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RESUMO

O objetivo deste estudo € analisar a relacdo entre a concentracdo acionaria e o nivel do
payout (distribuicdo de dividendos sobre o lucro liquido). Na amostra, foram
considerados os dados das companhias listadas na bolsa de valores de S&o Paulo —
BOVESPA. O exame empirico foi realizado com o emprego de analise de regressao
simples e compreende o periodo de 2000-2003. A amostra foi estudada contemplando
todos os dados das empresas e dividindo-a em duas partes; a primeira incluiu todos os
valores positivos do payout, e a segunda somente os valores do payout acima de 25%.
As variaveis independentes foram a porcentagem de ac¢lOes possuidas pelo primeiro
maior acionista das a¢0es preferenciais, ordinarias, todos os tipos de acfes, ou seja,
capital total e discrepancia (proporcdo das acOes ordinarias do maior acionista em
relacdo a proporcdo das usas acoes totais). A variavel dependente é o nivel do payout.
Foram considerados dados do Balanco ndo consolidado. Como principal evidéncia,
tem-se que, no caso das empresas brasileiras, existe relacdo entre as variaveis, acdes
preferenciais e todos os tipos de agles e esta relacdo é positiva, ou seja, quanto maior
a concentracdo acionaria nessas variaveis, maior € o nivel do payout. Foi observada
uma relacdo negativa entre payout e discrepancia, ou seja, quanto menor a
concentracdo de poder de voto do maior acionista em ralacdo ao capital total, maior
sera o nivel do payout.



ABSTRACT

The purpose of this study is to analyse the relationship between stock concentration and
The payout level (distribution of dividends on net profit). In the sample, data of
companies listed in Sdo Paulo stock exchange — BOVESPA - were considered. The
empirical examination was done through the analysis of simple regression and covers
the period 2000-2003. The sample was studied contemplating all the data and dividing
them into two samples; the first one included all the positive values of payout and the
second one included only the payout value which was above 25%. The independent
variables were the percentage of stocks owned by the first biggest stockholder of
common, preferred shares and of all kindS of equity and discrepancy. The dependent
variable is the payout level. Data of non consolidated Balance Sheet were considered.
The main evidence, as to Brazilian companies, is that there is relationship between the
variables shares, between the preferred capital stock and between all kinds of equity
and this relationship is positive, that is, that higher the equity concentration in those
variables, higher the payout level is. A negative reaction was observed between the
payout and discrepancy, that is, the lower the power concentration of the biggest
stockholder, in relation to the total capital, higher the payout level will be.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO
1.1 ANTECEDENTES DO PROBLEMA

A formagéo e o desenvolvimento das empresas brasileiras tiveram influéncia do
Estado e das familias, o que gerou uma grande concentragdo acionaria por parte
destes. Mesmo apdés as privatizacdes que ocorreram a partir da década de 80 ainda

pode-se observar que o capital das empresas € pouco pulverizado.

As empresas de capital aberto, apds apuracado do lucro, tém que decidir entre
distribuir dividendos aos seus acionistas ou reter lucros para futuros investimentos, ou

seja, as empresas precisam definir sua politica de dividendos.

Contudo, a politica de dividendo adotada pela empresa nem sempre esta de
acordo com os interesses dos acionistas minoritarios, estes possuem como direito
principal o recebimento de dividendos, gerando assim um conflito de agéncia com os
controladores das empresas, pois 0s acionistas controladores podem estar interessados

em reter o lucro para aplicar em investimentos.

O controlador pode ter forte influéncia nas decisbes das empresas que vao de
encontro aos interesses dos acionistas, esta situacdo € citada por Procianoy (1994,

p.15),

O poder exercido pelo controlador destas empresas ira determinar, ou pelo
menos influenciar significativamente, a atitude da administracdo. Seria possivel
encontrar atitudes por parte da administragdo/controlador que ndo sejam
maximizadoras da riqueza dos acionistas como um todo, mas sim
maximizadoras dos interesses do controlador.
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O conflito de interesses citado por La Porta et al (2000, p. 3) mencionam que
este conflito entre gestores e acionistas minoritarios é o centro de andlise das empresas
modernas, pois a distribuicdo de dividendos ou a retencao de lucro, pode ndo estar de
acordo com o interesse de todos os envolvidos. Os controladores podem usar os ativos
para uma gama de propdsitos, em beneficio proprio, em detrimento aos interesses dos

investidores externos.

De acordo com a pesquisa feita por La Porta et al (2000, p. 2), nos paises onde
a lei é considerada forte os acionistas minoritarios conseguem obter seus direitos de

receber dividendos das empresas,

Especificamente, firmas em paises common law, onde a protecdo dos
investidores é tipicamente melhor, fazem altos pagamentos de dividendos do que
em firmas em paises civil law fazem. [...] Esses resultados suportam a versdo da
teoria da agéncia no qual investidores em paises com boa protecdo legal usam
os poderes da lei para extrair dividendos das firmas, especialmente quando as
oportunidades de reinvestimentos séo poucas. (Tradugéo livre)

No Brasil, a Lei 6.404/76 que regula as Sociedades Andnimas ja sofreu varias
alteracOes devido a diversos fatores politicos econémicos, como nas privatizacdes de
empresas estatais no periodo de 1997 a 1999, alteragGes estas que vieram a prejudicar
0s acionistas minoritarios. No inicio de 2002 entrou em vigor a Lei 10.303/01, que teve

como objetivo melhorar a protecédo aos acionistas minoritarios.

As diversas alteracdes ocorridas na legislacdo das companhias abertas e a
forma como as empresas brasileiras se relacionam com 0s acionistas minoritarios tem
contribuido para prejudicar o mercado financeiro. O mercado de capitais brasileiro com

0 objetivo de melhorar sua credibilidade devido a falta de transparéncia das empresas e
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a forma como estas estavam tratando 0s acionistas minoritarios a BOVESPA criou o
Novo Mercado, onde sO seriam aceitas as empresas que apresentassem uma melhor
transparéncia nos seus relatérios e melhor protecdo aos acionistas minoritarios. Na
BOVESPA as empresas estdo classificadas no Nivel 1 ou Nivel 2, esta classificagdo
depende do grau de comprometimento assumido pela empresa. Conforme Carvalhal da

Silva (2002, p. 22)

[...] a criacdo do Novo Mercado pela Bovespa € uma medida salutar com o
objetivo de fortalecer o mercado de capitais nacional e atender aos anseios dos
investidores por maior transparéncia de informagdes com relagdo aos atos
praticados pelos controladores e administradores das companhias.

Espera-se que este estudo contribua para o conhecimento das variaveis que
possam estar influenciando o payout. Por meio da politica de dividendos a empresa
decide entre distribuir dividendo ou reté-lo para investir em projetos, porém tal politica

nem sempre esta de acordo com os interesses dos acionistas minoritarios.

Para alcancar seus objetivos, este trabalho foi desenvolvido tomando por base
os resultados de uma pesquisa empirica elaborada a partir dos dados das empresas de
capital aberto, com acdes negociadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA),

durante os anos de 2000 a 2003.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Diante do exposto, as empresas, por meio de sua diretoria administrativa,
decidem suas politicas de investimentos e dividendos, influenciando assim o nivel do

payout.
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No entanto, como cada empresa possui objetivo e metas diferentes, a
distribuicdo de dividendos é de acordo com os interesses de quem esta no controle e
também da situacdo econdmica do mercado. Além disso, devido a existéncia da
concentracdo acionaria nas companhias abertas no mercado de ac¢les brasileiro as
decisbes tomadas pela administracdo nem sempre estdo de acordo com 0S mesmos
propdsitos dos acionistas minoritarios, estes tém como principal direito o de receber

dividendos.

Diante desse contexto, surge a questao principal e as questdes especificas desta

pesquisa.

1.2.1 Questéo geral (Q ¢)

Qual a relacdo entre a concentragdo acionaria e o nivel do payout nas empresas

brasileiras que sdo negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo — Bovespa?

1.3 OBJETIVOS

1.3.1 Objetivo Geral (O )

Este estudo sera desenvolvido com a finalidade de averiguar empiricamente se
existe relacdo entre a concentracdo acionaria existente nas empresas brasileiras e o

nivel do payout. De acordo com Procianoy (1994, p. 76-77):

A existéncia de um grupo controlador nas companhias brasileiras de capital
aberto faz com que a relagéo entre controle e gestao na organizacdo empresarial
— entendendo-se por controle as a¢bes ordinarias com direito a voto, oriundas do
capital aportado pelos s6cios, e por gestdo o trabalho contribuitivo dos
administradores — seja bastante distinta da relacdo existente na grande maioria
das empresas. Podemos afirmar que, no Brasil, a ultima definicdo sempre cabe
ao controlador, ou ao representante do grupo controlador. O que ndo acontece
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em outros paises, onde a eleicdo dos membros do conselho de administracdo é
feita por milhares de acionistas reunidos em assembléia geral.

Pesquisas realizadas por La Porta et al (1997) analisaram os tipos de lei e sua
implementacdo em diversos paises e os resultados encontrados sdo que paises com

pobre protec&o aos investidores possuem uma maior concentragdo de posse de acoes.

Em linhas gerais, o estudo propde-se a averiguar se a politica de dividendos tem
sido influenciada pela existéncia da concentracdo acionaria presente nas empresas

brasileiras.

1.3.2 Objetivos Especificos (O )

Og;: Identificar se, quanto maior a concentragdo acionaria das acoes ordinarias,

ou seja, capital votante, do maior acionista, menor é o nivel do payout.

Og2: Verificar se, quanto maior a concentracao aciondria das acfes preferenciais

do maior acionista, maior € o nivel do payout.

Okgs: Verificar se, quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de

acOes, ou seja, capital total, do maior acionista, maior € o nivel do payout.

Oke4: Identificar se, quanto maior a discrepancia (proporcéo das acdes ordinarias
do maior acionista em relagdo a proporcao das suas ag¢odes totais), menor € o nivel do

payout.
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1.4 HIPOTESE

1.4.1 Hipotese Geral (H )

A hipétese elaborada procura identificar a relacdo entre a concentracdo acionaria
e o0 nivel de payout pago aos acionistas pelas empresas que possuem acles

negociadas na BOVESPA, no periodo de 2000 a 2003.

Os efeitos da estrutura de controle e propriedade no valor de mercado, na
estrutura de capital e na politica de dividendos das empresas brasileiras foi analisado
por Carvalhal da Silva (2004), e observou-se um alto grau de concentracdo do capital
votante. Mesmo com auséncia de um acionista majoritario 0 maior acionista possui

parcela significativa do capital votante.

Dada a influéncia do poder do capital votante nas decisbes adotadas nas

empresas, supde-se que:

Hg: O nivel do payout pago pelas empresas aos acionistas esta relacionado com

a concentracao acionaria.

Conforme citada anteriormente, a protecdo legal aos acionistas minoritarios no
Brasil sofreu varias alteragdes, pois houve diversas mudancas na lei devido as
influéncias politicas e econdmicas. A concentracdo acionaria também é uma
caracteristica marcante nas empresas brasileiras. Ta situagdo provoca conflitos de
interesses entre controladores e investidores externos, uma vez que 0S objetivos
podem ser diferentes. Dessa forma, pode-se colocar que a concentracdo acionaria

existente nas empresas brasileiras de capital aberto influéncia o nivel de payout.
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1.4.2 Hipoteses Secundarias (H )

Hs:: Quanto maior a concentracdo acionaria das acdes ordinarias, ou seja,

capital votante, do maior acionista, menor € o nivel do payout.

Hsz: Quanto maior a concentragdo acionaria das acdes preferenciais do maior

acionista, maior é o nivel do payout.

Hss: Quanto maior a concentracdo acionaria de todos os tipos de a¢des, ou seja,

capital total, do maior acionista, maior é o nivel do payout.

Hss: Quanto maior a discrepancia (proporcdo das acfes ordinéarias do maior

acionista em relacdo a proporcao das suas acdes totais), menor é o nivel do payout.

1.5 JUSTIFICATIVA E CONTRIBUICAO ESPERADA

Com esta pesquisa pretende-se analisar qual é a relagdo entre a concentracao
acionaria existente nas empresas brasileiras que possuem ag¢Oes negociadas na
BOVESPA e o nivel do payout e de que forma esta relacdo pode influenciar a
distribuicdo de dividendos.

Os acionistas minoritarios possuem como principal direito o de receber
dividendos, ou seja, o payout, porém devido a existéncia de conflito de agéncia entre os
controladores e os investidores, os objetivos de cada um nem sempre seguem a
mesma dire¢ao.

Os argumentos tedricos de Gordon e Lintner de 1962 e 1963, respectivamente,
defendem a relevancia da politica de dividendos e que esta tem relagdo direta com o

valor de mercado das acdes da empresa. Esses autores se baseiam na teoria do
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“passaro na mao”, no qual os investidores irdo preferir receberem dividendos a se
arriscarem em investimentos incertos.
Espera-se que este estudo contribua para ampliar o conhecimento das variaveis

gue influenciam a politica de dividendos.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CONCENTRACAO ACIONARIA

A concentracdo acionaria pode vir a influenciar diversas decisdes que ocorrem
na administracdo das empresas devido a centralizacdo do poder nas maos dos

acionistas controladores.

A politica de dividendos é uma das decisfes tomadas pelas empresas, sendo
gue existem interesses divergentes entre os acionistas controladores e os investidores
externos minoritarios os primeiros podem querer aplicar o lucro da empresa em
investimentos e os demais podem preferir receber dividendo. De acordo com Silveira

(2002, p. 31)

[...] A alta concentracdo da propriedade (posse de ac¢des) e do controle (tomada
de decisdo) das companhias, aliada a baixa protecdo legal dos acionistas, faz
com que o principal conflito de agéncia no pais se dé entre acionistas
controladores e minoritarios e ndo entre acionistas e gestores, como nos paises
anglo-saxaos com estrutura de propriedade pulverizada.

A existéncia de grupos econdmicos nas empresas brasileiras e que possuem
concentracdo acionaria também pode estar influenciando no conflito de agéncia entre
controladores e acionistas. Segundo pesquisa realizada por Carvalhal da Silva (2004),

em meédia, os trés maiores acionistas controlam a empresa e que:

Também se pdde notar diferenca razoavel entre o porcentual de votos e de
capital total nas méos dos grandes acionistas. Esse mecanismo parece ser usado
pelos acionistas majoritarios para manter o controle da empresa sem ter de
possuir 50% do capital total.
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De acordo com Procianoy (1994) “a existéncia de um grupo controlador bem
definido € uma caracteristica do mercado brasileiro, bastante distinto da de outros

mercados”. O autor exemplifica que:

O controle acionario de uma sociedade andnima é dado por 50% mais uma das
acOes ordinarias. O controlador, ou grupo controlador serd aquele que possuir
esse bloco de agbes e, conseqiientemente, terd a possibilidade de governar e
comandar a companhia ao eleger os membros do conselho de administragéo e,
em decorréncia, nomear a diretoria para a realizacdo da gestéao.

Estudo realizado por La Porta et al (1999) analisaram a estrutura de controle das
empresas em 27 paises e encontraram que em paises com pobre protecdo aos
acionistas, mesmo as grandes firmas tendem a ter o controle acionario. Algumas vezes
o controlador é o Estado ou familias, mais frequentemente as empresas sao
controladas pelas familias, ou seja, pelo fundador ou pelos seus descendentes. Nas
empresas onde o controle acionario é familiar, os mesmos tém o poder de expropriar o

acionista minoritario.

As empresas familiares também sdo uma caracteristica na economia brasileira.
Esse tipo de companhia possui presenca marcante no mercado brasileiro; o controle
acionario e a administracdo da empresa estdo em poder do proprietario. Procianoy

(1994, p. 20) aborda a influéncia da familia na gestdo dos negocios:

Pode-se verificar a significativa influéncia da familia na gestdo dos negdcios. O
controlador, na maioria dos casos, é o proprio presidente do conselho de
administracdo da empresa, quando até mesmo ndo exerce a presidéncia da
diretoria. Por outro lado, quando os diretores sdo elementos profissionais, ndo
pertencentes a familia, estdo subordinados diretamente a este controlador.

A influéncia dos proprietarios de empresas familiares na administracdo da

companhia gera problema de conflito de agéncia com os investidores externos, pois
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agueles tendem a tomar decisdes em beneficio proprio. Nesse contexto, Loss (2004, p.
40) fala sobre este assunto, “[...] este fato, aliado a escassez de recursos de longo
prazo, pode influenciar em um maximo de retencdo de recursos préprios, podendo ser

esta retencao utilizada em beneficio proprio”.

A concentracdo de propriedade ndo € caracteristica somente das empresas
brasileiras, La Porta et al (1998) pesquisaram 49 paises em torno do mundo e
observaram que a concentracdo é extremamente alta e que bons padrées contabeis e
medidas de protecdo aos acionistas estdo associados a uma baixa concentragdo de
propriedade, indicando que concentragcdo € uma resposta para fraca protecdo ao

investidor.

A estrutura de controle das companhias brasileiras de capital aberto foi
pesquisada por Carvalhal da Silva, Leal e Valadares (2002). Nesse estudo foi analisada
a concentracao direta, na qual os acionistas diretos sdo aqueles que possuem acodes da
propria companhia e a composi¢ao indireta, na qual os acionistas detém a propriedade
da empresa em Ultima instancia. Os resultados obtidos, observando a composicao
acionaria direta, foram de acordo com a TABELA 1: 69% de empresas (155) tém um
Unico acionista que possui mais de 50% do capital votante e que, em média, esse
acionista possui uma média de 74% do capital votante. Ao observar toda a amostra,
verifica-se que, o maior acionista, 0s trés maiores e 0sS cinco maiores possuem em

meédia, 61%, 79% e 84% do capital votante, respectivamente.
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Tabela 1 — Composigao Aciondria Direta das Companhi  as — Composi¢do Acionéria Direta Média
(Mediana) de 225 Companhias Brasileiras Listadas nha  Bolsa de Valores de Sdo Paulo no Final de

1998.
Companhias com Companhias sem um Total da Amostra
um acionista acionista majoritario (225)
majoritario (155) (70)

Acionista Capital Capital Capital Capital Capital Capital
Votante Total Votante Total Votante Total

Maior 74% 53% 31% 22% 61% 43%
(75%) (50%) (30%) (18%) (59%) (37%)

3 Maiores 86% 62% 65% 44% 79% 56%
(89%) (60%) (69%) (43%) (84%) (55%)

5 Maiores 87% 62% 76% 49% 84% 58%
(90%) (62%) (78%) (48%) (88%) (59%)

Fonte: Carvalhal da Silva, Leal e Valadares, 2002, pag. 13

Conforme estudo realizado com as empresas que possuiam a¢des negociadas
na BOVESPA no ano de 2003, excluindo as empresas financeiras e as que nao
apresentavam dados, foi observada a concentracdo acionaria do maior acionista. Pode-
se observar na TABELA 2 que 45,03% das empresas apresentaram concentracéo de

acOes acima de 50% em relagdo ao primeiro maior acionista.

Tabela 2 — Analise da Concentracdo Acionaria em 200 3 — Maior Acionista

Faixa de Concentragéo Quantidade de Empresas  Participacdo de Empresas %
Acionéaria %
De 0% a 49,9% 238 54,97%
Acima de 50% 195 45,03%
Total de empresas 433 100%

Fonte: Elaborado pela autora
A concentracdo acionaria abordada no paragrafo anterior pode ser também
observada no Grafico 1, no qual pode-se verificar a participagdo do maior acionista na

estrutura de capital das empresas no ano de 2003.
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CONCENTRACAO ACIONARIA MAIOR ACIONISTA
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Fonte: Pesquisa propria
Gréfico 1: Concentracdo Acionaria do Acionista Maio  r Acionista

Em uma segunda amostra (TABELA 3), foi analisado o percentual de
concentracdo acionaria, incluindo os trés maiores acionistas e foi observado que

70,14% das empresas apresentaram concentracao acionaria acima de 50%.

Tabela 3 - Andlise da Concentragdo Aciondria em 200 3 — Trés Maiores Acionistas

Faixa de Concentragéo Quantidade de Empresas  Participacdo de Empresas %
Acionaria %
De 0% a 49,9% 129 29,86%
Acima de 50% 303 70,14%
Total de empresas 432 100%

Fonte: Elaborado pela autora

No Grafico 2, é possivel observar o comportamento da concentracdo acionaria,

considerando os trés maiores acionistas em 2003.
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Grafico 2: Concentragéo Acionaria dos Trés Maiores Acionistas
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A TABELA 4 apresenta a relacdo das empresas em 2003, considerando os cinco

maiores acionistas. Conforme resultados obtidos 77,1% das empresas apresentaram

concentracao acionaria acima de 50%.

Tabela 4 - Andlise da Concentragdo Acionaria em 200 3 — Cinco Maiores Acionistas

Faixa de Concentragéo Quantidade de Empresas  Participagdo de Empresas %
Acionéaria %
De 0% a 49,9% 112 22,9%
Acima de 50% 377 77,1%
Total de empresas 489 100%

Fonte: Elaborado pela autora

De acordo com o Grafico 3 pode-se acompanhar a participacdo dos

maiores acionistas no capital das empresas.

cinco
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CONCENTRACAO ACIONARIA DOS CINCO
MAIORES ACIONISTAS
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Gréfico 3: Concentracé@o Acionaria dos Cinco Maiores Acionistas

Conforme levantamento realizado, considerando a concentracdo acionaria dos
dez maiores acionistas, pode-se observar na TABELA 5 que 75,41% das empresas

apresentaram concentragdo de acdes acima de 50%.

Tabela 5 - Analise da Concentragdo Acionaria em 200 3 — Dez Maiores Acionistas

Faixa de Concentragéo Quantidade de Empresas  Participagéo de Empresas %
Acionéaria %
De 0% a 49,9% 106 24,59%
Acima de 50% 325 75,41%
Total de empresas 431 100%

Fonte: Elaborado pela autora

A concentragdo acionaria abordada no paragrafo anterior pode ser também
observada no Grafico 4, no qual pode-se verificar a participacdo dos dez maiores

acionistas na estrutura de capital das empresas no ano de 2003.
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CONCENTRAGAO ACIONARIA DOS DEZ MAIORES
ACIONISTAS
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Gréfico 4: Concentragé@o Acionaria dos Dez Maiores A cionistas

Os resultados encontrados neste levantamento comprovam os estudos empiricos

abordados anteriormente.
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2.2 PoLiTicA DE DIVIDENDOS

A politica de distribuicdo de dividendos € uma das grandes decisbes a serem
tomadas pela administragdo financeira das empresas. Todos 0s anos as companhias
de capital aberto enfrentam este quebra cabeca, decidir qual o percentual do lucro que
ser& distribuido sob forma de dividendos aos acionistas. Conforme Loss e Sarlo Neto
(2003, p. 40) “a politica de dividendos ndo € apenas uma decisdo sobre o0 quanto pagar
ao acionista. Ela € também uma decisdo sobre o quanto ficaré retido na empresa, bem

como dos motivos que levaram a esta retencéo”.

Neste contexto, Bueno (2000, p. 27) comenta que “a complexidade aumenta
guando se trata de companhia aberta, uma vez que a propriedade esta espalhada por

inUmeros proprietarios com diferentes opinides a respeito”.

Os diferentes direitos, poderes e obrigacfes conferidas aos titulares das acfes
preferéncias ou ordinarias podem gerar um conflito de interesses, uma vez que 0s
objetivos dos investidores externos podem ser diferentes daqueles acionistas

controladores.

De acordo com Assaf (2003, p. 427), na politica de dividendo o que se procura
definir mais adequadamente € a porcentagem do lucro liquido a ser distribuida aos

acionistas, isto €, o indice de payout de uma empresa:

Payout = _Dividendos distribuidos
Lucro Liquido do Exercicio
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Pagando dividendos, as empresas podem estar indicando que estdo tendo uma
boa rentabilidade, valorizando assim as acfes e aumentando o valor da empresa.
Nesse contexto, Bueno (2000, p. 37) comenta que, “toda discussdo em torno dos
dividendos é levantada em torno de sua capacidade ou ndo de aumentar a riqueza de

seus proprietérios, a comentada maximizagao do valor da empresa”.

Vérias teorias foram desenvolvidas e estudos empiricos foram realizados sobre a
politica de distribuicdo de dividendos e sua relevancia ou irrelevancia no valor da
empresa. Alguns estudiosos defendem a relevancia dos dividendos, como Gordon e
Lintner (apud) Gitman, (2004, p. 481-482) que defendiam a teoria do “passaro na mao”,
ou seja, num mundo de incertezas para os investidores seria mais interessante ou
seguro receber dividendos do que ganhos de capital no futuro, uma vez que 0s
investidores sdo avessos ao risco. Dessa forma, o pagamento de dividendos reduziria a
incerteza dos investidores. Também defendiam a existéncia de uma relagéo direta entre
a politica de dividendos da empresa e o valor de mercado da acdo, uma vez que o

pagamento de dividendos aumentaria o preco das agoes.

Y

Outros estudiosos eram favoraveis a teoria da irrelevancia na politica de
dividendos. Essa teoria foi defendida por Miller e Modigliani (1961) para eles, em um
mercado perfeito, a politica de dividendos adotada pelas empresas néo influencia o

preco das acdes e nem o retorno aos seus acionistas.

Os investidores externos principalmente os minoritarios, na sua maioria, estao
interessados nos rendimentos de suas aplicagcdes nas empresas. As entidades devem
estudar e formular uma politica que possa atender o financiamento da empresa em

novos projetos e procurar atender os objetivos dos acionistas externos. Porém, esta
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decisdo nem sempre esta de acordo com os interesses dos envolvidos, gerando assim

conflito de agéncia.

De acordo com Gitman (2004, p. 486-488) existem trés formas de politica de

dividendos comuns adotadas pelas empresas. Pode-se citar:

Politica de dividendos com taxa de distribuicdo constante, onde *“a
empresa estabelece a distribuicdo de certa porcentagem dos lucros aos
acionistas em cada periodo de dividendos”. Contudo, o autor comenta que
um problema de adotar esse tipo de politica é “a possibilidade de que,
ocorrendo uma queda do lucro ou um prejuizo em certo periodo, os
dividendos poderao ser muito pequenos ou inexistentes”. Assim sendo, o
autor ndo recomenda esse tipo de politica, pois os dividendos séao
frequentemente utilizados com indicadores da situacdo financeira,

infuenciando no preco da agéo de forma negativa.

Politica de dividendos regulares segundo o autor, “baseia-se no
pagamento de um dividendo por acéo fixo em cada periodo”. Conforme
Bueno (2000, p. 36) a vantagem desta politca consiste na “minimizacao da
incerteza quanto aos recebimentos futuros”, pois esta politica estabelece o

desembolso de um valor fixo em cada exercicio.

Politica de dividendos regulares baixos e dividendos extraordinarios, na
qual a empresa paga dividendo regular reduzido e durante os periodos
que os lucros forem superiores acrescenta-se um dividendo adicional,

evitando assim “a criacdo de falsas expectativas nos acionistas”. Essa
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politica € normalmente adotada por empresas que estdo sujeitas as

variacdes sazonais de lucros.

2.3 AMBIENTE LEGAL NO BRASIL E A DISTRIBUICAO DE DIVIDENDOS

O ambiente legal € considerado importante para a protecdo aos acionistas
minoritarios, protecdo esta que seria principalmente contra a expropriacao e direito dos
acionistas de receberem dividendos. A legislacdo brasileira que regulamenta as
companhias de capital aberto Lei 6.404/76 sofreu varias alteragbes devido as
influéncias politicas econdémicas, uma delas foi a Lei 9.457/97 chamada de Lei Kandir.
Porém, estas mudancas, quase sempre, nao visavam a protecdo dos acionistas
minoritarios, pelo contrério, suprimiu o direito de recesso dos acionistas nos casos de
cisdo, fusdo e de dissolucdo da companhia. Posteriormente foram feitas algumas
tentativas de amenizar o dano causado aos acionistas que possuiam acdes

preferenciais, como a instrucdo CVM 299.

Algumas mudancas ocorridas na Lei das S.A. acabaram por prejudicar os
investidores externos, essas questdes sao observadas por Srour (2001, p. 4), [...] a
legislacao brasileira ja foi utilizada como instrumento institucional de politica econdmica
em 1997, descaracterizando assim, o seu papel de guardid incondicional dos direitos
dos investidores externos da firma. [...] constatou-se que neste periodo as empresas
com maior discrepancia entre o poder de voto e propriedade participaram mais

fortemente do grupo que dilui mais os acionistas minoritarios.

Em muitos paises, como o Brasil a origem da protecéo legal esta ligada as leis

de seus colonizadores. De acordo com as caracteristicas das leis de cada pais, estes
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estdo divididos em commome-law e civil-law. Paises colonizados por Portugal e Espanha
tém como caracteristica civil law e paises colonizados pela Inglaterra tém como
caracteristica common-law. Os paises que possuem regime legal baseado em common-
law tendem a apresentar uma melhor protecdo aos acionistas externos e melhor
implementacdo da lei, enquanto que paises baseados pelo civil-law tendem a
apresentar caracteristicas opostas, La Porta, et al. (1998). Neste mesmo contexto, de

acordo com Loss (2004, p. 43),

O comportamento da politica de dividendos de companhias que operam nos
diversos mercados diferencia-se de pais para pais devido ao ambiente
regulatdrio. Em suma, a lei € um dos instrumentos que servem de protecdo aos
acionistas minoritarios contra as praticas abusivas de controladores e gerentes e,
inevitavelmente, esta lei diferenciara conforme a cultura e a forma de legislar de
cada pais.

De acordo com os resultados empiricos obtidos por La Porta et al. (2000, p. 3-9),
nos quais foram pesquisados os conflitos de agéncia em 4.000 firmas de 33 paises em
torno do mundo, observaram que 0s acionistas que investem em paises que possuem
boa protecéo legal fazem uso dos instrumentos legais para obterem seus direitos, ou
seja, recebimento dos dividendos, especialmente quando os investimentos que 0s
controladores estdo interessados em aplicar ndo possuem boa rentabilidade. Ainda,
conforme estes autores, um dos principais remédios para o conflito de agéncia é a lei,

pois assim os acionistas poderao requerer seus direitos, fazendo uso da mesma.

A legislacédo brasileira, com o objetivo de melhorar a prote¢cdo aos acionistas,
estabeleceu um dividendo minimo obrigatério de 25% sobre o lucro liquido ajustado das
empresas. Foi criada a Lei 10.303/01, que entrou em vigor no inicio de 2002, que

também teve como objetivo oferecer uma melhor protecdo aos acionistas minoritarios.
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Conforme a legislacdo brasileira, as acbes das empresas estdo divididas em
ordindrias e preferenciais; estas diferenciam entre si de acordo com suas vantagens,
obrigacOes e direitos que séo oferecidos aos seus titulares. As caracteristicas de cada

tipo de acdo séo citadas por Assaf, (2003, p. 97-98), no qual as acdes ordinarias,

[...] apresentam como principal caracteristica o direito de voto, podendo assim,
essa espécie de acionista influir nas diversas decisdes de uma empresa. [...] As
acOes preferenciais apresentam as seguintes preferéncias ou vantagens: a)
preferéncia no recebimento de dividendos, devendo isso ocorrer antes dos
acionistas ordinarios, ficando eles na dependéncia de saldo; b) vantagem no
recebimento dos dividendos, com a fixagdo de um dividendo minimo obrigatério
ou fixo (caso bastante raro nas empresas brasileiras); c) preferéncia no
reembolso do capital em caso de liquidacao da sociedade; [...].

As caracteristicas de cada tipo de acdo, ou seja, vantagens, direitos e obriga¢cdes
provocam um conflito de interesses entre os titulares das a¢des. Esses conflitos tendem
a serem maiores nos paises nos quais 0s acionistas ndo conseguem utilizar a lei para
garantir seus direitos e também devido a existéncia de concentracdo acionaria, que por
sua vez, pode tomar determinadas decisdes, como por exemplo, a politica de

dividendos, conforme interesses dos controladores.

Com relacéo aos dividendos, as acdes preferenciais obtiveram alguns direitos na

Lei 10.303/01, art. 17, conforme pode ser observado abaixo:

| - direito de participar do dividendo a ser distribuido, correspondente a, pelo
menos, 25% (vinte e cinco por cento) do lucro liquido do exercicio, calculado na
forma do art. 202, de acordo com o seguinte critério:

a) prioridade no recebimento dos dividendos mencionados neste inciso
correspondente a, no minimo, 3% (trés por cento) do valor do patriménio liquido
da acéo; e

b) direito de participar dos lucros distribuidos em igualdade de condi¢cdes com as
ordinarias, depois de a estas assegurado dividendo igual ao minimo prioritario
estabelecido em conformidade com a alinea a; ou

Il - direito ao recebimento de dividendo, por acdo preferencial, pelo menos 10%
(dez por cento) maior do que o atribuido a cada acao ordinéaria; ou
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Il - direito de serem incluidas na oferta publica de alienacdo de controle, nas
condi¢cBes previstas no art. 254-A, assegurado o dividendo pelo menos igual ao
das acdes ordinarias.

Os acionistas minoritarios obtiveram outras garantias como na situacdo de
ocorrer fechamento de capital da empresa. De acordo com a Lei 10.303/01 art. 4, a
entidade ou o acionista controlador somente podera fechar o capital por meio de oferta
publica para adquirir as acbes em circulagdo pagando o preco justo. Foi reduzido o
limite de emissdo das acgOes preferenciais para 50%, para as novas empresas que

forem constituidas a partir de 2002.

Dessa forma, pode-se observar a importancia do ambiente legal num pais, para
gue os acionistas, principalmente 0s minoritarios, possam estar protegidos para
obterem seus direitos diante das diversas situacdes que poderdo ocorrer nas empresas

devido as decisfes a serem tomadas pelos controladores.

2.4 GOVERNANCA CORPORATIVA

Conforme abordado anteriormente, as empresas brasileiras sdo caracterizadas
pela existéncia de concentragdo acionéaria. De acordo com Silveira (2002, p. 31) “A forte
concentracdo das acdes com direito a voto € caracteristica fundamental do modelo de
governanca das companhias abertas brasileiras, com uma auséncia quase total de

empresas com estruturas de propriedade pulverizadas.”

O mercado de capitais brasileiro, embora tenha tido um crescimento, ainda é
considerado incipiente, principalmente quando comparado aos mercados nos paises

desenvolvidos. Os problemas que podem estar influenciando o funcionamento do
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mercado acionario no Brasil sdo devidos a diversos fatores, como: alta concentracdo
acionaria, presenca de empresas familiares, diversas alteracfes nas leis e falta de
transparéncia das empresas para com 0s acionistas minoritarios. De acordo com
Silveira (2002, p. 32) os controladores possuem influéncia na indicacdo dos membros

do Conselho,

Como decorréncia da grande concentracdo de poder, membros do Conselho de
Administracdo sdo em sua grande maioria indicados pelo acionista controlador.
Esta situacdo reduz a possibilidade de uma postura ativa e independente dos
conselhos, que é necessaria para o cumprimento de suas atribuicBes legais de
fixac@o da orientacdo geral dos negdcios e fiscalizagdo da gestdo dos executivos
em prol de todos os acionistas.

Ainda neste contexto, de acordo com Srour, (2001, p. 01) as falhas no mercado
de capitais sdo causadas pela falta de transparéncia das empresas e pelo tratamento

oferecido aos acionistas minoritarios.

A falta de transparéncia das firmas e sua conduta nem sempre correta com 0s
acionistas minoritarios vém sendo constantemente apontadas como origens para
o mau funcionamento do mercado acionario, acarretando graves consequéncias
para a eficiéncia da economia como um todo. Bons projetos deixam de ser
financiados quando a firma ndo se compromete com a protecdo dos interesses
dos seus acionistas.

O desenvolvimento do mercado de capitais também esta relacionado com o
sistema legal adotado em cada pais. Conforme ja abordado anteriormente, a legislacdo
brasileira jA passou por varias alteragfes, levando a prejudicar o desenvolvimento do
mercado brasileiro. Pesquisas realizadas no Brasil por Nobrega et al (2004)
identificaram as variaveis que tém contribuido como barreiras para o crescimento do

mercado acionario brasileiro; como exemplo tem-se: fechamento crescente do capital
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de empresas; ambiente macroecondmico de incerteza; inseguranca juridica, risco de

guebra de contratos e o enfraquecimento dos acionistas minoritarios.

Os paises como o Brasil, que apresentam oscilacdes na protecdo aos acionistas
e adotam regime legal civil-law tendem a ter o mercado acionario pouco desenvolvido,
enguanto que o0s paises que possuem forte protecdo aos investidores externos e
adotam regime de lei tipo common-law possuem o mercado de capitais desenvolvido.
Pesquisas feitas por La Porta, et al (1997, p. 1149), chegaram aos seguintes
resultados, [...] Nossos resultados mostram que nos paises regidos pelo civil-law, e
particulamente French civil law, os investidores tém fraca protecdo e o mercado de
capital é pouco desenvolvido, especialmente quando comparado aos regidos pelo

paises common-law.

No mercado de capitais as empresas conseguem obter financiamento para os
projetos que elas querem desenvolver, porém devido aos problemas de protecdo aos
direitos dos acionistas externos, o mercado néo consegue atrair muitos investidores, por
esse motivo, a Bolsa de Valores de Sao Paulo — BOVESPA, criou o novo mercado, no
gual somente negociaria as a¢cdes de empresas que mostrassem uma melhor clareza
nos seus relatdrios, boas praticas de governanca e que protegessem melhor os

acionistas externos. Neste contexto Assaf, (2003, p. 259) comenta que,

As préticas de governanga corporativa adotadas pelas empresas listadas no
Novo Mercado devem ser, em principio, mais rigidas que as previstas na
legislacdo societaria brasileira. O objetivo é o de ampliar os direitos dos
acionistas e atribuir maior importancia na melhoria da relagdo com os
investidores, elevando o potencial de valorizacdo dos ativos emitidos pela
companhia no mercado.
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Como a lei brasileira ja foi influenciada por diversas situagBes politicas,
econdmicas e também devido a existéncia de grande concentragdo acionaria nas
empresas brasileiras, os acionistas externos tendem a se sentirem inseguros quanto ao
retorno dos investimentos aplicados. Neste contexto, a governanca corportativa de

acordo com Srour, (2001, p. 4) funciona como mecanismo de ajuda aos acionistas,

Quando investidores externos de uma firma sabem que h& grandes chances do
retorno de suas aplicacbes ndo se materializarem integralmente devido a
problemas de captura de beneficios privados por parte dos controladores, as
regras de governanga corporativa se tornam mecanismos fundamentais de
protecéo dos interesses dos acionistas minoritarios.

Em periodos de crise econdbmica 0s acionistas minoritarios tornam-se mais
vulneraveis as decisfes adotadas pelos acionistas controladores das empresas.
Lemmon e Lins (2001, p. 21), estudaram o efeito da estrutura da propriedade no valor
da firma durante a crise financeira no leste Asiatico, no inicio de 1997 e concluiram que:
[...] A crise representa um choque negativo para as oportunidades de investimentos nas
firmas nestes mercados, aumentando assim o incentivo dos acionistas controladores

para expropriar 0s acionistas minoritarios. [...].

O impacto da governanga corporativa e o desempenho das firmas, foi estudado
por Mitton (2002) durante a crise no leste asiatico, numa amostra envolvendo 398
empresas da Indonésia, Coréia, Malasia, Filipinas e Tailandia. P6de-se observar que
[...] Companhias que ofereceram alta qualidade de evidenciag&o, grande transparéncia,
uma estrutura de propriedade favoravel e um foco maior na organizacdo forneceram

uma maior protecao para seus acionistas minoritarios [...].
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Uma maior protecao aos investidores contribui para um melhor desenvolvimento
do mercado de capitais, pois assim, os investidores terdo maior seguranca e garantia

do retorno nos seus investimentos. De acordo com Silveira (2002, p. 33)

Esta necessidade de obtencdo de recursos ao menor custo possivel tem
motivado as empresas a adotarem novas praticas de governanga corporativa,
pressionando o atual modelo de governanca brasileiro, principalmente nos
aspectos de maior consideracdo dos interesses dos acionistas minoritarios, maior
transparéncia das informacdes ao mercado e profissionalizacdo do Conselho de
Administracéo.

Dessa forma, conforme abordado neste item, a governanca tem se tornado um
recurso importante para protecdo aos acionistas minoritarios e tem contribuido para o

crescimento do mercado acionario brasileiro.



Capitulo 3
3 METODOLOGIA

Para alcancar o objetivo deste estudo, o método de pesquisa utilizado foi o
empirico-analitico que, segundo Martins (2000, p. 26), “sdo abordagens que
apresentam em comum a utilizac@o de técnicas de coleta, tratamento, analise de dados

e privilegiam estudos praticos”.

Para a execucgdo desta pesquisa foi utilizada regresséo linear. Através deste
modelo sera possivel verificar o nivel de relagdo entre as variaveis. Para a analise dos

dados, foram classificadas como variaveis independentes:

a) o percentual de acdes ordinarias (ON), ou seja, capital votante do maior

acionista;
b) o percentual de acdes preferenciais (PN) do maior acionista;

c) o percentual de todos os tipos de acgdes, ou seja, capital total do maior

acionista;

d) a variavel discrepéancia (propor¢ao das acdes ordinarias do maior acionista em
relacdo a proporcdo das suas agOes totais), este modelo foi aplicado na pesquisa de

SROUR (2001).

Como variavel dependente foi considerado o payout, que é o percentual de
distribuicdo dos dividendos pagos pelas empresas aos acionistas sobre o lucro liquido

do exercicio ajustado.
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A amostra foi formada por variaveis presentes no periodo que compreende 2000
a 2003. Num primeiro momento, foram selecionados os niveis de payout positivo (maior
do que zero). Em um segundo momento, foi realizado o mesmo procedimento, formou-
se uma nova amostra considerando somente os valores do payout acima de 25%. De
acordo com a Lei 6.404/76, art. 202, que regulamenta as Sociedades An6nimas foi
estabelecido um pagamento minimo de dividendos de 25% sobre o lucro liquido do
exercicio ajustado, quando o estatuto da empresa for omisso sobre o percentual de

dividendos a ser distribuido.

O modelo abaixo foi adotado para analisar a relacdo entre payout e a

concentracao acionaria:

Modelo:

Yij= a + BXij + eij

Onde:

Yij = variavel dependente i no ano j

o = coeficiente de intersecéo

B = coeficiente de variagéo e/ou inclinagao

Xij = variavel independente i no ano |

€ij = Termo de erro da regresséo



41

A andlise do modelo de regressédo tem como objetivo a avaliacdo das hipéteses
do trabalho, ou seja, verificar se as variacbes nas variaveis independentes estdo

relacionadas com a variagdo do nivel do payout.
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3.1 SELECAO DA AMOSTRA

Os dados obtidos para analise foram coletados do banco de dados da
Economatica, cujas informacdes séo voltadas para o mercado de capitais. O estudo foi
realizado com os dados das empresas que tiveram acdes negociadas na Bolsa de
Valores de Sédo Paulo — BOVESPA, no periodo de 2000 a 2003. Os dados constituem-

se de:
» percentual de a¢des ordinarias (ON);
» percentual de acfes preferenciais (PN);
» percentual de todos os tipos acoes;

» avariavel discrepancia (proporcao das acdes ordinarias do maior acionista

em relacdo a proporcao das suas acoes totais)
» percentual do payout (exercicio ndo consolidado).

Este trabalho limitou-se ao referido acima devido a melhor disponibilidade das
informacdes e também devido ao crescimento da estabilidade econémica oriunda do

Plano Real, facilitando assim a comparacao dos resultados.

Foram selecionadas as empresas de todos o0s setores da economia que
possuiam ac¢des e distribuiram dividendos neste periodo, exceto as empresas do setor
de financas e seguros. Para efeito de analise foi preciso estabelecer alguns critérios de
selecdo para alcancar o objetivo da pesquisa. Para isso foram feitos os seguintes
ajustes: foram retiradas outliers da amostra, 2,5% da base de dados dos limites

superiores e inferiores devido, a existéncia de valores extremos; foram excluidos dados
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dos anos que apresentaram valor do payout negativo e onde néo havia informagao
sobre dados. As empresas que nao possuiam dados disponiveis para qualquer um dos

periodos nas variaveis analisadas também foram eliminadas



Capitulo 4
4 RESULTADOS ENCONTRADOS

4.1 PAYouTE ACOES ORDINARIAS

A seguir, apresenta-se a compilagcdo dos resultados dos testes que procuraram
identificar qual a relagdo existente entre a concentragdo acionaria das acoes ordinarias

(ON) e o nivel do payout.

4.1.1 Estatistica Descritiva da Amostra

As amostras do payout e agfes ordinarias foram ordenadas de forma crescente,
tendo como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os
valores do payout positivos 0 segundo grupo incluiu somente os valores do payout

acima de 25%.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payo ut e A¢Bes Ordinarias (ON)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrédo
Payout 550,00 51,11 42,22 35,69 353,01 10,89
2000-2003
Acdes ON 550,00 60,05 24,82 58,41 100,00 9,45

2000-2003
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Tabela 7 — Estatistica Descritiva da Amostra - Payo ut (Inclusdo Dados Somente com Valores
maiores que 25%) e A¢Bes Ordinéarias (ON)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout 454,00 57,26 44,04 38,98 353,01 25,02
2000-2003
Acbes ON 454,00 58,13 24,68 55,16 100,00 9,45
2000-2003

4.1.2 Analise de Regressao

Verificando os dados das variaveis payout e a¢des ordinarias (ON), considerando
os valores do payout positivos (TABELA 8), verifica-se a equacédo da regressao e

demais dados:

Tabela 8 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Valo res do Payout Positivos e A¢des Ordinérias

Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacéo Regresséo
Payout X Acbes _
Ordinarias (ON) 2000-2003 50,7803 0,0053 0,00001 Y= 50,788 + 0,0053X

(1,29E-24)  (0,9419)
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estéo reportados
entre parénteses.

De acordo com os resultados obtidos com a aplicagdo da analise de regressao

linear (TABELA 8), o modelo ndo apresentou significancia estatistica, pois p=0,9419.

O comportamento dos dados pode ser observado no Grafico 5, no qual foi

gerado o diagrama de disperséo.
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Gréfico Dispersdo Agbes Ordinarias X Payout Valores Positivos
y = 0,0053x + 50,788
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Fonte: Pesquisa prépria
Gréfico 5: Payout Incluindo Todos os Valores Positi VoS (%) X Agbes Ordinarias (%)

Analisando os dados das variaveis, considerando os valores do payout acima de

25% (TABELA 9), verifica-se a equacao da regressao e demais dados obtidos:

Tabela 9 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Valo res do Payout > 25% e A¢Bes Ordindrias

Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacgdo Regressao
Payout X Acoes 2000-2003 50,5840  0,1148  0,0041  Y=50,584 +0,1148X

Ordinérias (ON)
(7,30E-20)  (0,1710)
Os simbolos * e ** indicam significAncia estatistica a nivel de 1% e 5%. Os valores-p estdo
reportados entre parénteses.

Pelos resultados gerados, é possivel observar que o modelo ndo apresentou

significancia estatistica, pois p=0,1710.

O comportamento dos dados pode ser observado no Gréfico 6 no qual foi gerado

o diagrama de disperséao.



a7

Gréfico Dispersao A¢bes Ordinarias X Payout > 25%
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Fonte: Pesquisa prépria

Gréfico 6: Payout Incluindo Valores Payout > 25% (% ) X A¢des Ordinérias (%)

4.2 PAYOUTE ACOES PREFERENCIAIS

A seguir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que buscaram
identificar qual a relacdo existente entre a concentracdo acionaria do maior acionista

das acdes preferenciais (PN) e o nivel do payout.

4.2.1 Estatistica Descritiva da Amostra

As amostras do payout e acdes preferenciais foram ordenadas de forma
crescente, tendo como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo
todos os valores do payout positivos, o segundo grupo incluiu somente os valores do

payout acima de 25%.



48

Tabela 10 — Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out e A¢des Preferenciais (PN)

Variaveis N Média Desvio Mediana Méaximo Minimo
Padréo
Payout
2000-2003 653,00 47,46 33,91 34,89 253,61 13,30
Acdes PN
2000-2003 653,00 28,45 27,19 19,45 100,00 0,00

Tabela 11 - Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out (Inclusdo Dados Somente com Valores
maiores 25%) e Acgdes Preferenciais (PN)

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout 530,00 53,34 35,08 38,62 253,61 25,02
2000-2003
Acbes PN 530,00 28,39 27,44 19,59 100,00 0,00
2000-2003

4.2.2 Andlise de Regressao

Analisando os dados da variavel payout e a¢des preferenciais, considerando os
valores do payout positivos (TABELA 12), observam-se os resultados obtidos com a

utilizagcdo do modelo regresséo:

Tabela 12 - Teste de Regressdo Linear Incluindo Val ores do Payout Positivos e AgOes
Preferenciais

Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacéo Regresséo

Payout X Acoes 2000-2003 41,332 0,1918  0,0247 Y = 41,332 +0,1918X

Preferenciais (PN)
(1,05E-73)*  (9,13E-05)*
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estéo reportados
entre parénteses.

Os resultados gerados através da aplicacdo do modelo nos dados das empresas
(TABELA 12) indicam que a relagdo entre payout e acbes preferenciais é positiva. O

modelo apresentou coeficiente de variacdo [3 com valor positivo indicando que payout e
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acOes preferenciais apresentaram variagbes com as mesmas dire¢bes. Verificou-se

significancia estatistica ao nivel de 1% (p=0,0006).

O comportamento dos dados pode ser observado no Gréfico 7 no qual foi gerado
o diagrama de disperséo; os resultados demonstram que ha evidéncias de correlagédo

positiva entre a acdes preferenciasi e o nivel do payout.

Gréfico Dispersao Acdes Preferenciais X Payout
Valores Positivos

y = 0,1918x + 41,332
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Fonte: Pesquisa prépria
Grafico 7: Payout Incluindo Todos os Valores Positi vos (%) X Agbes Preferenciais (%)

Analisando os dados da variavel dependente e independente, considerando os valores
do payout acima de 25% (TABELA 13), verifica-se que a equacdo da regressao € dada

por:
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Tabela 13 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Val ores do Payout > 25% e Ac¢des Preferenciais
Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacgdo Regressao
Payout X ACOSS 50000003 47,7222  0,1977  0,0239 Y = 46,13 + 0,2267X

Preferenciais (PN)
(1,3E-76)*  (0,0004)*
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estédo
reportados entre parénteses.

Num segundo momento foram analisados os dados da variavel payout acima de

25% e conforme resultados gerados no modelo sdo possiveis observar na TABELA 13,
que as variaveis estdo positivamente relacionadas, pois o coeficiente B é positivo.

Verificou-se significancia estatistica ao nivel de 1% (p=0,0004).

O comportamento das variaveis pode ser observado no Grafico 8 no qual foi
gerado o diagrama de dispersdo. Os resultados demonstram que h& evidéncias de

correlagéo positiva entre as acdes preferenciais e o nivel do payout.

Grafico Dispersao Acles Preferenciais X Payout>25 %
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Fonte: Pesquisa prépria
Gréfico 8: Payout Incluindo Valores Payout > 25% (% ) X A¢des Preferenciais (%)
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4.3 PAYOUTE ToDOs 0s TiPos DE ACOES

A segquir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que buscaram
identificar qual a relacdo existente entre a concentracdo acionaria de todos os tipos de

acOes, ou seja, capital total, do maior acionista e o nivel do payout.

4.3.1 Estatistica Descritiva da Amostra

Os dados do payout e todos os tipos de acOes foram ordenados de forma
crescente, tendo como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo
todos os valores do payout positivos; o segundo grupo incluiu somente os valores do

payout acima de 25%.

Tabela 14 — Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out e Todos os Tipos de Ac¢des

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout
2000-2003 1212,00 49,11 37,48 35,40 300,00 12,29
Acdes todos
os tipos 1212,00 44,23 24,50 39,25 100,00 3,24
2000-2003

Tabela 15 — Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out (Inclusdo Dados Somente com Valores
maior 25%) e Todos os Tipos de Ac¢des

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrao
Payout
2000-2003 990,00 55,16 38,95 38,84 300,00 25,02

Acdes todos
0s tipos 990,00 43,16 25,01 38,12 100,00 3,24
2000-2003




4.3.2 Andlise de Regressao
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Analisando os dados das variaveis, considerando os valores do payout positivos

(TABELA 16), verifica-se os resultados obtidos:

Tabela 16 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Val ores do Payout Positivos

Amostra/Modelo Ano a B R2

Equacgéo Regresséo

Payout Xﬁ‘gggs Todos 2000-2003 42,3982 0,1517 0,0098
(1,09E-71)*  (0,0005)*

Y =45,398 + 0,1517X

Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estéo reportados

entre parénteses.

Analisando os resultados obtidos com a aplicagdo do modelo de regressao

linear, pode-se verificar na TABELA 16, que a relacdo entre as variaveis payout e todos

os tipos de acdes possuidas pelo maior acionista € positiva. O modelo apresentou

coeficiente de variacdo [ com valor positivo; indicando as variaveis apresentaram

variacbes com as mesmas direcdes. Verificou-se significancia estatistica ao nivel de 1%

(p=0,0005).

O comportamento das variaveis pode ser observado no Grafico 9 no qual foi

gerado o diagrama de dispersédo. Pode-se constatar que ha evidéncias de correlacao

positiva entre o capital total e o nivel do payout.
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Gréfico Dispersdo A¢Bes Todos os Tipos X Payout Va  lores

Positivos
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Fonte: Pesquisa prépria
Grafico 9: Payout Incluindo Todos os Valores Positi vos (%) X Agbes Todos os Tipos (%)

Observando os dados das variaveis, foram considerados os valores do payout

acima de 25% (TABELA 17). Pode-se observar os seguintes resultados:

Tabela 17 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Val ores do Payout > 25% e Ac¢des Todos os Tipos
Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacgéo Regresséo
Payout X AcOes 2000-2003 451588 02318 00221 Y = 45159 + 0,2318X

Todos Tipos
(1E-65)* (3E-6)*
Os simbolos * e ** indicam significAncia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estao
reportados entre parénteses.

Analisando os dados da variavel payout acima de 25% e, conforme resultados
gerados no modelo, é possivel observar na TABELA 17, que as variaveis estdo
positivamente relacionadas, pois o coeficiente B é positivo. Verificou-se significancia

estatistica ao nivel de 1% (p=3E-6).
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Os comportamentos das variaveis pode ser observado no Grafico 10 no qual foi
gerado o diagrama de dispersédo. Pode-se constatar que h& evidéncias de correlagédo

positiva entre a capital total e o nivel do payout.
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Fonte: Pesquisa prépria
Gréfico 10: Payout Incluindo Valores Payout > 25% (%) X A¢Bes Todos os Tipos (%)

4.4 PAYOUT E DISCREPANCIA

A seguir, apresenta-se a compilacdo dos resultados dos testes que procuraram
identificar qual a relacéo existente entre a discrepancia (proporcao das acdes ordinarias

do maior acionista em relacéo a proporgéo das suas agdes totais) e o nivel do payout.

4.4.1 Estatistica Descritiva da Amostra

Os dados do payout e da discrepancia, foram ordenadas de forma crescente,

tendo como base o payout. Foram feitos dois grupos, o primeiro incluindo todos os
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valores do payout positivos 0 segundo grupo incluiu somente os valores do payout

acima de 25%.

Tabela 18 — Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out e Discrepancia

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padrédo
Payout
2000-2003 486,00 48,34 35,86 35,04 253,61 8,80

Discrepéancia

2000-2003 486,00 1,60 0,62 1,35 3,00 0,60

Tabela 19 — Estatistica Descritiva da Amostra - Pay out (Inclusdo Dados Somente com Valores
maor 25%) e Discrepancia

Variaveis N Média Desvio Mediana Maximo Minimo
Padréo
Payout
2000-2003 399,00 54,20 37,01 38,10 253,61 25,02

Discrepancia

2000-2003 399,00 1,61 0,63 1,35 3,00 0,60

4.4.2 Andlise de Regressao

Na Tabela 20 sdo observados os dados amostrais em relacdo ao nivel do
payout, a equacdo da reta de regressao linear, que expressa a relacdo entre as

variaveis payout e discrepancia e os demais dados:

Tabela 20 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Val ores do Payout Positivos

Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacgéo Regresséo
Payout X Discrepancia 2000 - 2003 56,63 -5,16 0,008 Y =56,63 — 5,16X
(8E-32)**  (0,048)**
Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica ao nivel de 1% e 5%. Os valores-p estéo reportados
entre parénteses.
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Os resultados gerados através da aplicacdo do modelo nos dados das empresas
(TABELA 20) indicam que a relagéo entre payout e a discrepancia é negativa. O modelo
apresentou coeficiente de variagdo [3 com valor negativo, indicando que payout e
discrepancia apresentaram dire¢cdes opostas. Verificou-se significancia estatistica ao

nivel de 5% (p=0,048).

O comportamento dos dados pode ser observado no Grafico 11 no qual foi
gerado o diagrama de dispersdo. Os resultados demonstram que ha evidéncias de

correlac@o negativa entre a discrepancia e o nivel do payout.

Gréfico Dispersao Discrepancia X Payout Valores Pos  itivos

y =-5,1617x + 56,635

% Payout

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50

Discrepancia

Fonte: Pesquisa prépria
Grafico 11: Payout Incluindo Todos os Valores Posit  ivos (%) X Dicrepancia

Analisando os dados das variaveis, considerando os valores do payout acima de

25% (TABELA 21), verificam-se os resultados obtidos:
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Tabela 21 - Teste de Regresséo Linear Incluindo Val ores do Payout > 25% e Discrepancia

Amostra/Modelo Ano a B R2 Equacgéo Regresséo
[Payout X 2000-2003 65,76 7,13 0,015 Y = 65,76 — 7,13X
Discrepéancia ' ' ' ' '
(2E-32) 0,014

Os simbolos * e ** indicam significancia estatistica no nivel de 1% e 5%. Os valores-p estédo
reportados entre parénteses.

Verificando os dados da variavel payout acima de 25% e conforme resultados
obtidos no modelo, é possivel observar na TABELA 21, que as variaveis estdo
negativamente relacionadas, pois o coeficiente 3 é negativo. Verificou-se significancia

estatistica ao nivel de 5% (p=0,014).

Os comportamentos das variaveis podem ser observados no Grafico 12 no qual
foi gerado o diagrama de dispersdo. Pode-se observar que h& evidéncias de correlacéo

negativa entre a discrepancia e o nivel do payout.

Grafico Dispersao Discrepancia X Payout > 25%
y = -7,1343x + 65,764

350
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% Payout
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0 T T T T T T
0,00 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50

Discrepancia

Fonte: Pesquisa prépria

Gréfico 12: Payout Incluindo Valores Payout > 25% (%) X Discrepancia



Capitulo 5

5 CONCLUSOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve como objetivo analisar qual a relacdo entre a concentragao
acionaria e o payout pago pelas empresas brasileiras que possuiam a¢des negociadas
na Bolsa de Valores de Sado Paulo — BOVESPA, no periodo de 2000 a 2003. Para
realizacdo do estudo foi feito a utilizacdo de testes estatisticos usando a técnica

regressao linear.

Foram observados os resultados das regressoes, incluindo valores positivos de

payout e considerando somente os valores acima de 25%.

De acordo com os resultados obtidos, ndo encontrou evidéncias que indiquem

gual seria a relacdo entre a concentracao de a¢Oes ordinarias e o nivel de payout.

Com base nos testes realizados e nos resultados obtidos, verificou-se que existe
relacdo positiva entre a concentracdo aciondria das variaveis acfes preferenciais,
capital total e o nivel de payout nas empresas brasileiras que possuiam acfes
negociadas na BOVESPA durante o periodo analisado, ou seja, quanto maior a
concentracdo acionaria nestes tipos de varidveis maior sera o nivel do payout. Estes
resultados foram obtidos com a anadlise realizada com todos os valores positivos do
payout e também considerando apenas os dados acima de 25%. Levando assim a

aceitar as hip6teses secundarias Hs; € Hss.
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Pelas evidéncias coletadas nas amostras payout e discrepancia, foi possivel
constatar que a relagdo entre estas variaveis € negativa, ou seja, quanto menor a
concentracdo de poder de voto do maior acionista em relacdo ao capital total, maior
sera o payout. Neste resultado obtido, foram utilizados os dados do payout com todos
os valores positivos e considerando somente os valores acima de 25%. Péde-se assim,

aceitar a hipotese secundaria Hsa.

As evidéncias encontradas neste estudo corroboram a pesquisa realizada por
CARVALHAL DA SILVA (2004), na qual uma das hipoteses analisadas foi a influéncia
da concentracdo de controle no nivel do payout no periodo de 2002. Concluiu-se que
empresas com grande concentragdo dos direitos de voto nas maos do controlador tém
baixo payout. Na pesquisa realizada por SROUR (2001), no periodo de 1997 e 1998, as
empresas com maior discrepancia entre o poder de voto e propriedade participaram

mais fortemente do grupo que dilui mais os acionistas minoritarios.

5.2 LIMITACOES DA PESQUISA

Embora com os resultados obtidos e com as conclusdes apresentadas, devem-

se observar limitagbes da pesquisa:

« As conclusbes e resultados obtidos ficaram restritos a amostra, as

variaveis, ao periodo analisado e a metodologia utilizada.
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5.3 SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

De acordo com as relagbes entre as variaveis identificadas nesta pesquisa
através do modelo de regresséo linear aplicado, sugere-se para o desenvolvimento de

novas pesquisas:

» Utilizacdo de outras variaveis independentes que possam ter relacdo com

o nivel do payout.
» Separar as empresa por setor.

» Utilizacdo de outros tipos de testes, como por exemplo, separacdo da

amostra por quartil.
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7 ANEXOS

7.1 AMOSTRA — ACOES ORDINARIAS X PAYOUT

%Ac08es Ordinarias
(ON) possuidas
pelo primeiro

Companhias Maior Acionista % Payout

Tupy ON 30,87 10,89
Avipal ON 76,89 11,28
Polpar ON 27,43 11,6
Cim Itau ON 98,53 12,63
Bandeirante Energ ON 54,74 13,13
Minasmaquinas ON 59,09 13,3
Minasmagquinas ON 59,09 13,32
Minasmaquinas ON 59,09 13,32
Minasmaquinas ON 59,09 13,37
Petropar ON 93,68 13,48
Bombril ON 100 13,59
Alfa Consorcio ON 82,84 13,82
Baumer ON 78,55 14,67
Tele Nordeste Celul ON 52,32 14,67
Alfa Holding ON 87,38 15,77
Celesc ON 50,18 16,65
Kepler Weber ON 24,93 18,08
Habitasul ON 100 18,31
Mont Aranha ON 13,26 18,33
Baumer ON 77,59 18,53
Alfa Consorcio ON 82,05 20,75
AES Tiete ON 61,65 21,28
Bunge Alimentos ON 46,13 21,58
Kepler Weber ON 24,7 21,85
Brasilit ON 92,59 22,93
CPFL Geracao ON 33,49 23,27
Comgas ON 76,1 23,31
Recrusul ON 77,76 23,64
Schulz ON 30,2 23,69
Rossi Resid ON 41,65 23,75
Enersul ON 87,86 23,75
EMAE ON 97,44 23,75
Millennium ON 99,02 23,75
Albarus ON 84,19 23,75
Enersul ON 87,86 23,75
Brazil Realt ON 50 23,75
Tele Nordeste Celul ON 51,24 23,75
Cosern ON 62,39 23,75
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Polialden ON 66,67 23,75
Bandeirante Energ ON 97,74 23,75
Confab ON 99,22 23,75
Brazil Realt ON 50 23,75
Escelsa ON 52,27 23,75
Polialden ON 66,67 23,75
Bandeirante Energ ON 97,74 23,75
Millennium ON 99,02 23,75
Caraiba Metais ON 99,99 23,75
Alpargatas ON 34,27 23,76
Millennium ON 99,02 23,76
Semp Toshiba ON 81,48 23,76
Mangels ON 99,92 23,76
Mangels ON 99,92 23,77
Panatlantica ON 97 23,77
Riosulense ON 89,98 23,77
Millennium ON 99,02 23,79
Rossi Resid ON 41,54 23,8
Mangels ON 99,92 23,81
Alfa Consorcio ON 81,56 23,91
Santanense ON 10,86 24,01
Metodo Engenharia ON 99,73 24,03
Belgo Mineira ON 59,26 24,04
Sondotecnica ON 97,21 24,11
Guararapes ON 68,13 24,18
Polialden ON 66,67 24,19
Ultrapar ON 39,64 24,21
Pao de Acucar ON 60,39 24,24
Pao de Acucar ON 60,4 24,25
Blue Tree ON 79,2 24,28
Pao de Acucar ON 60,4 24,29
Cacigque ON 56,14 24,33
Votorantim C P ON 88,95 24,35
Cacique ON 50,59 24,37
Guararapes ON 68,81 24,38
Bunge Brasil ON 84,78 24,4
CEB ON 89,27 24,42
Teka ON 84,48 24,45
Cacigue ON 50,59 24,49
Petroquisa ON 100 24,52
Schulz ON 30,2 24,54
Sergen ON 40,01 24,6
Comgas ON 76,1 24,6
Comgas ON 76,1 24,6
Sultepa ON 60,84 24,72
Sultepa ON 60,84 24,74
Comgas ON 76,1 24,82
CBC Cartucho ON 70,04 24,84
CBC Cartucho ON 70,04 24,86
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CBC Cartucho ON 70,04 24,86
CBC Cartucho ON 70,04 24,86
Copel ON 58,63 24,88
Bunge Brasil ON 79,27 24,92
Kepler Weber ON 24,99 24,98
Lix da Cunha ON 51,69 24,99
Semp Toshiba ON 81,48 25
CEB ON 89,27 25
Lix da Cunha ON 51,69 25
Sergen ON 40,01 25,02
Albarus ON 84,19 25,02
Suzano Holding ON 72,49 25,03
Blue Tree ON 79,2 25,07
Semp Toshiba ON 81,48 25,09
Schulz ON 30,2 25,12
Celesc ON 50,18 25,16
A P Participacoes ON 100 25,16
Cim Itau ON 98,53 25,18
Suzano Holding ON 72,49 25,19
Rasip Agro Pastoril ON 77,44 25,2
Alfa Consorcio ON 83,71 25,23
Granoleo ON 50,08 25,24
Granoleo ON 47,76 25,3
Granoleo ON 50,08 25,31
Petrobras ON 84,04 25,32
Ferbasa ON 98,77 25,33
Ferbasa ON 98,75 25,36
Adubos Trevo ON 36,89 25,37
Ferbasa ON 98,77 25,37
Ferbasa ON 94,07 254
Gradiente ON 62,35 25,45
Loj Americanas ON 48,2 25,52
CEG ON 34,55 25,58
Fertibras ON 76,69 25,66
Alfa Holding ON 86,22 25,78
Cim Itau ON 70,91 25,8
Bandeirante Energ ON 54,74 25,96
Gerdau Met ON 30,6 25,97
Telemig Celul Part ON 52,07 25,98
Bunge Brasil ON 68,34 26
Renner Particip ON 58,78 26,16
Votorantim C P ON 88,95 26,21
Renner Particip ON 58,78 26,21
Celpa ON 54,98 26,24
Renner Particip ON 58,78 26,35
Metal Leve ON 83,16 26,41
Klabin ON 51,66 26,6
Albarus ON 84,19 26,72
Cemig ON 50,96 26,76
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Fosfertil ON 81,54 26,76
Vigor ON 98,19 26,78
CRT Celular ON 61,36 26,89
Bic Monark ON 63,38 26,94
Grazziotin ON 57,29 26,95
Votorantim C P ON 88,95 27,17
Sergen ON 40,01 27,18
Avipal ON 37,28 27,2
Embraer ON 23,75 27,22
ALL America Latina ON 19,68 27,23
Renner Particip ON 55,97 27,34
Ripasa ON 97,66 27,34
Grazziotin ON 57,29 27,35
CCR Rodovias ON 17,02 27,35
Telemig Celul Part ON 51,89 27,42
Cacique ON 56,22 27,43
Unipar ON 52,01 27,44
Eletropaulo Metropo ON 77,81 27,53
Marisol ON 67,15 27,69
Dixie Toga ON 92,27 27,75
Tele Sudeste Celula ON 55,02 27,81
Sao Carlos ON 52,66 27,85
Itausa ON 16,05 27,94
Tupy ON 30,87 27,98
Tupy ON 30,87 27,98
Perdigao ON 18,52 27,98
Inds Cataguases ON 22,92 28,04
Magnesita ON 50,02 28,05
Tele Centroeste Cel ON 61,1 28,05
Forjas Taurus ON 83,94 28,06
Petroleo Manguinhos ON 34,95 28,11
Magnesita ON 50,02 28,12
Itausa ON 16,05 28,14
Spel Empreendim ON 50,39 28,16
Petrobras ON 55,71 28,17
Itautec ON 89,16 28,18
Magnesita ON 50,02 28,25
Metisa ON 33,9 28,29
Tele Centroeste Cel ON 53,23 28,4
Belgo Mineira ON 59,26 28,41
Tekno ON 46,26 28,44
Grazziotin ON 57,29 28,44
Grazziotin ON 57,29 28,45
Belgo Mineira ON 59,26 28,5
Randon Part ON 77,55 28,5
Petropar ON 60 28,51
Metal Leve ON 83,16 28,51
Ripasa ON 97,66 28,61
CRT Celular ON 63,08 28,62
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Alfa Holding ON 88,21 28,64
Tekno ON 46,26 28,69
Itautec ON 97,61 28,72
Brasil T Par ON 51,79 28,78
Ripasa ON 97,66 28,8
Adubos Trevo ON 36,89 28,89
Ultrapar ON 66,7 29,22
Ultrapar ON 39,64 29,24
Leco ON 100 29,25
Embraco ON 66,39 29,28
Tele Centroeste Cel ON 56,06 29,3
Inds Cataguases ON 22,22 29,34
Magnesita ON 50,75 29,37
Adubos Trevo ON 36,89 29,43
Forjas Taurus ON 83,94 29,6
Metal Leve ON 41,37 29,61
Tele Nordeste Celul ON 51,24 29,66
Leco ON 100 29,77
Bradespar ON 50,57 29,9
Gerdau Met ON 32,3 29,92
Perdigao ON 18,52 30
Gerdau Met ON 32,3 30,09
Embraer ON 23,75 30,17
Tractebel ON 80,42 30,28
Multibras ON 52,45 30,35
Usiminas ON 22,99 30,47
Tekno ON 46,26 30,57
Dohler ON 20,38 30,67
Globex ON 38,72 30,69
Tele Sudeste Celula ON 47,15 30,78
Alfa Holding ON 85,76 30,86
Gerdau ON 83,34 30,89
Brasmotor ON 42,45 31,14
Perdigao ON 18,52 31,16
Dixie Toga ON 92,27 31,4
Metisa ON 33,9 31,48
Votorantim C P ON 88,95 31,49
Coteminas ON 51,36 31,67
Celulose Irani ON 66,35 31,7
Metisa ON 26,54 31,74
Celulose Irani ON 56,4 31,74
Gerdau ON 82,97 31,85
Metisa ON 33,9 31,91
Eletrobras ON 58,41 32,09
Unipar ON 52,01 32,1
Telemig Celul Part ON 51,79 32,17
Duratex ON 62,41 32,19
Petrobras ON 55,71 32,22
Duratex ON 60,09 32,32
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Tim Participacoes ON 50,09 32,41
Unipar ON 57,31 32,41
Santista Textil ON 45 32,44
Sadia SA ON 12,46 32,47
Multibras ON 52,48 32,51
Embraco ON 66,39 32,53
Dohler ON 20,32 32,56
Dohler ON 20,23 32,63
Ripasa ON 97,66 32,69
UBB Holdings ON 66,72 32,73
Embraco ON 66,39 32,77
UBB Holdings ON 66,72 32,92
Globex ON 38,72 32,99
Santista Textil ON 45 33,16
Sadia SA ON 12,46 33,25
Alpargatas ON 61,26 33,25
Ambev ON 24,93 33,26
Gerdau ON 82,54 33,29
Iguacu Cafe ON 53,68 33,4
Aracruz ON 28 33,45
Iguacu Cafe ON 53,68 33,66
Unipar ON 57,31 33,88
Brasmotor ON 55,08 33,9
Met Duque ON 62,7 33,95
Telemig Celular ON 89,18 34
Telemig Celular PNG 89,18 34
Cim Itau ON 98,73 34,02
Dixie Toga ON 88,56 34,21
Dohler ON 20,31 34,39
Seara Alim ON 71,5 34,39
Telemar-Tele NL Par ON 51,85 34,45
Telemig Celul Part ON 51,89 34,79
Nadir Figueiredo ON 53,05 34,89
Seara Alim ON 71,5 35
Coteminas ON 51,36 35,09
Leco ON 100 35,13
Gerdau ON 82,97 35,38
Telemig Celular ON 89,18 354
Telemig Celular PNG 89,18 35,4
Inds Romi ON 68,55 35,43
Tekno ON 46,26 35,65
Coteminas ON 51,36 35,73
Copel ON 58,63 35,77
Ipiranga Dist ON 9,47 35,82
Coteminas ON 51,36 35,9
Panatlantica ON 97 35,92
Seara Alim ON 71,5 36
Elekeiroz ON 99,94 36,04
Embraer ON 24,43 36,11
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Confab ON 64,03 36,26
Ipiranga Pet ON 62,87 36,42
Kepler Weber ON 24,93 36,44
UBB Holdings ON 74,13 36,57
Embratel Part ON 51,79 36,6
Tele Nordeste Celul ON 51,79 36,67
Alpargatas ON 37,64 36,72
Met Duque ON 62,68 36,73
Iguacu Cafe ON 53,68 36,73
Weg ON 96,91 36,81
Aliperti ON 41,33 36,85
Petrobras ON 55,7 36,9
Rexam BCSA ON 40,52 36,91
Iltausa ON 16,1 37,15
Copel ON 58,63 37,16
Perdigao ON 18,52 37,21
Petroquisa ON 100 37,32
Dimed ON 12 37,39
Cosern ON 62,39 37,43
Met Dugue ON 62,7 37,43
Met Dugue ON 62,69 37,52
Marcopolo ON 24,64 37,55
Riosulense ON 89,98 37,66
Inds Romi ON 60,57 37,73
Nadir Figueiredo ON 53,05 37,76
Cedro ON 69,52 37,83
UBB Holdings ON 78,63 37,85
Tele Sudeste Celula ON 49,97 37,91
Marisol ON 67,14 37,95
Santista Textil ON 45 37,99
Inds Romi ON 60,97 38,1
Sultepa ON 60,84 38,15
Klabin ON 51,66 38,16
521 Participacoes ON 81,49 38,18
Ambev ON 55,24 38,29
Embratel Part ON 49,9 38,4
Karsten ON 26,04 38,48
Eletrobras ON 58,41 38,62
Tele Centroeste Cel ON 53,8 38,68
Weg ON 96,91 38,84
Sanepar ON 60 39,12
Belgo Mineira ON 59,26 39,3
Marisol ON 67,13 39,42
Sadia SA ON 12,46 39,59
Inds Romi ON 60,57 39,62
Usiminas ON 22,99 39,85
Dimed ON 11,38 39,9
Marcopolo ON 24,63 40,1
Weg ON 96,93 40,24
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Dimed ON 12,02 40,26
Brazil Realt ON 50 40,28
Weg ON 96,92 40,43
Usiminas ON 22,99 40,77
Ericsson ON 94,73 40,79
Duratex ON 63,42 41,07
Multibras ON 52,48 41,36
lochp-Maxion ON 45,64 41,43
Baumer ON 41,94 41,79
Suzano Holding ON 27,51 41,8
CEG ON 34,56 42
Cedro ON 63,33 42,04
Metal Leve ON 82,2 42,16
Ipiranga Dist ON 9,47 42,27
Brasmotor ON 55,08 42,66
Fosfertil ON 81,54 42,75
Ambev ON 25,29 42,9
Baumer ON 77,59 42,92
Gerdau Met ON 32,3 42,96
Embraer ON 24,43 43,11
Celpa ON 54,98 43,17
Tim Sul ON 90,44 43,31
Tim Participacoes ON 52,06 43,75
Aliperti ON 41,33 44,03
Eletrobras ON 58,41 44,55
Karsten ON 26,04 44,69
Ipiranga Dist ON 9,45 44,71
Cemig ON 50,96 44,91
Duratex ON 62,41 44,96
Cemig ON 50,96 45,06
Brasil Telecom ON 81,98 45,1
CEG ON 34,55 45,32
Ipiranga Dist ON 9,45 45,37
Metal Iguacu ON 88,14 45,92
Petropar ON 93,68 45,95
Sanepar ON 60 46,24
Alianca da Bahia ON 29,38 47,2
Politeno ON 35 47,5
Cedro ON 64,09 47,96
Sanepar ON 60 48,24
Blue Tree ON 79,2 48,33
Ipiranga Pet ON 62,87 48,55
Dimed ON 11,27 48,57
Aracruz ON 28 48,69
Cedro ON 64,25 48,72
Marcopolo ON 24,64 48,84
Brasil T Par ON 53,45 49,08
Mundial ON 93,28 49,19
Fertibras ON 43,72 49,28
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Marcopolo ON 24,64 49,35
Iguacu Cafe ON 53,68 49,69
Leco ON 100 49,89
Makro ON 99,64 49,99
Vale Rio Doce ON 52,29 49,99
Vale Rio Doce ON 52,29 50,36
Caraiba Metais ON 99,99 51,87
Coelba ON 89,77 51,98
Braskem ON 58,34 52,39
F Cataguazes ON 51 52,97
Aliperti ON 41,33 53,09
Ecisa ON 49,38 53,1
Sid Tubarao ON 43,91 53,39
Metal Iguacu ON 88,14 54,54
Rail Sul ON 50 54,74
lochp-Maxion ON 45,64 55,18
Telesp Operac ON 46,2 55,74
Bahema ON 90,36 55,82
Randon Part ON 77,44 55,87
Globex ON 38,72 55,89
Sanepar ON 60 56,1
Nadir Figueiredo ON 53,05 56,64
Politeno ON 35 56,67
Alpargatas ON 38,53 56,8
Coelba ON 89,77 56,93
Karsten ON 26,04 57,06
Telemig Celular ON 89,18 57,23
Telemig Celular PNG 89,18 57,23
Ipiranga Ref ON 10,09 57,33
Vale Rio Doce ON 42,18 58,15
Itausa ON 16,06 58,38
Brasil T Par ON 52,26 58,55
Pao de Acucar ON 60,39 58,69
Petropar ON 93,68 59,02
Vale Rio Doce ON 42,18 60,11
Saraiva Livr ON 37,8 60,26
Telemig Celular ON 89,18 60,39
Telemig Celular PNG 89,18 60,39
Sabesp ON 71,55 60,49
Telebahia ON 95,79 60,54
Metal Iguacu ON 88,14 60,56
Saraiva Livr ON 37,8 60,72
Metal Iguacu ON 88,14 61,11
Sadia SA ON 12,46 62,37
Fertibras ON 70,69 64,77
Bic Monark ON 63,38 65,17
Fosfertil ON 69,88 65,92
Telesp Cel Part ON 40,22 65,95
Rail Sul ON 50 66,08
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Transmissao Paulist ON 52,97 66,22
Telesp Operac ON 46,2 67,27
Saraiva Livr ON 28,61 67,74
Politeno ON 35 68,14
Sondotecnica ON 97,21 68,49
VBC Energia ON 100 69,39
Saraiva Livr ON 37,79 69,76
Karsten ON 26,04 70,22
Ambev ON 25,67 70,72
Panatlantica ON 97 70,74
Seara Alim ON 47,07 70,94
Bardella ON 44,98 71,25
Brazil Realt ON 50 71,49
Tele Sudeste Celula ON 51,62 72,33
Tele Norte Celular ON 51,79 72,63
Aliperti ON 41,33 72,7
Nadir Figueiredo ON 49,94 73,14
Brasil Telecom ON 97,7 73,76
Randon Part ON 77,44 73,89
Mont Aranha ON 13,26 74,45
Petroleo Manguinhos ON 34,95 75,29
Polar ON 47,69 75,63
Transmissao Paulist ON 60,52 76,31
Polialden ON 66,67 76,31
Tim Participacoes ON 51,79 76,5
Ipiranga Pet ON 62,87 77,09
Tex Renaux ON 42,67 77,11
Loj Americanas ON 54,44 77,67
Souza Cruz ON 75,26 79,38
Bardella ON 44,98 79,6
Brasil Telecom ON 98,66 82,38
Coelba ON 92,46 82,8
Tecel.S.Jose ON 36,84 82,96
Habitasul ON 100 83,16
Sondotecnica ON 97,25 83,96
Tractebel ON 77,27 84,03
Loj Americanas ON 56,31 86,57
Transmissao Paulist ON 52,97 88,7
Caraiba Metais ON 99,99 88,96
Sid Tubarao ON 43,91 89,5
Globex ON 38,72 89,71
Eternit ON 14,31 89,78
Eternit ON 22,84 90,22
Aracruz ON 28 90,25
Copesul ON 29,46 90,66
Petroquimica Uniao ON 37,5 90,95
Transmissao Paulist ON 60,52 91,42
Santista Textil ON 45 92,56
Itautec ON 89,16 92,75
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Mundial ON 93,28 93,49
Tex Renaux ON 42,67 94,4
CPFL Geracao ON 97,68 94,99
Cosern ON 55,69 95
Celpe ON 94,95 95
Caraiba Metais ON 99,99 95
Coelce ON 91,66 95
Celpe ON 99,56 95
AES Tiete ON 61,65 95
Cosern ON 62,39 95
Coelba ON 89,77 95
Coelce ON 91,66 95
Celpe ON 99,56 95
Panatlantica ON 97 95,08
Gera Paranapanema ON 93,06 95,2
Bic Monark ON 63,38 95,24
Fosfertil ON 81,54 95,38
Telesp Operac ON 46,2 95,44
Petroleo Manguinhos ON 34,95 96,69
Embraco ON 66,39 96,72
Eternit ON 14,31 97,51
Mont Aranha ON 13,26 97,7
Souza Cruz ON 75,26 99,99
Eletrobras ON 58,41 100
Fluminense Refriger ON 91,18 100,28
Elekeiroz ON 87,89 101,98
Souza Cruz ON 75,26 102,56
Sabesp ON 85,39 103,49
Fibam ON 26,81 104,37
Sid Tubarao ON 43,91 105,79
Petroquimica Uniao ON 37,5 105,92
Petroguimica Uniao ON 37,5 107,9
F Cataguazes ON 51 109,1
Albarus ON 84,19 109,31
Telemar Norte Leste ON 97,24 114,24
Fibam ON 26,81 114,98
Sid Nacional ON 46,48 115,55
Tele Norte Celular ON 51,86 115,55
Sid Nacional ON 17,89 116,91
Avipal ON 71,52 117,43
Telemar-Tele NL Par ON 53,17 118,81
Telemar Norte Leste ON 97,24 123,68
Rail Sul ON 50 124,2
Springer ON 37,04 129,03
Tractebel ON 80,42 130,65
Eternit ON 17,49 132,07
Blue Tree ON 79,2 134,65
Politeno ON 35 139,36
Copesul ON 27,61 144,73
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Recrusul ON 77,76 147,07
Mont Aranha ON 13,26 147,5
Souza Cruz ON 75,26 152,95
Brasil T Par ON 53,59 155,52
Klabin ON 59,41 159,57
Bic Monark ON 63,38 166,77
Brasilit ON 92,59 168,47
Ultrapar ON 39,64 173,67
Ipiranga Ref ON 10,09 177,01
Bardella ON 44,98 184
Itautec ON 89,16 186,83
Eletropaulo Metropo ON 77,53 194,42
Fluminense Refriger ON 91,18 199,45
AES Tiete ON 61,65 203,3
Telemar-Tele NL Par ON 52,26 213,71
Gera Paranapanema ON 71,27 216,89
Sabesp ON 85,3 226,54
Telesp Operac ON 50,01 239,29
Confab ON 99,22 253,61
Suzano Petroquim ON 99,99 299,28
Sid Nacional ON 46,48 312,82
Escelsa ON 52,27 353,01
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7.2 AMOSTRA — ACOES PREFERENCIAIS X PAYOUT

%Acdes Preferéncias (PN)
possuidas pelo primeiro

Companhias Maior Acionista % Payout

Minasmaquinas PN 18,18 13,3
Minasmaquinas PN 18,18 13,32
Minasmaquinas PN 18,18 13,32
Minasmaquinas PN 18,18 13,37
Petropar PN 61,31 13,48
Bombril PN 4,82 13,59
Alfa Consorcio PNA 11,29 13,82
Alfa Consorcio PNB 11,29 13,82
Alfa Consorcio PNC 11,29 13,82
Alfa Consorcio PND 11,29 13,82
Alfa Consorcio PNE 11,29 13,82
Alfa Consorcio PNF 11,29 13,82
Tele Nordeste Celul PN 2,76 14,67
Baumer PN 41,1 14,67
Alfa Holding PNA 8,61 15,77
Alfa Holding PNB 8,61 15,77
Bahia Sul PNA 33,79 16,23
Celesc PNA 17,98 16,65
Celesc PNB 17,98 16,65
Bahia Sul PNA 34,05 17,44
Kepler Weber PN 20,91 18,08
Habitasul PNA 3,67 18,31
Habitasul PNB 3,67 18,31
Baumer PN 40,6 18,53
Bahia Sul PNA 89,45 18,93
Alfa Consorcio PNA 8,39 20,75
Alfa Consorcio PNB 8,39 20,75
Alfa Consorcio PNC 8,39 20,75
Alfa Consorcio PND 8,39 20,75
Alfa Consorcio PNE 8,39 20,75
Alfa Consorcio PNF 8,39 20,75
AES Tiete PN 26,92 21,28
Bunge Alimentos PN 18,37 21,58
CPFL Geracao PN 36,52 23,27
Comgas PNA 11,44 23,31
Recrusul PN 41,58 23,64
Schulz PN 4,37 23,69
Tele Nordeste Celul PN 2,82 23,75
Polialden PN 26,04 23,75
Polialden PN 26,04 23,75
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Caraiba Metais PNA 39,88 23,75
Caraiba Metais PNB 39,88 23,75
Caraiba Metais PNC 39,88 23,75
Caraiba Metais PND 39,88 23,75
Enersul PNA 50,67 23,75
Enersul PNB 50,67 23,75
Enersul PNA 50,67 23,75
Enersul PNB 50,67 23,75
Brazil Realt PN 50,7 23,75
Brazil Realt PN 54,04 23,75
Millennium PNA 56,9 23,75
Millennium PNA 56,9 23,75
Bunge Fertilizantes PN 79,36 23,75
Cosern PNA 84,38 23,75
Cosern PNB 84,38 23,75
Bandeirante Energ PN 95,64 23,75
Bandeirante Energ PN 95,68 23,75
Alpargatas PN 37,99 23,76
Millennium PNA 56,9 23,76
Riosulense PN 2,08 23,77
Bahia Sul PNA 52,66 23,78
Millennium PNA 56,9 23,79
Alfa Consorcio PNA 4,13 23,91
Alfa Consorcio PNB 4,13 23,91
Alfa Consorcio PNC 4,13 23,91
Alfa Consorcio PND 4,13 23,91
Alfa Consorcio PNE 4,13 23,91
Alfa Consorcio PNF 4,13 23,91
Santanense PN 7,5 24,01
Santanense PND 7,5 24,01
Metodo Engenharia PNA 65,01 24,03
Metodo Engenharia PNB 65,01 24,03
Metodo Engenharia PNC 65,01 24,03
Metodo Engenharia PND 65,01 24,03
Belgo Mineira PN 50,06 24,04
Oxiteno PN 23,79 24,17
Guararapes PN 78,58 24,18
Polialden PN 26,04 24,19
Pao de Acucar PN 16,17 24,24
Pao de Acucar PN 27,4 24,25
Pao de Acucar PN 27,4 24,29
Caemi PN 40 24,32
Cacique PN 23,91 24,33
Votorantim C P PN 3,59 24,35
Cacique PN 26,18 24,37
Guararapes PN 81,49 24,38
Suzano Bahia Sul PNA 3,11 24,4
Suzano Bahia Sul PNB 3,11 24,4
Bunge Brasil PN 80,37 24,4
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CEB PNA 49,14 24,42
CEB PNB 49,14 24,42
Cargill Fertilizant PN 61,02 24,43
Teka PN 2,01 24,45
Cacique PN 26,18 24,49
Petroquisa PN 97,97 24,52
Schulz PN 4,37 24,54
Fras-Le PN 1,07 24,59
Comgas PNA 14,08 24,6
Comgas PNA 14,08 24,6
Sergen PN 19,45 24,6
Oxiteno PN 24,18 24,65
Sultepa PN 3,86 24,72
Sultepa PN 3,86 24,74
Comgas PNA 14,08 24,82
CBC Cartucho PN 7,2 24,84
CBC Cartucho PN 7,2 24,86
CBC Cartucho PN 7,2 24,86
CBC Cartucho PN 7,2 24,86
Copel PNA 22,17 24,88
Copel PNB 22,17 24,88
Bunge Brasil PN 74,68 24,92
Kepler Weber PN 20,86 24,98
Lix da Cunha PN 15,16 24,99
CEB PNA 49,14 25
CEB PNB 49,14 25
Lix da Cunha PN 51,27 25
Sergen PN 19,45 25,02
Trevisa PN 9,7 25,03
Suzano Holding PN 65,38 25,03
Schulz PN 4,65 25,12
Celesc PNA 4,62 25,16
Celesc PNB 4,62 25,16
A P Participacoes PN 100 25,16
Cim Itau PN 88,71 25,18
Suzano Holding PN 65,38 25,19
Rasip Agro Pastoril PN 27,13 25,2
Alfa Consorcio PNA 44 51 25,23
Alfa Consorcio PNB 44,51 25,23
Alfa Consorcio PNC 44,51 25,23
Alfa Consorcio PND 44 51 25,23
Alfa Consorcio PNE 4451 25,23
Alfa Consorcio PNF 44,51 25,23
Granoleo PN 55,73 25,24
Granoleo PN 55,69 25,3
Granoleo PN 55,69 25,31
Ferbasa PN 25,75 25,33
Geral de Concreto PN 76,34 25,33
Trevisa PN 10,44 25,36
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Ferbasa PN 18,52 25,36
Petrobras Distrib PN 59,63 25,36
Adubos Trevo PN 4,6 25,37
Ferbasa PN 21,94 25,37
Ferbasa PN 20,85 25,4
Gradiente PNA 15,12 25,45
Gradiente PNB 15,12 25,45
Loj Americanas PN 6,29 25,52
Cargill Fertilizant PN 61,02 25,59
Fertibras PN 8,42 25,66
Alfa Holding PNA 6,54 25,78
Alfa Holding PNB 6,54 25,78
Cim Itau PN 2,54 25,8
Petrobras Distrib PN 59,63 25,87
Bandeirante Energ PN 53,1 25,96
Telemig Celul Part PN 2,77 25,98
Bunge Brasil PN 49,98 26
Renner Particip PN 7,13 26,16
Renner Particip PN 7,13 26,21
Votorantim C P PN 9,91 26,21
Celpa PN 26,86 26,24
Celpa PNA 26,86 26,24
Celpa PNB 26,86 26,24
Celpa PNC 26,86 26,24
Renner Particip PN 7,13 26,35
Metal Leve PN 65,14 26,41
Klabin PN 5,51 26,6
Cemig PN 3,32 26,76
Fosfertil PN 43,25 26,76
Vigor PN 39,75 26,78
CRT Celular PNA 25,29 26,89
Biobras PN 7,2 26,92
Grazziotin PN 13,66 26,95
Votorantim C P PN 0,01 27,17
Sergen PN 19,45 27,18
Embraer PN 12,94 27,22
ALL America Latina PN 25,78 27,23
Renner Particip PN 0,11 27,34
Ripasa PN 18,34 27,34
Grazziotin PN 13,66 27,35
Telemig Celul Part PN 2,8 27,42
Cacique PN 23,93 27,43
Unipar PNA 1,35 27,44
Unipar PNB 1,35 27,44
Eletropaulo Metropo PN 64,14 27,53
Marisol PN 8 27,69
Dixie Toga PN 8,41 27,75
Tele Sudeste Celula PN 72,54 27,81
Itausa PN 1,74 27,94
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Perdigao PN 13,61 27,98
Tele Centroeste Cel PN 3,94 28,05
Magnesita PNA 15,87 28,05
Magnesita PNC 15,87 28,05
Petroleo Manguinhos PN 53,04 28,11
Magnesita PNA 14,69 28,12
Magnesita PNC 14,69 28,12
Itausa PN 1,74 28,14
Petrobras Distrib PN 59,63 28,15
Spel Empreendim PN 100 28,16
Spel Empreendim PNA 100 28,16
Magnesita PNA 2,88 28,25
Magnesita PNC 2,88 28,25
Metisa PN 13,82 28,29
Tele Centroeste Cel PN 2,53 28,4
Belgo Mineira PN 50,03 28,41
Grazziotin PN 11,92 28,44
Bahema Equipament PN 11,94 28,44
Tekno PN 36,51 28,44
Grazziotin PN 11,22 28,45
Randon Part PN 17,06 28,5
Belgo Mineira PN 44,99 28,5
Petropar PN 61,1 28,51
Metal Leve PN 65,14 28,51
Ripasa PN 18,34 28,61
CRT Celular PNA 25,4 28,62
Alfa Holding PNA 10,69 28,64
Alfa Holding PNB 10,69 28,64
Tekno PN 36,51 28,69
Brasil T Par PN 3,63 28,78
Ripasa PN 18,34 28,8
Adubos Trevo PN 4,6 28,89
Ultrapar PN 8,23 29,22
Leco PN 35,56 29,25
Embraco PN 30,92 29,28
Tele Centroeste Cel PN 4,15 29,3
Magnesita PNA 2,92 29,37
Magnesita PNC 2,92 29,37
Adubos Trevo PN 4,6 29,43
Metal Leve PN 47,34 29,61
Suzano Bahia Sul PNA 0,08 29,65
Suzano Bahia Sul PNB 0,08 29,65
Tele Nordeste Celul PN 2,82 29,66
Leco PN 35,56 29,77
Bradespar PN 2,74 29,9
Gerdau Met PN 0,01 29,92
Perdigao PN 13,61 30
Embraer PN 12,94 30,17
Tractebel PNA 63,48 30,28
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Tractebel PNB 63,48 30,28
Multibras PN 52,3 30,35
Usiminas PNA 8,52 30,47
Usiminas PNB 8,52 30,47
Tekno PN 36,51 30,57
Dohler PN 11,7 30,67
Globex PN 25,13 30,69
Tele Sudeste Celula PN 12,83 30,78
Alfa Holding PNA 4,93 30,86
Alfa Holding PNB 4,93 30,86
Gerdau PN 24,42 30,89
Brasmotor PN 20,29 31,14
Perdigao PN 13,61 31,16
Dixie Toga PN 7,93 31,4
Metisa PN 14,26 31,48
Votorantim C P PN 3,59 31,49
Coteminas PN 2,66 31,67
Celulose Irani PN 39,91 31,7
Metisa PN 13,07 31,74
Celulose Irani PN 45,64 31,74
Gerdau PN 27,51 31,85
Metisa PN 13,82 31,91
Eletrobras PNA 20,7 32,09
Eletrobras PNB 20,7 32,09
Unipar PNA 0,02 32,1
Unipar PNB 0,02 32,1
Telemig Celul Part PN 3,3 32,17
Duratex PN 12,62 32,19
Duratex PN 12,62 32,32
Unipar PNA 0,02 32,41
Unipar PNB 0,02 32,41
Tim Participacoes PN 2,72 32,41
Santista Textil PN 42,61 32,44
Sadia SA PN 3,33 32,47
Multibras PN 52,49 32,51
Embraco PN 30,92 32,53
Dohler PN 11,65 32,56
Dohler PN 11,4 32,63
Ripasa PN 18,34 32,69
UBB Holdings PNB 14,39 32,73
Embraco PN 30,92 32,77
UBB Holdings PNB 14,32 32,92
Globex PN 25,13 32,99
Santista Textil PN 42,61 33,16
Sadia SA PN 2,58 33,25
Alpargatas PN 16,28 33,25
Ambev PN 5,5 33,26
Gerdau PN 27,84 33,29
Iguacu Cafe PNA 18,88 334
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Iguacu Cafe PNB 18,88 33,4
Aracruz PNA 13,75 33,45
Aracruz PNB 13,75 33,45
Iguacu Cafe PNA 33,24 33,66
Iguacu Cafe PNB 33,24 33,66
Unipar PNA 0,02 33,88
Unipar PNB 0,02 33,88
Brasmotor PN 87,02 33,9
Met Dugue PN 50,21 33,95
Telemig Celular PNB 79,21 34
Telemig Celular PNC 79,21 34
Telemig Celular PND 79,21 34
Telemig Celular PNE 79,21 34
Telemig Celular PNF 79,21 34
Cim Itau PN 90,9 34,02
Dixie Toga PN 8 34,21
Dohler PN 11,64 34,39
Seara Alim PN 16,24 34,39
Telemar-Tele NL Par PN 3,12 34,45
Telemig Celul Part PN 2,8 34,79
Nadir Figueiredo PN 30,29 34,89
Seara Alim PN 20,89 35
Coteminas PN 31,3 35,09
Leco PN 35,56 35,13
Gerdau PN 28,49 35,38
Telemig Celular PNB 79,21 354
Telemig Celular PNC 79,21 35,4
Telemig Celular PND 79,21 35,4
Telemig Celular PNE 79,21 354
Telemig Celular PNF 79,21 354
Inds Romi PN 40,69 35,43
Tekno PN 36,51 35,65
Coteminas PN 35,24 35,73
Copel PNA 22,17 35,77
Copel PNB 22,17 35,77
Ipiranga Dist PN 3,82 35,82
Coteminas PN 35,24 35,9
Seara Alim PN 20,89 36
Elekeiroz PN 83,85 36,04
Embraer PN 19,73 36,11
Confab PN 0,15 36,26
Ipiranga Pet PN 4,7 36,42
Kepler Weber PN 20,91 36,44
UBB Holdings PNB 15,71 36,57
Embratel Part PN 0,71 36,6
Tele Nordeste Celul PN 3,56 36,67
Alpargatas PN 8,42 36,72
Iguacu Cafe PNA 18,88 36,73
Iguacu Cafe PNB 18,88 36,73

82



Met Dugue PN 43,44 36,73
Weg PN 0,93 36,81
Aliperti PN 29,46 36,85
Mahle-Cofap 97,73 37,03
ltausa PN 1,74 37,15
Copel PNA 20,71 37,16
Copel PNB 20,71 37,16
Perdigao PN 13,61 37,21
Petroquisa PN 97,97 37,32
Dimed PN 0,67 37,39
Met Duque PN 51,52 37,43
Cosern PNA 84,38 37,43
Cosern PNB 84,38 37,43
Met Dugue PN 44,62 37,52
Marcopolo PN 14,75 37,55
Riosulense PN 2,08 37,66
Inds Romi PN 32,06 37,73
Nadir Figueiredo PN 30,29 37,76
Cedro PN 42,86 37,83
Cedro PNB 42,86 37,83
UBB Holdings PNB 12,8 37,85
Tele Sudeste Celula PN 60,82 37,91
Marisol PN 6,01 37,95
Santista Textil PN 42,61 37,99
Inds Romi PN 33,44 38,1
Sultepa PN 3,86 38,15
Klabin PN 5,61 38,16
Ambev PN 1,55 38,29
Embratel Part PN 3,16 38,4
Karsten PN 3,39 38,48
Eletrobras PNA 20,7 38,62
Eletrobras PNB 20,7 38,62
Tele Centroeste Cel PN 2,53 38,68
Weg PN 6,45 38,84
Sanepar PN 34,99 39,12
Belgo Mineira PN 50,05 39,3
Marisol PN 0,44 39,42
Sadia SA PN 3,02 39,59
Inds Romi PN 32,06 39,62
Usiminas PNA 8,52 39,85
Usiminas PNB 8,52 39,85
Dimed PN 0,44 39,9
Marcopolo PN 9,24 40,1
Weg PN 8,1 40,24
Dimed PN 0,67 40,26
Brazil Realt PN 33,69 40,28
Weg PN 30,82 40,43
Usiminas PNA 8,52 40,77
Usiminas PNB 8,52 40,77
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Ericsson PN 70,33 40,79
Duratex PN 13,33 41,07
Multibras PN 52,49 41,36
Mahle-Cofap 97,73 41,42
lochp-Maxion PN 50,55 41,43
Baumer PN 27,32 41,79
Suzano Holding PN 22,41 41,8
Cedro PN 42,86 42,04
Cedro PNB 42,86 42,04
Telerj Cel PNB 61,27 42,15
Metal Leve PN 63,16 42,16
Ipiranga Dist PN 3,82 42,27
Brasmotor PN 87,02 42,66
Fosfertil PN 43,17 42,75
Ambev PN 2,03 42,9
Baumer PN 40,6 42,92
Embraer PN 28,67 43,11
Celpa PN 26,86 43,17
Celpa PNA 26,86 43,17
Celpa PNB 26,86 43,17
Celpa PNC 26,86 43,17
Tim Sul PNB 73,89 43,31
Tim Participacoes PN 2,83 43,75
Aliperti PN 26,05 44,03
Eletrobras PNA 20,7 44,55
Eletrobras PNB 20,7 44 55
Karsten PN 3,39 44,69
Ipiranga Dist PN 2,07 44,71
Cemig PN 2,07 44,91
Duratex PN 12,62 44,96
Cemig PN 2,07 45,06
Brasil Telecom PN 53,17 45,1
Ipiranga Dist PN 0,9 45,37
Metal Iguacu PN 60,35 45,92
Petropar PN 56,51 45,95
Sanepar PN 34,99 46,24
Alianca da Bahia PN 2,42 47,2
Politeno PNA 9,9 47,5
Politeno PNB 9,9 47,5
Cedro PN 42,86 47,96
Cedro PNB 42,86 47,96
Ipiranga Pet PN 4,7 48,55
Dimed PN 0,44 48,57
Aracruz PNA 14,83 48,69
Aracruz PNB 14,83 48,69
Cedro PN 42,86 48,72
Cedro PNB 42,86 48,72
Marcopolo PN 11,71 48,84
Brasil T Par PN 3,57 49,08

84



Mundial PN 0,01 49,19
Fertibras PN 7,68 49,28
Marcopolo PN 10,14 49,35
Iguacu Cafe PNA 18,88 49,69
Iguacu Cafe PNB 18,88 49,69
Leco PN 35,56 49,89
Caraiba Metais PNA 39,88 51,87
Caraiba Metais PNB 39,88 51,87
Caraiba Metais PNC 39,88 51,87
Caraiba Metais PND 39,88 51,87
Coelba PNA 85,17 51,98
Coelba PNB 85,17 51,98
Braskem PNA 24,73 52,39
Braskem PNB 24,73 52,39
Fras-Le PN 27,44 52,52
F Cataguazes PNA 50,4 52,97
F Cataguazes PNB 50,4 52,97
Aliperti PN 24,98 53,09
Ecisa PN 38,37 53,1
Fras-Le PN 1,07 53,24
Sid Tubarao PN 33,14 53,39
Metal Iguacu PN 60,35 54,54
Rail Sul PN 100 54,74
lochp-Maxion PN 50,55 55,18
Telesp Operac PN 7,41 55,74
Bahema PNA 1,08 55,82
Randon Part PN 16,96 55,87
Globex PN 26,51 55,89
Nadir Figueiredo PN 30,29 56,64
Politeno PNA 9,9 56,67
Politeno PNB 9,9 56,67
Alpargatas PN 8,8 56,8
Coelba PNA 85,17 56,93
Coelba PNB 85,17 56,93
Karsten PN 3,39 57,06
Telemig Celular PNB 79,21 57,23
Telemig Celular PNC 79,21 57,23
Telemig Celular PND 79,21 57,23
Telemig Celular PNE 79,21 57,23
Telemig Celular PNF 79,21 57,23
Ipiranga Ref PN 3,37 57,33
Vale Rio Doce PNA 3,66 58,15
Vale Rio Doce PNB 3,66 58,15
ltausa PN 1,74 58,38
Brasil T Par PN 3,57 58,55
Pao de Acucar PN 20,64 58,69
Petropar PN 61,31 59,02
Vale Rio Doce PNA 3,66 60,11
Vale Rio Doce PNB 3,66 60,11
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Saraiva Livr PN 1,26 60,26
Telemig Celular PNB 79,21 60,39
Telemig Celular PNC 79,21 60,39
Telemig Celular PND 79,21 60,39
Telemig Celular PNE 79,21 60,39
Telemig Celular PNF 79,21 60,39
Telebahia PNA 74,82 60,54
Telebahia PNB 74,82 60,54
Metal Iguacu PN 60,35 60,56
Saraiva Livr PN 1,25 60,72
Metal Iguacu PN 60,35 61,11
Sadia SA PN 3,02 62,37
Suzano Bahia Sul PNA 0,08 64,43
Suzano Bahia Sul PNB 0,08 64,43
Fertibras PN 8,42 64,77
Fosfertil PN 42,27 65,92
Telesp Cel Part PN 8,96 65,95
Rail Sul PN 100 66,08
Transmissao Paulist PN 53,76 66,22
Telesp Operac PN 77,93 67,27
Saraiva Livr PN 4,49 67,74
Politeno PNA 9,9 68,14
Politeno PNB 9,9 68,14
Saraiva Livr PN 2,1 69,76
Karsten PN 3,35 70,22
Ambev PN 2,04 70,72
Seara Alim PN 8,87 70,94
Bardella PN 1,61 71,25
Brazil Realt PN 35,21 71,49
Tele Sudeste Celula PN 12,84 72,33
Tele Norte Celular PN 2,37 72,63
Aliperti PN 24,98 72,7
Nadir Figueiredo PN 30,29 73,14
Brasil Telecom PN 38,84 73,76
Randon Part PN 16,96 73,89
Petroleo Manguinhos PN 53,04 75,29
Polar PN 3,91 75,63
Polialden PN 26,04 76,31
Transmissao Paulist PN 43,59 76,31
Tim Participacoes PN 2,87 76,5
Ipiranga Pet PN 4,7 77,09
Tex Renaux PN 8,66 77,11
Loj Americanas PN 7,89 77,67
Fras-Le PN 11,06 79,16
Bardella PN 2,11 79,6
Brasil Telecom PN 38,84 82,38
Coelba PNA 70,64 82,8
Coelba PNB 70,64 82,8
Tecel.S.Jose PN 31,46 82,96
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Habitasul PNA 3,67 83,16
Habitasul PNB 3,67 83,16
Tractebel PNA 34,52 84,03
Tractebel PNB 34,52 84,03
Loj Americanas PN 7,2 86,57
Transmissao Paulist PN 53,76 88,7
Caraiba Metais PNA 39,88 88,96
Caraiba Metais PNB 39,88 88,96
Caraiba Metais PNC 39,88 88,96
Caraiba Metais PND 39,88 88,96
Sid Tubarao PN 33,14 89,5
Globex PN 26,51 89,71
Eternit PN 49,73 89,78
Eternit PN 57,69 90,22
Aracruz PNA 13,75 90,25
Aracruz PNB 13,75 90,25
Petroguimica Uniao PN 36,87 90,95
Transmissao Paulist PN 43,59 91,42
Santista Textil PN 42,61 92,56
Tex Renaux PN 8,66 94,4
CPFL Geracao PN 94,54 94,99
Celpe PNA 6,28 95
Celpe PNB 6,28 95
Celpe PNA 6,28 95
Celpe PNB 6,28 95
Celpe PNA 6,29 95
Celpe PNB 6,29 95
Cosern PNA 21,42 95
Cosern PNB 21,42 95
AES Tiete PN 26,98 95
Caraiba Metais PNA 39,88 95
Caraiba Metais PNB 39,88 95
Caraiba Metais PNC 39,88 95
Caraiba Metais PND 39,88 95
Cosern PNA 84,38 95
Cosern PNB 84,38 95
Coelba PNA 85,17 95
Coelba PNB 85,17 95
Gera Paranapanema PN 96,46 95,2
Fosfertil PN 43,17 95,38
Telesp Operac PN 66,91 95,44
Petroleo Manguinhos PN 53,04 96,69
Embraco PN 30,92 96,72
Eternit PN 55 97,51
Eletrobras PNA 20,7 100
Eletrobras PNB 20,7 100
Fluminense Refriger PN 40,74 100,28
Elekeiroz PN 76,96 101,98
Cach Dourada PN 98,57 103,57
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Fibam PN 8,2 104,37
Sid Tubarao PN 33,14 105,79
Petroquimica Uniao PN 36,87 105,92
Petroguimica Uniao PN 36,87 107,9
F Cataguazes PNA 50,4 109,1
F Cataguazes PNB 50,4 109,1
Telemar Norte Leste PNA 65,82 114,24
Telemar Norte Leste PNB 65,82 114,24
Fibam PN 8,2 114,98
Tele Norte Celular PN 2,82 115,55
Telemar-Tele NL Par PN 1,78 118,81
Telemar Norte Leste PNA 65,84 123,68
Telemar Norte Leste PNB 65,84 123,68
Rail Sul PN 100 124,2
Peve-Finasa PN 63,52 128,34
Springer PNA 18,86 129,03
Springer PNB 18,86 129,03
Tractebel PNA 73,14 130,65
Tractebel PNB 73,14 130,65
Eternit PN 57,96 132,07
Politeno PNA 14,26 139,36
Politeno PNB 14,26 139,36
Recrusul PN 42 147,07
Brasil T Par PN 3,562 155,52
Klabin PN 9,25 159,57
Arno PN 96,67 170,82
Ipiranga Ref PN 3,37 177,01
Peve Predios PN 92,34 178,62
Bardella PN 1,61 184
Eletropaulo Metropo PN 58,96 194,42
Fluminense Refriger PN 40,74 199,45
AES Tiete PN 26,98 203,3
Telemar-Tele NL Par PN 1,83 213,71
Gera Paranapanema PN 92,83 216,89
Telesp Operac PN 81,57 239,29
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7.3 AMOSTRA — ACOES TODOS 0S TIPOS X PAYOUT

%Acdes

Possuidas

Todos Tipos

pelo primeiro
Companhias Maior % Payout
Varig Transportes PN 56,8 12,29
Cim Itau ON 62,18 12,63
Cim Itau PN 62,18 12,63
Bandeirante Energ ON 53,75 13,13
Bandeirante Energ PN 53,75 13,13
Minasmaquinas ON 31,82 13,3
Minasmaquinas PN 31,82 13,3
Minasmaquinas ON 31,82 13,32
Minasmaquinas PN 31,82 13,32
Minasmaquinas ON 31,82 13,32
Minasmaquinas PN 31,82 13,32
Minasmagquinas ON 31,82 13,37
Minasmaquinas PN 31,82 13,37
Petropar ON 72,1 13,48
Petropar PN 72,1 13,48
Bombril ON 37,78 13,59
Bombril PN 37,78 13,59
Alfa Consorcio ON 50,31 13,82
Alfa Consorcio PNA 50,31 13,82
Alfa Consorcio PNB 50,31 13,82
Alfa Consorcio PNC 50,31 13,82
Alfa Consorcio PND 50,31 13,82
Alfa Consorcio PNE 50,31 13,82
Alfa Consorcio PNF 50,31 13,82
Tele Nordeste Celul ON 21,18 14,67
Tele Nordeste Celul PN 21,18 14,67
Baumer ON 59,83 14,67
Baumer PN 59,83 14,67
Alfa Holding ON 51,41 15,77
Alfa Holding PNA 51,41 15,77
Alfa Holding PNB 51,41 15,77
Bahia Sul PNA 40,67 16,23
Celesc ON 20,2 16,65
Celesc PNA 20,2 16,65
Celesc PNB 20,2 16,65
Bahia Sul PNA 40,81 17,44
Kepler Weber ON 24,7 18,08
Kepler Weber PN 24,7 18,08
Habitasul ON 36,92 18,31
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Habitasul PNA 36,92 18,31
Habitasul PNB 36,92 18,31
Mont Aranha ON 13,26 18,33
Baumer ON 59,09 18,53
Baumer PN 59,09 18,53
Bahia Sul PNA 93,92 18,93
Alfa Consorcio ON 47,75 20,75
Alfa Consorcio PNA 47,75 20,75
Alfa Consorcio PNB 47,75 20,75
Alfa Consorcio PNC 47,75 20,75
Alfa Consorcio PND 47,75 20,75
Alfa Consorcio PNE 47,75 20,75
Alfa Consorcio PNF 47,75 20,75
AES Tiete ON 38,69 21,28
AES Tiete PN 38,69 21,28
Bunge Alimentos ON 36,83 21,58
Bunge Alimentos PN 36,83 21,58
Kepler Weber ON 24,7 21,85
Kepler Weber PN 24,7 21,85
Brasilit ON 92,5 22,93
CPFL Geracao ON 35,48 23,27
CPFL Geracao PN 35,48 23,27
Comgas ON 61,48 23,31
Comgas PNA 61,48 23,31
Recrusul ON 30,03 23,64
Recrusul PN 30,03 23,64
Schulz ON 12,9 23,69
Schulz PN 12,9 23,69
Tele Nordeste Celul ON 19,38 23,75
Tele Nordeste Celul PN 19,38 23,75
Millennium ON 36,98 23,75
Millennium PNA 36,98 23,75
Millennium ON 36,98 23,75
Millennium PNA 36,98 23,75
EMAE ON 38,78 23,75
EMAE PN 38,78 23,75
Confab ON 38,99 23,75
Confab PN 38,99 23,75
Rossi Resid ON 41,65 23,75
Polialden ON 42,64 23,75
Polialden PN 42,64 23,75
Polialden ON 42,64 23,75
Polialden PN 42,64 23,75
Brazil Realt ON 49,2 23,75
Brazil Realt PN 49,2 23,75
Brazil Realt ON 50,88 23,75
Brazil Realt PN 50,88 23,75
Escelsa ON 52,27 23,75
Enersul ON 65,2 23,75
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Enersul PNA 65,2 23,75
Enersul PNB 65,2 23,75
Enersul ON 65,2 23,75
Enersul PNA 65,2 23,75
Enersul PNB 65,2 23,75
Cosern ON 67,4 23,75
Cosern PNA 67,4 23,75
Cosern PNB 67,4 23,75
Bunge Fertilizantes PN 80,91 23,75
Albarus ON 84,19 23,75
Bandeirante Energ ON 96,48 23,75
Bandeirante Energ PN 96,48 23,75
Bandeirante Energ ON 96,5 23,75
Bandeirante Energ PN 96,5 23,75
Caraiba Metais ON 98,14 23,75
Caraiba Metais PNA 98,14 23,75
Caraiba Metais PNB 98,14 23,75
Caraiba Metais PNC 98,14 23,75
Caraiba Metais PND 98,14 23,75
Alpargatas ON 20,05 23,76
Alpargatas PN 20,05 23,76
Mangels ON 33,54 23,76
Mangels PN 33,54 23,76
Millennium ON 36,98 23,76
Millennium PNA 36,98 23,76
Semp Toshiba ON 81,48 23,76
Mangels ON 33,54 23,77
Mangels PN 33,54 23,77
Riosulense ON 53,79 23,77
Riosulense PN 53,79 23,77
Panatlantica ON 93,47 23,77
Panatlantica PN 93,47 23,77
Bahia Sul PNA 72,71 23,78
Millennium ON 36,98 23,79
Millennium PNA 36,98 23,79
Rossi Resid ON 41,54 23,8
Mangels ON 33,54 23,81
Mangels PN 33,54 23,81
Alfa Consorcio ON 45,5 23,91
Alfa Consorcio PNA 45,5 23,91
Alfa Consorcio PNB 45,5 23,91
Alfa Consorcio PNC 45,5 23,91
Alfa Consorcio PND 45,5 23,91
Alfa Consorcio PNE 45,5 23,91
Alfa Consorcio PNF 45,5 23,91
Santanense ON 8,81 24,01
Santanense PN 8,81 24,01
Santanense PND 8,81 24,01
Metodo Engenharia ON 58,22 24,03
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Metodo Engenharia PNA 58,22 24,03
Metodo Engenharia PNB 58,22 24,03
Metodo Engenharia

PNC 58,22 24,03
Metodo Engenharia

PND 58,22 24,03
Belgo Mineira ON 55,37 24,04
Belgo Mineira PN 55,37 24,04
Sondotecnica ON 97,21 24,11
Sondotecnica PNA 97,21 24,11
Sondotecnica PNB 97,21 24,11
Oxiteno PN 47,48 24,17
Guararapes ON 73,36 24,18
Guararapes PN 73,36 24,18
Polialden ON 42,64 24,19
Polialden PN 42,64 24,19
Ultrapar ON 28,41 24,21
Ultrapar PN 28,41 24,21
Pao de Acucar ON 42,06 24,24
Pao de Acucar PN 42,06 24,24
Pao de Acucar ON 40,35 24,25
Pao de Acucar PN 40,35 24,25
Blue Tree ON 79,2 24,28
Pao de Acucar ON 40,35 24,29
Pao de Acucar PN 40,35 24,29
Caemi PN 40 24,32
Cacigue ON 34,66 24,33
Cacique PN 34,66 24,33
Votorantim C P ON 50,68 24,35
Votorantim C P PN 50,68 24,35
Cacique ON 34,32 24,37
Cacique PN 34,32 24,37
Guararapes ON 75,17 24,38
Guararapes PN 75,17 24,38
Suzano Bahia Sul PNA 43,3 24,4
Suzano Bahia Sul PNB 43,3 24,4
Bunge Brasil ON 83,6 24,4
Bunge Brasil PN 83,6 24,4
CEB ON 69,14 24,42
CEB PNA 69,14 24,42
CEB PNB 69,14 24,42
Cargill Fertilizant PN 72,38 24,43
Teka ON 29,5 24,45
Teka PN 29,5 24,45
Cacique ON 34,32 24,49
Cacigue PN 34,32 24,49
Petroquisa ON 99 24,52
Petroquisa PN 99 24,52
Schulz ON 12,9 24,54




Schulz PN 12,9 24,54
Fras-Le PN 28,52 24,59
Sergen ON 32,84 24,6
Sergen PN 32,84 24,6
Comgas ON 62,69 24,6
Comgas PNA 62,69 24,6
Comgas ON 62,69 24,6
Comgas PNA 62,69 24,6
Oxiteno PN 47,92 24,65
Sultepa ON 36,17 24,72
Sultepa PN 36,17 24,72
Sultepa ON 36,17 24,74
Sultepa PN 36,17 24,74
Comgas ON 62,69 24,82
Comgas PNA 62,69 24,82
CBC Cartucho ON 40,62 24,84
CBC Cartucho PN 40,62 24,84
CBC Cartucho ON 40,62 24,86
CBC Cartucho PN 40,62 24,86
CBC Cartucho ON 40,62 24,86
CBC Cartucho PN 40,62 24,86
CBC Cartucho ON 40,62 24,86
CBC Cartucho PN 40,62 24,86
Copel ON 31,07 24,88
Copel PNA 31,07 24,88
Copel PNB 31,07 24,88
Bunge Brasil ON 78,04 24,92
Bunge Brasil PN 78,04 24,92
Kepler Weber ON 22,71 24,98
Kepler Weber PN 22,71 24,98
Lix da Cunha ON 26,31 24,99
Lix da Cunha PN 26,31 24,99
Lix da Cunha ON 27,82 25
Lix da Cunha PN 27,82 25
CEB ON 69,14 25
CEB PNA 69,14 25
CEB PNB 69,14 25
Semp Toshiba ON 81,48 25
Sergen ON 32,84 25,02
Sergen PN 32,84 25,02
Albarus ON 84,19 25,02
Trevisa PN 12,73 25,03
Suzano Holding ON 69,22 25,03
Suzano Holding PN 69,22 25,03
Blue Tree ON 79,2 25,07
Semp Toshiba ON 81,48 25,09
Schulz ON 12,9 25,12
Schulz PN 12,9 25,12
Celesc ON 20,2 25,16
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Celesc PNA 20,2 25,16
Celesc PNB 20,2 25,16
A P Participacoes ON 100 25,16
A P Participacoes PN 100 25,16
Cim Itau ON 94,8 25,18
Cim Itau PN 94,8 25,18
Suzano Holding ON 69,22 25,19
Suzano Holding PN 69,22 25,19
Rasip Agro Pastoril ON 44,73 25,2
Rasip Agro Pastoril PN 44,73 25,2
Alfa Consorcio ON 51,49 25,23
Alfa Consorcio PNA 51,49 25,23
Alfa Consorcio PNB 51,49 25,23
Alfa Consorcio PNC 51,49 25,23
Alfa Consorcio PND 51,49 25,23
Alfa Consorcio PNE 51,49 25,23
Alfa Consorcio PNF 51,49 25,23
Granoleo ON 53 25,24
Granoleo PN 53 25,24
Granoleo ON 52,98 25,3
Granoleo PN 52,98 25,3
Granoleo ON 52,98 25,31
Granoleo PN 52,98 25,31
Petrobras ON 49,07 25,32
Petrobras PN 49,07 25,32
Ferbasa ON 50,09 25,33
Ferbasa PN 50,09 25,33
Geral de Concreto PN 83,71 25,33
Trevisa PN 13,27 25,36
Ferbasa ON 45,26 25,36
Ferbasa PN 45,26 25,36
Petrobras Distrib PN 73,6 25,36
Adubos Trevo ON 15,53 25,37
Adubos Trevo PN 15,53 25,37
Ferbasa ON 47,55 25,37
Ferbasa PN 47,55 25,37
Ferbasa ON 45,26 25,4
Ferbasa PN 45,26 25,4
Gradiente ON 44,5 25,45
Gradiente PNA 44,5 25,45
Gradiente PNB 445 25,45
Loj Americanas ON 17,47 25,52
Loj Americanas PN 17,47 25,52
CEG ON 34,55 25,58
Cargill Fertilizant PN 72,38 25,59
Fertibras ON 35,48 25,66
Fertibras PN 35,48 25,66
Alfa Holding ON 49,83 25,78
Alfa Holding PNA 49,83 25,78
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Alfa Holding PNB 49,83 25,78
Cim Itau ON 44,98 25,8
Cim Itau PN 44,98 25,8
Petrobras Distrib PN 73,6 25,87
Bandeirante Energ ON 53,75 25,96
Bandeirante Energ PN 53,75 25,96
Gerdau Met ON 10,2 25,97
Gerdau Met PN 10,2 25,97
Telemig Celul Part ON 19,86 25,98
Telemig Celul Part PN 19,86 25,98
Bunge Brasil ON 64,49 26
Bunge Brasil PN 64,49 26
EPTE PN 19,5 26,09
Renner Particip ON 26,78 26,16
Renner Particip PN 26,78 26,16
Renner Particip ON 26,78 26,21
Renner Particip PN 26,78 26,21
Votorantim C P ON 53,51 26,21
Votorantim C P PN 53,51 26,21
Celpa ON 51,26 26,24
Celpa PN 51,26 26,24
Celpa PNA 51,26 26,24
Celpa PNB 51,26 26,24
Celpa PNC 51,26 26,24
Renner Particip ON 26,78 26,35
Renner Particip PN 26,78 26,35
Metal Leve ON 72,4 26,41
Metal Leve PN 72,4 26,41
Klabin ON 17,83 26,6
Klabin PN 17,83 26,6
Albarus ON 84,19 26,72
Cemig ON 24,14 26,76
Cemig PN 24,14 26,76
Fosfertil ON 56,21 26,76
Fosfertil PN 56,21 26,76
Vigor ON 73,64 26,78
Vigor PN 73,64 26,78
CRT Celular ON 23,92 26,89
CRT Celular PNA 23,92 26,89
Biobras PN 26,93 26,92
Bic Monark ON 63,38 26,94
Grazziotin ON 31,76 26,95
Grazziotin PN 31,76 26,95
Votorantim C P ON 49,07 27,17
Votorantim C P PN 49,07 27,17
Sergen ON 32,84 27,18
Sergen PN 32,84 27,18
Avipal ON 37,28 27,2
Embraer ON 16,62 27,22

95



Embraer PN 16,62 27,22
ALL America Latina ON 22,8 27,23
ALL America Latina PN 22,8 27,23
Renner Particip ON 21,36 27,34
Renner Particip PN 21,36 27,34
Ripasa ON 54,11 27,34
Ripasa PN 54,11 27,34
CCR Rodovias ON 17,02 27,35
Grazziotin ON 31,76 27,35
Grazziotin PN 31,76 27,35
Telemig Celul Part ON 19,4 27,42
Telemig Celul Part PN 194 27,42
Cacique ON 34,69 27,43
Cacique PN 34,69 27,43
Unipar ON 17,35 27,44
Unipar PNA 17,35 27,44
Unipar PNB 17,35 27,44
Eletropaulo Metropo ON 38,61 27,53
Eletropaulo Metropo PN 38,61 27,53
Marisol ON 32,37 27,69
Marisol PN 32,37 27,69
Dixie Toga ON 56,92 27,75
Dixie Toga PN 56,92 27,75
Tele Sudeste Celula ON 53,57 27,81
Tele Sudeste Celula PN 53,57 27,81
Sao Carlos ON 19,81 27,85
Sao Carlos PN 19,81 27,85
Itausa ON 6,99 27,94
Itausa PN 6,99 27,94
Perdigao ON 15,31 27,98
Perdigao PN 15,31 27,98
Tupy ON 30,49 27,98
Tupy PN 30,49 27,98
Tupy ON 30,49 27,98
Tupy PN 30,49 27,98
Inds Cataguases ON 22,76 28,04
Inds Cataguases PN 22,76 28,04
Tele Centroeste Cel ON 20,37 28,05
Tele Centroeste Cel PN 20,37 28,05
Magnesita ON 26,29 28,05
Magnesita PNA 26,29 28,05
Magnesita PNC 26,29 28,05
Forjas Taurus ON 27,98 28,06
Forjas Taurus PN 27,98 28,06
Petroleo Manguinhos

ON 30,71 28,11
Petroleo Manguinhos

PN 30,71 28,11
Magnesita ON 26,29 28,12
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Magnesita PNA 26,29 28,12
Magnesita PNC 26,29 28,12
Itausa ON 6,99 28,14
Itausa PN 6,99 28,14
Petrobras Distrib PN 73,6 28,15
Spel Empreendim ON 83,07 28,16
Spel Empreendim PN 83,07 28,16
Spel Empreendim PNA 83,07 28,16
Petrobras ON 32,53 28,17
Petrobras PN 32,53 28,17
Itautec ON 89,16 28,18
Magnesita ON 26,29 28,25
Magnesita PNA 26,29 28,25
Magnesita PNC 26,29 28,25
Metisa ON 22,18 28,29
Metisa PN 22,18 28,29
Tele Centroeste Cel ON 18,36 28,4
Tele Centroeste Cel PN 18,36 28,4
Belgo Mineira ON 55,36 28,41
Belgo Mineira PN 55,36 28,41
Grazziotin ON 29,27 28,44
Grazziotin PN 29,27 28,44
Bahema Equipament PN 31,89 28,44
Tekno ON 41,76 28,44
Tekno PN 41,76 28,44
Grazziotin ON 28,19 28,45
Grazziotin PN 28,19 28,45
Randon Part ON 38,23 28,5
Randon Part PN 38,23 28,5
Belgo Mineira ON 52,86 28,5
Belgo Mineira PN 52,86 28,5
Petropar ON 51,96 28,51
Petropar PN 51,96 28,51
Metal Leve ON 72,4 28,51
Metal Leve PN 72,4 28,51
Ripasa ON 54,11 28,61
Ripasa PN 54,11 28,61
CRT Celular ON 26,05 28,62
CRT Celular PNA 26,05 28,62
Alfa Holding ON 52,81 28,64
Alfa Holding PNA 52,81 28,64
Alfa Holding PNB 52,81 28,64
Tekno ON 41,76 28,69
Tekno PN 41,76 28,69
Itautec ON 89,98 28,72
Brasil T Par ON 19,26 28,78
Brasil T Par PN 19,26 28,78
Ripasa ON 54,11 28,8
Ripasa PN 54,11 28,8
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Adubos Trevo ON 15,53 28,89
Adubos Trevo PN 15,53 28,89
Ultrapar ON 49,06 29,22
Ultrapar PN 49,06 29,22
Ultrapar ON 28,41 29,24
Ultrapar PN 28,41 29,24
Leco ON 80 29,25
Leco PN 80 29,25
Embraco ON 53,18 29,28
Embraco PN 53,18 29,28
Tele Centroeste Cel ON 19,13 29,3
Tele Centroeste Cel PN 19,13 29,3
Inds Cataguases ON 22,07 29,34
Inds Cataguases PN 22,07 29,34
Magnesita ON 26,68 29,37
Magnesita PNA 26,68 29,37
Magnesita PNC 26,68 29,37
Adubos Trevo ON 15,53 29,43
Adubos Trevo PN 15,53 29,43
Forjas Taurus ON 27,98 29,6
Forjas Taurus PN 27,98 29,6
Metal Leve ON 44,94 29,61
Metal Leve PN 44,94 29,61
Suzano Bahia Sul PNA 37,71 29,65
Suzano Bahia Sul PNB 37,71 29,65
Tele Nordeste Celul ON 19,38 29,66
Tele Nordeste Celul PN 19,38 29,66
Leco ON 80 29,77
Leco PN 80 29,77
Bradespar ON 25,89 29,9
Bradespar PN 25,89 29,9
Gerdau Met ON 10,77 29,92
Gerdau Met PN 10,77 29,92
Perdigao ON 15,31 30
Perdigao PN 15,31 30
Gerdau Met ON 10,77 30,09
Gerdau Met PN 10,77 30,09
Embraer ON 16,62 30,17
Embraer PN 16,62 30,17
Tractebel ON 75,52 30,28
Tractebel PNA 75,52 30,28
Tractebel PNB 75,52 30,28
Multibras ON 52,41 30,35
Multibras PN 52,41 30,35
Usiminas ON 11,46 30,47
Usiminas PNA 11,46 30,47
Usiminas PNB 11,46 30,47
Tekno ON 41,76 30,57
Tekno PN 41,76 30,57
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Dohler ON 17,63 30,67
Dohler PN 17,63 30,67
Globex ON 28,33 30,69
Globex PN 28,33 30,69
Tele Sudeste Celula ON 16,25 30,78
Tele Sudeste Celula PN 16,25 30,78
Alfa Holding ON 48,85 30,86
Alfa Holding PNA 48,85 30,86
Alfa Holding PNB 48,85 30,86
Gerdau ON 44,86 30,89
Gerdau PN 44,86 30,89
Brasmotor ON 20,52 31,14
Brasmotor PN 20,52 31,14
Perdigao ON 15,31 31,16
Perdigao PN 15,31 31,16
Dixie Toga ON 55,62 31,4
Dixie Toga PN 55,62 31,4
Metisa ON 22,44 31,48
Metisa PN 22,44 31,48
Votorantim C P ON 50,68 31,49
Votorantim C P PN 50,68 31,49
Coteminas ON 19,73 31,67
Coteminas PN 19,73 31,67
Celulose Irani ON 64,26 31,7
Celulose Irani PN 64,26 31,7
Metisa ON 17,46 31,74
Metisa PN 17,46 31,74
Celulose Irani ON 55,55 31,74
Celulose Irani PN 55,55 31,74
Gerdau ON 46,75 31,85
Gerdau PN 46,75 31,85
Metisa ON 22,18 31,91
Metisa PN 22,18 31,91
Eletrobras ON 52,45 32,09
Eletrobras PNA 52,45 32,09
Eletrobras PNB 52,45 32,09
Unipar ON 17,35 32,1
Unipar PNA 17,35 32,1
Unipar PNB 17,35 32,1
Telemig Celul Part ON 19,26 32,17
Telemig Celul Part PN 19,26 32,17
Duratex ON 30,65 32,19
Duratex PN 30,65 32,19
Petrobras ON 32,24 32,22
Petrobras PN 32,24 32,22
Duratex ON 29,81 32,32
Duratex PN 29,81 32,32
Unipar ON 19,12 32,41
Unipar PNA 19,12 32,41
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Unipar PNB 19,12 32,41
Tim Participacoes ON 19,9 32,41
Tim Participacoes PN 19,9 32,41
Santista Textil ON 43,94 32,44
Santista Textil PN 43,94 32,44
Sadia SA ON 573 32,47
Sadia SA PN 573 32,47
Multibras ON 52,48 32,51
Multibras PN 52,48 32,51
Embraco ON 53,18 32,53
Embraco PN 53,18 32,53
Dohler ON 17,57 32,56
Dohler PN 17,57 32,56
Dohler ON 17,48 32,63
Dohler PN 17,48 32,63
Ripasa ON 54,11 32,69
Ripasa PN 54,11 32,69
UBB Holdings ON 29,62 32,73
UBB Holdings PNB 29,62 32,73
Embraco ON 53,18 32,77
Embraco PN 53,18 32,77
UBB Holdings ON 29,54 32,92
UBB Holdings PNB 29,54 32,92
Globex ON 28,33 32,99
Globex PN 28,33 32,99
Santista Textil ON 43,94 33,16
Santista Textil PN 43,94 33,16
Sadia SA ON 5,27 33,25
Sadia SA PN 5,27 33,25
Alpargatas ON 31,23 33,25
Alpargatas PN 31,23 33,25
Ambev ON 10,21 33,26
Ambev PN 10,21 33,26
Gerdau ON 46,81 33,29
Gerdau PN 46,81 33,29
Iguacu Cafe ON 30,48 33,4
Iguacu Cafe PNA 30,48 33,4
Iguacu Cafe PNB 30,48 33,4
Aracruz ON 19,77 33,45
Aracruz PNA 19,77 33,45
Aracruz PNB 19,77 33,45
Iguacu Cafe ON 40,05 33,66
Iguacu Cafe PNA 40,05 33,66
Iguacu Cafe PNB 40,05 33,66
Unipar ON 19,12 33,88
Unipar PNA 19,12 33,88
Unipar PNB 19,12 33,88
Brasmotor ON 76,02 33,9
Brasmotor PN 76,02 33,9
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Met Dugue ON 54,68 33,95
Met Dugue PN 54,68 33,95
Telemig Celular ON 82,94 34
Telemig Celular PNB 82,94 34
Telemig Celular PNC 82,94 34
Telemig Celular PND 82,94 34
Telemig Celular PNE 82,94 34
Telemig Celular PNF 82,94 34
Telemig Celular PNG 82,94 34
Cim Itau ON 95,76 34,02
Cim Itau PN 95,76 34,02
Dixie Toga ON 50,8 34,21
Dixie Toga PN 50,8 34,21
Dohler ON 17,55 34,39
Dohler PN 17,55 34,39
Seara Alim ON 56,55 34,39
Seara Alim PN 56,55 34,39
Telemar-Tele NL Par

ON 19,36 34,45
Telemar-Tele NL Par PN 19,36 34,45
Telemig Celul Part ON 194 34,79
Telemig Celul Part PN 19,4 34,79
Nadir Figueiredo ON 38,26 34,89
Nadir Figueiredo PN 38,26 34,89
Seara Alim ON 57,8 35
Seara Alim PN 57,8 35
Coteminas ON 41,88 35,09
Coteminas PN 41,88 35,09
Leco ON 80 35,13
Leco PN 80 35,13
Gerdau ON 47,39 35,38
Gerdau PN 47,39 35,38
Telemig Celular ON 82,94 35,4
Telemig Celular PNB 82,94 35,4
Telemig Celular PNC 82,94 35,4
Telemig Celular PND 82,94 35,4
Telemig Celular PNE 82,94 35,4
Telemig Celular PNF 82,94 354
Telemig Celular PNG 82,94 35,4
Inds Romi ON 55,39 35,43
Inds Romi PN 55,39 35,43
Tekno ON 41,76 35,65
Tekno PN 41,76 35,65
Coteminas ON 41,88 35,73
Coteminas PN 41,88 35,73
Copel ON 31,07 35,77
Copel PNA 31,07 35,77
Copel PNB 31,07 35,77
Ipiranga Dist ON 5,71 35,82
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Ipiranga Dist PN 5,71 35,82
Coteminas ON 41,88 35,9
Coteminas PN 41,88 35,9
Panatlantica ON 93,47 35,92
Panatlantica PN 93,47 35,92
Seara Alim ON 57,8 36
Seara Alim PN 57,8 36
Elekeiroz ON 91,41 36,04
Elekeiroz PN 91,41 36,04
Embraer ON 21,83 36,11
Embraer PN 21,83 36,11
Confab ON 25,16 36,26
Confab PN 25,16 36,26
Ipiranga Pet ON 21,01 36,42
Ipiranga Pet PN 21,01 36,42
Kepler Weber ON 24,7 36,44
Kepler Weber PN 24,7 36,44
UBB Holdings ON 33,65 36,57
UBB Holdings PNB 33,65 36,57
Embratel Part ON 19,26 36,6
Embratel Part PN 19,26 36,6
Tele Nordeste Celul ON 19,26 36,67
Tele Nordeste Celul PN 19,26 36,67
Alpargatas ON 18,54 36,72
Alpargatas PN 18,54 36,72
Iguacu Cafe ON 30,48 36,73
Iguacu Cafe PNA 30,48 36,73
Iguacu Cafe PNB 30,48 36,73
Met Dugue ON 49,85 36,73
Met Dugque PN 49,85 36,73
Weg ON 44,07 36,81
Weg PN 44,07 36,81
Aliperti ON 33,45 36,85
Aliperti PN 33,45 36,85
Petrobras ON 32,52 36,9
Petrobras PN 32,52 36,9
Rexam BCSA ON 39,12 36,91
Mahle-Cofap 98,64 37,03
Itausa ON 7 37,15
Itausa PN 7 37,15
Copel ON 31,07 37,16
Copel PNA 31,07 37,16
Copel PNB 31,07 37,16
Perdigao ON 15,31 37,21
Perdigao PN 15,31 37,21
Petroquisa ON 99 37,32
Petroquisa PN 99 37,32
Dimed ON 10,97 37,39
Dimed PN 10,97 37,39
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Met Dugue ON 55,56 37,43
Met Dugue PN 55,56 37,43
Cosern ON 67,4 37,43
Cosern PNA 67,4 37,43
Cosern PNB 67,4 37,43
Met Dugue ON 50,65 37,52
Met Duque PN 50,65 37,52
Marcopolo ON 14,19 37,55
Marcopolo PN 14,19 37,55
Riosulense ON 53,79 37,66
Riosulense PN 53,79 37,66
Inds Romi ON 46,85 37,73
Inds Romi PN 46,85 37,73
Nadir Figueiredo ON 38,26 37,76
Nadir Figueiredo PN 38,26 37,76
Cedro ON 51,45 37,83
Cedro PN 51,45 37,83
Cedro PNB 51,45 37,83
UBB Holdings ON 29,65 37,85
UBB Holdings PNB 29,65 37,85
Tele Sudeste Celula ON 38,2 37,91
Tele Sudeste Celula PN 38,2 37,91
Marisol ON 30,8 37,95
Marisol PN 30,8 37,95
Santista Textil ON 43,94 37,99
Santista Textil PN 43,94 37,99
Inds Romi ON 47,96 38,1
Inds Romi PN 47,96 38,1
Sultepa ON 36,17 38,15
Sultepa PN 36,17 38,15
Klabin ON 17,83 38,16
Klabin PN 17,83 38,16
521 Participacoes ON 81,49 38,18
521 Participacoes PN 81,49 38,18
Ambev ON 20,73 38,29
Ambev PN 20,73 38,29
Embratel Part ON 18,56 38,4
Embratel Part PN 18,56 38,4
Karsten ON 12,85 38,48
Karsten PN 12,85 38,48
Eletrobras ON 52,45 38,62
Eletrobras PNA 52,45 38,62
Eletrobras PNB 52,45 38,62
Tele Centroeste Cel ON 18,36 38,68
Tele Centroeste Cel PN 18,36 38,68
Weg ON 45,44 38,84
Weg PN 45,44 38,84
Sanepar ON 52,5 39,12
Sanepar PN 52,5 39,12
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Belgo Mineira ON 55,37 39,3
Belgo Mineira PN 55,37 39,3
Marisol ON 27,49 39,42
Marisol PN 27,49 39,42
Sadia SA ON 5,54 39,59
Sadia SA PN 5,54 39,59
Inds Romi ON 46,85 39,62
Inds Romi PN 46,85 39,62
Usiminas ON 11,46 39,85
Usiminas PNA 11,46 39,85
Usiminas PNB 11,46 39,85
Dimed ON 10,32 39,9
Dimed PN 10,32 39,9
Marcopolo ON 13,97 40,1
Marcopolo PN 13,97 40,1
Weg ON 49,5 40,24
Weg PN 49,5 40,24
Dimed ON 10,99 40,26
Dimed PN 10,99 40,26
Brazil Realt ON 41,27 40,28
Brazil Realt PN 41,27 40,28
Weg ON 61,63 40,43
Weg PN 61,63 40,43
Usiminas ON 11,46 40,77
Usiminas PNA 11,46 40,77
Usiminas PNB 11,46 40,77
Ericsson ON 49,61 40,79
Ericsson PN 49,61 40,79
Duratex ON 32,08 41,07
Duratex PN 32,08 41,07
Multibras ON 52,48 41,36
Multibras PN 52,48 41,36
Mahle-Cofap 98,64 41,42
lochp-Maxion ON 39,97 41,43
lochp-Maxion PN 39,97 41,43
Baumer ON 22,28 41,79
Baumer PN 22,28 41,79
Suzano Holding ON 25,17 41,8
Suzano Holding PN 25,17 41,8
CEG ON 34,56 42
Cedro ON 46,68 42,04
Cedro PN 46,68 42,04
Cedro PNB 46,68 42,04
Telerj Cel PNB 70,7 42,15
Metal Leve ON 70,83 42,16
Metal Leve PN 70,83 42,16
Ipiranga Dist ON 5,71 42,27
Ipiranga Dist PN 5,71 42,27
Brasmotor ON 76,02 42,66
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Brasmotor PN 76,02 42,66
Fosfertil ON 56,13 42,75
Fosfertil PN 56,13 42,75
Ambev ON 10,44 42,9
Ambev PN 10,44 42,9
Baumer ON 59,09 42,92
Baumer PN 59,09 42,92
Gerdau Met ON 10,77 42,96
Gerdau Met PN 10,77 42,96
Embraer ON 26,57 43,11
Embraer PN 26,57 43,11
Celpa ON 51,26 43,17
Celpa PN 51,26 43,17
Celpa PNA 51,26 43,17
Celpa PNB 51,26 43,17
Celpa PNC 51,26 43,17
Tim Sul ON 81,32 43,31
Tim Sul PNB 81,32 43,31
Tim Participacoes ON 20,68 43,75
Tim Participacoes PN 20,68 43,75
Aliperti ON 31,19 44,03
Aliperti PN 31,19 44,03
Eletrobras ON 52,45 44 55
Eletrobras PNA 52,45 44,55
Eletrobras PNB 52,45 44,55
Karsten ON 12,85 44,69
Karsten PN 12,85 44,69
Ipiranga Dist ON 3,24 44,71
Ipiranga Dist PN 3,24 44,71
Cemig ON 23,44 44,91
Cemig PN 23,44 44,91
Duratex ON 30,65 44,96
Duratex PN 30,65 44,96
Cemig ON 23,44 45,06
Cemig PN 23,44 45,06
Brasil Telecom ON 65,53 45,1
Brasil Telecom PN 65,53 45,1
CEG ON 34,55 45,32
Ipiranga Dist ON 3,24 45,37
Ipiranga Dist PN 3,24 45,37
Metal Iguacu ON 69,62 45,92
Metal Iguacu PN 69,62 45,92
Petropar ON 68,9 45,95
Petropar PN 68,9 45,95
Sanepar ON 52,5 46,24
Sanepar PN 52,5 46,24
Alianca da Bahia ON 14,99 47,2
Alianca da Bahia PN 14,99 47,2
Politeno ON 30,99 47,5
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Politeno PNA 30,99 47,5
Politeno PNB 30,99 47,5
Cedro ON 47,44 47,96
Cedro PN 47,44 47,96
Cedro PNB 47,44 47,96
Sanepar ON 52,5 48,24
Sanepar PN 52,5 48,24
Blue Tree ON 79,2 48,33
Ipiranga Pet ON 21,01 48,55
Ipiranga Pet PN 21,01 48,55
Dimed ON 10,23 48,57
Dimed PN 10,23 48,57
Aracruz ON 20,64 48,69
Aracruz PNA 20,64 48,69
Aracruz PNB 20,64 48,69
Cedro ON 47,61 48,72
Cedro PN 47,61 48,72
Cedro PNB 47,61 48,72
Marcopolo ON 14,03 48,84
Marcopolo PN 14,03 48,84
Brasil T Par ON 20,09 49,08
Brasil T Par PN 20,09 49,08
Mundial ON 31,1 49,19
Mundial PN 31,1 49,19
Fertibras ON 21,17 49,28
Fertibras PN 21,17 49,28
Marcopolo ON 11,75 49,35
Marcopolo PN 11,75 49,35
Iguacu Cafe ON 30,48 49,69
Iguacu Cafe PNA 30,48 49,69
Iguacu Cafe PNB 30,48 49,69
Leco ON 80 49,89
Leco PN 80 49,89
Vale Rio Doce ON 33,64 49,99
Vale Rio Doce PNA 33,64 49,99
Vale Rio Doce PNB 33,64 49,99
Makro ON 99,64 49,99
Vale Rio Doce ON 33,64 50,36
Vale Rio Doce PNA 33,64 50,36
Vale Rio Doce PNB 33,64 50,36
Caraiba Metais ON 98,14 51,87
Caraiba Metais PNA 98,14 51,87
Caraiba Metais PNB 98,14 51,87
Caraiba Metais PNC 98,14 51,87
Caraiba Metais PND 98,14 51,87
Coelba ON 87,84 51,98
Coelba PNA 87,84 51,98
Coelba PNB 87,84 51,98
Braskem ON 21,36 52,39
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Braskem PNA 21,36 52,39
Braskem PNB 21,36 52,39
Fras-Le PN 43,99 52,52
F Cataguazes ON 39,37 52,97
F Cataguazes PNA 39,37 52,97
F Cataguazes PNB 39,37 52,97
Aliperti ON 30,48 53,09
Aliperti PN 30,48 53,09
Ecisa ON 47,92 53,1
Ecisa PN 47,92 53,1
Fras-Le PN 34,67 53,24
Sid Tubarao ON 37,29 53,39
Sid Tubarao PN 37,29 53,39
Metal Iguacu ON 69,62 54,54
Metal Iguacu PN 69,62 54,54
Rail Sul ON 83,22 54,74
Rail Sul PN 83,22 54,74
lochp-Maxion ON 39,97 55,18
lochp-Maxion PN 39,97 55,18
Telesp Operac ON 20,57 55,74
Telesp Operac PN 20,57 55,74
Bahema ON 38,84 55,82
Bahema PNA 38,84 55,82
Randon Part ON 38,12 55,87
Randon Part PN 38,12 55,87
Globex ON 28,33 55,89
Globex PN 28,33 55,89
Sanepar ON 52,5 56,1
Sanepar PN 52,5 56,1
Nadir Figueiredo ON 38,26 56,64
Nadir Figueiredo PN 38,26 56,64
Politeno ON 30,99 56,67
Politeno PNA 30,99 56,67
Politeno PNB 30,99 56,67
Alpargatas ON 18,96 56,8
Alpargatas PN 18,96 56,8
Coelba ON 87,84 56,93
Coelba PNA 87,84 56,93
Coelba PNB 87,84 56,93
Karsten ON 12,85 57,06
Karsten PN 12,85 57,06
Telemig Celular ON 82,94 57,23
Telemig Celular PNB 82,94 57,23
Telemig Celular PNC 82,94 57,23
Telemig Celular PND 82,94 57,23
Telemig Celular PNE 82,94 57,23
Telemig Celular PNF 82,94 57,23
Telemig Celular PNG 82,94 57,23
Ipiranga Ref ON 5,64 57,33
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Ipiranga Ref PN 5,64 57,33
Vale Rio Doce ON 27,14 58,15
Vale Rio Doce PNA 27,14 58,15
Vale Rio Doce PNB 27,14 58,15
ltausa ON 7 58,38
ltausa PN 7 58,38
Brasil T Par ON 19,27 58,55
Brasil T Par PN 19,27 58,55
Pao de Acucar ON 46,21 58,69
Pao de Acucar PN 46,21 58,69
Petropar ON 72,1 59,02
Petropar PN 72,1 59,02
Vale Rio Doce ON 27,14 60,11
Vale Rio Doce PNA 27,14 60,11
Vale Rio Doce PNB 27,14 60,11
Saraiva Livr ON 16 60,26
Saraiva Livr PN 16 60,26
Telemig Celular ON 82,94 60,39
Telemig Celular PNB 82,94 60,39
Telemig Celular PNC 82,94 60,39
Telemig Celular PND 82,94 60,39
Telemig Celular PNE 82,94 60,39
Telemig Celular PNF 82,94 60,39
Telemig Celular PNG 82,94 60,39
Sabesp ON 71,55 60,49
Telebahia ON 81,98 60,54
Telebahia PNA 81,98 60,54
Telebahia PNB 81,98 60,54
Metal Iguacu ON 69,62 60,56
Metal Iguacu PN 69,62 60,56
Saraiva Livr ON 15,88 60,72
Saraiva Livr PN 15,88 60,72
Metal Iguacu ON 69,62 61,11
Metal Iguacu PN 69,62 61,11
Sadia SA ON 5,51 62,37
Sadia SA PN 5,561 62,37
Suzano Bahia Sul PNA 37,71 64,43
Suzano Bahia Sul PNB 37,71 64,43
Fertibras ON 33,1 64,77
Fertibras PN 33,1 64,77
Bic Monark ON 63,38 65,17
Fosfertil ON 51,47 65,92
Fosfertil PN 51,47 65,92
Telesp Cel Part ON 17,31 65,95
Telesp Cel Part PN 17,31 65,95
Rail Sul ON 83,22 66,08
Rail Sul PN 83,22 66,08
Transmissao Paulist ON 35,36 66,22
Transmissao Paulist PN 35,36 66,22
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Telesp Operac ON 61,94 67,27
Telesp Operac PN 61,94 67,27
Saraiva Livr ON 12,06 67,74
Saraiva Livr PN 12,06 67,74
Politeno ON 30,99 68,14
Politeno PNA 30,99 68,14
Politeno PNB 30,99 68,14
Sondotecnica ON 97,21 68,49
Sondotecnica PNA 97,21 68,49
Sondotecnica PNB 97,21 68,49
VBC Energia ON 100 69,39
VBC Energia PNA 100 69,39
Saraiva Livr ON 16 69,76
Saraiva Livr PN 16 69,76
Karsten ON 12,34 70,22
Karsten PN 12,34 70,22
Ambev ON 10,77 70,72
Ambev PN 10,77 70,72
Panatlantica ON 93,47 70,74
Panatlantica PN 93,47 70,74
Seara Alim ON 34,33 70,94
Seara Alim PN 34,33 70,94
Bardella ON 18,06 71,25
Bardella PN 18,06 71,25
Brazil Realt ON 42,11 71,49
Brazil Realt PN 42,11 71,49
Tele Sudeste Celula ON 19,26 72,33
Tele Sudeste Celula PN 19,26 72,33
Tele Norte Celular ON 19,26 72,63
Tele Norte Celular PN 19,26 72,63
Aliperti ON 30,48 72,7
Aliperti PN 30,48 72,7
Nadir Figueiredo ON 36,88 73,14
Nadir Figueiredo PN 36,88 73,14
Brasil Telecom ON 65,43 73,76
Brasil Telecom PN 65,43 73,76
Randon Part ON 38,12 73,89
Randon Part PN 38,12 73,89
Mont Aranha ON 13,26 74,45
Petroleo Manguinhos

ON 30,71 75,29
Petroleo Manguinhos

PN 30,71 75,29
Polar ON 35,67 75,63
Polar PN 35,67 75,63
Transmissao Paulist ON 38,1 76,31
Transmissao Paulist PN 38,1 76,31
Polialden ON 42,64 76,31
Polialden PN 42,64 76,31
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Tim Participacoes ON 19,26 76,5
Tim Participacoes PN 19,26 76,5
Ipiranga Pet ON 21,01 77,09
Ipiranga Pet PN 21,01 77,09
Tex Renaux ON 20 77,11
Tex Renaux PN 20 77,11
Loj Americanas ON 25,13 77,67
Loj Americanas PN 25,13 77,67
Fras-Le PN 38,2 79,16
Souza Cruz ON 75,26 79,38
Bardella ON 18,06 79,6
Bardella PN 18,06 79,6
Brasil Telecom ON 65,47 82,38
Brasil Telecom PN 65,47 82,38
Coelba ON 87,84 82,8
Coelba PNA 87,84 82,8
Coelba PNB 87,84 82,8
Tecel.S.Jose ON 33,25 82,96
Tecel.S.Jose PN 33,25 82,96
Habitasul ON 36,92 83,16
Habitasul PNA 36,92 83,16
Habitasul PNB 36,92 83,16
Sondotecnica ON 97,25 83,96
Sondotecnica PNA 97,25 83,96
Sondotecnica PNB 97,25 83,96
Tractebel ON 70,53 84,03
Tractebel PNA 70,53 84,03
Tractebel PNB 70,53 84,03
Loj Americanas ON 25,61 86,57
Loj Americanas PN 25,61 86,57
Transmissao Paulist ON 35,36 88,7
Transmissao Paulist PN 35,36 88,7
Caraiba Metais ON 98,14 88,96
Caraiba Metais PNA 98,14 88,96
Caraiba Metais PNB 98,14 88,96
Caraiba Metais PNC 98,14 88,96
Caraiba Metais PND 98,14 88,96
Sid Tubarao ON 37,29 89,5
Sid Tubarao PN 37,29 89,5
Globex ON 28,33 89,71
Globex PN 28,33 89,71
Eternit ON 16,34 89,78
Eternit PN 16,34 89,78
Eternit ON 20,66 90,22
Eternit PN 20,66 90,22
Aracruz ON 19,77 90,25
Aracruz PNA 19,77 90,25
Aracruz PNB 19,77 90,25
Copesul ON 29,46 90,66
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Petroguimica Uniao ON 37,18 90,95
Petroquimica Uniao PN 37,18 90,95
Transmissao Paulist ON 38,1 91,42
Transmissao Paulist PN 38,1 91,42
Santista Textil ON 43,94 92,56
Santista Textil PN 43,94 92,56
Itautec ON 89,16 92,75
Mundial ON 31,09 93,49
Mundial PN 31,09 93,49
Tex Renaux ON 20 94,4
Tex Renaux PN 20 94,4
CPFL Geracao ON 95,62 94,99
CPFL Geracao PN 95,62 94,99
AES Tiete ON 38,68 95
AES Tiete PN 38,68 95
Cosern ON 50,46 95
Cosern PNA 50,46 95
Cosern PNB 50,46 95
Coelce ON 56,59 95
Coelce PNA 56,59 95
Coelce PNB 56,59 95
Coelce ON 56,59 95
Coelce PNA 56,59 95
Coelce PNB 56,59 95
Cosern ON 67,4 95
Cosern PNA 67,4 95
Cosern PNB 67,4 95
Celpe ON 85,08 95
Celpe PNA 85,08 95
Celpe PNB 85,08 95
Coelba ON 87,84 95
Coelba PNA 87,84 95
Coelba PNB 87,84 95
Celpe ON 89,17 95
Celpe PNA 89,17 95
Celpe PNB 89,17 95
Celpe ON 89,17 95
Celpe PNA 89,17 95
Celpe PNB 89,17 95
Caraiba Metais ON 98,14 95
Caraiba Metais PNA 98,14 95
Caraiba Metais PNB 98,14 95
Caraiba Metais PNC 98,14 95
Caraiba Metais PND 98,14 95
Panatlantica ON 93,47 95,08
Panatlantica PN 93,47 95,08
Gera Paranapanema

ON 94,7 95,2
Gera Paranapanema PN 94,7 95,2
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Bic Monark ON 63,38 95,24
Fosfertil ON 56,13 95,38
Fosfertil PN 56,13 95,38
Telesp Operac ON 44,44 95,44
Telesp Operac PN 44,44 95,44
Petroleo Manguinhos

ON 30,71 96,69
Petroleo Manguinhos

PN 30,71 96,69
Embraco ON 53,18 96,72
Embraco PN 53,18 96,72
Eternit ON 19,21 97,51
Eternit PN 19,21 97,51
Mont Aranha ON 13,26 97,7
Souza Cruz ON 75,26 99,99
Eletrobras ON 52,45 100
Eletrobras PNA 52,45 100
Eletrobras PNB 52,45 100
Fluminense Refriger ON 68,85 100,28
Fluminense Refriger PN 68,85 100,28
Elekeiroz ON 82,09 101,98
Elekeiroz PN 82,09 101,98
Souza Cruz ON 75,26 102,56
Sabesp ON 85,39 103,49
Cach Dourada PN 97,05 103,57
Fibam ON 15,08 104,37
Fibam PN 15,08 104,37
Sid Tubarao ON 37,29 105,79
Sid Tubarao PN 37,29 105,79
Petroguimica Uniao ON 37,18 105,92
Petroquimica Uniao PN 37,18 105,92
Petroquimica Uniao ON 37,18 107,9
Petroguimica Uniao PN 37,18 107,9
F Cataguazes ON 39,37 109,1
F Cataguazes PNA 39,37 109,1
F Cataguazes PNB 39,37 109,1
Albarus ON 84,19 109,31
Telemar Norte Leste ON 79,53 114,24
Telemar Norte Leste

PNA 79,53 114,24
Telemar Norte Leste

PNB 79,53 114,24
Fibam ON 15,08 114,98
Fibam PN 15,08 114,98
Tele Norte Celular ON 19,34 115,55
Tele Norte Celular PN 19,34 115,55
Sid Nacional ON 46,48 115,55
Sid Nacional ON 17,89 116,91
Avipal ON 71,52 117,43




Telemar-Tele NL Par

ON 17,86 118,81
Telemar-Tele NL Par PN 17,86 118,81
Telemar Norte Leste ON 79,56 123,68
Telemar Norte Leste

PNA 79,56 123,68
Telemar Norte Leste

PNB 79,56 123,68
Rail Sul ON 83,22 124,2
Rail Sul PN 83,22 124,2
Peve-Finasa PN 75,64 128,34
Springer ON 30,39 129,03
Springer PNA 30,39 129,03
Springer PNB 30,39 129,03
Tractebel ON 78,32 130,65
Tractebel PNA 78,32 130,65
Tractebel PNB 78,32 130,65
Eternit ON 20,73 132,07
Eternit PN 20,73 132,07
Blue Tree ON 79,2 134,65
Politeno ON 33,49 139,36
Politeno PNA 33,49 139,36
Politeno PNB 33,49 139,36
Copesul ON 27,61 144,73
Recrusul ON 30,31 147,07
Recrusul PN 30,31 147,07
Mont Aranha ON 13,26 147,5
Souza Cruz ON 75,26 152,95
Brasil T Par ON 20,18 155,52
Brasil T Par PN 20,18 155,52
Klabin ON 22,83 159,57
Klabin PN 22,83 159,57
Bic Monark ON 63,38 166,77
Brasilit ON 92,5 168,47
Arno PN 97,78 170,82
Ultrapar ON 28,41 173,67
Ultrapar PN 28,41 173,67
Ipiranga Ref ON 5,64 177,01
Ipiranga Ref PN 5,64 177,01
Peve Predios PN 75,19 178,62
Bardella ON 18,06 184
Bardella PN 18,06 184
Itautec ON 89,16 186,83
Eletropaulo Metropo ON 35,49 194,42
Eletropaulo Metropo PN 35,49 194,42
Fluminense Refriger ON 68,85 199,45
Fluminense Refriger PN 68,85 199,45
AES Tiete ON 38,68 203,3
AES Tiete PN 38,68 203,3
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Telemar-Tele NL Par

ON 17,63 213,71
Telemar-Tele NL Par PN 17,63 213,71
Gera Paranapanema

ON 56,03 216,89
Gera Paranapanema PN 56,03 216,89
Sabesp ON 85,3 226,54
Telesp Operac ON 65,7 239,29
Telesp Operac PN 65,7 239,29
Confab ON 38,99 253,61
Confab PN 38,99 253,61
Suzano Petroquim ON 44,08 299,28
Suzano Petroquim PN 44,08 299,28
Fertiza PN 79,61 300
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7.4 AMOSTRA — DISCREPANCIA X PAYOUT

% Acdes %Acoes

Possuidas Todos Possuidas ON

Tipos 1 Maior 1 Maior
Companhia Acionista Acionista Discrepancia PayOut
Suzano Holding ON 57,18 58,74 1,03 8,8
Suzano Petroquim ON 44,08 99,99 2,27 9,82
Tupy ON 30,49 30,87 1,01 10,89
Avipal ON 76,89 76,89 1,00 11,28
Polpar ON 27,43 27,43 1,00 11,6
Cim Itau ON 62,18 98,53 1,58 12,63
Bandeirante Energ ON 53,75 54,74 1,02 13,13
Minasmaquinas ON 31,82 59,09 1,86 13,3
Minasmaquinas ON 31,82 59,09 1,86 13,32
Minasmagquinas ON 31,82 59,09 1,86 13,32
Minasmaquinas ON 31,82 59,09 1,86 13,37
Petropar ON 72,1 93,68 1,30 13,48
Bombril ON 37,78 100 2,65 13,59
Alfa Consorcio ON 50,31 82,84 1,65 13,82
Baumer ON 59,83 78,55 1,31 14,67
Tele Nordeste Celul ON 21,18 52,32 2,47 14,67
Alfa Holding ON 51,41 87,38 1,70 15,77
Celesc ON 20,2 50,18 2,48 16,65
Kepler Weber ON 24,7 24,93 1,01 18,08
Habitasul ON 36,92 100 2,71 18,31
Mont Aranha ON 13,26 13,26 1,00 18,33
Baumer ON 59,09 77,59 1,31 18,53
Alfa Consorcio ON 47,75 82,05 1,72 20,75
AES Tiete ON 38,69 61,65 1,59 21,28
Bunge Alimentos ON 36,83 46,13 1,25 21,58
Kepler Weber ON 24,7 24,7 1,00 21,85
Brasilit ON 92,5 92,59 1,00 22,93
CPFL Geracao ON 35,48 33,49 0,94 23,27
Comgas ON 61,48 76,1 1,24 23,31
Schulz ON 12,9 30,2 2,34 23,69
Rossi Resid ON 41,65 41,65 1,00 23,75
Enersul ON 65,2 87,86 1,35 23,75
EMAE ON 38,78 97,44 2,51 23,75
Enersul ON 65,2 87,86 1,35 23,75
Cosern ON 67,4 62,39 0,93 23,75
Bandeirante Energ ON 96,48 97,74 1,01 23,75
Escelsa ON 52,27 52,27 1,00 23,75
Bandeirante Energ ON 96,5 97,74 1,01 23,75
Polialden ON 42,64 66,67 1,56 23,75
Polialden ON 42,64 66,67 1,56 23,75
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Confab ON 38,99 99,22 2,54 23,75
Caraiba Metais ON 98,14 99,99 1,02 23,75
Tele Nordeste Celul ON 19,38 51,24 2,64 23,75
Albarus ON 84,19 84,19 1,00 23,75
Semp Toshiba ON 81,48 81,48 1,00 23,76
Mangels ON 33,54 99,92 2,98 23,76
Mangels ON 33,54 99,92 2,98 23,77
Panatlantica ON 93,47 97 1,04 23,77
Riosulense ON 53,79 89,98 1,67 23,77
Rossi Resid ON 41,54 41,54 1,00 23,8
Mangels ON 33,54 99,92 2,98 23,81
Alfa Consorcio ON 45,5 81,56 1,79 23,91
Metodo Engenharia ON 58,22 99,73 1,71 24,03
Belgo Mineira ON 55,37 59,26 1,07 24,04
Sondotecnica ON 97,21 97,21 1,00 24,11
Guararapes ON 73,36 68,13 0,93 24,18
Polialden ON 42,64 66,67 1,56 24,19
Ultrapar ON 28,41 39,64 1,40 24,21
Pao de Acucar ON 42,06 60,39 1,44 24,24
Pao de Acucar ON 40,35 60,4 1,50 24,25
Blue Tree ON 79,2 79,2 1,00 24,28
Pao de Acucar ON 40,35 60,4 1,50 24,29
Cacique ON 34,66 56,14 1,62 24,33
Votorantim C P ON 50,68 88,95 1,76 24,35
Cacigue ON 34,32 50,59 1,47 24,37
Guararapes ON 75,17 68,81 0,92 24,38
Bunge Brasil ON 83,6 84,78 1,01 24,4
CEB ON 69,14 89,27 1,29 24,42
Teka ON 29,5 84,48 2,86 24,45
Cacique ON 34,32 50,59 1,47 24,49
Petroquisa ON 99 100 1,01 24,52
Schulz ON 12,9 30,2 2,34 24,54
Sergen ON 32,84 40,01 1,22 24,6
Comgas ON 62,69 76,1 1,21 24,6
Comgas ON 62,69 76,1 1,21 24,6
Sultepa ON 36,17 60,84 1,68 24,72
Sultepa ON 36,17 60,84 1,68 24,74
Comgas ON 62,69 76,1 1,21 24,82
CBC Cartucho ON 40,62 70,04 1,72 24,84
CBC Cartucho ON 40,62 70,04 1,72 24,86
CBC Cartucho ON 40,62 70,04 1,72 24,86
CBC Cartucho ON 40,62 70,04 1,72 24,86
Copel ON 31,07 58,63 1,89 24,88
Bunge Brasil ON 78,04 79,27 1,02 24,92
Lix da Cunha ON 26,31 51,69 1,96 24,99
Semp Toshiba ON 81,48 81,48 1,00 25
CEB ON 69,14 89,27 1,29 25
Sergen ON 32,84 40,01 1,22 25,02
Albarus ON 84,19 84,19 1,00 25,02
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Suzano Holding ON 69,22 72,49 1,05 25,03
Blue Tree ON 79,2 79,2 1,00 25,07
Semp Toshiba ON 81,48 81,48 1,00 25,09
Schulz ON 12,9 30,2 2,34 25,12
Celesc ON 20,2 50,18 2,48 25,16
A P Participacoes ON 100 100 1,00 25,16
Cim Itau ON 94,8 98,53 1,04 25,18
Suzano Holding ON 69,22 72,49 1,05 25,19
Rasip Agro Pastoril ON 44,73 77,44 1,73 25,2
Alfa Consorcio ON 51,49 83,71 1,63 25,23
Petrobras ON 49,07 84,04 1,71 25,32
Ferbasa ON 50,09 98,77 1,97 25,33
Ferbasa ON 45,26 98,75 2,18 25,36
Adubos Trevo ON 15,53 36,89 2,38 25,37
Ferbasa ON 47,55 98,77 2,08 25,37
Ferbasa ON 45,26 94,07 2,08 25,4
Gradiente ON 44,5 62,35 1,40 25,45
Loj Americanas ON 17,47 48,2 2,76 25,52
CEG ON 34,55 34,55 1,00 25,58
Fertibras ON 35,48 76,69 2,16 25,66
Alfa Holding ON 49,83 86,22 1,73 25,78
Cim Itau ON 44,98 70,91 1,58 25,8
Bandeirante Energ ON 53,75 54,74 1,02 25,96
Gerdau Met ON 10,2 30,6 3,00 25,97
Telemig Celul Part ON 19,86 52,07 2,62 25,98
Bunge Brasil ON 64,49 68,34 1,06 26
Renner Particip ON 26,78 58,78 2,19 26,16
Renner Particip ON 26,78 58,78 2,19 26,21
Votorantim C P ON 53,51 88,95 1,66 26,21
Celpa ON 51,26 54,98 1,07 26,24
Renner Particip ON 26,78 58,78 2,19 26,35
Metal Leve ON 72,4 83,16 1,15 26,41
Klabin ON 17,83 51,66 2,90 26,6
Albarus ON 84,19 84,19 1,00 26,72
Cemig ON 24,14 50,96 2,11 26,76
Fosfertil ON 56,21 81,54 1,45 26,76
Vigor ON 73,64 98,19 1,33 26,78
CRT Celular ON 23,92 61,36 2,57 26,89
Bic Monark ON 63,38 63,38 1,00 26,94
Grazziotin ON 31,76 57,29 1,80 26,95
Votorantim C P ON 49,07 88,95 1,81 27,17
Sergen ON 32,84 40,01 1,22 27,18
Avipal ON 37,28 37,28 1,00 27,2
Embraer ON 16,62 23,75 1,43 27,22
Renner Particip ON 21,36 55,97 2,62 27,34
Ripasa ON 54,11 97,66 1,80 27,34
Grazziotin ON 31,76 57,29 1,80 27,35
CCR Rodovias ON 17,02 17,02 1,00 27,35
Telemig Celul Part ON 19,4 51,89 2,67 27,42
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Cacique ON 34,69 56,22 1,62 27,43
Unipar ON 17,35 52,01 3,00 27,44
Marisol ON 32,37 67,15 2,07 27,69
Dixie Toga ON 56,92 92,27 1,62 27,75
Sao Carlos ON 19,81 52,66 2,66 27,85
Itausa ON 6,99 16,05 2,30 27,94
Perdigao ON 15,31 18,52 1,21 27,98
Tupy ON 30,49 30,87 1,01 27,98
Tupy ON 30,49 30,87 1,01 27,98
Inds Cataguases ON 22,76 22,92 1,01 28,04
Magnesita ON 26,29 50,02 1,90 28,05
Tele Centroeste Cel ON 20,37 61,1 3,00 28,05
Forjas Taurus ON 27,98 83,94 3,00 28,06
Petroleo Manguinhos ON 30,71 34,95 1,14 28,11
Magnesita ON 26,29 50,02 1,90 28,12
Itausa ON 6,99 16,05 2,30 28,14
Petrobras ON 32,53 55,71 1,71 28,17
Itautec ON 89,16 89,16 1,00 28,18
Magnesita ON 26,29 50,02 1,90 28,25
Metisa ON 22,18 33,9 1,53 28,29
Tele Centroeste Cel ON 18,36 53,23 2,90 28,4
Belgo Mineira ON 55,36 59,26 1,07 28,41
Grazziotin ON 29,27 57,29 1,96 28,44
Tekno ON 41,76 46,26 1,11 28,44
Grazziotin ON 28,19 57,29 2,03 28,45
Belgo Mineira ON 52,86 59,26 1,12 28,5
Randon Part ON 38,23 77,55 2,03 28,5
Metal Leve ON 72,4 83,16 1,15 28,51
Ripasa ON 54,11 97,66 1,80 28,61
CRT Celular ON 26,05 63,08 2,42 28,62
Alfa Holding ON 52,81 88,21 1,67 28,64
Tekno ON 41,76 46,26 1,11 28,69
Itautec ON 89,98 97,61 1,08 28,72
Brasil T Par ON 19,26 51,79 2,69 28,78
Ripasa ON 54,11 97,66 1,80 28,8
Adubos Trevo ON 15,53 36,89 2,38 28,89
Ultrapar ON 49,06 66,7 1,36 29,22
Ultrapar ON 28,41 39,64 1,40 29,24
Leco ON 80 100 1,25 29,25
Embraco ON 53,18 66,39 1,25 29,28
Tele Centroeste Cel ON 19,13 56,06 2,93 29,3
Inds Cataguases ON 22,07 22,22 1,01 29,34
Magnesita ON 26,68 50,75 1,90 29,37
Adubos Trevo ON 15,53 36,89 2,38 29,43
Forjas Taurus ON 27,98 83,94 3,00 29,6
Metal Leve ON 44,94 41,37 0,92 29,61
Tele Nordeste Celul ON 19,38 51,24 2,64 29,66
Leco ON 80 100 1,25 29,77
Bradespar ON 25,89 50,57 1,95 29,9
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Gerdau Met ON 10,77 32,3 3,00 29,92
Perdigao ON 15,31 18,52 1,21 30
Gerdau Met ON 10,77 32,3 3,00 30,09
Embraer ON 16,62 23,75 1,43 30,17
Tractebel ON 75,52 80,42 1,06 30,28
Multibras ON 52,41 52,45 1,00 30,35
Usiminas ON 11,46 22,99 2,01 30,47
Tekno ON 41,76 46,26 1,11 30,57
Dohler ON 17,63 20,38 1,16 30,67
Tele Sudeste Celula ON 16,25 47,15 2,90 30,78
Alfa Holding ON 48,85 85,76 1,76 30,86
Gerdau ON 44,86 83,34 1,86 30,89
Perdigao ON 15,31 18,52 1,21 31,16
Dixie Toga ON 55,62 92,27 1,66 314
Metisa ON 22,44 33,9 1,51 31,48
Votorantim C P ON 50,68 88,95 1,76 31,49
Coteminas ON 19,73 51,36 2,60 31,67
Celulose Irani ON 64,26 66,35 1,03 31,7
Celulose Irani ON 55,55 56,4 1,02 31,74
Gerdau ON 46,75 82,97 1,77 31,85
Metisa ON 22,18 33,9 1,53 31,91
Eletrobras ON 52,45 58,41 1,11 32,09
Unipar ON 17,35 52,01 3,00 32,1
Telemig Celul Part ON 19,26 51,79 2,69 32,17
Duratex ON 30,65 62,41 2,04 32,19
Petrobras ON 32,24 55,71 1,73 32,22
Duratex ON 29,81 60,09 2,02 32,32
Unipar ON 19,12 57,31 3,00 32,41
Tim Participacoes ON 19,9 50,09 2,52 32,41
Santista Textil ON 43,94 45 1,02 32,44
Multibras ON 52,48 52,48 1,00 32,51
Embraco ON 53,18 66,39 1,25 32,53
Dohler ON 17,57 20,32 1,16 32,56
Dohler ON 17,48 20,23 1,16 32,63
Ripasa ON 54,11 97,66 1,80 32,69
UBB Holdings ON 29,62 66,72 2,25 32,73
Embraco ON 53,18 66,39 1,25 32,77
UBB Holdings ON 29,54 66,72 2,26 32,92
Santista Textil ON 43,94 45 1,02 33,16
Alpargatas ON 31,23 61,26 1,96 33,25
Gerdau ON 46,81 82,54 1,76 33,29
Iguacu Cafe ON 30,48 53,68 1,76 33,4
Iguacu Cafe ON 40,05 53,68 1,34 33,66
Unipar ON 19,12 57,31 3,00 33,88
Brasmotor ON 76,02 55,08 0,72 33,9
Met Duque ON 54,68 62,7 1,15 33,95
Telemig Celular ON 82,94 89,18 1,08 34
Telemig Celular PNG 82,94 89,18 1,08 34
Cim Itau ON 95,76 98,73 1,03 34,02
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Dixie Toga ON 50,8 88,56 1,74 34,21
Seara Alim ON 56,55 71,5 1,26 34,39
Dohler ON 17,55 20,31 1,16 34,39
Telemar-Tele NL Par ON 19,36 51,85 2,68 34,45
Telemig Celul Part ON 19,4 51,89 2,67 34,79
Nadir Figueiredo ON 38,26 53,05 1,39 34,89
Seara Alim ON 57,8 71,5 1,24 35
Coteminas ON 41,88 51,36 1,23 35,09
Leco ON 80 100 1,25 35,13
Gerdau ON 47,39 82,97 1,75 35,38
Telemig Celular ON 82,94 89,18 1,08 35,4
Telemig Celular PNG 82,94 89,18 1,08 35,4
Inds Romi ON 55,39 68,55 1,24 35,43
Tekno ON 41,76 46,26 1,11 35,65
Coteminas ON 41,88 51,36 1,23 35,73
Copel ON 31,07 58,63 1,89 35,77
Ipiranga Dist ON 571 9,47 1,66 35,82
Coteminas ON 41,88 51,36 1,23 35,9
Panatlantica ON 93,47 97 1,04 35,92
Seara Alim ON 57,8 71,5 1,24 36
Elekeiroz ON 91,41 99,94 1,09 36,04
Embraer ON 21,83 24,43 1,12 36,11
Confab ON 25,16 64,03 2,54 36,26
Ipiranga Pet ON 21,01 62,87 2,99 36,42
UBB Holdings ON 33,65 74,13 2,20 36,57
Embratel Part ON 19,26 51,79 2,69 36,6
Tele Nordeste Celul ON 19,26 51,79 2,69 36,67
Alpargatas ON 18,54 37,64 2,03 36,72
Iguacu Cafe ON 30,48 53,68 1,76 36,73
Met Dugue ON 49,85 62,68 1,26 36,73
Weg ON 44,07 96,91 2,20 36,81
Aliperti ON 33,45 41,33 1,24 36,85
Petrobras ON 32,52 55,7 1,71 36,9
Rexam BCSA ON 39,12 40,52 1,04 36,91
Itausa ON 7 16,1 2,30 37,15
Copel ON 31,07 58,63 1,89 37,16
Perdigao ON 15,31 18,52 1,21 37,21
Petroguisa ON 99 100 1,01 37,32
Dimed ON 10,97 12 1,09 37,39
Cosern ON 67,4 62,39 0,93 37,43
Met Dugue ON 55,56 62,7 1,13 37,43
Met Dugue ON 50,65 62,69 1,24 37,52
Marcopolo ON 14,19 24,64 1,74 37,55
Riosulense ON 53,79 89,98 1,67 37,66
Inds Romi ON 46,85 60,57 1,29 37,73
Nadir Figueiredo ON 38,26 53,05 1,39 37,76
Cedro ON 51,45 69,52 1,35 37,83
UBB Holdings ON 29,65 78,63 2,65 37,85
Marisol ON 30,8 67,14 2,18 37,95

120



Santista Textil ON 43,94 45 1,02 37,99
Inds Romi ON 47,96 60,97 1,27 38,1
Sultepa ON 36,17 60,84 1,68 38,15
Klabin ON 17,83 51,66 2,90 38,16
521 Participacoes ON 81,49 81,49 1,00 38,18
Ambev ON 20,73 55,24 2,66 38,29
Embratel Part ON 18,56 49,9 2,69 38,4
Eletrobras ON 52,45 58,41 1,11 38,62
Tele Centroeste Cel ON 18,36 53,8 2,93 38,68
Weg ON 45,44 96,91 2,13 38,84
Sanepar ON 52,5 60 1,14 39,12
Belgo Mineira ON 55,37 59,26 1,07 39,3
Marisol ON 27,49 67,13 2,44 39,42
Inds Romi ON 46,85 60,57 1,29 39,62
Usiminas ON 11,46 22,99 2,01 39,85
Dimed ON 10,32 11,38 1,10 39,9
Marcopolo ON 13,97 24,63 1,76 40,1
Weg ON 49,5 96,93 1,96 40,24
Dimed ON 10,99 12,02 1,09 40,26
Weg ON 61,63 96,92 1,57 40,43
Usiminas ON 11,46 22,99 2,01 40,77
Ericsson ON 49,61 94,73 1,91 40,79
Duratex ON 32,08 63,42 1,98 41,07
Multibras ON 52,48 52,48 1,00 41,36
Baumer ON 22,28 41,94 1,88 41,79
Suzano Holding ON 25,17 27,51 1,09 41,8
CEG ON 34,56 34,56 1,00 42
Cedro ON 46,68 63,33 1,36 42,04
Metal Leve ON 70,83 82,2 1,16 42,16
Ipiranga Dist ON 5,71 9,47 1,66 42,27
Brasmotor ON 76,02 55,08 0,72 42,66
Fosfertil ON 56,13 81,54 1,45 42,75
Baumer ON 59,09 77,59 1,31 42,92
Gerdau Met ON 10,77 32,3 3,00 42,96
Embraer ON 26,57 24,43 0,92 43,11
Celpa ON 51,26 54,98 1,07 43,17
Tim Sul ON 81,32 90,44 1,11 43,31
Tim Participacoes ON 20,68 52,06 2,52 43,75
Aliperti ON 31,19 41,33 1,33 44,03
Eletrobras ON 52,45 58,41 1,11 44,55
Ipiranga Dist ON 3,24 9,45 2,92 44,71
Cemig ON 23,44 50,96 2,17 44,91
Duratex ON 30,65 62,41 2,04 44,96
Cemig ON 23,44 50,96 2,17 45,06
Brasil Telecom ON 65,53 81,98 1,25 45,1
CEG ON 34,55 34,55 1,00 45,32
Ipiranga Dist ON 3,24 9,45 2,92 45,37
Metal Iguacu ON 69,62 88,14 1,27 45,92
Petropar ON 68,9 93,68 1,36 45,95
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Sanepar ON 52,5 60 1,14 46,24
Alianca da Bahia ON 14,99 29,38 1,96 47,2
Politeno ON 30,99 35 1,13 47,5
Cedro ON 47,44 64,09 1,35 47,96
Sanepar ON 52,5 60 1,14 48,24
Blue Tree ON 79,2 79,2 1,00 48,33
Ipiranga Pet ON 21,01 62,87 2,99 48,55
Dimed ON 10,23 11,27 1,10 48,57
Cedro ON 47,61 64,25 1,35 48,72
Marcopolo ON 14,03 24,64 1,76 48,84
Brasil T Par ON 20,09 53,45 2,66 49,08
Mundial ON 31,1 93,28 3,00 49,19
Fertibras ON 21,17 43,72 2,07 49,28
Marcopolo ON 11,75 24,64 2,10 49,35
Iguacu Cafe ON 30,48 53,68 1,76 49,69
Leco ON 80 100 1,25 49,89
Makro ON 99,64 99,64 1,00 49,99
Vale Rio Doce ON 33,64 52,29 1,55 49,99
Vale Rio Doce ON 33,64 52,29 1,55 50,36
Caraiba Metais ON 98,14 99,99 1,02 51,87
Coelba ON 87,84 89,77 1,02 51,98
Aliperti ON 30,48 41,33 1,36 53,09
Ecisa ON 47,92 49,38 1,03 53,1
Metal Iguacu ON 69,62 88,14 1,27 54,54
Rail Sul ON 83,22 50 0,60 54,74
Telesp Operac ON 20,57 46,2 2,25 55,74
Bahema ON 38,84 90,36 2,33 55,82
Randon Part ON 38,12 77,44 2,03 55,87
Sanepar ON 52,5 60 1,14 56,1
Nadir Figueiredo ON 38,26 53,05 1,39 56,64
Politeno ON 30,99 35 1,13 56,67
Alpargatas ON 18,96 38,53 2,03 56,8
Coelba ON 87,84 89,77 1,02 56,93
Telemig Celular ON 82,94 89,18 1,08 57,23
Telemig Celular PNG 82,94 89,18 1,08 57,23
Ipiranga Ref ON 5,64 10,09 1,79 57,33
Vale Rio Doce ON 27,14 42,18 1,55 58,15
Itausa ON 7 16,06 2,29 58,38
Brasil T Par ON 19,27 52,26 2,71 58,55
Pao de Acucar ON 46,21 60,39 1,31 58,69
Petropar ON 72,1 93,68 1,30 59,02
Vale Rio Doce ON 27,14 42,18 1,55 60,11
Saraiva Livr ON 16 37,8 2,36 60,26
Telemig Celular ON 82,94 89,18 1,08 60,39
Telemig Celular PNG 82,94 89,18 1,08 60,39
Sabesp ON 71,55 71,55 1,00 60,49
Telebahia ON 81,98 95,79 1,17 60,54
Metal Iguacu ON 69,62 88,14 1,27 60,56
Saraiva Livr ON 15,88 37,8 2,38 60,72
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Metal Iguacu ON 69,62 88,14 1,27 61,11
Fertibras ON 33,1 70,69 2,14 64,77
Bic Monark ON 63,38 63,38 1,00 65,17
Fosfertil ON 51,47 69,88 1,36 65,92
Rail Sul ON 83,22 50 0,60 66,08
Saraiva Livr ON 12,06 28,61 2,37 67,74
Politeno ON 30,99 35 1,13 68,14
Sondotecnica ON 97,21 97,21 1,00 68,49
VBC Energia ON 100 100 1,00 69,39
Saraiva Livr ON 16 37,79 2,36 69,76
Panatlantica ON 93,47 97 1,04 70,74
Seara Alim ON 34,33 47,07 1,37 70,94
Bardella ON 18,06 44,98 2,49 71,25
Tele Sudeste Celula ON 19,26 51,62 2,68 72,33
Tele Norte Celular ON 19,26 51,79 2,69 72,63
Aliperti ON 30,48 41,33 1,36 72,7
Nadir Figueiredo ON 36,88 49,94 1,35 73,14
Brasil Telecom ON 65,43 97,7 1,49 73,76
Randon Part ON 38,12 77,44 2,03 73,89
Mont Aranha ON 13,26 13,26 1,00 74,45
Polar ON 35,67 47,69 1,34 75,63
Transmissao Paulist ON 38,1 60,52 1,59 76,31
Polialden ON 42,64 66,67 1,56 76,31
Tim Participacoes ON 19,26 51,79 2,69 76,5
Ipiranga Pet ON 21,01 62,87 2,99 77,09
Tex Renaux ON 20 42,67 2,13 77,11
Loj Americanas ON 25,13 54,44 2,17 77,67
Souza Cruz ON 75,26 75,26 1,00 79,38
Bardella ON 18,06 44,98 2,49 79,6
Brasil Telecom ON 65,47 98,66 1,51 82,38
Coelba ON 87,84 92,46 1,05 82,8
Tecel.S.Jose ON 33,25 36,84 1,11 82,96
Habitasul ON 36,92 100 2,71 83,16
Sondotecnica ON 97,25 97,25 1,00 83,96
Tractebel ON 70,53 77,27 1,10 84,03
Loj Americanas ON 25,61 56,31 2,20 86,57
Caraiba Metais ON 98,14 99,99 1,02 88,96
Sid Tubarao ON 37,29 43,91 1,18 89,5
Copesul ON 29,46 29,46 1,00 90,66
Petroguimica Uniao ON 37,18 37,5 1,01 90,95
Transmissao Paulist ON 38,1 60,52 1,59 91,42
Santista Textil ON 43,94 45 1,02 92,56
Itautec ON 89,16 89,16 1,00 92,75
Mundial ON 31,09 93,28 3,00 93,49
Tex Renaux ON 20 42,67 2,13 94,4
CPFL Geracao ON 95,62 97,68 1,02 94,99
Cosern ON 50,46 55,69 1,10 95
Celpe ON 85,08 94,95 1,12 95
Coelce ON 56,59 91,66 1,62 95
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Celpe ON 89,17 99,56 1,12 95
AES Tiete ON 38,68 61,65 1,59 95
Cosern ON 67,4 62,39 0,93 95
Coelba ON 87,84 89,77 1,02 95
Coelce ON 56,59 91,66 1,62 95
Celpe ON 89,17 99,56 1,12 95
Caraiba Metais ON 98,14 99,99 1,02 95
Panatlantica ON 93,47 97 1,04 95,08
Gera Paranapanema ON 94,7 93,06 0,98 95,2
Bic Monark ON 63,38 63,38 1,00 95,24
Fosfertil ON 56,13 81,54 1,45 95,38
Petroleo Manguinhos ON 30,71 34,95 1,14 96,69
Embraco ON 53,18 66,39 1,25 96,72
Mont Aranha ON 13,26 13,26 1,00 97,7
Souza Cruz ON 75,26 75,26 1,00 99,99
Eletrobras ON 52,45 58,41 1,11 100
Fluminense Refriger ON 68,85 91,18 1,32 100,28
Elekeiroz ON 82,09 87,89 1,07 101,98
Souza Cruz ON 75,26 75,26 1,00 102,56
Sabesp ON 85,39 85,39 1,00 103,49
Fibam ON 15,08 26,81 1,78 104,37
Sid Tubarao ON 37,29 43,91 1,18 105,79
Petroguimica Uniao ON 37,18 37,5 1,01 105,92
Petroquimica Uniao ON 37,18 37,5 1,01 107,9
Albarus ON 84,19 84,19 1,00 109,31
Telemar Norte Leste ON 79,53 97,24 1,22 114,24
Fibam ON 15,08 26,81 1,78 114,98
Sid Nacional ON 46,48 46,48 1,00 115,55
Tele Norte Celular ON 19,34 51,86 2,68 115,55
Sid Nacional ON 17,89 17,89 1,00 116,91
Avipal ON 71,52 71,52 1,00 117,43
Telemar-Tele NL Par ON 17,86 53,17 2,98 118,81
Telemar Norte Leste ON 79,56 97,24 1,22 123,68
Rail Sul ON 83,22 50 0,60 124,2
Springer ON 30,39 37,04 1,22 129,03
Tractebel ON 78,32 80,42 1,03 130,65
Blue Tree ON 79,2 79,2 1,00 134,65
Politeno ON 33,49 35 1,05 139,36
Copesul ON 27,61 27,61 1,00 144,73
Mont Aranha ON 13,26 13,26 1,00 147,5
Souza Cruz ON 75,26 75,26 1,00 152,95
Brasil T Par ON 20,18 53,59 2,66 155,52
Klabin ON 22,83 59,41 2,60 159,57
Bic Monark ON 63,38 63,38 1,00 166,77
Brasilit ON 92,5 92,59 1,00 168,47
Ultrapar ON 28,41 39,64 1,40 173,67
Ipiranga Ref ON 5,64 10,09 1,79 177,01
Bardella ON 18,06 44,98 2,49 184
Itautec ON 89,16 89,16 1,00 186,83
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Fluminense Refriger ON 68,85 91,18 1,32 199,45
AES Tiete ON 38,68 61,65 1,59 203,3
Telemar-Tele NL Par ON 17,63 52,26 2,96 213,71
Sabesp ON 85,3 85,3 1,00 226,54
Confab ON 38,99 99,22 2,54 253,61
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