME, PTIP 

e WHMT; 

defensivas — CBEE, CESP, CEMIG, 

CTB eTERJ. 

Certamente, a lista de ações agressi- 

vas pode levantar discordâncias, 

pois inclui grande número de "blue 

chips" E preciso, entretanto, reco- 

nhecer que estas ações ampliam os- 

cilações do mercado e devem ser 

classificadas como agressivas. As lis- 

tas de ações neutras e defensivas 

não parecem polêmicas. Souza Cruz 

e Lojas Americanas são comumente 

tomadas como termômetro do mer- 

cado e as ações de energia elétrica e 

telefone são recomendadas como 

"ações de viúvas" sendo considera- 

das defensivas. 

Cabe agora analisar os componentes 

de risco dos tTtulos. As colunas (3) 

e (8) apresentam estimativas do ris- 

co total e do risco diversíficável dos 

títulos, medidos pelo desvio-padrão 

dos retornos semanais e pelo desvio- 

-padrão dos resíduos, respectiva- 

mente. A coluna (9) apresenta á 

proporção de risco diversíficável 

dos diversos títulos, é fácil observar 

que esta proporção é significante; 

a média e o desvio-padrão destas 

proporções são 85,59% e 14,55% 

respectivamente. Isto implica em 

que aproximadamente 2/3 das 

observações são superiores a 70% 

Pode-se concluir para o mercado 

brasileiro que, em geral, a maior 

parte do risco de um título pode ser 

diversificado compondo-se carteiras 

abrangentes de títulos. 

Finalmente, as figuras 1 a 6 apre- 

sentam os ajustes do modelo de 

mercado para BBPP BELGOP, 

BRHAOP, CRUZOP LAMEOP e 

PETRPP. Figuras correspondentes 

para as demais ações encontram-se 

disponíveis, mas não são apresen- 

tadas para não estender este traba- 

lho além do recomendável. Entre- 

tanto, poucos questionariam a re- 

presentatividade das ações selecio- 

nadas. 

A Especificação do 

Modelo de Mercado 

Como foi observado anteriormente, 

para que o modelo de mercado seja 

bem especificado é necessário que, 

para qualquer título x, os resíduos 

ex satisfaçam a três condições: 

(i) apresentem média nula, 

(ii) apresentem autocorrelação se- 

rial nula e 

(iii) apresentem covariância com o 

mercado nula. 

A primeira e terceira condições não 

podem ser testadas, por serem auto- 

maticamente satisfeitas pelos proce- 

dimentos regressionais. A condição 

de autocorrelação serial nula pode, 

entretanto, ser testada. 
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Figura 1 
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Figura 2 
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Figura 3 
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Figura 4 
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Figura 5 
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Figura 6 
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O estatístico usualmente utilizado 

para testes de antocorrelação serial 

é o Durbin-Watson (D.W.), que é 

discutido por Johnston (1972). 

Este estatístico é apresentado na 

coluna (10) das Tabelas 1(a) a 1(2). 

Entretanto, no nosso caso sua utili- 

zação apresenta problemas, pois o 

número de observações disponíveis 

é muitas vezes superior aos valores 

tabelados. Para superar esta dificul- 

dade, computou-se também o esta- 

tístico p/S- proposto por Kmenta 

(1971). Este estatístico pode ser 

aproximado por distribuição nor- 

mal e é apresentado na coluna (11) 

das Tabelas. O grau de significância 

dos dois estatísticos é indicado nas 

próprias colunas das Tabelas: 

A,C indicam significância ao nível 

de 5% de autocorrelação posi- 

tiva e negativa, respectivamen- 

te e 

B,D indicam significância ao nível 

de 1% de autocorrelação posi- 

tiva e negativa, respectivamen- 

te. 

Os resultados indicam que o mode- 

lo de mercado apresenta resíduos 

significativamente correlacionados 

em 37 das 97 ações analisadas. Estes 

resultados sugerem que o modelo 

de mercado apresenta problemas 

de especificação. 

É interessante observar que em 36 

dos 37 casos significativos a auto- 

correlação observada era negativa. 

Isto sugere que existe uma tendên- 

cia à reversão do sinal dos resíduos. 

Se em uma semana uma ação teve 

uma rentabilidade superior à sua 

relação normal com o mercado e 

um resíduo positivo, então na se- 

mana seguinte existe uma tendên- 

cia no sentido de que a ação apre- 

sente uma rentabilidade inferior à 

sua relação normal com o mercado 

e um resíduo negativo. 

Os problemas de especificação do 

modelo de mercado não afetam as 

estimativas de betas; elas são ainda 

não tendenciosas. Entretanto, a au- 

tocorrelação significativa invalida o 

teste—t de significância dos betas, 

pois a variância do estimador é su- 

bestimada, o que gera uma tenden- 

ciosidade para cima nos valores—t. 

Apesar de não afetarem significati- 

vamente os resultados apresentados 

neste trabalho12 os problemas de 

especificação afetarão quaisquer re- 

sultados baseados na série temporal 

de resíduos obtidos a partir do mo- 

delo de mercado. Em particular, 

testes de eficiência da forma semi- 

-forte conduzidos sobre resíduos 

do modelo de mercado poderão ter 

sua validade questionada. 

12Pode-se argumentar que as estimativas do desvio-padrão dos resíduos e da proporção de risco 
diversificáve! são tendenciosas para baixo. Entretanto, estes valores já são tão altos que sua 
interpretação permanece inalterada. 
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Algumas Considerações Gerais 

Os resultados dos retornos médios 

da coluna (2) das Tabelas 1(a)-1(f) 

permitem obter a rentabilidade mé- 

dia de uma carteria diversificada 

contendo todas as ações da amos- 

tra. Esta rentabilidade é a média 

dos retornos médios das ações e as- 

sume o valor de 0,66% por semana. 

Numa base anual equivalente, isto 

representa 40,69% e numa base 

mensal equivalente representa 

2,89%. Se considerarmos que o pe- 

nodo em estudo é 1972-1976, não 

se pode deixar de reconhecer que a 

rentabilidade média oferecida por 

uma carteira diversificada de ações 

era bastante favorável, em relação 

à rentabilidade oferecida por outros 

ativos da economia. 

Os retornos médios oferecidos pelos 

diversos títulos variam bastante. O 

desvio-padrão destes retornos mé- 

dios é de 1,63% por semana, o que 

representa um valor significativo em 

relação à média geral de 0,66% por 

semana, é importante examinar os 

fatores determinantes das diferen- 

ças entre retornos médios ofereci- 

dos pelos títulos. Entretanto, é pre- 

ciso reconhecer que, apesar de mais 

depuradas, ainda existem erros de 

medida nas taxas de retorno utiliza- 

das neste trabalho, é conveniente 

esperar por taxas de retorno ainda 

mais depuradas antes de prosseguir 

com estudos mais elaborados sobre 

os determinantes de taxas de retor- 

no de títulos no mercado acionário 

brasileiro. 

CONCLUSÕES 

As principais conclusões deste tra- 

balho para o período 1972-1976 

foram: 

(i) existe um significativo compo- 

nente associado ao mercado e 

betas na determinação de sé- 

ries temporais de taxas de ren- 

tabilidade de títulos no mer- 

cado acionário brasileiro e 

(ii) o modelo de.mercado parece 

apresentar problemas de espe- 

cificação e de autocorrelação 

serial de resíduos para um nú- 

mero significativo de ações. 

Os problemas de autocorrelação se- 

rial de resíduos não introduzem 

tendenciosidade nas estimativas de 

betas através do modelo de merca- 

do, mas invalidam quaisquer testes 

de hipóteses que utilizem seus resí- 

duos. Parece extremamente relevan- 

te que esforços adicionais de pes- 

quisa se concentrem em desenvol- 

ver modelo conceitualmente bem 

fundamentado e empiricamente bem 

especificado que represente o com- 

portamento do processo gerador de 

retornos no Brasil. 
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ANEXO I 

EMPRESAS CÓDIGO 

UNIPAR - UNIÃO DE INDUSTRIAS PETROQUI'MICAS UNIP 

CIA NACIONAL DE TECIDOS NOVA AMÉRICA NOVA 

CIA SIDERÚRGICA PAIS PAIN 

CIA METALÚRGICA BARBARA BARS 

FERTISUL - FERTILIZANTES DO SUL S/A FERT 

CIA BOZANO-SIMONSEN COMÉRCIO E INDÚSTRIA BOZI 

SONDOTÉCNICA - ENGENHARIA DE SOLOS S/A SOND 

CIA. FORÇA E LUZ CATAGUAZES LEOPOLDINA FLCL 

BANCO DO NORDESTE DO BRASIL S/A BNB 

UNIBANCO UBB 

TIBRAS-TITÂNIO DO BRASIL S/A TIBR 

CASAS DA BANHA - COMÉRCIO E INDÚSTRIA S/A BANH 

LOJAS BRASILEIRAS S/A LOBR 

FERBASA - CIA DE FERRO LIGAS DA BAHIA S/A FERB 

METALFLEX S/A INDÚSTRIA E COMÉRCIO MEFX 

SUPERGASBRÁS DISTRIBUIÇÃO DE GÁS 

INDÚSTRIA E COMÉRCIO S/A SGAS 

BANCO DA AMAZÔNIA S/A-BASA BASA 

CIMENTO ARATU S/A ARAT 

APOLO PRODUTOS DE AÇO S/A APOL 

KELSON'S INDÚSTRIA E COMÉRCIO KELS 

CIA FABRIL DE TECIDOS D. ISABEL DIS 

CEMIG - CENTRAIS ELÉTRICAS DE MINAS GERAIS CMIG 

AGGS - INDÚSTRIA GRÁFICAS AGGS 

AÇOS ANHANGUERA S/A ANHA 

S/A MOINHO SANTISTA MSAN 

CIA. BRASI LEI RA DE ROUPAS CBR 

MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA ESTR 

CESP - CENTRAIS ELÉTRICAS DE SÃO PAULO CESP 

DURATEX S/A INDÚSTRIA E COMÉRCIO DURA 

BORGHOFF S/A BGFF 

FORD DO BRASIL FORD 

KIBON S/A INDÚSTRIAS ALIMENTItlAS KIBO 

ARNO S/A INDÚSTRIA E COMÉRCIO ARNO 

CIAT JANER COMÉRCIO E INDÚSTRIA TJAN 

METALÚRGICA GEROAU S/A GERD 

MOINHO FLUMINENSE S/A MFLU 
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LOJAS AMERICANAS SA LAME 

MESBLAS/A MESB 

CIA BRASILEIRA DE ENERGIA ELÉTRICA CBEE 

ACESITA - CIA DE AÇOS ESPECIAIS ITABIRA ACES 

SAMITRI - S/A MINERAÇÃO DA TRINDADE SAMI 

S1DERÚRGIAC RIOGRANDENSE RIOG 

CIA SOUZA CRUZ INDÚSTRIA E COMÉRCIO CRUZ 

CIA CERVEJARIA BRAHMA BRHA 

SÃO PAULO ALPARGATAS S/A AMPA 

BANCO DO BRASIL S/A BB 

CIA FERRO BRASILEIRO FERO 

CIA SIDERÚRGICA BELGO MINEIRA BELG 

CIA PROGRESSO INDUSTRIAL DO BRASIL BANGU BANG 

CIA PAULISTA DE FORÇA E LUZ PFL 

CIA DOCAS DE SANTOS DOCA 

PETROBRÂS PETR 

CIA VALE DO RIO DOCE VALE 

CIA SIDERÚRGICA NACIONAL CSN 

S/A WHITE MARTINS WHMT 

METAL LEVE S/A INDÚSTRIA E COMÉRCIO MELV 

LIGHT S/A LAIT 

METALÚRGICA ABRAMO EBERLE S/A EBER 

ERICSSON DO BRASIL ERIC 

TELERJ S/A TERJ 

VARIG S/A VARG 

REFINARIA E PETROLEO DE MANGUINHOS MANG 

ECISA-ENGENHARIA COMÉRCIO E INDÚSTRIAS/A ECSA 

CIMENTO CAUÊ S/A CANE 

CIA BRASILEIRA DE PETROLEO IPIRANGA PTIP 

CIA TELEFÔNICA BRASILEIRA CTB 
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