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RESUMO

O estudo trata da aplicagdo da metodologia Box e Jenkins (1970) para a previséo
das séries dos lucros em companhias de capital aberto no Brasil. Diversos autores
como Watts (1975), Foster (1977), Griffin (1977) e Brown e Rozeff (1979) tém
sugerido que os lucros trimestrais podem ser previstos através de modelos ARIMA.
Benston e Watts (1978) corroboraram em favor do modelo de Foster (1977) descrito
por um SARIMA (100) x (010). Lorek (1979) argumenta em favor do modelo SARIMA
(011) x (011) propostos por Griffin(1977) e Watts (1975). Collins e Hopwwod (1980)
e Bathke e Lorek (1984) demonstraram que os lucros podem ser modelados por um
processo SARIMA (100) x (011) sugerido por Brown e Rozeff (1979). As evidéncias
empiricas recentes demonstram que os modelos random walk with drift (RWD)
descritos por um ARIMA (100) e o processo SARIMA (011) x (011) dominam
conjuntamente os outros modelos propostos na literatura pertinente, Lorek e
Willinger (2007). O objetivo do trabalho foi averiguar se existe um modelo
predeterminado que possa descrever o comportamento das séries temporais do
lucro liquido e lucro operacional para determinados setores econdmicos das
empresas brasileiras. Concomitantemente analisar se existe um modelo padréo
diferente dos modelos referidos acima. Os resultados encontrados corroboram com
0os modelos RWD para as séries do lucro liquido e Brown e Rozeff (1979) para a
série do lucro operacional. Porém, a maior concentracdo dos modelos, via
metodologia Box e Jenkins, podem ser descritos por processo ARIMA (000) x (000)

e (010) x (000) para o lucro liquido e lucro operacional, respectivamente.

Palavras-chave: Lucros trimestrais; Previsao; ARIMA; SARIMA; Random walk.



ABSTRACT

The study it treats on the application of the methodology Box and Jenkins (1970) for
the forecast of the taxes of growth in company of capital opened in Brazil. Several
authors as Watts (1975), Foster (1977), Griffin (1977) and Brown and Rozeff (1979)
have suggested that the quarterly earnings can be be provided by ARIMA models.
Benston and Watts (1978) corroborate the model in favor of Foster (1977) described
a SARIMA (100) x (010). Lorek (1979) argues in favor of the model SARIMA (011) x
(011) proposed by Griffin (1977) and Watts (1975). Collins and Hopwwod (1980) and
Bathke and Lorek (1984) showed that profits can be modeled by a process SARIMA
(100) x (011) suggested by Brown and Rozeff (1979). The recent empirical evidence
shows that the random walk models with drift (RWD) described by an ARIMA (100)
and a process SARIMA (011) x (011) jointly dominate the other models proposed in
pertinent literature, Lorek and Willinger (2007). The objective of this work was check
out if exists a predetermined model that can describe the behavior of the time series
of the net earnings and operational earnings for definitive economic sectors of the
Brazilian companies. Concomitantly to analyze if exists a standard different from the
models mentioned above. The find results corroborate with models RWD, for the
series of net earnings and Brown and Rozeff (1979) for the series of the operational
earnings. However, the greatest concentration of the models, via Box and Jenkins
methodology, can be described by ARIMA process (000) x (000) and (010) x (000)

for the net earnings and operational earnings respectively.

Keywords: Quarterly earnings; Forecast, ARIMA; SARIMA; Random walk.
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1 - INTRODUCAO

1.1 — Previsao e Aleatoriedade dos Lucros

A previsdo desempenha um papel importante no processo de
planejamento, tomada de decisdo e controle em qualquer dominio de atividade. A
incerteza associada a maioria dos fenbmenos temporais ndo permite o
conhecimento exato do seu comportamento futuro, o que nos leva a ter que recorrer
a previsdes. De um modo geral, a definicdo de previsdo pode ser entendida através
do uso de procedimentos, métodos, modelos e técnicas (quantitativas ou
qualitativas) na tentativa de prever o futuro, com a finalidade de facilitar o
planejamento e a tomada de decisbes, por meio de informacdes probabilisticas
(BARBANCHO, 1970; DELURGIO, 1998; MARTINS E LAUGENI, 1999; MORETTIN
E TOLOI, 1981; SANDERS, 1995).

Para Sanders (1995), a previsao organizacional serve como um alicerce
para todas as outras decisfes dos negocios. No mesmo sentido, DelLurgio (1998)
afirma que as previsdes séo essenciais para todos os planos e decisdes, pois nada
acontece sem se realizar previsfes, ja que estas estdo intimamente ligadas as
financas, ao marketing, ao controle de estoque e a programacéo da producdo nas
empresas.

Ramos do conhecimento como Administragdo, Contabilidade e Economia
cada vez mais dedicam esforgos para o desenvolvimento de modelos de previséo
para as variaveis empresariais. Por representar uma variavel sintese das atividades,
o lucro empresarial tem sido objeto intenso de andlise, para analistas de mercado,
administradores, contadores, economistas, financistas, investidores, 06rgaos
governamentais e demais stakeholders das organizagbes, fato que ressalta a
relevancia da pesquisa em relagdo a modelagem das séries temporais de lucros
trimestrais. Os lucros estimados para o0s acionistas permitem a previsdo de
rendimentos futuros, pode-se ainda comparar os lucros previstos para diferentes
empresas permitindo avaliar o custo de oportunidade do capital investido. Para os
investidores, lucros previstos podem servir para indicar as agdes de empresas a
serem compradas ou vendidas; diminuir o risco de empréstimos e financiamento

tornando-se um instrumento para a analise de crédito. Para o governo, a previsdo de
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lucros pode sinalizar tendéncia de arrecadagdo tributaria, propiciando uma
adequacéo da politica fiscal a conjuntura econémica. Por ultimo, para os gerentes, a
previsdo de lucros e de outras varidveis empresariais é importante elemento do
planejamento estratégico da organizacdo. Permite ainda realizar uma analise
comparativa de lucros futuros entre empresas de um mesmo setor ou de setores
distintos, fornecendo indicadores de desempenho da empresa em relacdo a seus
concorrentes e outras empresas.

Como medida sintese de desempenho das empresas, o lucro tem sido
objeto de pesquisa por diversos pesquisadores, através do uso de séries temporais.
Foster (1986) afirma que em média as variagBes do lucro anual ou lucro por agédo
podem ser descritos por um modelo random walk. Esta constatacdo experimental é
uma das mais robustas na literatura pertinente. Watts e Leftwich (1977) utilizaram o
método de Box e Jenkins para avaliar os lucros anuais de diversas empresas e
concluiram que a série temporal analisada segue um caminho random walk.
Diversos trabalhos corroboram que a melhor previséo para os lucros anuais seriam
descritos por seu valor no periodo anterior mais um choque aleatorio. Destacam-se
nesta vertente os estudos de Ball e Brown (1970); Ball e Watts (1972); Bao et al.
(1996); Hanman et al. (2002); Little (1962); Whittred (1978). Os autores supracitados
concluiram que os lucros anuais podem ser descritos por um processo random walk
com tendéncia (drift).

Resultados contrastantes foram os obtidos por Brooks e Buckmaster
(1976), Kinnunen (1991). Os autores apontam para a nao-ocorréncia de random
walk para as variagdes de lucros das empresas e atestaram, inclusive, a existéncia
de uma tendéncia a reversdo a média nos lucros das empresas, caracterizando um
processo estaciondrio. Tais evidéncias empiricas (modelos econométricos)
corroboram com teorias (como as “grafistas”) que defendem que as séries passadas
podem descrever o comportamento futuro dos lucros das empresas. Esses estudos
concluem favoravelmente a utilizagdo das séries histéricas do lucro para um
horizonte infinito de avaliacéo, isto é, assumem em certo sentido de um desempenho
ex-ante para a performance nos anos seguintes.

Estas conclusdes subsidiam decisdes em qualquer ramo de atividade
alicercadas em uma premissa de perpetuagdo do passado, através da qual as
empresas tenderiam a manter uma performance anterior em anos seguintes. Os
trabalhos de Harris e Marston (2001), Khorana, Moyer e Patel (1999) e Wu, Kao e
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Lee (1996) situam-se entre 0s principais nesta vertente, atestaram que os lucros das
empresas americanas nao poderiam ser descritos por um processo random walk
puro.

No que concerne aos lucros trimestrais destacam-se os trabalhos de
Brown e Niederhoffer (1968). Tal estudo conclui que & medida que se incorpora um
maior numero de dados trimestrais, estes apresentam uma melhor capacidade
preditiva se consideradas as variaveis anuais. O interesse pelos lucros trimestrais é
justificado em funcdo das caracteristicas sazonais de determinados setores
industriais. Estes ainda refletem de modo mais acurado as oscilagdes do mercado se
comparado a previsdes de lucros anuais (KOTHARI, 2001).

Posteriormente, Reilly, Morgenson e West (1972) corroboram em favor
dos dados trimestrais se comparados aos dados anuais. A mesma concluséo foi
encontrada por Brown e Kenelly (1972) para a variavel lucro por acdo. Brown e
Rozeff (1979), Foster (1977) e Griffin (1977) utilizaram a metodologia Box e Jenkins
para demonstrar que as séries analisadas podem ser descritas pelos modelos
ARIMA (100) x (011), (100) x (010) e (011) x (011), respectivamente.

Lorek et al. (1983) analisaram os modelos propostos por Brown e Rozeff
(1979), Foster (1977) e Griffin (1977). Seus resultados n&o foram conclusivos no que
diz respeito a capacidade preditiva. Porém, os resultados obtidos favorecem os
modelos de Brown e Rozeff (1979) e Griffin (1977) se comparados ao modelo Foster
(1977). Destaca-se ainda o estudo de Benston e Watts (1978), que corroboram em
favor do modelo de Foster (1977) para as variaveis trimestrais.

A maior parte dos estudos, no entanto, confirma a independéncia entre as
mudancas observadas nas séries de lucros anuais (BALL e BROWN, 1969;
HANMAN et al.,, 2002), além dos autores j& mencionados anteriormente. As
pesquisas empiricas e teorias que defendem a independéncia das variacdes dos
lucros séo conhecidas na literatura como um processo descrito por um random walk.
Isso significa que a melhor previsédo do lucro no futuro € igual ao lucro hoje mais um
choque aleatorio (ou termo de erro). A implicacdo € que a série de lucros ndo tem
memoria e 0s acontecimentos passados ndo poderiam ser utilizados para predizer o
futuro.

Enders (2004) descreve um processo random walk, que gera séries ndo

estacionarias da seguinte forma:
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Yo = Yo + 4 (OU Ay, = p,)

Onde y, é o termo de erro estocastico. Admite-se que x, € um processo
de ruido branco (white noise) que se denota como g, ~ IIDN(0,c7), isto &, u, é

distribuido de modo independente e idéntico com uma distribuicdo normal com
média zero e variancia constante e ndo possui autocorrelagdo na série (GREENE,
2003). Pode-se entender entdo que se uma série é autocorrelacionada seus valores
futuros séo influenciados por valores passados.

Martinez et al. (2008) destaca que se as mudangas nos lucros
apresentam um comportamento temporal do tipo random walk esta série apresenta
uma série de implicacdes para investidores e demais stakeholders da empresa. Uma
delas é que se a premissa for valida as mudancgas nos lucros futuros de empresas
ndo podem ser previstas a partir da série passada.

Nesse contexto, o problema delineado para o trabalho busca verificar se
as séries de variagfes de lucros trimestrais das empresas brasileiras seguem um
caminho aleatorio (random walk).

Sendo assim, o presente trabalho tem por finalidade analisar modelos
predeterminados, pertinentes a literatura internacional, e verificar individualmente se
as séries de lucros trimestrais das empresas brasileiras podem ser previsiveis
aplicando modelos econométricos com base na metodologia proposta por Box e
Jenkins (1970).

1.2 — OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICO
1.2.1 - Objetivo Geral

Verificar o comportamento das séries temporais trimestrais do lucro
liquido e lucro operacional das empresas brasileiras no periodo de 1995 a 2007 e

averiguar se essas séries seguem ou ndo um caminho aleatorio (random walk) para

determinados setores econdémicos.



15

1.2.2 - Objetivos Especificos

Verificar se o lucro liquido e lucro operacional séo influenciados por

informacdes passadas, isto é, se existe um componente
autorregressivo ou um componente de média movel nos dados das

empresas;

Identificar e estimar modelos estatisticos predeterminados para a

previsdo das séries de lucros;

Analisar individualmente cada organizacéo e verificar qual o melhor
modelo que capta com maior acuidade o comportamento das séries

dos lucros para os diversos setores industriais.

Verificar se existe um modelo geral que possa descrever o

comportamento dos lucros das empresas brasileiras.

Levando em consideracdo os objetivos geral e especificos, coloca-se a
seguinte hipdtese alternativa a ser testada: lucro liquido e operacional podem ser
previstos por séries temporais, isto €, a série possui autocorrelacdo em suas

defasagens.

1.3 — Justificativa

A presenca de diversas vertentes e a existéncia de um reduzidissimo
ndmero de publicagbes destinadas a estudar os lucros empresarias das companhias
atuantes no pais torna-se imprescindivel a necessidade de maior aprofundamento
do assunto na literatura econdmica nacional, qualificando-se como a justificativa
principal para a escolha do tema.

A previsdo de séries temporais de lucro interessa a diversos stakeholders
tais como acionistas, governo, investidores, analistas de mercado que estédo
interessados no crescimento permanente da companhia. Em geral, todas estas
partes (stakeholders) intuitivamente pressupdem que os lucros (suas variagdes) sdo
previsiveis.

A pesquisa torna-se interessante tanto no ambito académico quanto no
profissional. A académica contribui para a verificagdo empirica e o surgimento de

novas teorias. Com relagdo ao mercado torna-se importante o conhecimento das
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caracteristicas peculiares a cada setor econdmico, a fim de desenvolver estratégias
de monitoramento e negociacao visando a maximizacao do lucro.

Paralelamente, o trabalho pode motivar o surgimento de novos estudos
de previsdo como, por exemplo, a aplicacdo de métodos de previsdo néo lineares
(CALLEN et al, 1996). Pode-se ainda incorporar outras variaveis explanatérias ao
modelo a fim de refinar a previsdo dos lucros, como o exposto por Elton e Gruber
(1995) e Brealey (1969).

1.4 — Divisao do Trabalho

O trabalho esta desenvolvido em cinco capitulos: apds esta apresentagéo
inicial do tema, sera discutida detalhadamente a metodologia proposta por Box e
Jenkins (1970) e a literatura econdmica pertinente ao assunto. Também estdo
incluidos exemplos de estudos com conclusfes contrastantes a respeito do
desempenho dos lucros das empresas. Por sua vez, o capitulo 3 apresenta a
metodologia aplicada aos dados, enquanto o capitulo 4 detalha os resultados
facilitando a visualizagdo dos testes utilizados para sustentar as conclusdes.
Finalmente, no capitulo 5, apresentam-se as conclusdes e sugestdes finais sobre o

tema.
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2 — REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo serdo apresentadas as metodologias pertinentes a Box e
Jenkins (1970), bem como todas as estatisticas referentes aos modelos (S)ARIMA.
Serdo apresentados também os trabalhos mais relevantes na literatura internacional

e nacional.

2.1 — Consideragdes sobre a Literatura Econémica

E evidente o consenso sobre o risco de inferir previsdes a partir de
comportamentos histéricos ao se considerar, por exemplo, uma linha de raciocinio
microecondmica: sob a concorréncia perfeita, ndo haveria tamanha persisténcia no
crescimento, pois a competicdo em um ambiente de livre mobilidade dos agentes
nivelaria todas as empresas a um unico nivel de lucratividade ou mesmo a um nivel
de precos analogo aos custos marginais vigentes. Isto é, as empresas partem do
pressuposto de que o pre¢o do mercado independe do seu nivel de produgéo. Este
conceito estd fundamentado na convergéncia no longo prazo das taxas de
crescimento.

Ao considerar a livre entrada de empresas em uma industria, pode-se
deparar com lucro zero no longo prazo. Os lucros seréo levados a zero pelas novas
empresas que ingressarem na industria atraidas pelos lucros positivos. Portanto,
sempre que houver lucros positivos, havera incentivo para que as novas empresas
venham a obter parte desses lucros, sob a condicdo de concorréncia perfeita,
portanto, ndo poderiamos prever lucros Unica e exclusivamente a partir de sua série
temporal. Se houver barreiras a entrada em uma determinada inddstria com lucros
positivos, haverd um ganho de renda econémica (VARIAN, 2003). Se analisar, por
exemplo, monopdlio onde as empresas apresentam um poder de mercado com
potencial muito grande de auferir lucros, pois estas fixam seus pre¢os acima de seus
custos marginais, possivelmente pode-se analisar a autocorrelagdo existente na
série historica do lucro e indicar ex-ante o comportamento dos lucros em um
horizonte temporal.

Lee, Myers e Swaminathan (1999) discutem que a previsdo das receitas e

lucros a partir de valores ocorridos é um componente essencial da avaliagdo de
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empresas. Neste sentido, diversos modelos econométricos tém sido criados
recentemente a fim de identificar os fatores com maior poder explicativo para 0s
lucros futuros, incluindo tanto varidveis inerentes as empresas como também
variaveis setoriais e macroecondmicas.

Com o objetivo de subsidiar tomadas de decisbes nas empresas, nota-se
a tentativa de desenvolvimento de modelos econométricos de avaliacdo que
procuram ser cada vez mais precisos a fim de fornecer um alicerce mais confiavel
para as decisdes empresariais, tradicionalmente feitos através dos métodos de fluxo
de caixa descontado ou através do método de opcgdes reais.

Os lucros futuros serdo o produto da influéncia de vérios fatores e forcas
gue nao estdo somente dentro da empresa. Eles irdo depender, por exemplo, das
taxas de crescimento ou declinio na industria e comércio, que serdo determinadas
por modificagdes nas condigbes econdmicas.

Outros destes fatores sdo de carater fisico, como o crescimento da
populagéo, sua idade média ou o volume da produgéo, existindo ainda aqueles que
pertencem a economia normativa como fatores politicos e sociais e das politicas
fiscais e monetarias. Além do mais, os lucros serdo ainda afetados por flutuacdes
ciclicas nos negécios, pelas condicbes de crédito, comércio internacional e um
ndmero incontavel de consideracbes de maior ou menor importancia e suas
possiveis ramificacdes.

Esse estudo que contempla as condigdes gerais precisa ainda ser
completado por um estudo similar sobre a industria @ qual a empresa pertence
(SEIZE, 2005). Outro fator que merece ser analisado com mindcia refere-se aos
métodos contibeis empregados que podem levar a uma determinagdo pouco
realista dos lucros (MARION, 2008). Estas questdes n&o seréo tratadas no trabalho.
Elas sé&o mencionadas apenas para se mostrar a complexidade de inferir previsdes
sobre os lucros das empresas.

No proximo topico serdo apresentados alguns trabalhos desenvolvidos

na literatura internacional e nacional, a fim de corroborar com o estudo em questéo.

2.2 — Literatura Internacional

Diversas variaveis relacionadas as empresas, como o lucro, tém sido

objeto de intenso estudo nas Ultimas décadas. O foco sobre os lucros das empresas
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remonta a década de 60 com os trabalhos de Little (1962) e de Little e Rayner
(1966). Ambos destinavam-se a estudar a conduta das taxas de crescimento,
especialmente para firmas sediadas na Inglaterra. Este Ultimo verificou se o
comportamento passado das ac¢des influencia o seu desempenho futuro, concluindo
gue as mudancas nos lucros seguem um processo random walk. O primeiro estudo
procurou estudar o comportamento das receitas para as empresas do mesmo pais.
Os autores aprontaram pela aleatoriedade das séries, este fendmeno ficou
conhecido como Higgledy Piggledy Growth.

Lintner e Grauber (1967) verificaram que menos de 2% das taxas de
crescimento eram explicadas pelo crescimento do periodo anterior para as empresas
americanas, isto €, havia pouca correlagéo entre lucros anuais sucessivos. A taxa de
crescimento foi medida como o coeficiente angular nas regressdes de variaveis de
lucros.

Diversos estudos foram desenvolvidos para as empresas americanas,
tentando provar que o melhor modelo de previséo para os lucros anuais seriam
descritos por um processo random walk. Ball e Watts (1972), Albrecht et al. (1977),
Watts e Leftwich (1977) observam que os modelos ARIMA nédo geram melhores
previsdes se comparado com um modelo random walk.

Ball e Brown (1968) ressaltam que a ultima observacgdo do lucro seria a
melhor forma de prever os lucros futuros e verificaram que a utilizagdo deste critério
gera um erro menor do que se fosse usada a média das observac¢des passadas.
Outra publicagdo a ser mencionada diz respeito ao estudo de Brealey (1969)
também feita para as empresas norte-americanas. Este trabalho foi responsavel por
ratificar as variaveis explicativas para os lucros das empresas. Concluiu-se que a
maior parte das oscilagbes pode ser explicada pelas defasagens dos lucros,
aproximadamente 60%, os outros 40% podem ser explicados pela atividade
econdmica agregada e pelas alteracBes dos setores nos quais a empresa esti
inserida.

Um arcabougo estatistico mais detalhado para avaliacdo do
comportamento dos indices financeiros das empresas foi desenvolvido por Lev
(1969). Os testes eram baseados em modelos de séries temporais e continham
certas limitagbes, como a exclusdo da amostra de empresas com histérico recente e
de empresas falidas ou concordatarias durante os anos da observacéo. A hipotese

testada era de que as empresas ajustariam seus indices de acordo com a média da
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indastria na qual estdo inseridas. O estudo ndo chega a ser conclusivo, mas fornece
indicios que os indicadores seguem um processo random walk.

Outros trabalhos como Ball e Watts (1972) apontam que os lucros anuais
de firmas sediadas nos Estados Unidos seguem um processo random walk with drift.
Séries caracterizadas por random walk ou random walk with drift ainda possuem
forte probabilidade de serem n&o estacionarias, o que limita ainda mais a
capacidade de previsdo dessas variaveis, e estdo baseadas, em sua maioria, em
valores néo persistentes (GUJARATI, 2006).

Estudos como os de Albrecht, Lookabill e McKeown (1977) e Beaver
(1970) também precisam ser destacados. Estudaram a previsibilidade dos lucros das
empresas, porém, ndo apresentavam testes estatisticos formais como suporte as
suas conclusdes, o que diminuia a confiabilidade das sustenta¢Bes propostas, muito
embora acrescentasse a discussdo acerca da previsibilidade dos lucros das
companhias.

Watts e Leftwich (1977) também indicaram que os lucros anuais das
empresas tém um comportamento random walk. Verificou-se estatisticamente um
cldssico modelo de white noise e, portanto, ndo modelavel estatisticamente, pois ndo
esta caracterizada autocorrelacdo, situacdo que compromete e inviabiliza as
previsfes referentes aos lucros no tocante a utilizagdo da metodologia proposta por
Box e Jenkins (1970).

Resultados antagbnicos foram os obtidos por Brooks e Buckmaster
(1976), Harris e Marston (2001) e Khorana, Moyer e Patel (1999), pois estes
corroboram com a premissa de que os lucros assumem um desempenho ex ante
para a performance nos anos subsequentes, isto é, pode-se inferir previsdes das
séries histéricas dos lucros para um horizonte infinito. Os autores concluiram sobre a
ndo ocorréncia de random walk para os lucros anuais das empresas. Ratificando
com esta vertente estdo os estudos de Wu, Kao e Lee (1996), pois constataram nos
lucros anuais de empresas norte-americanas um comportamento ndo compativel
com um processo de random walk.

Os resultados das pesquisas mencionados na alinea anterior subsidiam
decisbes para as empresas e stakeholders alicercadas em uma premissa de
perpetuacdo do historico. Sob este cenario as empresas tenderiam a manter a

performance histérica em anos seguintes, sendo assim, pode-se modelar as séries
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histéricas dos lucros, isto é, existe autocorrelacdo nas séries a qual torna possivel a
autoprojecéo do desempenho das empresas.

Outro estudo interessante € o trabalho comparativo de Elton e Gruber
(1995), destinado a comparagdo entre um modelo de previsdo de lucros com
diversas variaveis inerentes as proprias empresas e outro somente com valores
defasados dos lucros, tendo como amostra 180 empresas americanas para ambos
0s casos. Conclui-se pela superioridade dos modelos autorregressivos e de médias
moveis, descartando caracteristicas peculiares da analise fundamentalista tais como
liguidez e endividamento incluidas entre as varidveis explanatérias. Quanto a
possibilidade de inclusdo de varidveis macroeconémicas no modelo, os autores
salientam a necessidade de estabilidade neste relacionamento para fins de
utilizacdo destas para previsoes.

Adicionalmente, o estudo de Bao, Bao e Firth (1996) para empresas
tailandesas apontam favoravelmente para o processo de random walk como sendo o
mais apropriado para delinear as oscilagdes dos lucros, isto é, ndo existem
evidéncias quanto a correlacdo entre taxas sucessivas de crescimento de lucros. Na
mesma linha, situam-se o trabalho de Capstaff, Paudyal e Rees (1998), que nos
mostra a maior dificuldade em prever resultados de firmas britanicas com resultados
histéricos, o autor conclui a favor da ndo-persisténcia das variaveis defasadas.

As taxas de crescimento das empresas também foi objeto de estudo de
Fama e French (2000). Os autores salientam que as empresas analisadas possuem
consideravel tendéncia de reversdo a média para o indicador preco/lucro por acao.
Encontram-se ainda varios outros estudos sobre os lucros anuais em diversos
paises, também apontando pelo comportamento random walk das séries de lucros,
como na Nova Zelandia com Caird e Emanuel (1981); Firth (1982); e Austin e
Graydon (1993); na Finlandia com Kinnuen (1991); na Austrélia com Ball e Brown
(1970); Whittred (1978); Finn e Whittred (1982); e Taylor e Tress (1988). Em
Singapura, Ariff e Aw (1987) mostraram que o0s lucros pareciam mudar
randomicamente. Bao e Bao (1990) e Bao, Bao e Firth (1996) encontraram
evidéncias de que o modelo de random walk era o mais apropriado para as
empresas tailandesas. A literatura internacional enfatiza que a previsédo dos lucros
anuais segue um processo do tipo martingale ou submartingale, porém com respeito
aos lucros trimestrais estes podem ser modelados por modelos mais complexos
(ANDREESCU, 2004).
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Embora fosse comum acreditar até os anos 70 que os lucros anuais
tivessem um comportamento random walk ou random walk with drift, alguns
pesquisadores argumentavam que os lucros anuais eram mais bem descritos por
modelos de reversdo a média (BROOKS e BUCKMASTER, 1976; SALAMON e
SMITH, 1977; BEAVER e MORSE, 1978). Os modelos de reversdo a média
conhecidos como ARIMA (011) ou IMA (011), tém sido defendidos por diversos
pesquisadores tais como, Beaver et al. (1980,1987), Collins e Kothari (1989).

Kendall e Zarowin (1990) e Ramakrishnan e Thomas (1992) mostram que
0s lucros anuais sdo melhor descritos por um processo autorregressivo de primeira
ordem. Brooks e Buckmaster (1976) rejeitam a hipotese dos lucros serem melhor
descritos por um random walk, para os valores extremos dos lucros.

No que concerne aos lucros trimestrais, podemos destacar estudos
classicos que serviram de base para outros estudos (WATTS, 1975; GRIFFIN, 1977;
FOSTER, 1977; BROWN e ROZEFF, 1979). As evidéncias empiricas demonstram
que os lucros trimestrais podem ser modelados de acordo com a metodologia Box e
Jenkins, contrariando as evidéncias dos lucros anuais. Os estudos citados
anteriormente servem de base para os modelos predeterminados que foram
analisados com maior detalhe na secéo 2.4.6.

Griffin (1977) examinou o comportamento dos lucros trimestrais e as
relacbes entre lucros e agdes. A metodologia Box-Jenkins foi utlizada para
identificar os modelos (ARIMA) mais apropriados. A amostra foi composta pelas 94
maiores companhias listadas na bolsa de valores de Nova lorque. O trabalho
concluiu que os lucros trimestrais podem ser modelados por um processo (011) x
(011), isto é, um componente de média moével regular e sazonal, ambos
estacionarios em primeira diferengca. O estudo tentou mostrar que os lucros
trimestrais ndo seguem um processo random walk ou um martingale. Basicamente,
quatro modelos ARIMA foram testados: um random walk ndo estacionério (100),
média movel de primeira ordem (001), autorregressivo em primeira diferenga (110) e
o modelo proposto por Griffin, (011) x (011). Os testes estatisticos demonstraram
que o melhor processo que descreve o lucro trimestral € uma combinacdo de média
movel regular e sazonal, ambos em primeira diferenca. Os resultados foram
baseados na analise cross-section da fungdo de autocorrelagdo e fungcdo de

autocorrelagdo parcial. O mesmo resultado foi encontrado por Watts (1975).
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Outro estudo pioneiro na aplicagdo da metodologia Box-Jenkins para os
lucros trimestrais é o trabalho desenvolvido por Foster (1977). Foi investigado o
comportamento de trés variaveis empresariais, lucros trimestrais, vendas e custos.
Sua amostra foi composta por 69 companhias, por um lapso temporal de 28 anos.
Os resultados também foram baseados na funcdo de autocorrelagdo cross-section.
O autor utilizou os primeiros 15 anos para estimar os modelos de cada companhia e
0os proximos 13 anos foram utilizados para a previsdo. A média de todas as
observag6es foram utilizadas para a realizagdo dos testes estatisticos. A conclusdo
do estudo, no que concerne aos lucros trimestrais, foi que o modelo que mais se
ajusta aos dados é descrito por um processo autorregressivo ndo estacionario e por
uma diferenga sazonal, pode-se descrever o modelo da seguinte forma: (100) x
(010).

Brown e Rozeff (1979) propuseram um novo modelo ARIMA, cujos
resultados foram comparados com a equacgao descrita nos trabalhos de Watts
(1975), Foster (1977) e Griffin (1977). A mostra foi composta por 23 empresas de
diversos setores econémicos, em seguida foram realizados os testes estatisticos. A
conclusédo do autor foi que as previsdes dos lucros trimestrais sdo mais bem
descritas por um processo (100) x (011).

Os trés principais modelos aceitos pela literatura pertinente refere-se as
trés seguintes equagdes: SARIMA (011) x (011), SARIMA (100) x (010) e SARIMA
(100) x (011). Muitos estudos tém examinado qual o modelo que gera uma previsao
mais acurada para os lucros trimestrais. Benston e Watts (1978) evidenciam em
favor do modelo de Foster (1977), Lorek (1979) argumenta em favor do modelo
Griffin (1977) e Watts (1975), Collins e Hopwwod (1980) e Bathke e Lorek (1984)
evidenciam a favor do modelo proposto por Brown e Rozeff (1979).

Lee e Chen (1990) mostram que os modelos ARIMA propostos por Brown
e Rozeff (1979), Foster (1977), Griffin (1977) e Watts (1975) podem ser melhorados
se incorporarem as mudangas estruturais de curto e longo prazo. Discutiram de
maneira simples se as mudancgas estruturais podem ser incorporadas para aumentar
0 poder de previsdo dos trés modelos ARIMA referentes aos lucros trimestrais.
Entretanto, ndo encontraram um modelo capaz de gerar previsdes melhores que os
modelos ARIMA propostos pela literatura.

Os lucros trimestrais também foram objeto de estudo de Collins e

Hopwood (1980). A hipdtese testada diz respeito aos modelos univariados, se estes
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geram previsdes melhores que os analistas de mercados. Utilizaram 150 empresas
por um lapso temporal de cinco anos e os modelos descritos por Brown-Rozeff
(1979), Foster (1977) e Griffin (1977) e Watts (1975). Comparando esses modelos
com as habilidades preditivas dos analistas de mercado, utilizou-se a metodologia
MANOVA (analise multivariada da variancia) para a comparacao dos resultados. O
trabalho concluiu que os analistas de mercado geram melhores previsées que 0s
modelos estatisticos, porém, quando esses modelos séo analisados individualmente,
isto é, cada empresa possui 0 seu proprio modelo, as diferengas entre as previsées
de analistas de mercado e modelos estatisticos diminuem consideravelmente.

Garcia (1992) utilizou as metodologias de Box e Jenkins e de Holt-Winters
para realizar previsdes sobre variaveis contdbeis a fim de detectar a capacidade
preditiva dos modelos analisados. Os resultados ndo podem ser considerados
conclusivos, pois, segundo o autor, a amostra utilizada era muito reduzida. Levando
em consideracgéo essa limitagdo, os modelos SARIMA (011) x (011) e (100) x (010)
parecem ser 0s mais apropriados para os resultados obtidos.

Estudos mais recentes como o de Callen et al. (1996) comparam a
habilidade preditiva dos modelos univariados com a metodologia de redes neurais. O
objetivo do trabalho foi demonstrar que os lucros trimestrais podem ser previstos por
redes neurais e comparar os resultados desta metodologia com os modelos lineares
desenvolvidos por Brown e Rozeff (1979), Watts (1975), Griffin (1977) e Foster
(1977). Os autores utilizaram 296 companhias para demonstrar que os modelos
lineares descritos como (100) x (011) e (011) x (011) tém um poder de previsao
melhor do que os realizados por redes neurais, porém este Ultimo gera uma melhor
previsdo se comparado com o modelo univariado descrito da seguinte forma: (100) x
(010). Hopwood et al. (1982) mostraram que os modelos propostos para lucros
trimestrais podem ser usados para melhorar o poder de previsao dos lucros anuais.

Outro recente trabalho que merece destaque é o desenvolvido por Lorek
e Willinger (2007). Os autores analisaram 1.216 empresas americanas divididas em
trés grandes setores: as industrias de alta tecnologia (202)*, industrias tradicionais
(218) e uma dultima amostra composta por outras industrias da economia (796).
Entende-se por industrias de alta tecnologia basicamente os setores de informatica,

eletronicos, farmacéuticos e telecomunicacdes. A segunda amostra foi composta por

! Os nlimeros entre parénteses indicam o ndmero de empresas da amostra.
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bancos, industrias produtoras de energia, gas, petréleo e companhias de seguros.
Os setores nao citados anteriormente foram considerados no terceiro grupo. Foram
analisados cinco diferentes modelos, a saber: Random Walk with drift (RWD),
Seasonal Random Walk with drift (SRWD), o modelo ARIMA de Foster (100) x (010)
com drift, o modelo ARIMA de Brown e Rozeff (100) x (011) e o modelo ARIMA de
Griffin-Watts (011) x (011). A conclusdo do estudo destacou que as empresas da
primeira e terceira amostra obtiveram resultados inferiores comparados com as
indastrias “tradicionais” da economia.

No que tange aos modelos propostos para a presente dissertagao utilizou-
se 0s modelos propostos por Griffin (1977), Watts (1975), Foster (1977), Brown e
Rozeff, (1979) e os modelos mais parcimoniosos como random walk e random walk
sazonal, os mesmos modelos utilizados por Lorek e Willinger (2007). Além destes,
utilizou-se um sexto modelo intitulado Box e Jenkins (BJ), que faz uso da
metodologia de Box e Jenkins (1970). Este ultimo foi incluido porque os modelos

anteriores podem néo se ajustar bem aos dados.

2.3 — Literatura Nacional

No Brasil, nota-se um reduzidissimo nUmero de trabalhos voltados a
analisar o perfil e comportamento dos lucros apresentados pelas companhias
atuantes nos mercados.

Em ambito nacional, o trabalho de Silva (2000) deve ser destacado.
Utilizando como arcabouco a adogdo de autoprojecdo das séries historicas
trimestrais de empresas de capital aberto no Brasil do periodo do primeiro trimestre
de 1990 ao segundo trimestre de 1999. O autor verificou somente ser possivel
prever a receita liquida, ndo se observando a aplicabilidade do mesmo instrumento
para as séries historicas do lucro. O autor também concluiu ndo existir modelo
ARIMA especifico aplicavel ao conjunto das empresas estudadas, devendo a andlise
ser realizada sempre individualizada em func@o de cada companhia. No tocante as
varidveis selecionadas, houve concentracdo nos modelos ARIMA (011) x (000) e
ARIMA (010) x (000) para a receita operacional liquida. Por sua vez, observou-se
uma concentragdo nos modelos ARIMA (011) x (000) e ARIMA (000) x (000) para as
demais varidveis, sugerindo neste Ultimo caso a incapacidade da modelagem

estatistica de acordo com o modelo previamente proposto.
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Outro trabalho ligeiramente correlato ao tema proposto € o de autoria de
Souza (2003), baseado em amostra constituida de 296 empresas pertencentes a 19
setores da industria nacional com resultados para o periodo entre 1996 e 2002. Este
verificou alto nivel de correlacdo entre o nivel da atividade econdmica nacional e a
performance dos setores, representada pelos seus niveis de lucro. Também atestou
tanto a correlacdo significativa entre o nivel da atividade econémica mundial com o
desempenho dos setores da industria brasileira como a significAncia estatistica de
varidveis domésticas como variagdo cambial, variag@o da taxa de juros e a variagéo
da taxa de inflag&o para determinados setores da economia nacional.
Ainda entre as publicagbes na literatura nacional sobre este tema encontra-se o
estudo realizado por Wilbert (2001), destinado a investigar o impacto do nivel da

atividade econémica do pais sobre os lucros das empresas de capital aberto.

2.4 — Séries Temporais

Em estudos de econometria, os dados econdmicos utilizados apresentam-
se, geralmente, sob duas formas: cross-section, quando a observacgéo da variavel é
feita num instante fixo de tempo, e séries temporais, quando é observada a trajetéria
temporal desta variavel ao longo do tempo. O presente estudo trata de série
temporal. A andlise de séries temporais univariada diz respeito a observacao de uma
Unica série de dados observados ao longo do tempo, enquanto que a andlise de
varias séries dispares é denominada de andlise multivariada (MADALLA, 2003).

De acordo com Fava (2000), a abordagem de uma série de tempo (y,)

pode resultar em uma combinacéo de tendéncia, ciclo, sazonalidade e termo de erro
estocastico. Todos esses quatro componentes ou um subconjunto deles, para uma
série de tempo, pode apresentar um formato aditivo (yt =T + C + S + E ) ou
multiplicativo (yt = T x C x S x E). O modelo aditivo € adequado quando a
sazonalidade ndo depende de outras componentes, como a tendéncia ou ciclos. Se
os intervalos sazonais variam com a tendéncia, um modelo mais adequado € o
multiplicativo (MORETTIN e TOLOI, 1987). O método multiplicativo tem sido utilizado
por uma série de pesquisadores (BROWN e ROZEFF, 1979; FOSTER, 1977,
GRIFFIN, 1977; LOREK e WILLINGER, 2007; e WATTS, 1975), entre outros,
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portanto o método multiplicativo foi o utilizado para a verificacdo empirica neste
trabalho.

No final da década de 1960, os pesquisadores George E. P. BOX e G. M.
JENKINS publicaram varios trabalhos sobre andlise de séries temporais. Em 1970
publicaram o livro Time series analysis, forecasting and control (BOX e JENKINS,
1970) apresentando uma metodologia para a analise de séries temporais, e em 1976
e 1994 foram langadas versodes revisadas desse livro (BOX and JENKINS, 1976) e
(BOX et al.,, 1994), que normalmente sdo os mais mencionados. A grande
importéncia desse trabalho foi reunir as técnicas existentes numa metodologia para
construir modelos ARIMA que descreviam com uma certa precisdo e de forma
parcimoniosa o processo gerador da série temporal. Esta classe de modelos tem
obtido consideravel sucesso nas areas econ6mica e financeira, mas nem sempre
consegue lidar com os fatos estilizados caracteristicos de dados financeiros
(conglomerados de valores extremos, assimetrias e excesso de curtose).

Conforme sugere Box & Jenkins (1976), deve-se “deixar que os dados
falem por si”; portanto, aos pesquisadores resta traduzir esta linguagem. Seguindo
esta metéfora, uma boa tradugéo pode ser feita através da analise exploratéria dos
dados, permitindo investigar relagdes e estruturas comportamentais do conjunto de
observag6es da varidvel resposta, bem como das variaveis geradoras. Possibilitando
desta forma a pesquisa de um modelo estocastico para lucro liquido e lucro
operacional que projete possiveis valores futuros com determinado nivel de

confianca.

2.4.1 — O Modelo de Box e Jenkins

Historicamente, a teoria sobre os preditores lineares deriva principalmente
dos seguintes trabalhos: Yule (1926); Wiener (1949); Kolmogorov (1957); Widrow e
Hoff (1960) e Box e Jenkins (1970). Uma referéncia importante sobre o assunto,
inclusive utilizada por alguns econometristas que trabalham no mercado, é Hamilton
(1994), que nao tem sido atualizada. Ja o livro de Enders (2004) foi atualizado e é
bastante direcionado para aplicagdes. No Brasil, uma referéncia bastante expressiva
e com edigcdo recente € Morettin e Toloi (2004).Um método bastante difundido na

comunidade internacional para modelagem de séries temporais € o método
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autorregressivo integrado de média moével (ARIMA), também conhecido como
modelo de Box e Jenkins.

Este método permite modelar a variavel resposta através,
simultaneamente, de componentes autorregressivos e de médias mdveis, podendo
ou ndo apresentar sazonalidade. Morettin e Toloi (1981) compararam 10 séries para
a economia brasileira com diversas metodologias de previsdo. Concluiu-se que 0s
modelos ARIMA tem um desempenho global melhor que as demais metodologias,
exceto para previsbes de longo prazo (12 periodos), quando a autorregressao
mostrou-se mais eficiente.

Pode-se entender que o componente autorregressivo conjetura os valores
futuros com base em uma combinacéo linear de valores passados e, por sua vez, 0
componente de médias moveis estima as previsbes com base nos erros presente e
passado de previsdo. O componente sazonal faz previsbes levando em
consideracdo as possiveis sazonalidades ao longo da série e o componente de
tendéncia se refere ao processo de representacdo dos célculos em uma métrica a
ser corretamente interpretada, pois h& necessidade de lidar com séries
estacionarias.

Certas suposicdes precisam ser levadas em consideracdo a fim de obter
os melhores resultados na utilizagdo da metodologia ARIMA. A principal suposicéo é
relativa a estacionariedade da série de dados, isto €, a série deve oscilar em torno
de uma média e variancia constante, ou adicionalmente, caso a série se comporte tal
como um processo white noise, caracterizado pela nédo significAncia estatistica das
correlagdes envolvidas. A série temporal € conceitualmente considerada um
processo estacionério tal como definido, por exemplo, em Morettin e Toloi (2004) na
literatura nacional e em Gujarati (2000) na literatura internacional pertinente. Outras
suposicbes referem-se a significAncia dos parametros e a auséncia de
autocorrelacdo dos residuos.

A fim de refinar estatisticamente os modelos, caso as séries de dados
sejam ndo estacionarias, estas devem ser diferenciadas ou deve-se proceder a
adicdo de uma tendéncia no tempo. Outra suposicdo importante é relativa a
necessidade da série ser homocedastica, isto é, com varidncia dos erros constante
ao longo do tempo.

De acordo com Gujarati (2006), a metodologia Box e Jenkins consiste em

quatro etapas, a saber:



29

1. Aldentificagdo: Isto é, encontrar os valores adequados de p, d, g.

2. Estimacdo: Apds encontrar os valores adequados de p, d e q,
passamos a estimagao dos parametros dos termos autorregressivos e de
meédias moéveis incluidos no modelo.

3. Verificacdo de diagndstico: Depois de escolhido um dado modelo
ARIMA e de estimados seus parametros, devemos verificar se 0 modelo
escolhido se ajusta razoavelmente aos dados. Um teste simples para o
modelo escolhido é verificar se 0s residuos estimados a partir desse
modelo s&o ruidos brancos (white noise). Se forem podemos aceitar o
ajustamento determinado, caso contrario devemos recomecgar.

4. Previsdo: depois de cumpridas as etapas anteriores podem-se fazer

previsdes com o modelo.

Nesta dire¢do, o primeiro passo é identificar qual processo estocastico
sera apropriado para aplicacdo da série em estudo, na busca de um modelo
parcimonioso que, segundo Pereira (1984), € um modelo funcional simples com um
ndmero minimo de pardmetros que, se possivel, possam ser interpretados
facilmente e identificados com algum aspecto da realidade, e, ainda, um modelo que
permita manipulacdo matematica facil e que atenda as inferéncias necessarias a seu
respeito.

A fim de se obter resultados precisos na utilizacdo da metodologia de
Box- Jenkins (1976), trés hipoteses basicas precisam ser observadas.

A primeira delas concerne ao tamanho inicial da amostra geralmente
aceita, que deve ser de, no minimo, 50 observacdes (BOX e JENKINS, 1976). Vale
ressaltar que o presente estudo é composto por 52 observacoes.

A segunda suposicao € a de que a série de dados seja estaciondria, isto
€, que a série varie em torno de uma média e com uma variancia constante. Rodar
uma regress&o com variaveis ndo estacionarias pode causar resultados espurios?
(GRANGER e NEWBOLD, 1974). Se os dados forem ndo estacionérios, a série de
dados deve ser diferenciada ou deve-se proceder & adicdo de uma tendéncia no

tempo. Os dados com tendéncia ndo estacionéria tém uma média e uma variancia

2 Se a estatfstica de Durbin Watson (DW) for menor que o coeficiente de determinagdo R? pode-se suspeitar de
regressao espuria.
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gue mudam com o tempo, mas por uma quantidade constante. Se os dados forem
nao estacionarios em nivel, uma ou mais diferenciacfes tornaré a série estacionaria.

A terceira hipdtese para os modelos ARIMA é a de que a série seja
homoscedastica, isto €, tenha uma variancia constante ao longo do tempo. Se a
magnitude da variacdo em torno da média aumentar com o tempo, mesmo apoés a
diferenciacdo, a série é dita heteroscedéastica. A solucdo para este problema pode
ser simples ou complexa e envolve medidas de ajustes tais como: usar o logaritmo

natural dos dados, usar raizes quadradas ou cubicas, entre outros.
2.4.2 — Modelo Autorregressivo

Um modelo autorregressivo puro pode ser descrito por AR (p), onde o
ndmero entre parénteses denota a ordem autorregressiva do processo, entdo p

representa o nimero de defasagens da varidvel dependente. Podemos escrever de

forma simples um AR(p):

Ye =0Yu + Yot Y ot ¢p Yiop T Ky (1)

Ou de maneira mais compacta utilizando o simbolo do somatério temos:

p
Vi = z G Y + 1 2
i=1

Onde: ¢, é o termo autorregressivo e u, € o termo de erro estocastico

que segue uma distribuicdo gaussiana.

Ou ainda, usando o operador de defasagem L ( L'y, =y, ,), podemos

reescrever um modelo AR(p) como:

Yt(1_¢1L_¢2L2_"'_¢pr):/ut (3)

P(L)Y, = 1, (4)
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Onde: ¢(L) é o polinbmio autorregressivo de ordem p.

7

Nesse modelo, o valor atual do processo € influenciado pelo conjunto
finito de valores passados e por um componente de erro aleatério do tipo white noise

(). Caso o0 modelo possua somente um componente autorregressivo, isto implica

que uma determinada variavel depende linearmente da combinacdo de seu valor
passado, acrescido de um componente de erro estocastico com caracteristicas de
white noise. Tal modelo é conhecido na literatura por um modelo random walk.
Asteriou (2006) coloca que uma condi¢cdo necessaria, mas ndo suficiente
para que um AR (p) seja estacionario, € que o somatoério dos coeficientes

autorregressivos tem que ser menor do que uma unidade. Ou seja,

P
;Q <1 5)

E imprescindivel que ao fazer inferéncia sobre observagdes de séries
temporais a condi¢cdo de estacionariedade deve ser satisfeita, caso contrario ndo

podemos obter estimativas Uteis para os parametros do modelo.

2.4.3 — Modelo de Médias Mbveis

Quando a variavel dependente € explicada por seus erros passados
estamos diante de um modelo de médias mdéveis MA(q), onde g representa o
niamero de defasagens do termo de erro estocéstico. O modelo de médias méveis

pode ser escrito da seguinte forma:

Ye =Mt ellut—l + QZIth—Z tot quut—q + & (6)

Que pode ser reescrito como:

q
Yi = K +20j:ut—j + & (7)

j=1
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Ou usando o operador de defasagens temos:

Yo =@+ 0,L+0,L +...+0,L) (8)

Y, = 0(L) 1, 9)

Assim, o valor atual do processo advém de uma soma ponderada dos g,

gue se move no tempo. Na verdade, como o somatério de 0°s &, em geral, diferente
de 1, ndo seria apropriada a denominagdo de média, porém, esta terminologia foi
consagrada na comunidade académica internacional pelo uso. Para que MA seja

invertivel € preciso que o somatério dos parametros de médias méveis seja menor
q

que um, isto é > |f|<1, (ASTERIOUS, 2006). Se um modelo ARIMA for n&o
i=1

invertivel sua previsdo pode ser viesada, pois os pesos dados as observacdes
passadas nédo diminuem com a antiguidade das observagdes. No entanto, sabemos
gue as observacdes mais recentes devem receber pesos maiores. A invertibilidade
garante que isto acontega.
2.4.4 — Estatistica dos Modelos Mistos

Um processo ARMA (p, q) € uma generalizagdo dos modelos AR (p) e MA

(a), onde p e g referem-se, respectivamente, as ordens autorregressivas e de média

movel do processo. O modelo pode ser descrito das seguintes formas:
Yo=Yy + Y+ AP, +O O 5+ 01, (10)

Reescrevendo temos:

p q
Y, = Z(bth—i +H Zejlut—j (11)
i-1 )
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Ou ainda na forma polinomial:

Y (L gL—gL — . =g LP) = L+ O,L+0,L7 +..+6,L) p, (12)

(b(l—)Yt = H(L)lth (13)

Existem ainda modelos que s&o direcionados para séries temporais néo
estacionarias que se tornam estacionarias apos a aplicagdo de diferencas, cujo
ndmero necessario é denominado ordem de integragéo, indicado por “d”. Encontrada
a ordem de integracdo I(d), o modelo ARIMA resulta de sua combinagdo com os

demais componentes AR(p) e MA(qg). Considerando a série z, como a resultante da

diferenciacéo da série original yt ( z, = Ay, = (1-L)"y,), z, é definida como:
t t t t

L= AL s+ AP L O O+ 4O (14)
Ou alternativamente usando o operador de defasagem:

(1_ L)d ¢(L)Yt = Q(L)/Jt (15)
2.4.5 — Modelo Sazonal (SARIMA)

Os modelos ARIMA exploram a autocorrelagdo entre os valores da série
em instantes sucessivos, mas quando os dados sdo observados em periodos
inferiores a um ano, a série também pode apresentar autocorrelacdo em periodos de
sazonalidades. Os modelos que contemplam as séries que apresentam
autocorrelacdo sazonal sdo conhecidos na literatura como SARIMA. Este novo
modelo estimado passa a ser composto também pelos componentes sazonais auto-
regressivos e de média movel, representado como SARIMA (p, d, q) (P, D, Q), em
que d é a ordem de diferenciacéo e D é a ordem de diferenciacao sazonal.

O ndmero de diferencas necessérias a estacionariedade da série resulta d

e/ou D, no caso de diferencas sazonais, e 0 numero de observacdes do ciclo
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sazonal resulta em s. Assim, p, P, q e Q determinam o namero de parametros
necessarios ao modelo e d,D e s identificam as observacfes passadas influentes

nos valores a serem previstos. Ficando de forma generalizada, ARIMA (p,d, q) (P,D,

Q)s.

O modelo mais geral € dado pela equacéo abaixo:

p P q q
Y, = 5+Z¢iAin-1 +ZCI)FADYi_1 + U, +Zejyj_l +Z®?yj_l +&, (16)
=1 =1

i=1 i=1
Ou reescrevendo na forma polinomial temos:

YA-gL—.~¢ )DL —. ~D L") (1) 1-L)° =4 (+4L+.. 4N +QL +.+QL¥) (17)

(1-L)"@-L)P (L)@ (L)Y, = 0(L)O(L*) p, (18)
d
$(L)D(L*)A'ATY, = 0(L)O(L ), (19)
Onde: ¢(L)=1-¢L—..—¢,L" € o operador autoregrressivo estacionario
de ordem p; (L) =1-6,L—-..-0,L° E o operador de médias moéveis invertivel de
ordem q; ®(L) =1—<1)1L—...—<1)pLSP E o operador autorregressivo sazonal de ordem
P, estacionario; ©(L) =1—G)1L—...—G)qLSQ E o operador de médias méveis sazonais

de ordem Q, invertivel; A =(1-L) E o operador diferenca; A" = (1-L)?, d indicando
o nuamero de diferencas; A°=(1-L)° E o operador de diferenca sazonal;
AE = (1-L°)®, D indicando o nimero de diferengas sazonais;

Para a aplicacdo dos processos ARIMA e SARIMA, recorrem-se a funcao
de autocorrelacdo e a funcdo de autocorrelacdo parcial para a identificacdo dos
modelos. A partir das fungbes citadas anteriormente identificamos o valor de p e P
para o processo AR e o valor de g e Q para o processo MA.

Portanto, na fase de identificacéo, tem-se as fungdes de autocorrelagéo

(ACF) e de autocorrelagdo parcial (PACF) como ferramentas béasicas para
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verificagdo de comportamentos da série e observacao dos valores de p, P, d, D, g, Q
€ S, que por sua vez sugerirdo possiveis modelos lineares univariados para as séries
em estudo.

A partir destes potenciais modelos, estimam-se os valores dos
parametros. Nesta fase de estimagdo serdo selecionados modelos que melhor se
enquadram nas consideracdes anteriores, sendo mantidas a hipétese de

estacionariedade e invertibilidade.
2.4.6 — Modelos Propostos

Os modelos propostos na literatura internacional para a previsdo dos
lucros trimestrais podem ser descritos através dos modelos de Foster (1977), Griffin
(1975), Watts (1977) e Brown e Rozeff (1979). Para o presente trabalho seréo
testados seis modelos para descrever as séries de lucros das empresas brasileiras.
Foram avaliados dois modelos parcimoniosos, RW e SRWD, os modelos propostos
por Foster, Griffin-Watts e Brown e Rozeff e por ultimo o modelo designado por Box
e Jenkins (BJ). Este ultimo representa diversos modelos possiveis que adaptam-se
com maior preciséo as oscilacdes do lucro liquido e operacional. Foi incluido apenas
para demonstrar que as empresas devem ser analisadas individualmente,
independente do setor em que atuam.

Modelo (1): Random Walk com deslocamento: (RWD)

Y =0+ Yt M (20)

Ou na forma polinomial:

¢(|—) Yo = K (21)

Onde: y, =lucro trimestral no periodo t; y, , = lucro trimestral no periodo t -
1, 5 = constante; ¢(L)=1 - ¢,(L); ¢ = coeficiente autoregressivo a ser estimado;

u, = termo de erro estocastico.
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O modelo RWD tem sido usado para prever as séries de lucros tanto
anuais quanto trimestrais. Por ser um modelo parcimonioso € um candidato natural a
ser analisado.

Modelo (2): Random Walk com deslocamento sazonal: (SRWD)
Ye=0+Yia+ (22)

ou
O(LY)y, = p, (23)

Onde: vy, , = lucro trimestral no periodo t - 4; ®(L)=1- ®,(L*)= operador

autorregressivo sazonal de ordem 4.

Foi incluido o modelo SRWD por diversas razdes. Primeiro, o0 modelo tem
sido empregado extensivamente na literatura pertinente, Bernard e Thomas (1990),
Ball e Bartov (1996) e Lorek e Willinger (2007), entre outros. Segundo, o modelo
capta os efeitos sazonais que podem surgir, por exemplo, no ultimo trimestre de
cada ano devido ao aumento no consumo dado pelas familias. Conforme discutido
por Bell e Hillmer (1983), quando se encontra um ciclo estocastico em dados
trimestrais, por exemplo, sugere-se que os dados apresentam variacdo de
calendario “trading day variation”. Terceiro, assim como o modelo RWD este
também € parcimonioso por natureza.

Modelo (3): Foster SARIMA (100) x (010)

Vi =0+ Y4 +to (Vs Yis) (24)

Ou ainda:

¢(L)Aiyt = Hq (25)
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Onde: ¢, = pardmetro autorregressivo; y, . = lucro trimestral no periodo t

-5; A‘i = diferenca sazonal.

Foster (1977) identificou um modelo autorregressivo com diferenga
sazonal como o melhor modelo ARIMA para descrever as séries dos lucros
trimestrais. O modelo de Foster serve como uma ponte entre os modelos discutidos
acima e os modelos mais complexos descritos adiante.

Modelo (4): Brown e Rozeff ARIMA (100) x (011)

Ye=Yeat 0 (Yia—Yis) = O, (26)

Em polinémios

P(L)ATY, =O(L*) 1, (27)

onde: ©,= parametro de médias moéveis sazonal; ®(L*)= 1 - ©,L'=
parametro de médias moveis sazonal; u, , = termo de erro no periodo t — 4.

A principal diferenga entre o0 modelo proposto por Brown e Rozeff (1979) e
Foster (1977) é que o primeiro inclui um termo de erro defasado no periodo 4,
portanto adicionou-se um parametro de média mével no modelo.

Modelo (5): Griffin-Watts ARIMA (011) x (011)

Ye=Yeat(Vea—Yis) O, —Ou , — 0,0, 4 (28)
Também pode ser representado por
NAY, =0(L)O(L) (29)

Onde: 9, = operador de médias moveis; y, , = termo de erro no periodo t
-1, u,_, = termo de erro no periodo t — 5, A" = indica a primeira diferenga; A), =

indica a primeira diferenga sazonal.
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Modelo (6): Box e Jenkins (BJ)

Para a estimagdo deste modelo sera utilizada a metodologia Box e
Jenkins através das equacgbes (16) ou (19). Sera verificado a significancia dos
parametros, o critério de BIC, a estatistica Q e o MAPE, que indicardo o melhor
modelo para cada empresa/setor. Espera-se que os modelos encontrados na
referida metodologia possuam os menores valores de BIC, tal modelo foi incluido
apenas para demonstrar que a previsdo das séries do lucro liquido e operacional

deve ser realizada individualmente para cada empresa da amostra.

2.4.7 — Correlogramas

A presente dissertacdo se prop0e a discutir se a (n&o) persisténcia do
Lucro Liquido e Operacional alicerca-se na (ndo) influéncia dos valores passados
para determinacdo dos valores correntes. Para tanto precisamos realizar uma série
de testes que nos conduzam a obter respostas para a pergunta fundamental do
presente trabalho: se as variaveis correntes em questdo séo influenciadas por
informacdes passadas, isto €, se existe um componente autorregressivo nestes
dados, ou mesmo um componente de média movel podendo ou n&o apresentar
sazonalidade.

O correlograma evidencia apenas a autocorrelagdo linear entre a variavel,
procurando demonstrar a dependéncia entre os dados. A seguir seréo apresentadas,
de forma sucinta, as fungdes de autocorrelagdo (ACF) e autocorrelagdo parcial
(PACF).

2.4.7.1 — Funcao de Autocorrelacéao (ACF)

Na abordagem dos modelos lineares univariados de séries temporais,
tem-se a preocupac¢do de descrever o comportamento de uma variavel com base no
conhecimento exclusivo dos seus valores passados, dai que a principal estatistica
de andlise seja a ACF, pois esta mede a correlagdo entre pares de valores da série
defasados em 1, 2 e mais periodos.

O coeficiente de autocorrelacdo é uma das principais estatisticas na

andlise de séries temporais. Este coeficiente tem como principal caracteristica medir
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como esté autocorrelacionada as observagdes de uma série temporal afastadas k
periodos entre si.

Para a identificacdo do modelo ARIMA, a analise deve considerar
inicialmente a apresentacdo do calculo da autocorrelagdo da série Y na defasagem

k, conceitualmente calculado por Montegomery et al. (1990):

DY =YY, =Y)
T, = t=k+1 . k=012,... (30)
Z(Yt _Y_)2

Onde Yi é o valor da observagéo no instante t e Y é a média amostral.
2.4.7.2 — Funcao de Autocorrelagéo Parcial (PACF)

Alem de analisar a correlagéo total entre Y, e Y, , € importante verificar a
correlagdo simples entre Y, e Y,_, depois de eliminar o efeito que sobre elas exercem
os valores intermediarios Y, ,, Y, ,,....Y_,.; - O teste de hipotese a ser realizado na

presente dissertacdo para verificar a existéncia de correlagdo entre as variaveis em
periodos anteriores esti presente na funcdo de autocorrelacdo parcial. A

autocorrelacdo parcial na defasagem k (¢« ) € o coeficiente de regressdoem Y, , em
casos onde Y, € regredido contra a propria variavel em periodos anteriores. A

estimativa da correlacéo parcial na defasagem k é calculada pela seguinte formula:

P

I
(\]
=
I
|'M
=
=~
o\
S
T

(31)

Onde 7, é a correlacdo estimada na defasagem k tal que:
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i =P~ DD i (32)

Considerando a exposi¢do tedrica anterior, o teste de hipotese a ser
aplicado estéa representado a seguir, com a hip6tese nula relativa a nao-significancia

estatistica do coeficiente de autocorrelagdo parcial:

Ho:¢ =0 (33)
H ¢ #0

Para a fase de identificagdo do modelo mais apropriado podemos
observar o que ocorre com as fungdes de autocorrelagdo e autocorrelagéo parcial. O

guadro abaixo ilustra, de maneira bastante objetiva, o que ocorre com a ACF e
PACF.

Quadro 1: Figuras tedricas do ACF e PACF

Modelo ACF PACF
AR(p) Decaimento exponencial ou Queda brusca para zero a partir da
sinusoidal amortecido para zero. defasagem p + 1.
MA(q) Queda brusca para zero a partirda  Decaimento exponencial ou sinusoidal
defasagem q + 1. amortecido para zero.
ARMA (p, q) Decaimento exponencial ou Decaimento exponencial ou sinusoidal
sinusoidal amortecido para zero. amortecido para zero.
SAR(P) Decaimento exponencial ou Queda brusca para zero a partir da
sinusoidal amortecido para zero defasagem (p + 1)s.
sobre as defasagens s, 2s.
SMA(Q) Queda brusca para zero a partirda  Decaimento exponencial ou sinusoidal
defasagem (Q + 1)s. amortecido para zero sobre as
defasagens s, 2s.
SARMA (P, Q) Decaimento exponencial ou Decaimento exponencial ou sinusoidal
sinusoidal amortecido para zero amortecido para zero sobre as
sobre as defasagens s, 2s. defasagens s, 2s.
SARMA (p, q) (P, Q)s Decaimento exponencial ou Decaimento exponencial ou sinusoidal
sinusoidal amortecido para zero, com amortecido para zero, com
sazonalidade. sazonalidade.

Fonte: Mills (1990) e Bowerman e O’Connell (1987).

2.4.8 — Critérios de Selecdo do Modelo

A fim de n&o perpetrar nenhuma leviandade, utilizou-se uma estratégia
para identificar os valores de p, P, d, D, g e Q, ou seja, usaram-se critérios de
informagé&o para selecionar os modelos, estes se valem de um conjunto de “regras”

(MILLS, 1990). Os critérios de selecdo para modelos ARIMA mais utilizados séo o



41

AIC (Akaike information criterion) e o BIC (Bayesian information criterion)®. Esses
critérios incorporam um termo de penalidade para o aumento do numero de
parametros (p, P, g e Q) no modelo, de forma que modelos mais “parcimoniosos”, ou
seja, com o0 menor numero de parametros, sejam escolhidos. As equacdes para

esses critérios, sendo T o numero de observacdes, sdo (ENDERS, 2004).

AIC = T In (SQR) + 2n (34)

BIC=TIn(SQR)+nInT (35)

Onde: SQR é a soma dos quadrados dos residuos; n € o niumero dos
parametros estimados (p + g + uma possibilidade do termo constante); T € o nUmero
de observacdes utilizadas.

Deve-se aceitar o AIC e BIC de menor valor, embora ambos possam ter
sinais negativos para o mesmo tamanho de amostra, considerando o0 mesmo
periodo. O critério AIC superestima assintoticamente a ordem verdadeira do modelo
(GRANGER & NEWBOLD, 1986) apresentando tendéncia a escolher modelos
superparametrizados. Por outro lado, o AIC é assintoticamente eficiente para
modelos puramente autorregressivos. O BIC é um critério consistente, de forma que
ele fornece estimativas de p, P, g e Q que convergem em probabilidade para os
valores verdadeiros & medida que T tende a infinito (BROCKWELL e DAVIS, 1996).
Por esse motivo, optou-se por utilizar, no estudo, este Ultimo critério para a escolha
do melhor modelo.

Na prética, seleciona-se o modelo que apresenta o menor valor do BIC
(BROCKWELL e DAVIS, 1996). Para a modelagem SARIMA, a quantidade de
modelos investigados € maior, pois além dos valores de p, d e g, deve-se incluir
ainda os valores para P,Q = 0, 1,2 e D = 0,1. Entretanto, os modelos sao

selecionados pelos mesmos critérios que os utilizados para os modelos ARIMA.

® Também conhecido como SBC (Schwartz Bayesian Criterion).



42

2.4.9 — Diagnostico

Finalmente tem-se o diagndstico, que focaliza andlises sobre os residuos
do modelo, e a pergunta principal &: Os residuos resultaram em ruido branco (white
noise)? Ou seja, o0 modelo foi tAo bem ajustado que somente restou a aleatoriedade
dos dados que néo pode ser explicada matematicamente?

Para a verificacdo dos termos de erro estocastico utilizamos os testes

descritos abaixo.

2.4.9.1- Correlograma dos Residuos

A correta especificacdo de um modelo ARIMA ou SARIMA é verificada no

termo de erro (), pois ele deve constituir um processo ruido branco (GRANGER e

NEWBOLD, 1986). Assim, a verificacdo da adequabilidade do modelo é efetuada

nas autocorrelagdes amostrais dos erros (), as quais seguem assintoticamente

uma distribuicdo normal, com média zero e variancia constante se forem

provenientes de um ruido branco. Como os erros verdadeiros () néo s&o
conhecidos, a inferéncia baseia-se nas estimativas dos erros, os residuos ().

Dessa forma, se o modelo estiver corretamente especificado, os residuos
ndo devem apresentar correlagdo serial, pois todas as correlagbes dos dados ja
foram capturadas pelo modelo. Entdo, os valores das autocorrelagbes residuais
devem estar contidos no intervalo de confianga assintético de 95%.

Em adicdo ao exame das autocorrelagdes individuais dos residuos um
teste conjunto das primeiras m autocorrelagdes pode ser utilizado, que é conhecido
por teste Ljung-Box.

A presente dissertacdo esta interessada em testar a hipétese conjunta de
que todos os coeficientes da funcdo de autocorrelagdo de uma amostra s&o

simultaneamente iguais a zero, tal como demonstrado abaixo:

Hy:i7, =0

H 7, #0 (36)
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Onde 7, é a autocorrelagdo residual na defasagem k.

Alternativamente, este teste pode ser feito utilizando-se a estatistica Q

desenvolvida por Box e Pierce, representada por:

Q= nszz (37)

Onde n € o tamanho da amostra e m é a amplitude da defasagem.

Para grandes amostras, a estatistica de teste Q possui aproximadamente
distribuicdo qui-quadrado ( y*) com m graus de liberdade. Se o valor do Q observado
for maior que o valor Q tabulado( y®), para certo nivel de significancia, pode-se
rejeitar a hipétese nula de que todos os p, sdo zero, o que significa que ao menos
um 7, é diferente de zero.

Uma variante da estatistica Q de Box-Pierce, mas com mesma

interpretagdo, € a estatistica Ljung-Box (LB), a ser utilizada neste trabalho e

representada por:

m T2

k=1

Muito embora para grandes amostras tanto a estatistica Q quanto LB
sigam uma distribuicéo qui-quadrado com m graus de liberdade, a estatistica LB tem
melhor desempenho do que a estatistica Q, no sentido estatistico, para amostras de

menor porte, o que valida a escolha anteriormente mencionada.

2.4.10 — Previsao

Segundo Souza (1996), previsdo é o estabelecimento dos valores futuros
de determinado elemento, ou seja, € uma estimativa quantitativa acerca de eventos
futuros baseados em informagdes passadas e informagdes atuais.

Um dos métodos de escolha do melhor mecanismo de previsdo é a

comparacgédo dos valores previstos (y,) com os valores observados da série (y,), 0
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que caracteriza a forma acurada ou a capacidade preditiva do mecanismo utilizado.
Os trés métodos mais populares de medig&o utilizam os residuos em seus célculos
(KVANLLI, et al., 1996). Esses métodos s@o o desvio absoluto médio (MAD), o erro
quadratico médio (MSE) e o erro percentual absoluto médio (MAPE). Assim, 0s

residuos sédo definidos como:
e =Y, _YAt (39)

O desvio absoluto médio (MAD) é definido como a média dos valores

absolutos de cada residuo e é representado por

T+h

MAD = »"|u,|/h (40)

t=T+1

Onde h € o numero de valores previstos obtidos dos dados passados.
O erro quadratico médio (MSE) é a média dos valores quadraticos de

cada residuo, assim:

T+h

MSE = > (x)*/h (41)

t=T+1

Pankratz (1991) sugere a raiz quadrada do erro quadrado médio (RMSE).

T+h
RMSE = / D (m)?/h (42)
t=T+1

O erro percentual absoluto médio (MAPE) considera o erro relativo de

cada previsédo. O erro relativo em cada periodo t é definido como ut/Xt. Entéo,

T+h
MAPE = "

t=T+1

He

/h 43
v, (43)
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N&o ha consenso entre os estatisticos sobre qual método € preferivel.
Assim, se erros elevados de previsao sado inaceitaveis, entdo o uso do MSE faz-se
necessario. Entretanto, se € possivel ignorar alguns erros elevados, o MAD funciona
melhor. E o MAPE é utilizado para comparar a capacidade preditiva de duas séries
temporais diferentes (KVANLI, et al., 1996). Dessa forma, o MAPE sera utilizado
como critério de previsdo para as compara¢gbes dos meétodos de previsdo
apresentados neste trabalho, visto que cada empresa possui séries distintas do lucro
liquido e operacional. O MAPE também tem sido utilizado nos trabalhos para a
previsdo dos lucros, (FOSTER, 1977; BATHKE e LOREK, 1984; BROWN e
ROZEFF, 1979 e LOEREK e WILLINGER, 2007).

De acordo com Lewis (1997), os valores do MAPE podem ser
relacionados com a potencialidade das previsdes. Por exemplo: MAPE < 10%, a
previsdo é potencialmente muito boa, MAPE < 20%, a previsdo é potencialmente
boa, MAPE < 30% previséo é potencialmente razoavel e MAPE > 30% a previséo é
potencialmente inexata.

Os valores dos MAPEs determinardo o grau de precisdo das previsdes
realizadas para o Ultimo trimestre de 2007, tomando como base um passo a frente o
trimestre de setembro/2007, dois passos a frente o trimestre de junho/2007, trés
passos a frente o trimestre de mar¢o/2007 e quatro passos a frente o trimestre de
dezembro/2006.
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3-METODOLOGIA

As informag0des pertinentes ao tema foram coletadas, inicialmente, através
de pesquisa bibliografica, que compreende a revisdo da literatura econdmica,
financeira e contabil relacionados ao estudo através da leitura de livros, artigos,
dissertacOes e revistas especializadas, a respeito tanto do referencial te6rico como
da modelagem estatistica apropriada aos propositos deste trabalho.

Adicionalmente, a coleta de dados baseou-se na utilizagéo do aplicativo e
banco de dados Economatica, que permitiu gerar as séries histéricas trimestrais do
lucro liquido e lucro operacional para cada empresa de capital aberto das
companhias brasileiras, para os anos de 1995 a 2007.

O estudo trata das empresas abertas, pois estas apuram e divulgam seus
resultados de acordo com procedimentos padronizados e com periodicidade
trimestral estabelecidos pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Utilizou-se a
série do lucro operacional, pois esta série reflete as atividades operacionais das
empresas. O Economética constitui esta série apds a dedugéo de todos os custos e
despesas operacionais, sendo assim ndo leva em consideragdo as despesas e
receitas financeiras. Com respeito ao lucro liquido, para muitas empresas representa
a principal fonte de recursos para investimentos, afeta também os prec¢os das agoes,

a distribuicéo de dividendos e debéntures.

3.1 — Tratamento dos Dados

O trabalho consiste basicamente na realizacdo de testes estatisticos e na
observacgdo ex-post do comportamento das variaveis empresariais lucro liquido e
lucro operacional de empresas com agdes transacionadas na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BOVESPA) durante o periodo 1995 a 2007, isto &, tentar descrever ex-
ante o comportamento das variaveis em estudo para o comportamento dos anos
seguintes. Para a realizacdo dos testes estatisticos utilizaram-se os softwares
Eviews 5.1 e SPSS 16.

A pesquisa bibliografica buscou procedimentos estatisticos e

metodoldgicos utilizados por outros autores para prever as séries dos lucros. Neste



47

contexto, a hipotese apresentada para o trabalho busca verificar se a série dos
lucros trimestrais das empresas brasileiras segue um processo aleatério, e foi
delineada da seguinte forma:

Ho: As séries de variacdes dos lucros trimestrais das empresas brasileiras

seguem um caminho aleatério (random walk), ou seja, o0s lucros

trimestrais ndo podem ser previstos por modelos (S) ARIMA.

Em seguida, foi utilizado o software Economética para gerar as séries
trimestrais do lucro liquido e operacional para os anos de 1995 a 2007. Foram
adotados os seguintes procedimentos: listar as variaveis empresariais em questao
de todas as companhias abertas brasileiras (436) que constam no banco de dados
do Economatica; selecionar desse universo as empresas (109)* que n&o possuirem
falhas ao longo das séries. Vale mencionar também que as séries analisadas foram
deflacionadas pelo IPCA (indice de Pregcos ao Consumidor Amplo), conforme o
utilizado por Martinez et al. (2008), entre outros. O objetivo deste procedimento foi
retirar o efeito pernicioso da alta nos pregos das séries dos lucros. Os dados estédo
apresentados em valores de dezembro de 2007.

Também foi empregada a divisdo dos setores econdmicos de acordo com
a classificagdo da Bovespa. Esta classificagdo setorial leva em consideragdo os
principais produtos ou servigos desenvolvidos pelas empresas que, embora com
atividades distintas, atuem em estdgios similares da cadeia produtiva ou com
produtos/servicos relacionados que tendem a responder de forma semelhante as
condi¢bes econdmicas e aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro
nacional e internacional’.

Collins et al (1997) justifica que os estudos realizados através de setores
ou industrias especificas tém obtido maior sucesso se comparados a estudos que
nao levem em consideracao o ambiente econdmico em que a empresa esta inserida.
Levando em consideracédo essa afirmagéao utilizou-se a diviséo setorial. Esta divisao
em setores também foi usada por Lorek e Willinger (2007), que enfatizam ainda que
as empresas com um maior valor de mercado tém uma capacidade preditiva maior
se comparado a empresas com menor valor de mercado. Tal afirmagéo pode ser

confirmada pela teoria microeconémica, ou seja, empresas com maior valor de

4 Os nimeros entre parénteses indicam a quantidade total e amostral das empresas brasileiras, considerou-se
somente 0 nimero de empresas e nao a agdes (ON, PN) que esta empresa possui.

% As classificacBes internacionais mais utilizadas dizem respeito ao Standart Industrial Classification (SIC) e
North American Industry Classification System (NAICS).
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mercado podem estar em um ambiente de concorréncia monopolistica ou
oligopolistica, onde o preco é superior aos custos marginais destas empresas. Além
disso, as empresas com o0 maior lucro tém maior possibilidade de possuir resultados
mais precisos via modelagem ARIMA, conforme destacado por Lorek e Willinger
(2007).

Para corroborar tal afirmacédo apresenta-se abaixo a tabela 1 com as
estatisticas descritivas para os setores selecionados da industria brasileira para as
séries do lucro liquido e operacional. Certas consideracfes revelam indicios sobre o

poder de previsdo dos modelos univariados.

Tabela 1: Estatisticas descritivas para os valores da série do lucro liquido e operacional. A média foi
utilizada para a realizagéo dos calculos.

Estatisticas Descritivas

Setores Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
Lucro Liquido
Bens Industriais (19) 12092 9993 -44901 78030 22526
Construg&o e Transporte (4) 52 -7 -5973 10861 2693
Consumo Ciclico (26) 959 941 -44933 43913 13716
Consumo Né&o Ciclico (10) 55064 43512 244582 269774 79248
Materiais Basicos (30) 91042 44383 -148036 483603 131226
Petréleo, Gés e Biocombustivel (4) 687096 602306 477719 2126011 645531
Tecnologia da Informagéo (1) 1775 6507 -97575 51563 23753
Telecomunicago (3) 188821 121196 -206896 668343 191017
Utilidade Publica (12) 26381 23856 -530724 381081 137171
Lucro Operacional
Bens Industriais (19) 24942 20665 -11933 95660 24947
Construg&o e Transporte (4) 1072 1043 -9006 12613 3521
Consumo Ciclico (26) 5939 3684 -13138 44406 10954
Consumo Néo Ciclico (10) 106402 78007 -11014 357015 98702
Materiais Bésicos (30) 160268 80080 -22611 644479 180389
Petrdleo, Gas e Biocombustivel (4) 1444540 1221416  -52635,3 3700599 1269243
Tecnologia da Informagéo (1) 15407 16823 -23371 35355 13234
Telecomunicag&o (3) 386796 303235 -44525 937281 302243
Utilidade Publica (12) 100363 76816 -110759 374363 99965

Onde: Os valores estdo em milhares e 0 nimero entre parénteses representa a quantidade de
empresas na amostra.
Fonte: Elaboracao Propria.

A observagdo inicial da média e mediana permite inferir algumas
conclusdes a respeito da capacidade preditiva dos modelos propostos. Espera-se
que os setores de Petroleo, G&s e Biocombustivel e Telecomunicagdo possam
apresentar o menor erro de previsao para os setores selecionados.

Nota-se uma menor variabilidade trimestral para o setor de construgéo e

transporte. Neste sentido, os resultados das estatisticas descritivas nos fornecem
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resultados mais estaveis, o que possibilita a utilizagdo de valores histéricos para
inferir sobre as previsdes futuras.

Com relagcédo aos dados, estes em sua maioria ndo sofreram nenhuma
alteragdo, como transformacdo logaritmica, pois algumas empresas possuem
valores negativos, o que impossibilita tal transformacdo. Além do mais, Nelson
(1976) conclui que transformagdes ndo melhoram a qualidade das previsbes. A
mesma constatacdo pode ser encontrada em Makridakis e Hibon (1979). Estes
verificaram que os dados transformados tém pouco efeito na melhoria da previséo.
Seguindo a mesma vertente, Granger e Newbold (1976) mostram que as previsdes
dos antilogaritmos dos dados transformados séo estimadores viesados e deveriam,
portanto, ser ajustados, o que significa que, depois que os dados sé&o transformados,
um viés é introduzido nas previsdes, decorrente de tal transformacdo. A Unica
transformacao refere-se ao deflacionamento das séries propostas, tal transformacéo
€ sugerida por diversos autores como Martinez et al (2008) e Cunha (2004), pois
estes retiram o efeito da flutuacdo dos precos nas séries analisadas.

A partir da composi¢cdo das séries de cada empresa foi aplicada a
metodologia Box & Jenkins para identificar e estimar os modelos estatisticos de

previséo, além da aplicacdo dos modelos predeterminados.
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4. RESULTADOS: Testes Economeétricos

A estratégia de modelagem de Box-Jenkins consiste de quatro etapas,
conforme explicitado anteriormente. Para a etapa de identificagdo € utilizado o
correlograma da série ACF e PACF. Para uma aproximagao inicial, posteriormente
procede-se aos parametros significativos, condicbes de estacionariedade e
invertibilidade, menores valores do critério de selegcdo BIC, estatistica LB

insignificante e menor erro de previsédo dado pelo MAPE.

4.1— |dentificagéo dos Modelos

As principais ferramentas da identificagédo sdo a ACF e a PACF e seus
respectivos correlogramas, que sdo simplesmente as representacdes gréficas
dessas fungdes contra a duragéo da defasagem.

A escolha de defasagem do modelo, segundo Gujarati (2006), é uma
questdo empirica. Um método simpldrio é calcular as fungdes, até um terco ou um
quarto do tamanho da série. Como nossos dados contém 52 observacdes

trimestrais, as defasagens 13 a 17 trimestres bastariam, segundo essa regra.

4.1.2 — Funcéo de Autocorrelagéo e Funcao de Autocorrelagéo Parcial

A presenca de eventual componente autorregressivo e de média movel
nas varidveis analisadas das empresas listadas na Bovespa implica na influéncia
dos erros de previsdo passados para determinacdo do valor corrente da variavel
resposta. A avaliagcéo sobre a (in) existéncia deste componente recai tanto sobre o
estudo das ACF e PACF como seus respectivos correlogramas. Também se torna
indispensavel a observacdo do valor critico da estatistica Q de Ljung-Box para os
residuos, detalhada na secdo 2.4.9.1 e mais apropriada para amostras do porte do
presente estudo em relagdo ao tradicional Q de Box-Pierce por razdes apresentadas
na metodologia estatistica.

Segundo Enders (2004), a observacdo da ACF e PACF, devidamente

detalhada anteriormente para as variaveis observadas, exerce importante papel na
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analise do componente autorregressivo e de médias moveis envolvendo as variaveis
em andlise.

Deve-se avaliar, inicialmente, se os coeficientes de correlacdo parcial
obtidos s&o estatisticamente significantes a fim de permitir uma posterior
interpretagdo dos resultados obtidos, e, para tanto, é essencial a andlise das tabelas
constantes ao longo deste topico.

Os intervalos de confiangca a serem considerados podem ser medidos pelo
erro padrdo. Bartlett (1946) mostrou que, quando uma série temporal é puramente

aleatoria, os coeficientes de autocorrelacdo r, seguem aproximadamente uma
distribuicdo normal com média zero e variancia igual a um, entdo podemos calcular o
intervalo de confiangca de 95% para qualquer (populagdo)z, como: 7, il,96(Jﬂ_n),
onde n = nimero de observagdes. Se o intervalo conter o valor zero, ndo rejeitamos

a hipotese de que o verdadeiro 7, é igual a zero. Quanto maior o nivel/intervalo de

confianga, maior a probabilidade de incorrermos no erro tipo 1, isto é, a chance de
rejeicdo da hipétese nula verdadeira.

Para tornar mais clara e precisa a analise das séries, torna-se
indispensavel a analise dos correlogramas, através deles pode-se afirmar com maior
fiducia se a série € ou ndo estacionaria. Concomitantemente, indicam o modelo
ARIMA que melhor se ajusta aos dados para a realizagdo dos testes estatisticos. A
seguir sdo apresentadas as tabelas do lucro liquido e lucro operacional com as
correspondentes diferenciacfes que fornecem os indicios iniciais para a identificacéo

dos modelos através da metodologia proposta por Box e Jenkins (1970).

Tabela 2: Fungdo de Autocorrelacdo (ACF) e Fungédo de Autocorrelagido Parcial (PACF) para o Lucro
Liquido 1995-2007. A média do lucro liquido trimestral foi utilizada para o calculo das ACF e PACF para
cada setor. Os resultados representam as ACF e PACF respectivamente.

ACF e PACF Lucro Liquido

Defasagens

1 2 3 4 5 6 I 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Painel A: Série em nivel (d =0D = 0)

Bens Industriais (n = 19)

472 .353 .321 .356 .278 .248 .239 .173 .134 .107 .094 .141 111 .053 .008 .006

(472) (070) (057) (.152) (-.041) (-001) (.060) (.045) (-.058) (-.003) (-.018) (.027) (-.045) (-.027) (-.080) (-.039)

Construcgéo e Transporte (n = 4)

.162 .039 .045 .198 .018 .018 -.008  .118 -.058  .009 -.003  .024 -.026 -.065 -.065 .001

(162) (-011) (027) (.181) (-.069) (.004) (-.032) (.086) (-.064) (.053) (-.044) (-.012) (-.001) (-.088) (-.030) (.040)

Consumo Ciclico (n = 26)

.240 .170 129 .249 .079 .058 .062 .130 -.014 -047 -.015 .058 -034 -033 -.074 -015

(240) (.068) (035) (.160) (.001) (-016) (.006) (.009) (-.063) (-.046) (-.010) (-.015) (-.001) (.005) (-.065) (-.066)

Consumo néo Ciclico (n = 10)
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.345 .201 .160 .184 .097 .092 .056 .108 .062 .044 .019 .088 .056 .020 .030 .056
(.345) (.033) (.077) (.084) (-.078) (.030) (-.045) (.037) (-.017) (-.023) (-.044) (.046) (.018) (-.024) (.013) (-.045)
Materiais Basicos (n = 30)

.532 .423 .323 .309 .275 .258 .230 .259 .183 .187 .151 1131 .099 .049 .000 .018
(532) (.061) (.062) (.024) (.038) (.035) (.033) (.053) (-.028) (-.008) (-.012) (-.019) (-.043) (-.074) (-.032) (.002)
Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

.667 .440 .369 .366 .434 .440 .309 .162 .108 .107 .090 112 .068 -.048 -.076 -.113
(.667) (.027) (.078) (.077) (.190) (.033) (-.141) (-.121) (-.025) (-.063) (-.047) (.019) (-.067) (-.078) (-.007) (-.097)
Tecnologia da Informagéo (n = 1)

441 374 243 366 .127 -.010 -.024 -028 -044 .003 -039 -.028 -008 .023  -.039 -.059
(441) (.222) (.021) (.253) (-.169) (-.208) (.018) (-.061) (.032) (.178) (-.072) (-.032) (.037) (-.062) (-.054) (.002)
Telecomunicagao (n = 3)

571 .459 .396 .360 .244 .206 .234 .293 174 .154 .122 .053 .015 .017 .050 .030
(571) (.153) (.147) (.081) (-.141) (-.016) (.055) (.087) (-.150) (.006) (-.081) (-.045) (-.098) (004) (.030) (.126)
Utilidade Pablica (n = 12)

.355 .229 .184 .149 .176 .156 .107 .084 .036 -.022 -.069 -.020 -.009 -.001 -.042 -.027
(.355) (.097) (.059) (.003) (.063) (.025) (-.007) (-.033) (-.017) (-.074) (-.086) (-.004) (-.001) (.028) (-.028) (-.003)
Painel B: Série em primeira diferenca (d =1 D =0)

Bens Industriais (n =19)

-.352 -.072 -.117 .144 -.049 -.018 .018 .035 -.051 -.009 -.070 .099 .003 .008 -.034 .052
(-.352) (-.244) (-.283) (-.057) (-.063) (-.112) (.000) (.004)  (-.050) (-.030) (-.081) (.018) (-.013) (.009) (.020) (.000)
Construcgéo e Transporte (n = 4)

.162 .039 .045 .198 .018 .018 -.008 .118 -.058 .009 -.003 .024 -.026 -.065 -.065 .001
(.162) (-.011) (.027) (.181) (-.069) (.004) (-.032) (.086) (-.064) (.053) (-.044) (-.012) (-.001) (-.088) (-.030) (.040)
Consumo Ciclico (n = 26)

-.417 -.024 -.097 171 -.064 -.024 -.038 .137 -.066 -.043 -.022 .095 -.056 .025 -.056 .073
(-.417) (-.263) (-.287) (-.086) (-.045) (-.088) (-.082) (-.001) (-.033) (-.053) (-.051) (-.046) (-.056) (.013) (.001) (-.028)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

-.341 -.115 -.057 .090 -.043 .020 -.094 .089 -.033 .015 -.081 .085 -.004 -.024 -.041 112
(-.341) (-.292) (-.228) (-.075) (-.,121) (-.041) (-.117) (-.071) (-.079) (-.045) (-.117) (-.061) (-.026) (-.084) (-.034) (-.001)
Materiais Basicos (n = 30)

-.298 -.082 -.053 .014 -.038 -.005 -.037 .079 -.048 .003 -.016 .044 .014 -.015 -.035 .044
(-.298) (-.232) (-.167) (-.138) (-.127) (-.099) (-.103) (-.019) (-.034) (-.046) (-.048) (-.027) (.002) (-.023) (-.053) (-.038)
Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

-.195 -.179 -.100 -.113 .053 .232 -.004 -.176 -.022 -.022 .025 .053 .080 -.087 .059 -.078
(-.195) (-.245) (-.149) (-.295) (-.112) (.058) (.065) (-.111) (-.024) (-.044) (-.089) (-.020) (-.026) (.005) (.059) (-.037)
Tecnologia da Informagéo (n = 1)

-.440 .060 -.259 .344 -.077 -.113 -.008 .010 -.062 .087 -.040 -.016 -.007 .077 -.026 -.054
(-.440) (-.165) (-.384) (.071) (.114) (-.138) (-.016) (-.111) (-.281) (.015) (-.025) (-.120) (.051) (.009) (-.076) (-.029)
Telecomunicagao (n = 3)

-.356 -.144 -.012 .180 -.101 -.122 .013 .255 -.189 -.010 .059 .058 -.122 .000 .041 .040
-(.356) (-.315) (-.211) (.008) (-.055) (-.149) (-.142) (.123) (-.063) (.004) (-.022) (.025) (-.073) (-.043) (.047) (-.079)
Utilidade Pablica (n = 12)

-.400 -.072 -.002 -.036 .025 .026 -.009 -.006 .029 -.014 -.070 .024 .012 .035 -.049 .072
(-.400) (-.283) (-.177) (-.200) (-.132) (-.094) (-.056) (-.076) (-.019) (.003) (-.069) (-.071) (-.091) (-.033) (-.049) (.010)
Painel C: Série em primeira diferenca e primeira diferenca sazonal (d =1 D =1)
Bens Industriais (n = 19)

-.315 -.026 .041 -.374 .170 .005 .137 -.117 -.029 -.016 -.048 .060 .049 .024 -.014 .006
(-.315) (-.182) (-.020) (-.409) (-.122) (-.157) (.085) (-.244) (-.098) (-.128) (.016) (-.144) (-.052) (-.011) (.030) (-.077)
Construcao e Transporte (n = 4)

-.292 -.123 .164 -.390 .104 .069 -.039 .071 -.108 .094 .064 -.134 .101 -.044 -.014 .040
(-.292) (-.274) (.047) (-.354) (-.113) (-.172) (.018) (-.101) (-.157) (-.029) (.071) (-.107) (-.048) (-.032) (.081) (.030)
Consumo Ciclico (n = 26)

-.401 .005 .133 -.405 .204 -.013 .030 .005 -.024 -.038 .031 .009 .000 .044 -.040 .011
(-.401) (-.217) (.062) (-.387) (-.163) (-.116) (.063) (-.183) (-.075) (-.111) (.043) (-.100) (-.056) (-.029) (.044) (-.091)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

-.303 -.084 0,169  -.445 .109 .097 -.021 .007 -.013 -.008 -.016 -.018 .030 -.007 .007 .065
(-.303) (-.274) (.085) (-.400) (-.151) (-.125) (.073) (-.207) (-.087) (-.070) (-.035) (-.181) (-.034) (-.043) (-.066) (-.113)
Materiais Basicos (n = 30)

-0,249 -0,054 0,105 -0,476 0,123 0,043 0,012 0,032 -0,046 0,021 0,008 -0,023 0,052 -0,035 -0,007 0,028
(-.249) (-.174) (.051) (-.490) (-.171) (-.113) (.054) (-.234) (-.102) (-.061) (.047) (-.154) (-.061) (-.074) (.019) (-.108)
Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

-.171 -.168 -.007 -.445 .144 .276 .047 -.143 -.076 -.078 -.019 .186 .079 -.054 .013 -.098
(-.171) (-.225) (-.050) (-.572) (-.128) (.019) (.123) (-.362) (-.048) (-.029) (-.074) (-.225) (-.062) (-.002) (.056) (-.112)
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Tecnologia da Informagéo (n = 1)

-.419 .163 -.091 -.207 .273 -.346 .236 -.237 -.043 .175 -.033 .011 .043 .015 -.001 -.019
(-.419) (-.015) (-.034) (-.310) (.103) (-.228) (-.052) (-.220) (-.284) (-.083) (.087) (-.278) (.000) (.037) (-.121) (-.094)
Telecomunicagao (n = 3)

-.379 -.020 .193 -.507 .214 -.066 .033 .098 -.088 .064 .000 -.050 .043 -.013 -.053 .023
(-.379) (-.190) (.143) (-.490) (-.170) (-.217) (.074) (-.192) (-.083) (-.107) (.031) (-.075) (.008) (-.057) (.076) (-.116)
Utilidade Publica (n = 12)

-.391 -.053 .178 -.485 .188 .072 .030 .002 .008 -.041 -.041 -.012 .020 .052 -.022 .063
(-.391) (-.256) (.078) (-.480) (-.258) (-.174) (.106) (-.250) (-.078) (-.062) (.032) (-.217) (-.132) (-.039) (.005) (-.082)
Painel D: Série em primeira diferenca sazonal (d =0D =1)

Bens Industriais (n = 19)

.272 .086 -.064 -.305 -.009 .028 .061 -.108 -.096 -.067 -.034 .078 .100 .055 -.005 -.023
(272) (-.042) (-.106) (-.285) (.147) (-.045) (.009) (-.247) (.071) (-.015) (.025) (-.102) (.045) (-.008) (-.053) (-.091)
Construcéo e Transporte (n = 4)

.175 -.009 -.016 -.399 -.040 .032 .008 .061 -.036 .077 .044 -.055 .066 -.019 -.010 .003
(.175) (-.082) (-.004) (-.380) (.086) (-.063) (.040) (-.144) (-.007) (.092) (.007) (-.138) (.101) (.018) (.060) (-.081)
Consumo Ciclico (n = 26)

.181 .082 -.010 -.338 .002 .004 0,026 -.010 -.040 -.047 .007 .021 .015 .017 -.037 -.,029
(.181) (.015) (-.046) (-.354) (.117) (-.010) (-.016) (-.204) (.025) (-.047) (.018) (-.119) (.015) (-.015) (-.023) (-.113)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

.220 .036 -.,033  -.406 -.086 .011 -.033 -.034 -.051 -.046 -.044 -.010 .024 .009 .041 .058
(220) (-.094) (-.018 (-.387) (.122) (-.025) (-.035) (-.,259) (.011) (-.039) (-.092) (-.119) (.065) (-.051) (-.045) (-.052)
Materiais Basicos (n = 30)

.341 .100 -.071 -.409 -.100 -.029 .001 .015 -.040 -.001 .003 -.008 .037 -.012 -.004 .031
(.341) (-.079) (-.111) (-.405) (.182) (-.017) (-.037) (-.219) (.069) (.002) (-.028) (-.150) (.038) (-.030) (-.003) (-.094)
Petréleo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

.358 -.015 -.181 -.371 .024 .196 .047 -.147 -.199 -.129 .011 .182 .133 -.019 -.090 -.174
(358) (-.191) (-.131) (-.326) (.337) (.035) (-.124) (-.287) (.175) (-.047) (-.115) (-.078) (.082) (-.032) (-.071) (-.140)
Tecnologia da Informacéo (n = 1)

.406 .312 .027 -.144 -.075 -.336 -.199 -.351 -.204 -.008 -.006 .030 .052 .033 -.008 -.032
(406) (.177) (-.184) (-.197) (.106) (-.314) (-.024) (-.202) (-.003) (.123) (-.043) (-.234) (.138) (-.120) (-.173) (-.019)
Telecomunicagao (n = 3)

.305 .118 -.021 -.414 -.095 -.066 .047 .116 .010 .042 -.020 -.080 -.017 -.066 -.080 -.003
(.305) (.027) (-.071) (-.445) (.215) (-.005) (.099) (-.177) (.077) (-.012) (.017) (-.085) (.012) (-.099) (-.037) (-.160)
Utilidade Publica (n = 12)

.180 .017 -.064 -.438 -.026 .078 .070 .019 -.034 -.104 -.105 -.043 .038 .083 .038 .036
(.180) (-.027) (-.064) (-.441) (.133) (.044) (.012) (-.265) (.066) (-.065) (-.081) (-.162) (.089) (.050) (-.045) (-.081)

Fonte: Elaboracao Propria

A tabela 2 mostra a média das ACF e PACF para a série do lucro liquido

trimestral para os respectivos setores. As defasagens de 1 a 16 foram calculadas

para visualizar-se os possiveis modelos ARIMA/SARIMA. Foram analisados o0s

dados do primeiro trimestre de 1995 ao ultimo de 2007. O Painel A apresenta as

funcbes de autocorrelacédo da série em nivel (d = 0, D = 0). Pode-se observar que a

maioria das ACF e PACF parece ter um componente autorregressivo, pois a PACF

tem um corte em sua primeira defasagem e seu ACF decai exponencialmente.

Observa-se tal comportamento nos setores de bens industriais, materiais basicos,

petroleo gas e biocombustivel, pois suas defasagens sdo significantes até o 5%
(.278), 5% (.275) e 7% (.309), respectivamente.

Os setores de consumo ndo ciclico e utilidade publica parecem ter

componentes autorregressivos e de meédias moéveis compativeis com o modelo

descrito da seguinte forma (101), pois somente a primeira defasagem apresenta-se
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significante com os valores de (.345) e (.355) para os respectivos setores. As
companhias de telecomunica¢c&o parecem conter componentes sazonais, pois suas

defasagens 4 e 8 permitem a rejeigdo da hipotese de que o verdadeiro r, é igual a

zero. O setor de tecnologia da informacdo parece também conter componentes
sazonais, pois a defasagem 4 (.366) também é significante. J& os dois setores
restantes ndo apresentaram nenhum coeficiente de autocorrelacéo e autocorrelagéo
parcial significativos, ou seja, todos os valores ficaram dentro do limite critico, tal
comportamento é conhecido na literatura pertinente por um processo white noise.
Vale ressaltar que tal diferenciacdo da ACF e PACF serve para indicar os modelos 1
e 2 propostos nesse trabalho.

A ACF e PACF para as séries diferenciadas estdo apresentadas no
Painel B. Tal painel torna mais fidedigna somente a aplicagdo da metodologia Box e
Jenkins (1970), ou seja, 0 modelo 6 proposto pelo presente trabalho. Verifica-se que
a autocorrelagdo entre as seéries parecem indicar para componentes de médias
moveis. Os setores telecomunicacao e utilidade publica parece serem representados
por um processo ARIMA (011), pois as ACF decaem bruscamente na defasagem 1 e
suas PACF apresentam quedas exponenciais significantes até a defasagem 2 com
valores de (-.315) e (-.283), respectivamente, e continuam a decair nas seguintes
defasagens, porém com valores insignificantes.

O mesmo acontece com o setor de materiais basicos, pois suas PACF
decaem exponencialmente até a defasagem 5, apesar de somente a primeira
defasagem ser significante. As empresas integrantes dos setores de bens
industriais, consumo ciclico e tecnologia da informagé&o fornecem indicios de que o
lucro liquido pode ser modelado por um processo ARIMA (011), porém vale ressaltar
que as defasagens 2 das PACF apresentam-se nao significantes com valores de (-
.244), (-.263) e (-.165) para os respectivos setores. Os demais setores nao
mencionados parecem ndo ser modelados estatisticamente quando sdo submetidos
a primeira diferenca, pois seus dados ndo apresentam autocorrelagdo significante.

O Painel C apresenta a série em primeira diferenca e primeira diferenca
sazonal. Essas diferenciag6es podem ser compativeis com o modelo proposto por
Watts (1975) e Griffin (1977). As empresas que compdem o setor de bens
industriais parecem ter um componente de médias modveis, corroborando com o

modelo proposto pelos autores citados neste paragrafo. Os valores correspondentes
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a essa concluséo séo respectivamente (-.315), (-.374) e (-.315), (-.409) para a ACF e
PACF com decaimento exponencial para esta Ultima. O mesmo ocorre com o setor
de construcao e transporte, consumo ciclico, consumo néo ciclico, telecomunicacéo
e utilidade publica. Bastam analisar as defasagens de 1 a 4 para as ACF e PACF. O
setor de materiais basicos indica a presenca de componentes sazonais, pois as
defasagens 4 séo significativas tanto para a ACF quanto para a PACF. As empresas
formadoras do grupo de petrdleo, gas e biocombustivel parecem apresentar
elementos autorregressivos e de médias moveis sazonais, isto é verificado a partir
da defasagem 4. O setor de tecnologia da informagdo parece apresentar
componentes autorregressivos e sazonais.

A diferenciacdo sazonal para a série apresenta-se no Painel D. Essas
ACF e PACF podem representar os modelos propostos por Foster (1977) e Brown e
Rozeff (1979). Verifica-se que os setores de bens industriais, consumo ciclico,
consumo nao ciclico, petroleo, gas e biocombustivel, telecomunicacéo e utilidade
publica parecem apresentar um componente de média mével corroborando em parte
com o modelo proposto por BR. Tal situacio pode ser verificada nas defasagens 4
das ACF e PACF, observa-se uma queda brusca na ACF e uma queda amortecida
da PACF, padréao consistente com um SMA. Os demais setores ndo apresentaram
compatibilidade com os modelos 3 e 4 propostos pelo referido trabalho.

As ACF e PACF referentes ao lucro operacional sdo demonstradas na
tabela 3 até a defasagem 16. Novamente foram utilizadas as médias para o calculo
dos correlogramas. O Painel A apresenta a série do lucro operacional em nivel, o
Painel B e D em primeira diferenca e primeira diferenga sazonal, respectivamente. O

Painel C plota a série em primeira diferenga e primeira diferenca sazonal.

Tabela 3: Fungdo de Autocorrelacdo (ACF) e Fungédo de Autocorrelagido Parcial (PACF) para o Lucro
Liquido 1995-2007. A média do lucro operacional trimestral foi utilizado para o calculo das ACF e PACF
para cada setor. Os resultados representam as ACF e PACF respectivamente.

ACF e PACF Lucro Liquido

Defasagens

1 2 3 4 5 6 I 8 9 10 11 12 13 14 15 16

Painel A: Série em nivel (d =0D = 0)

Bens Industriais (n = 19)

.643 .523 463 .459 .350 .343 .274 .230 .183 142 .130 141 .104 .043 -.002  .001

(643) (043) (.098) (.136) (-,112) (.057) (-.021) (-.019) (-.066) (-.049) (.033) (.004) (-.071) (-.040) (-.055) (-.021)

Construcéo e Transporte (n = 4)

.375 .256 271 .293 .164 .115 .087 .100 -.039 .051 -.014 .001 -.062 .008 -.066  -.043

(375) (104) (129) (.123) (011) (-.020) (-.069) (.010) (-.130) (.072) (-.057) (-.009) (-.027) (-.009) (-.018) (-.007)

Consumo Ciclico (n = 26)

.384 .285 .246 .402 .126 .100 .092 .220 .006 -.041  -.049 .102 -.065 -079  -.092 .055
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(.384) (.054) (.038) (.170) (-.071) (-.032) (-.050) (.019) (-.029) (-.074) (-.009) (-.001) (-.027) (-.030) (-.066) (-.016)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

.601 .418 .324 .291 .246 .276 .260 .256 .207 171 .189 .167 .075 .007 .014 0,012
(.601) (-.004) (.067) (.025) (-.077) (.137) (.005) (.006) (-.071) (-.044) (-.003) (-.010) (-.079) (-.062) (.021) (.000)
Materiais Basicos (n = 30)

.800 .651 .551 .494 417 .366 .362 .363 .310 .244 .202 179 .123 .061 .027 -0,001
(.800) (-.025) (.033) (.044) (-.031) (.042) (.069) (.008) (-.073) (-.063) (-.023) (-.007) (-.050) (-.082) (-.007) (-.047)
Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

.664 .585 .521 .462 .396 .387 .355 .342 .252 .244 177 .156 .096 .061 .032 .001
(.664) (.115) (.047) (.081) (-.037) (.077) (.002) (.036) (-.075) (-.048) (-.062) (.025) (-.082) (-.105) (.039) (-.005)
Tecnologia da Informagéo (n = 1)

.505 .383 .145 131 .178 .170 .286 .288 .243 .182 .091 .045 .137 124 .104 -.035
(505) (.172) (-.141) (.071) (.167) (.011) (.187) (.114) (-.034) (.013) (-.030) (-.069) (.157) (-.027) (-.122) (-.149)
Telecomunicagao (n = 3)

.904 .826 .762 711 .625 .556 .505 .464 .402 .353 .331 .310 .250 .193 .161 117
(.904) (.010) (.032) (.016) (-.162) (.002) (.033) (-.015) (-.094) (.003) (.124) (-.037) (-.193) (-.017) (.015) (-.061)
Utilidade Pablica (n = 12)

.452 .363 .346 .313 .277 .256 .188 .144 .115 .082 .040 .041 .002 .011 -.035 .005
(452) (.144) (.115) (.052) (.001) (.026) (-.048) (-.034) (-.008) (-.004) (-.051) (-.059) (-.061) (-.027) (-.072) (.014)
Painel B: Série em primeira diferenca (d =1 D = 0)

Bens Industriais (n = 19)

-262 -120 -.136 .186  -.118 .056  -.095 .093  -.026 -.046 -.077 .132  .000 .006 -.087 .106
(-.262) (-.234) (-.252) (.028) (-.159) (-.036) (-.062) (-.013) (.000) (-.117) (-.059) (.011) (-.022) (.015) (-.012) (.017)
Construcgéo e Transporte (n = 4)

-379 -112 -019 .153 -106 .022  -072 .105 -142 132  -067 .080  -.089 102 -.083  .022
(-.379) (-.321) (-.252) (-.055) (-.058) (.004) (-.106) (.037) (-.156) (.000) (-.029) (-.016) (-0,011) (.021) (-.006) (-.018)
Consumo Ciclico (n = 26)

-.328 -.059 -.109 .275 -.161 -.005 -.076 .196 -.051 -.054 -.109 .182 -.082 -.014 -.085 .168
(-.328) (-.218) (-.262) (.059) (-.045) (-.035) (-.079) (-.028) (.020) (-.039) (-.054) (-.029) (-.040) (.000) (-.045) (-.011)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

-.172 -.182 -.113 .104 -.112 .020 -.040 .089 -.019 -.073 .018 .106 .007 -.099 -.044 .101
(-172) (-.248) (-.198) (-.027) (-.204) (-.053) (-.049) (-.029) (-.028) (-.054) (-.055) (-.006) (-.017) (-.106) (-.056) (.029)
Materiais Basicos (n = 30)

-.101 -.096 -.113 .034 -.111 -.054 -.035 .132 .032 -.057 -.066 .079 -.021 -.050 .000 .055
(-.101) (-.143) (-.130) (-.038) (-.127) (-.101) (-.063) (.041) (.016) (-.057) (-.064) (-.023) (-.020) (-.039) (.008) (-.030)
Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

-.225 -.056 .006 .050 -.174 .035 -.056 .152 -.099 .097 -.109 .115 -.032 -.021 -.022 .054
(-.225) (-.132) (-.058) (.028) (-.140) (-.063) (-.143) (.041) (-.065) (.022) (-.096) (.027) (.048)  (-.045) (-.021) (-.006)
Tecnologia da Informagéo (n = 1)

-.385  .110  -.214 -.035 .033 -.137 133 039  -.011 .022  -.025 -140 .105 .000 126 -.065
(-.385) (-.045) (-.220) (-.239) (-.098) (-.273) (-.137) (.000) (-.100) (-.049) (.007) (-.241) (-.057) (.030) (.053) (.037)
Telecomunicagéo (n = 3)

-.204 -.041 -085 .354  -113  -.054 -057 .122  -096 -186 .005  .212  -188  -081 -075 .168
(-.204) (-.105) (-.061) (.290) (.003) (-.030) (-.045) (-.044) (-.094) (-.215) (-.021) (.149) (-.102) (-.029) (-.105) (-.075)
Utilidade Pablica (n = 12)

-.399 -.074 .002 .018 -048 .079  -.017 -025 -011 .020 -.037 .028  -.017 .059  -.085 .020
(-.399) (-.298) (-.199) (-.140) (-.149) (-.039) (-.040) (-.048) (-.077) (-.043) (-.046) (-.056) (-.056) (-.044) (.009) (-.075)
Painel C: Série em primeira diferenca e primeira diferenca sazonal (d =1 D = 1)
Bens Industriais (n = 19)

-.141 -.118 .030 -.415 .019 .164 .028 -.060 .030 -.092 .020 -.007 .049 .025 -.033 .041
(-.141) (-.212) (-.031) (-.419) (-.155) (-.049) (.025) (-.273) (-.054) (-.135) (.014) (-.204) (-.056) (-.046) (-.015) (-.076)
Construcgéo e Transporte (n = 4)

-.336 -.102 .246 -.413 .093 .025 -.034 -.005 -.062 .093 .025 -.017 -.002 .045 -.068 -.008
(-.336) (-.324) (.093). (-.399) (-.279) (-.128) (.027) (-.148) (-.167) (-.074) (.078) (-.120) (-.089) (-.004) (.065) (-.077)
Consumo Ciclico (n = 26)

-.315 -.028 .148 -.333 .037 .046 .009 -.027 .062 -.055 .003 .004 -.027 .040 -.022 0,029
(-.315) (-.185) (.095) (-.288) (-.181) (-.178) (.015) (-.167) (-.042) (-.097) (.018) (-.088) (-.052) (-.004) (.016) (-0,050)
Consumo néo Ciclico (n = 10)

-.071 -.103 -.005 -.444 -.015 .137 .034 -.012 .021 -.031 .037 .009 .017 -.059 -.028 .020
(-.071) (-.155) (-.021) (-.447) (-.154) (-.064) (.019) (-.275) (-.068) (.010) (.041) (-.186) (-.053) (-.082) (.039) (-.095)
Materiais Basicos (n = 30)

.009 -.029 -.057 -.504 -.063 .029 .068 .078 .076 -.023 -.060 -.033 -.003 .020 .040 .004
(.009) (-.090) (-.045) (-.493) (-.106) (-.104) (.011) (-.225) (-.022) (-.065) (-.026) (-.146) (-.005) (-.029) (.014) (-.118)

Petr6leo, Gas e Biocombustivel (n = 4)
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-147 -034 164 -444  -.025 -015  .017 .029 .026 .098 -.091  .065 .104 -.062  .021 .020

(-.147) (-.090) (.167) (-.390) (-.166) (-.154) (.099) (-.201) (-.155) (-.056) (.004) (-.060) (.043) (-.028) (-.065) (-.022)

Tecnologia da Informagéo (n = 1)

-.328 127 -.058  -.470  .040 -.156  .137 .158 -.135  .067 -.088 -162  .158 -.033  .148 .083

(-.328) (021) (-.011) (-.555) (-.113) (-.153) (-.076) (-.070) (-.058) (-.106) (-.029) (-.231) (-.068) (.020) (.066) (.019)

Telecomunicagao (n = 3)

-.154  -.031 .106 -.317  .079 .134 -.061 -204 .075 -.160  .116 .097 -.132 -.016  -.006  -.043

(-.154) (-.064) (.105) (-.321) (.026) (.086) (.020) (-.339) (.004) (-.055) (.112) (-.060) (-.072) (-.036) (.080) (-.176)

Utilidade Pablica (n = 12)

-374 -.094  .208 -424 130 .118 .012 -.072  .029 -.043  .015 .026 -.031 .065 -.063 0,019

(-.374) (-.304) (.071) (-.406) (-275) (-.135) (103) (-.219) (-.129) (-.110) (.098) (-.121) (-.120) (-.040) (.049) (-0,089)

Painel D: Série em primeira diferenca sazonal (d =0 D =1)

Bens Industriais (n = 19)

443 .120 -052  -311 -121 .026 -015 -079 -065 -089 -024 .011 .058 .040 .003 .023

(443) (-.182) (-.092) (-.276) (.169) (-.021) (-.096) (-191) (.100) (-.075) (.019) (-.129) (.084) (-.027) (-.035) (-.052)

Construcgéo e Transporte (n = 4)

.202 .078 112 -.278  .015 -007 -035 -.051 -.080 .049 .011 -.023  -.010 -001 -.076 -.026

(202) (-.014) (.093) (-.330) (.198) (-.169) (-.003) (-.202) (.013) (.068) (-.002) (-.137) (.048) (.036) (-.022) (-.109)

Consumo Ciclico (n = 26)

.324 .185 .081 -.209 -.054 -.015 -008 -019 -017 -053 -019 -011 .002 .025 .003 .013

(324) (037) (-.014) (-309) (.146) (.022) (-.040) (-.139) (.039) (-.043) (.044) (-.061) (.025) (-.003) (-.030) (-.047)

Consumo néo Ciclico (n = 10)

.464 .087 -.147  -395 -.058 .032 .041 .020 .012 -.008 .032 .028 -.003 -.052  -.046  -.021

(464) (-.220) (-149) (-.337) (.194) (.000) (-.097) (-.208) (.099) (-.020) (-.102) (-.176) (.064)  (-.031) (-.004) (-.126)

Materiais Basicos (n = 30)

.610 .282 -.049 -330 -.230 -.102  -.006  .037 .029 -.028 -.068 -.061 -.034 -.011  .008 -.005

(610) (-.214) (-189) (-.278) (274) (-.034) (-.054) (-.157) (.085) (-.075) (-.048) (-.074) (.043) (-.072) (-.030) (-.082)

Petréleo, Gas e Biocombustivel (n = 4)

.374 .175 .003 -329 -.201 -.154  -.064 .011 .045 .089 .026 .089 .072 -029 -.029 -125

(374) (-.050) (-.104) (-.345) (.100) (.009) (.048) (-.158) (.080) (.009) (-.027) (-.046) (-.008) (-.116) (-.050) (.052)

Tecnologia da Informagéo (n = 1)

.330 119 -.245  -.527 .182 -.138  .083 .140 -028 -044 -131 -101 171 177 .210 .091

(330) (012) (-.323) (-.443) i.lQG) (-.065) (-.135) (-.105) (-.104) (-.139) (-.089) (-.108) (.182) (.022) (-.066) (-.023)

Telecomunicagao (n = 3)

.709 .518 .334 .115 .051 -040 -179 -287 -264 -270 -179 -169 -197 =179  -147  -.094

(709) (031) (-.082) (-215) (127) (127) (-.089) (-215) (-190) (.159) (.018) (-.194) (-.067) (-.035) (-.020) (-.116)

Utilidade Pablica (n = 12)

.138 -.004 .006 -.360 -.013 .095 .020 -.081 -.044 -071 -029 -.001 -.005 .040 -.051 -.015

(138) (-.053) (.001) (-.379) (.099) (.033) (-.006) (-.253) (.051) (.015) (.018) (-.187) (.001)  (.046) (-.024) (-.129)

Fonte: Elaboracao Propria

Conforme analisado no item 2.4.7, a primeira fase para a aplicacdo da
metodologia Box e Jenkins refere-se a fase de identificacdo, que recai
principalmente aos correlogramas. Observa-se no Painel A que as ACF parecem
indicar que as séries sdo ndo estacionarias para os setores de bens industriais,
consumo nao ciclico, matériais basicos, petréleo, gas e biocombustivel,
telecomunicacdo e utilidade publica, o que sugere que as séries possam ser
diferenciadas. Os setores de consumo ciclico e tecnologia da informag&o parecem
ser descritos por um processo random walk. J& o setor de construgéo e transporte
permite componentes autorregressivos e de médias moveis. Vale observar que a
média da série em nivel pode representar os modelos 1 e 2 propostos no presente

estudo.
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A série em primeira diferenca do lucro operacional é apresentada no
Painel B. Os setores de bens industriais, consumo ndo ciclico, materiais basicos,
petroleo gas e biocombustivel e telecomunicacdo parecem ndo apresentar
autocorrelagédo entre as defasagens do lucro operacional, pois os valores das
defasagens ndo séo significantes. O setor de tecnologia da informacéo apresenta
componentes autorregressivos e de médias méveis. Os setores restantes parecem
ser descritos por um modelo ARIMA (011), pois suas ACF decaem bruscamente e as
PACF decaem exponencialmente.

O Painel C apresenta a série do lucro operacional em primeira diferenca e
primeira diferengca sazonal. Tal diferenciacdo das ACF e PACF corrobora com o
modelo proposto por Watts (1975) e Griffin (1977). Os setores que apresentam
queda brusca na 1% e na 4* defasagem da ACF e um decaimento exponencial das
PACF na 1% e 4% parecem seguir o modelo proposto por Griffin (1977) e Watts
(1975). Os setores de consumo néo ciclico, materiais basicos e petréleo, gas e
biocombustivel parecem conter um componente de média movel sazonal. Tal
afirmacdo pode ser feita através da observagdo das defasagens 4 dos
correlogramas, que apresentam os seguintes valores para as ACF; (-.444), (-.504) e
(-.444). O setor de bens industriais apresenta valores significativos para a
defasagem 4 e 8, o que sugere a inclusédo de parametros sazonais no modelo. O
setor de telecomunicacdo parece ser melhor descrito por um processo SARIMA
(010) x (111).

As séries em primeira diferenca sazonal sdo apresentadas no Painel D,
que demonstram a diferenciagdo proposta por Foster (1977) e Brown e Rozeff
(1979). O setor de telecomunicagéo parece seguir um modelo (100) x (010), pois seu
correlograma aponta para um decaimento exponencial da ACF e uma queda brusca
na PACF para a primeira defasagem. Enquanto que as empresas que compdem 0s
grupos de consumo nao ciclico e materiais basicos podem ser mais bem descritos

por um processo (001) x (011) de acordo com a visualizagéo do correlograma.

4.1.3 — Modelos Propostos ARIMA/SARIMA e Critérios de Selecéo

Os préximos resultados dizem respeito aos modelos ARIMA e SARIMA e
aos critérios de escolha. S&o plotados os critérios para selecdo do modelo (BIC), a

fim de corroborar com a andlise das ACF e PACF.
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Segundo DelLurgio (1998) e Makridakis et al. (1998), os responsaveis pela
previsdo necessitam de muita perspicacia e conhecimento para definir, com
precisdo, os parametros a serem usados no modelo. Assim, como forma de
minimizar tal dificuldade, o software SPSS foi utilizado como apoio na definicdo dos
parametros a serem usados no modelo.

Por se tratar de modelos predeterminados na literatura internacional
pertinente, ndo sera reportada a significancia dos pardmetros conforme descrito na
sec¢ao 2.4.6, para os primeiros cinco modelos.

Adicionalmente, para corroborar as constatagdes precedentes, optou-se
por utilizar o critério de selecdo de Schwartz, quais sejam, o Schwartz Bayesian
Criterion (BIC), descrito no item 2.4.8. Aqueles modelos que apresentarem o menor
valor de BIC devem ser escolhidos, para a realizagdo das previsoes.

A tabela 4 apresenta os resultados médios referentes aos critérios de
selecdo dos modelos predeterminados para o lucro liquido, os valores para cada

empresa pode ser encontrado no apéndice 1.

Tabela 4: Critérios de Selecdo dos modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi
utilizada para a realizag&o dos calculos para o periodo de 1995 a 2007.

Modelos
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais 18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,29
Construgdo e Transporte 15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,29
Consumo Ciclico 18,02 17,97 18,31 17,98 18,05 17,78
Consumo Néo Ciclico 20,76 20,84 21,15 20,75 20,86 20,62
Materiais Basicos 20,74 21,13 21,25 20,84 20,90 20,65
Petréleo, Gas e Biocombustivel 22,37 22,81 22,94 22,54 22,58 22,19
Tecnologia da Informacao 20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 19,92
Telecomunicagéo 23,75 23,92 24,01 23,72 23,71 23,56
Utilidade Pablica 22,78 22,90 23,40 22,97 23,05 22,71
Média para os modelos 20,25 20,41 20,65 20,32 20,40 20,11

Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.
Fonte: Elaboracao prépria

Observa-se que para todos setores a metodologia proposta por Box e
Jenkins apresenta os menores valores dos critérios de sele¢do, isso indica que as
empresas devem ser modeladas individualmente.

A fim de corroborar com os modelos propostos pela literatura internacional
pertinente, serdo analisados nesta alinea somente os primeiros cinco modelos. Para

os setores de bens industriais, materiais basicos, petréleo, gas e biocombustivel,
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tecnologia da informacéo e utilidade publica nota-se a concentragdo no modelo de
RWD. Para os setores de construcdo e transporte e consumo ciclico o melhor
modelo para acompanhar as oscilacdes do lucro liquido pode ser descrito pelo
SRWD. Os setores de consumo néo ciclico e telecomunicacdo sdo melhor descritos
pelos modelos BR e GW, respectivamente. Nota-se que o modelo RWD apresenta
0s menores valores do critério de sele¢cdo, sendo assim tal modelo é o que melhor
descreve as autocorrelacdes para a série do lucro liquido.

A tabela 5 apresenta os resultados médios referentes aos critérios de
selecdo dos modelos predeterminados para o lucro operacional. Os resultados

individuais para as empresas podem ser encontrados no apéndice 2.

Tabela 5: Critérios de Selecdo dos modelos predeterminados para a série do lucro operacional. A média
foi utilizada para a realizacao dos calculos para periodo de 1995 a 2007.

Modelos
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais 17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,46
Construgdo e Transporte 15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,53
Consumo Ciclico 16,92 16,96 16,94 16,71 16,79 16,56
Consumo Néo Ciclico 19,51 19,95 19,84 19,41 19,52 19,28
Materiais Basicos 20,11 20,96 20,54 20,09 20,14 20,03
Petréleo, Gas e Biocombustivel 22,73 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58
Tecnologia da Informagéo 18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 18,83
Telecomunicagéo 23,13 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58
Utilidade Piblica 22,28 22,46 22,70 22,41 22,36 22,16
Média para os modelos 19,65 20,20 19,91 19,62 19,67 19,45

Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.

Fonte: Elaboracao prépria

Constata-se novamente que a metodologia proposta por BJ apresenta os
menores valores de BIC, tal resultado é compativel com a série do lucro liquido.
Portanto, a série do lucro operacional deve ser analisada individualmente.

Assim como exposto na série anterior, serdo analisados 0s primeiros
cinco modelos para o lucro operacional. Nota-se que os menores valores do BIC s&o
encontrados pelo modelo proposto por BR para os setores de bens industriais,
consumo ciclico, consumo ndo ciclico e materiais basicos. As empresas
componentes dos setores de construgdo e transporte, tecnologia da informacéo e
utilidade publica corroboram com o modelo 1 (RWD) proposto no estudo. Os dois

setores restantes sdo melhor descritos pelo modelo proposto por GW. Observa-se
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entdo que o lucro operacional € mais bem modelado pelo modelo de BR, pois

apresenta conjuntamente o menor valor do critério de selecao.
4.1.4 — Diagnaosticos

Nesta secdo serdo apresentados os resultados referentes aos residuos
de acordo com as estatisticas da funcdo de autocorrelagdo. Depois da verificacao
dos critérios de escolha do modelo, sdo analisadas as autocorrela¢gdes residuais. Tal
estatistica sugere que se o modelo estiver bem ajustado aos dados pode-se aceitar
a hipotese de que néo existe autocorrelagdo entre os termos de erros estocasticos,
isto é, os residuos s@o white noise, segundo Gujarati (2006). Dito de maneira
informal, os lucros podem ser previstos por tais modelos.

Os resultados médios da estatistica Ljung-Box (LB), detalhada na sec¢éo
2.4.9.1, sédo apresentados na tabela 6 para a série do lucro liquido. Os resultados
individuais para cada empresa podem ser encontrados no apéndice 3. Vale ressaltar
que se a estatistica LB excede a y’tabelada, dado um certo nivel de significancia,

entdo deve-se rejeitar a hipotese nula de que os residuos ndo séo
autocorrelacionados. Porém, rejeitar Ho significa aceitar a hipétese alternativa de que
pelo menos uma autocorrelacdo é estatisticamente diferente de zero.

No caso da andlise dos residuos tem-se que a estatistica LB segue

aproximadamente uma distribuicdo y¢_, ., onde k € o nimero das defasagens das

correlagdes da ACF, p o numero de parametros autorregressivos e q o numero de
parametros de médias moveis. A fim de simplificar tal anélise considerou-se somente
o numero de defasagens da ACF, ou seja, k igual a 16. Para os niveis de

significancia de 1%, 5% e 10% temos os respectivos valores, 31,99; 26,29; 23,54

para y°.
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Tabela 6: Diagnostico dos modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi utilizada
para a realizacdo dos calculos para o periodo de 1995 a 2007.

Modelos
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais 21,37 36,49%** 27,52** 17,70 16,65 16,86
Construgdo e Transporte 15,47 14,49 24,32* 12,88 14,23 14,44
Consumo Ciclico 29,05** 22,30 23,77* 13,01 12,93 13,51
Consumo Néo Ciclico 17,97 23,38 24,94* 14,65 14,46 13,98
Materiais Basicos 17,79 34,24%** 29,25** 16,55 17,36 16,07
Petroleo, Gés e Biocombustivel 23,38 43,44%%* 34,84*** 23,83 25,72* 17,18
Tecnologia da Informagéo 11,48 24,27* 19,07 11,35 10,94 7,90
Telecomunicagéo 27,10* 30,27** 32,63*** 16,25 14,67 23,43
Utilidade Publica 18,02 25,93* 30,94** 17,55 17,86 17,30
Média para os modelos 20,18 28,3** 27,48** 15,97 16,09 15,63

Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.

Onde: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%.

Fonte: Elaboracao prépria

Para reforcar a satisfatoriedade dos modelos, investigou-se a estatistica

z° dada pela estatistica LB. Na tabela 6 observa-se que os modelos SRWD e de

Foster apresentam autocorrelagdes significantes para a maioria dos setores, isto
significa que os modelos ndo se ajustam bem aos dados. Pode-se afirmar que
existem ainda parametros autorregressivos e de médias mdveis em tais modelos.
Para o modelo RWD observa-se que somente os setores de consumo ciclico e de
telecomunicagdo apresentam-se significantes ao nivel de 5%. Para os modelos BR e
GW o setor de petroleo, gas e biocombustivel permite rejeitar a hipétese nula de que
os residuos ndo sdo autocorrelacionados ao nivel de significancia de 10%. Para o
modelo BJ todos os setores ndo apresentam autocorrelacdo entre os residuos de

acordo com a estatistica LB, isto é, tal modelo capta com acuidade todas as

autocorrelacdes existentes entre a série do lucro liquido.
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Tabela 7: Diagnostico dos modelos predeterminados para a série do lucro operacional. A média foi
utilizada para a realizagéo dos calculos para o periodo de 1995 a 2007.

Modelos
Setores RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais 25,40* 46,18*** 27,15* 16,31 16,56 14,46
Construgdo e Transporte 19,56 21,76 21,52 12,25 12,25 12,35
Consumo Ciclico 43,40%** 38,35*** 22,80 15,61 14,67 18,36
Consumo Néo Ciclico 19,94 42 ,33%** 30,96** 15,50 17,28 15,85
Materiais Basicos 21,68 56,54*** 33,58*** 18,04 16,13 16,10
Petréleo, Gas e Biocombustivel 15,22 47 43%+* 32,69* 18,48 18,85 23,46
Tecnologia da Informagdo 11,58 38,43*** 29,05* 12,37 14,09 11,58
Telecomunicagéo 23,53 70,53*** 30,93* 25,68* 18,61 22,92
Utilidade Pablica 19,19 27,95* 27,08* 20,0 17,64 18,54
Média para os modelos 22,17 43,28*** 28,42* 17,14 16,23 17,07

Onde, RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ = Melhor
modelo selecionado de acordo com o critério do BIC.

Onde: *** Significante a 1%; ** Significante a 5%; * Significante a 10%.

Fonte: Elaboracao prépria

A tabela 7 mostra os resultados médios da estatistica LB para a série do
lucro operacional. Os resultados para cada empresa da amostra podem ser
encontrados no apéndice 4.

Como o observado para a série do lucro liquido os modelos SRWD e
Foster parecem ndo captar com acuidade as oscilacbes da série do lucro
operacional, pois os resultados das estatisticas de LB permitem a rejeicdo da
hipétese de que os residuos ndo séo correlacionados. Observa-se que os setores de
bens industriais e consumo ciclico apresentam correlacdo entre os residuos mesmo
depois de aplicado o modelo AR (1). O modelo de BR ajusta-se bem aos dados, com
excecdo do setor de telecomunicacdo. Os modelos de GW e BJ parecem nao
apresentar autocorrelacao entre os residuos.

Feita a escolha do modelo e as respectivas checagens de diagndstico,
resta-nos partir para a realizacdo da previsao de cada uma das séries de lucros em

estudo.

4.1.5 —Previsao

ApOs a apresentacdo dos resultados do critério de sele¢cdo e do
diagnostico realizados para os modelos, discutir-se-do o poder de previsédo para 0s
modelos predeterminados. Os valores médios dos MAPEs para os modelos

selecionados estdo expostos na tabela 8 para a série do lucro liquido e operacional.
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No apéndice 5 e 6 s&o apresentados os resultados individuais para cada uma das
empresas.

Vale ressaltar que os modelos a serem utilizados para a realizagdo da
previsdo devem ser aqueles que apresentaram o menor valor de BIC conforme o
exposto no item 4.1.3. Portanto, além dos modelos BJ os modelos RWD e BR
devem também ser utilizados para a realizagdo das previsdes para a série do lucro
liquido e operacional, respectivamente. Porém, sdo apresentadas todas as médias
dos MAPEs para setores selecionados, tal fato permite comparar o poder de

previsdo para os modelos predeterminados.



Tabela 8: Previsao para os modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi utilizada para a realizagéo dos calculos para o periodo de 1995 a

2007.
Modelos
RWD SRWD F BR GW BJ
Setores Previsdo para um, dois, trés e quarto passos a frente
1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4
Lucro Liquido
Bens Industriais 1,72 1,74 1,74 1,78 1,76 1,78 1,80 1,83 1,61 1,67 1,68 1,70 1,39 147 1,58 1,62 221 2,36 2,38 2,35 1,18 1,20 121 122
Construcéo e Transporte 3,36 1,16 3,43 3,48 2,90 291 2,95 2,98 3,89 3,97 4,05 4,11 3,53 3,52 3,61 3,64 561 531 5,56 6,16 2,68 2,64 2,64 2,66
Consumo Ciclico 2,79 2,88 2,85 2,87 2,61 2,64 2,67 2,71 3,13 3,18 3,15 3,24 2,35 241 2,42 2,40 2,85 2,97 3,12 3,38 2,05 2,08 2,06 2,08
Consumo Néo Ciclico 3,54 3,64 3,65 3,68 4,23 4,30 4,32 3,98 3,97 4,04 4,12 4,18 3,39 391 3,94 3,92 4,06 4,14 4,61 4,60 3,73 3,80 3,83 388
Materiais Basicos 2,58 260 265 269 | 301 305 3,10 3,16 | 2,61 2,64 269 2,72 1,86 1,88 1,89 198 | 2,31 2,33 229 2,39 1,93 1,90 1,93 1,96
Petréleo, Gés e Biocombustivel 1,00 1,01 1,03 1,10 1,07 1,09 1,10 112 0,83 0,85 0,86 1,04 0,66 0,70 0,68 0,68 0,71 0,74 0,70 0,72 0,62 0,62 0,63 0,63
Tecnologia da Informagédo 1,58 1,60 161 1,63 1,60 1,62 1,64 1,66 1,80 1,83 1,85 1,88 1,93 1,95 1,97 1,99 3,72 3,87 497 4,06 1,06 1,06 1,06 1,06
Telecomunicagdo 8,64 8,81 8,99 9,18 4,83 4,93 5,03 514 4,28 4,37 4,46 4,57 2,44 2,48 2,54 2,59 1,30 131 142 1,56 2,81 2,86 290 295
Utilidade Publica 2,65 2,68 2,72 2,66 2,18 2,22 2,25 2,28 3,25 3,31 3,36 3,42 2,31 2,20 2,30 2,33 3,44 3,68 3,86 4,00 2,19 2,22 2,24 228
Média para os modelos 3,10 290 319 323|269 273 2,76 2,76 | 282 287 291 298|221 228 233 235|291 297 321 325|203 204 206 208
Lucro Operacional
Bens Industriais 3,13 3,16 321 3,27 2,69 2,72 2,76 2,80 2,02 2,07 2,07 2,11 1,95 191 1,93 1,96 2,23 2,13 2,19 2,30 1,71 1,74 1,78 1,79
Construcéo e Transporte 2,91 2,97 3,01 3,05 4,10 417 4,21 431 3,84 3,90 3,95 4,03 2,38 2,38 2,44 2,55 3,26 3,13 3,27 3,22 1,96 191 1,97 2,02
Consumo Ciclico 3,70 3,76 382 387|311 315 3,21 323|263 266 264 267 | 240 247 252 249|285 302 328 360|206 211 218 2,19
Consumo Néo Ciclico 1,75 1,78 1,75 1,76 | 1,94 197 196 195 | 269 2,72 266 269 169 172 181 183|219 219 220 242 (133 133 132 131
Materiais Basicos 1,93 19 199 203|372 362 38 394|170 1,73 175 178|141 149 153 154|147 155 153 152 (1,40 138 145 146
Petréleo, Gas e Biocombustivel 191 1,93 1,74 1,78 3,50 3,42 3,36 343 1,75 1,71 1,54 1,57 0,91 0,91 0,89 0,95 0,90 0,91 0,87 0,94 0,96 0,97 0,99 1,00
Tecnologia da Informagédo 2,06 210 213 217 | 229 233 2,37 242|237 242 247 249 | 237 242 247 249|180 181 182 186|151 152 153 1,56
Telecomunicagdo 0,43 044 045 045|070 0,717 0,72 0,73 | 052 053 054 05503 036 036 039036 036 037 040 |03 0,39 039 0,40
Utilidade Publica 3,08 313 318 324|885 904 923 942|731 754 727 741|242 248 254 269 |35 350 345 390|268 2,74 284 278
Média para os modelos 232 236 236 240 | 343 346 352 358|276 28L 277 281|176 1,79 1,83 1,88 | 2,07 2,07 211 224|155 157 161 1,61

Onde: RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F = Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR
= Modelo proposto por Brown e Rozeff SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts

selecionado de acordo com o critério do BIC.

Fonte: Elaboracdo prépria

SARIMA (011) (011); BJ = Melhor modelo
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Corroborando com os critérios de selecdo observa-se que o modelo BJ é
0 que apresenta o menor erro de previsdo para todos os setores selecionados se
considerarmos a média para os modelos. Conforme destacado no item 3.1, 0s
setores de petréleo, gas e biocombustivel e telecomunicagdo sdo os que
apresentam o0s menores erros de previsdo para o lucro liquido e operacional,
respectivamente. Vale ressaltar que tais setores apresentaram-se significantes para
a estatistica de Ljung-Box. O modelo BR € o que realiza as melhores previsdes, se
excluirmos a metodologia BJ, para a série do lucro operacional confirmando com o
exposto anteriormente. Tal fato ndo é apresentado para a série do lucro liquido para
o modelo RWD, pois este apresenta previsdes inferiores aos demais modelos.

Ao considerarmos apenas 0s primeiros cinco modelos, observa-se que o
modelo proposto por Brown e Rozeff (1979) apresenta os menores valores médios
dos MAPEs para os periodos utilizados na realizacdo das previsdes, tanto para as
séries do lucro liqguido como operacional. Vale lembrar, de acordo com o critério de
selegéo, que os modelos a serem utilizados para a realizagdo da previsao referem-
se ao RWD e BR, para a série do lucro liquido e lucro operacional, além do modelo
BJ.

Nota-se pela analise da tabela 8 que os valores dos MAPEs para a série
do lucro liquido s&o na média maiores que os obtidos na série do lucro operacional,
com excec¢do do modelo SRWD, isto €, o lucro operacional apresenta em média uma
capacidade preditiva melhor que o lucro liquido. Tal fato pode ser atribuido as
oscilagbes a que o lucro liquido estd exposto, por exemplo, as distribuicdes de
dividendos, bonificagdes, debéntures, além de representar a principal fonte de
investimento para grande parte das empresas.

A analise dos valores do MAPE na tabela 8 permite concluir que a maior
parte das empresas da amostra para o lucro liquido e operacional possui um MAPE
de alto valor. Esses valores séo justificados por um conjunto de fatores tais como a
crise da Asia, do México, da RdUssia, da desvalorizagdo cambial, atentados
terroristas aos EUA, crises financeiras e o proprio dinamismo do mercado, que torna
dificil prever os lucros. Esses fatores indicam que néo é possivel realizar previsées
de lucro a partir exclusivamente de sua série temporal. A fim de realizar previsdes
para os lucros propde-se analisar modelos mais bem estruturados, incluindo
varidveis explicativas que permitam melhorar a capacidade preditiva dos modelos a

serem estimados. Trabalho este que foge aos propositos deste estudo.
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4.2— 0Os modelos Individuais

Os resultados de cada empresa e dos referidos setores estdo no
apéndice 7 e 8, que apresentam os modelos que melhor descrevem as séries do
lucro liquido e lucro operacional de acordo com a metodologia proposta por Box e
Jenkins (1970). Também apresentam-se os parametros, suas significancias,
estacionariedade e invertibilidade. Tal andlise torna-se importante, pois conforme os
resultados dos testes estatisticos as empresas devem ser analisadas
individualmente.

A fim de simplificar a analise dos resultados, as tabelas seguintes
apresentam os modelos identificados para o lucro liquido e lucro operacional,
respectivamente. Tais modelos sdo importantes para verificar se existe um perfil
comum de identificacdo para as séries de lucro em estudo. As tabelas 9 e 10
apresentam 0 numero de modelos estimados para cada um dos setores
selecionados.

Observa-se que ndo é possivel pela analise das empresas da amostra
determinar um unico perfil de previsibilidade para todas as empresas e setores para
o lucro liquido e operacional. Nao existem setores ou modelo (S) ARIMA especificos
que determinam caracteristicas comuns das empresas ou setores.

No entanto, a partir da analise individual dos modelos identificados para
cada empresa observou-se uma concentragdo nos modelos (000) x (000) e (010) x
(000) para o lucro liquido e lucro operacional, respectivamente. Portanto, a analise
das empresas deve ser realizada individualmente.

Modelos descritos como (000) x (000) ndo podem ser modelados
estatisticamente, sua série € um tipico comportamento white noise, ou seja, ndo
existe autocorrelacdo entre a série, portanto os lucros ndo podem ser previstos
analisando Unica e exclusivamente seus dados histéricos.

Também vale observar a estacionariedade e a invertibilidade da série dos
coeficientes autorregressivos e de médias moveis. Observa-se (Apéndice 7 e 8) que
os parametros indicam que as regressdes ndo sdo espurias, ou seja, a condi¢cdo de

estacionariedade e invertibilidade sao satisfeitas.



Tabela 9: Lucro Liquido — Nimero de Modelos Estimados por Setor

MODELOS ENCONTRADOS

Setores RW SRWD F BR GW 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
Bens Industriais 2 2 1 11111 4 1 1 3

Construcéo e 3 1

Transporte

Consumo Ciclico 5 1 2 8 1 2 1 1 1 1 1 1 1

Consumo Nao Ciclico 1 1 1 1 3 1 1 1

Materiais Basicos 5 1 4 6 1 8 2 1 1 1
Petréleo, Gas e 11 1 1
Biocombustivel

Tecnologia da 1

Informacéao

Telecomunicacgéo 1 1 1
Utilidade Publica 3 3 4 1 1

Modelos: RW — (1,0,0) (0,0,0); SRWD — (0,0,0)(1,0,0); F — (1,0,0)(0,1,0); BR — (1,0,0)(0,1,1); GW — (0,1,1)(0,1,1); 6 — (0,0,1)(0,1,1); 7 — (0,1,2)(0,0,0); 8 — (1,1,0)(0,0,0); 9 —
(0,0,0)(0,1,0); 10 — (1,0,0)(1,0,1); 11 — (0,1,1)(0,0,0); 12 — (1,0,1)(0,0,0); 13 — (1,1,0)(0,0,1); 14 — (0,0,0)(0,0,0): 15 — (0,1,1)(0,0,1); 16 — (0,1,0)(1,0,0); 17 — (0,1,0)(0,0,0); 18 —
(1,1,0)(0,1,0); 19 —(0,0,0)(0,1,1); 20 — (1,1,2)(0,0,0); 21 — (1,0,0)(1,0,0); 22 — (0,1,1)(0,1,0); 23 — (2,0,0)(2,1,0); 24 — (2,1,0)(0,0,0); 25 — (0,0,1)(0,0,0); 26 — (1,0,0)(0,0,1); 27 —
(0,0,0)(1,1,0); 28 — (1,0,0)(1,1,0); 29 — (0,0,1)(1,1,0); 30 — (0,1,0)(0,0,1); 31 — (0,0,1)(0,0,1); 32 — (0,1,1)(1,0,0).



Tabela 10: Lucro Operacional — NUmero de Modelos Estimados por Setor

MODELOS ENCONTRADOS

Setores RW SRWD F BR GW 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
Bens Industriais 2 1 1 2 1 3 1 1 1 2 1 2 1

Construcéo e 1 1 1 1

Transporte

Consumo Ciclico 3 1 1 1 1 1 3 1 2 2 1 1 3 2 1 1
Consumo Néo 3 1 1 1 1 1 1 1

Ciclico

Materiais Basicos 2 2 13 2 1 8 2 2 1 1 2 1 2
Petréleo, Gas e 1 1 1 1

Biocombustivel

Tecnologia da 1

Informacéao

Telecomunicacéo 1 1 1

Utilidade Publica 1 5 3 1 1 1

Modelos: RW - (1,0,0)(0,0,0); SRWD - (0,0,0)(1,0,0); F — (1,0,0)(0,1,0); BR — (1,0,0)(0,1,1); GW - (0,1,1)(0,1,1); 6 — (0,0,1)(0,1,1); 7 — (1,1,0)(0,0,0); 8 —
(0,0,0)(0,1,0); 9 —(1,0,0)(1,0,1); 10 - (0,1,1)(0,0,0); 11 — (1,1,0)(0,0,1); 12 — (0,0,0)(0,0,0); 13 —(0,1,0)(1,0,0); 14 — (0,1,0)(0,0,0); 15— (1,1,0)(0,1,0); 16 —
(0,0,0)(0,1,1); 17 — (1,1,2)(0,0,0); 18 — (2,1,0)(0,0,0); 19 - (0,0,1)(0,0,0); 20 — (1,0,0)(0,0,1); 21 - (0,0,1)(1,1,0); 22 — (0,1,0)(0,0,1); 23 — (0,0,1)(0,0,1); 24 —
(0,1,3)(0,0,0); 25 - (0,1,0)(0,1,1); 26 — (0,1,1)(1,0,1); 27 — (0,0,0)(0,1,1); 28 — (0,1,0)(0,1,0); 29 - (0,0,2)(0,0,0); 30 — (0,0,0)(0,0,1); 31 - (0,1,0)(1,1,0); 32 —
(2,0,0)(0,0,0).
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A fim de comparar os modelos propostos pela literatura internacional e a
concentragdo dos modelos encontrados nas empresas brasileiras, a tabela 11
apresenta as médias do critério de selecdo BIC para que possa ser feita tal
comparacdo. Portanto, para a série do lucro liquido, o modelo utilizado pode ser
descrito por um ARIMA (000) x (000) e para a série do lucro operacional, o modelo
apresentado pode ser representado por um ARIMA (010) x (000). Os resultados da
estatistica LB e dos valores de previsdo podem ser encontrados no apéndice 9.

Observa-se que o modelo ARIMA (000) x (000) para o lucro liquido na
média apresenta-se superior apenas para o0 modelo proposto por Foster (1977).
Porém, o referido modelo capta melhor as oscilacdes para os setores de construgao
e transporte e consumo ndo ciclico. O modelo RWD é o que apresenta o menor valor
médio de BIC, portanto tal modelo deve ser o escolhido para captar as oscilacdes da
série do lucro liquido, conforme resaltado nos itens anteriores.

Vale ressaltar que para a série do lucro operacional 0 modelo ARIMA
(010) x (000) ajusta-se melhor aos dados nos setores de material basico, petroleo,
gas e biocombustivel e telecomunicagdo se comparados aos modelos propostos
pela literatura internacional pertinente. Porém, em média o modelo proposto por
Bronw e Rozeff (1979) é o que apresenta o menor valor médio do critério de selecao,
portanto o modelo deve ser o escolhido para a realiza¢do de previsdes para a série

do lucro operacional.
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Tabela 11: Critérios de Selecdo dos modelos predeterminados para a série do lucro liquido. A média foi

utilizada para a realizacdo dos calculos para o periodo de 1995 a 2007.

Setores

Bens Industriais

Construcéo e Transporte
Consumo Ciclico

Consumo Néo Ciclico
Materiais Basicos

Petréleo, Gas e Biocombustivel
Tecnologia da Informagédo
Telecomunicagdo

Utilidade Publica

Média para os modelos

Bens Industriais

Construcéo e Transporte
Consumo Ciclico

Consumo Néo Ciclico
Materiais Basicos

Petréleo, Gas e Biocombustivel
Tecnologia da Informagédo
Telecomunicagdo

Utilidade Publica

Média para os modelos

Modelos
RWD SRWD Foster BR GW BJ
Lucro Liquido
18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,87
15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,33
18,02 17,97 18,31 17,98 18,05 18,09
20,76 20,84 21,15 20,75 20,86 20,09
20,74 21,13 21,25 20,84 20,90 21,29
22,37 22,81 22,94 22,54 22,58 23,04
20,10 20,16 20,38 20,26 20,38 20,23
23,75 23,92 24,01 23,72 23,71 24,23
22,78 22,90 23,40 22,97 23,05 22,89
20,25 20,41 20,65 20,32 20,40 20,45
Lucro Operacional

17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,72
15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,85
16,92 16,96 16,94 16,71 16,79 17,17
19,51 19,95 19,84 19,41 19,52 19,55
20,11 20,96 20,54 20,09 20,14 20,03
22,73 24,20 22,92 22,73 22,72 22,58
18,85 19,14 19,46 19,14 19,31 19,04
23,13 24,20 22,92 22,73 22,72 22,70
22,28 22,46 22,70 22,41 22,36 22,48
19,65 20,20 19,91 19,62 19,67 19,68

Onde: RWD = random walk com deslocamento; SRWD = random walk com deslocamento sazonal; F
= Modelo proposto por Foster SARIMA (100) (010); BR = Modelo proposto por Brown e Rozeff
SARIMA (100) (011); GW = Modelo proposto por Griffin e Watts SARIMA (011) (011); BJ
Concentragdo dos modelos encontrados de acordo com a metodologia Box e Jenkins, para o lucro

liquido (000) x (000) e para o lucro operacional (010) x (000).

Fonte: Elaboracao prépria
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5 — CONCLUSAO E SUGESTOES

Na primeira parte do trabalho foi contextualizado o problema e colocado
sob a forma de pergunta a fim de orientar o estudo. Em seguida foram discutidos os
objetivos geral e especificos. Adicionalmente foi discutida a metodologia proposta
por Box e Jenkins e os principais trabalhos realizados sobre a previséo dos lucros na
literatura internacional e nacional.

A luz do objetivo geral e com base nos resultados e na andlise
apresentada verificou-se que nédo existe um modelo Unico que possa descrever de
maneira padronizada os setores econdmicos tratados neste trabalho. Concluiu-se
que cada empresa deve ser analisada individualmente e ndo através de modelos
predeterminados pela literatura internacional. A maioria das empresas parece nao
ter um comportamento aleatério (random walk) para a série do lucro operacional,
concentrando-se no modelo descrito por um ARIMA (010) x (000) e (100) x (011),
este Ultimo corrobora com o modelo de Brown e Rozeff (1979). Ja para a série do
lucro liquido 28 empresas parecem ndo poder ser modeladas estatisticamente, pois
engendrardo um modelo ARIMA (000) x (000), e 16 empresas parecem ter um
comportamento do tipo random walk com drift (RWD), corroborando em parte com a
hipétese nula do trabalho.

Ao analisar-se a média dos critérios de selecao para as séries dos lucros
constata-se que a metodologia de Box e Jenkins (1970) deve ser a escolhida se
comparada com os modelos propostos pela literatura internacional pertinente,
conforme o0 exposto no item 2.4.6. Ao excluirmos o modelo BJ e comparar o restante
dos modelos observa-se que o modelo de Brown e Rozeff (1979) e RWD parecem
descrever melhor as séries de lucro operacional e lucro liquido, respectivamente.
Considerando os modelos propostos pela literatura econdmica pertinente e 0s
modelos que apresentaram as maiores concentracfes para as series em andlise,
constatou-se que os modelos RWD e BR continuam sendo os modelos que devem
ser os escolhidos para a realizagdo das previsdes para a série do lucro liquido e
operacional, respectivamente.

Constatou-se que a série do lucro liquido apresenta-se em média
aleatéria. Tal afirmagdo pode ser confirmada com os resultados obtidos

anteriormente, pois para a referida série a concentracdo dos modelos pode ser
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descrito por um processo ARIMA (000) x (000). Ao considerar apenas 0os modelos
pertinentes a literatura internacional e, excluindo o modelo BJ, o melhor modelo que
descreve as variages do lucro liquido pode ser modelado por um RWD. Para a
série do lucro operacional, conclui-se que esta se apresenta ndo aleatéria, pois 0s
modelos concentram-se em um processo ARIMA (010) x (000) e no modelo proposto
por Brown e Rozeff (1979).

O presente estudo verificou que ndo é possivel prever lucros de maneira
tacita utilizando somente suas séries com componentes autorregressivos, de médias
moveis e sazonais a partir das séries trimestrais histéricas do lucro liquido e lucro
operacional. A principal razéo que levou a essa concluséo foram os elevados valores
dos MAPEs para os modelos estimados, conforme sugerido por Lewis (1997). Tal
fato pode ser explicado pelas oscilacdes da economia ocorrida no periodo, como as
crises internacionais, a desvalorizacdo cambial e o proprio dinamismo do mercado.
Tal fato fica mais evidenciado se analisarmos o lucro liquido, pois este & mais
suscetivel a pagamento de bonifica¢des e dividendos para seus acionistas.

Conforme o exposto por Lorek e Willinger (2007), quanto maior o tamanho
da empresa maior o poder de previsdo via metodologia Box e Jenkins. Constata-se
que tal afirmacdo corrobora em parte com os resultados apresentados
anteriormente. Os dois maiores setores apresentam baixos MAPEs se comparados
com os outros setores. A média de todos os seis modelos fica em torno de 0,84 para
setor de petréleo, gas e biocombustivel e 0,47 para as empresas que compdem o
setor de telecomunicagdo, para o lucro liquido e lucro operacional, respectivamente.

O objetivo do presente estudo néo era o de esgotar o tema. Sugere-se a
aplicacdo da metodologia em outras variaveis empresariais, como receita, custos,
producdo, vendas e demais varidveis empresarias. Pode-se ainda incluir variaveis
macroecondmicas e setoriais a fim de tornar mais precisa a previsao dos lucros
(STONE,1977; FILDES e LAM, 1990). Uma outra sugestéo refere-se a comparagéo
de modelos de previsdo como alisamento exponencial, redes neurais além da
metodologia Box e Jenkins. Um outro caminho a seguir refere-se & comparagéo
entre modelos univariados e perspectivas dos analistas de mercado, qual teria o
melhor poder de previsdo. Vale ainda mencionar a complexibilidade de prever os
lucros out-of-sample (ALBRECHT et al, 1977; WATTS e LEFTWICH, 1977;
FOSTER, 1977; BENEISH e HARVEY, 1993). Prop0e-se ainda a aplicagcdo do

estudo realizado por Elton e Gruber (1995), que envolve a comparacédo de variaveis
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intrinsecas as empresas e a metodologia dos modelos ARIMA para as companhias

brasileiras.
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Apéndice 1: Critérios de sele¢éo BIC para todos os Modelos e Empresas para a
série do lucro liguido.

Empresas

Bardella
Embraer
Forjas Tauros
Fras-Le

Inds. Romi
Inepar
lochp-Maxion
Kepler Weber
Marcopolo
Metal Leve
Nordon Met
Plascar Part
Randon Part
Schulz

Trafo

Tupy

Weg

Wetzel S/A
WIim Ind Com
Média

Azevedo
Const. Beter
Eternit
Sultepa
Média

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu Tex
Buettner
Cambuci

Cia Hering
Coteminas
Donhler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati

Modelos
RwW SRWD F BR GW BJ
Bens industriais
17,06 16,93 17,13 17,04 17,23 16,93
23,47 23,65 23,70 23,40 23,42 23,41
16,35 16,98 16,73 16,36 16,49 16,23
15,96 16,98 16,18 16,10 16,24 15,79
17,50 17,41 16,82 16,87 16,79 16,86
21,27 21,19 21,57 21,38 21,41 21,13
19,92 20,20 20,49 20,07 20,23 19,97
20,27 20,37 21,04 20,43 20,60 20,21
18,25 18,62 18,46 18,10 18,21 18,04
18,80 19,35 19,28 18,93 18,94 18,62
15,87 15,87 16,34 16,11 16,19 15,88
18,45 18,48 18,75 18,57 18,47 18,24
18,00 18,67 17,99 17,88 17,82 17,62
16,26 16,25 16,45 16,33 16,17 15,95
16,05 16,04 16,87 16,25 16,44 15,95
20,83 20,83 21,45 21,04 21,27 20,74
19,26 20,42 18,94 18,88 18,79 20,24
15,52 15,61 16,10 15,72 15,92 15,45
20,36 20,36 21,16 20,50 20,61 20,26
18,39 18,64 18,71 18,42 18,49 18,29
Construcao e Transporte
14,01 14,03 14,30 14,13 14,45 13,95
15,67 15,69 16,14 15,73 15,82 15,62
14,17 14,11 14,30 14,20 14,25 14,03
17,63 17,61 18,21 17,68 17,78 17,54
15,37 15,36 15,74 15,44 15,57 15,29
Consumo Ciclico

22,53 22,55 23,13 22,71 22,81 22,47

17 17,22 17,56 17,33 17,43 17
14,22 14,35 14,14 14,15 14,15 14,07
16,48 16,46 16,86 16,63 16,74 16,44
17,59 17,75 18,43 17,9 18 17,59
20,75 20,74 21,58 20,96 21,15 20,65
19,52 20,52 20,16 19,62 19,6 19,45
15,27 15,52 15,72 15,41 15,5 15,27
18,71 18,46 18,38 18,38 18,53 18,48
16,72 16,78 17,18 16,79 16,78 16,97
15,8 14,88 14,65 14,62 14,72 14,58
20,22 19,95 20,19 19,92 19,84 19,76
20,02 20,01 20,88 20,27 20,46 19,93
16,82 16,84 17,65 16,99 17,17 16,75
21,35 21,35 22,09 21,6 21,75 21,25
20,28 20,03 20,2 20,09 20,11 20
16,57 16,68 17,07 16,6 16,76 16,57
16,46 16,47 16,74 16,51 16,66 16,34
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Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

19,16
15,18
15,88
17,06
19,44
18,66
18,59
18,19
18,02

24,8

25,1
17,73
16,98
18,13
18,41
21,18

20,7
22,15
22,39
20,76

20,95
23,13
25,47
19,68
18,34
18,69
17,38
19,61
20,04
21,14
24,03
22,55
24,39
21,26
18,07
16,51
18,62
17,58
22,39
18,56
18,20
19,26
16,47
24,59
22,45
19,21
25,21
21,77

16,87 16,59
15,34 15,53
15,99 16,37
17,01 17,57
19,57 20,07
18,61 19,17
18,64 19,28
18,56 18,74
17,97 18,31
Consumo Nao Ciclico
24,75 24,76
25,09 25,97
17,75 17,96
17,21 17,82
18,49 18,64
18,4 19,28
21,23 21,48
21,06 20,93
21,93 21,85
22,52 22,81
20,84 21,15
Materiais Basicos
21,42 21,38
23,63 23,87
25,47 26,39
20,49 20,39
18,59 19,08
19,61 19,10
18,29 18,03
19,59 20,03
20,02 20,92
21,26 21,20
24,73 24,31
23,42 22,80
24,39 25,09
21,27 21,89
18,54 18,53
16,72 17,11
18,61 19,25
17,89 18,03
22,32 23,39
19,02 19,16
18,35 18,43
20,12 20,15
17,05 16,64
25,01 25,08
22,65 23,11
19,89 19,95
25,46 25,52
22,44 22,15

16,65
15,34
16,01
17,33
19,65
18,8

18,82
18,34
17,98

24,62
25,24
18,02
17,2

18,21
18,59
211

20,38
21,63
22,52
20,75

21,12
23,33
25,64
19,81
18,56
18,75
17,56
19,73
20,18
20,85
24,01
22,43
24,55
21,46
18,07
16,64
18,72
17,79
22,58
18,71
18,31
19,48
16,55
24,76
22,64
19,50
25,21
21,86

16,63
15,4
16,13
17,43
19,62
18,78
18,94
18,25
18,05

24,54
25,49
18,17
17,39
18,44
18,69
21,3

20,53
21,63
22,42
20,86

21,20
23,34
25,77
19,83
18,65
18,63
17,63
19,82
20,32
21,00
23,89
22,46
24,56
21,64
18,17
16,69
18,84
17,89
22,72
18,83
18,51
19,63
16,40
24,82
22,65
19,63
25,13
21,89

16,54
14,97
15,88
16,94
19,31
18,57
18,54
18,01
17,78

24,54
25,01
17,65
16,98
18,1

18,31
21,13
20,35
215

22,6

20,62

20,98
23,01
25,39
19,54
18,29
18,43
17,35
19,44
19,96
20,78
24,12
22,26
24,30
21,19
18,06
16,47
18,53
17,49
22,30
18,48
18,05
19,14
16,41
24,59
22,67
19,26
24,96
21,69
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Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz
Média

26,81 27,74 26,71 26,66
19,85 19,84 19,83 19,74
20,74 21,13 21,25 20,84
Petrdleo, Gas e Biocombustivel
18,69 19,05 19,08 18,84
21,04 21,50 21,72 21,22
21,61 21,90 22,47 21,80
28,14 28,80 28,46 28,28
22,37 22,81 22,94 22,54
Tecnologia da Informacéo
20,10 20,16 20,38 20,26
20,10 20,16 20,38 20,26
Telecomunicagao
23,04 23,13 23,84 23,21
24,17 24,47 24,27 24,19
24,05 24,16 23,93 23,77
23,75 23,92 24,01 23,72
Utilidade Publica
21,09 21,03 22,09 21,28
22,17 22,25 22,92 22,39
22,54 22,54 23,17 22,62
21,39 21,53 22,18 21,74
25,06 25,19 25,64 25,19
26,60 26,62 27,30 26,76
22,66 22,77 22,96 22,80
20,05 20,41 20,53 20,26
23,49 23,72 24,11 23,63
21,10 21,11 21,84 21,41
24,35 24,54 24,89 24,49
22,89 23,03 23,18 23,04
22,78 22,90 23,40 22,97

26,59
19,85
20,90

18,74
21,39
22,09
28,09
22,58

20,38
20,38

23,32
24,07
23,73
23,71

21,49
22,49
22,77
21,83
25,29
27,04
22,79
20,22
23,76
21,54
24,54
22,87
23,05

26,66
19,56
20,65

18,33
21,13
21,53
27,79
22,19

19,92
19,92

23,05
23,93
23,69
23,56

21,01
22,11
22,46
21,34
25,06
26,53
22,83
19,88
23,49
21,02
24,26
22,58
22,71
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Apéndice 2: Critérios de selecéo BIC para todos os Modelos e Empresas para a

série do lucro operacional.

Empresas

Bardella
Embraer
Forjas Tauros
Fras-Le

Inds. Romi
Inepar
lochp-Maxion
Kepler Weber
Marcopolo
Metal Leve
Nordon Met
Plascar Part
Randon Part
Schulz

Trafo

Tupy

Weg

Wetzel S/A
WIim Ind Com
Média

Azevedo
Const. Beter
Eternit
Sultepa
Média

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu Tex
Buettner
Cambuci

Cia Hering
Coteminas
Donhler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati

Modelos
RW SRWD F BR GW BJ
Bens industriais
16,28 16,47 16,91 16,66 16,83 16,28
23,84 24,49 24,39 23,92 24,02 23,69
16,47 17,37 16,68 16,46 16,54 16,27
16,31 16,90 16,39 16,06 16,15 16,13
17,73 17,60 17,16 17,18 17,21 17,15
18,85 18,84 19,50 19,11 19,21 18,76
19,90 20,19 20,37 20,20 20,37 19,75
17,35 18,10 17,73 17,36 17,45 17,22
18,87 19,32 19,26 18,85 18,95 18,79
19,20 19,86 19,48 19,04 19,05 19,01
14,23 14,55 14,79 14,44 14,66 14,23
17,20 17,57 17,52 17,22 17,23 17,18
18,87 19,90 18,67 18,23 18,16 18,16
15,24 16,05 15,21 15,11 15,09 14,87
15,73 15,76 16,42 15,93 16,03 15,67
18,63 19,37 18,86 18,44 18,53 18,44
19,95 21,23 19,83 19,53 19,50 19,31
14,71 14,69 14,46 14,17 14,31 14,19
16,67 16,62 17,13 16,83 16,89 16,57
17,69 18,15 17,93 17,62 17,69 17,46
Construcao e Transporte
13,67 14,15 14,09 13,83 13,90 13,60
16,06 16,03 16,43 16,20 16,30 15,99
14,48 14,62 14,63 14,42 14,43 14,40
18,22 18,17 18,63 18,39 18,39 18,12
15,61 15,74 15,95 15,71 15,76 15,53
Consumo Ciclico

16,60 17,47 16,93 16,81 16,83 16,56
15,11 15,73 15,88 15,62 15,76 15,04
13,82 13,96 14,02 13,91 13,91 13,84
15,31 15,57 15,56 15,32 15,37 15,23
15,34 15,47 15,72 15,47 15,48 15,26
17,21 16,98 17,06 16,90 16,79 16,79
19,27 20,33 19,73 19,41 19,46 19,19
15,87 16,42 16,57 16,01 16,15 15,81
18,07 17,73 17,91 17,73 17,79 17,64
15,15 15,41 15,54 15,37 15,58 15,11
16,40 15,45 15,48 15,37 15,46 15,31
19,35 19,17 19,47 18,97 19,07 18,87
14,20 14,62 14,67 14,43 14,58 14,14
16,81 17,23 17,58 16,96 17,02 16,81
21,46 21,07 19,89 19,92 19,82 19,84
21,24 20,92 20,77 20,47 20,42 20,69
17,41 17,35 17,66 17,25 17,39 17,17
16,43 16,36 16,22 16,16 16,23 16,13
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Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

19,95
14,12
14,28
15,57
17,64
15,52
18,59
19,16
16,92

25,08
18,51
17,24
17,03
16,38
14,82
21,29
21,12
21,98
21,68
19,51

19,83
21,67
23,45
20,26
17,47
18,97
17,75
18,03
16,78
21,68
24,32
24,30
22,60
19,16
18,02
16,46
16,19
17,58
21,01
18,66
17,11
19,84
15,63
23,95
20,46
19,55
24,06
21,71

17,73 17,33
14,09 14,48
14,33 14,86
15,37 15,48
17,93 17,95
15,59 16,03
18,60 18,45
20,14 19,30
16,96 16,94
Consumo Nao Ciclico
25,53 24,03
18,85 19,36
17,35 17,74
17,43 17,80
16,37 17,22
15,14 15,81
22,07 20,88
21,72 21,41
22,49 22,40
22,52 21,77
19,95 19,84
Materiais Basicos
20,76 20,02
22,93 22,29
24,25 24,04
21,25 21,10
18,35 17,74
20,14 19,17
18,84 18,31
18,14 18,02
17,62 17,36
22,24 21,92
25,43 24,56
25,42 24,57
22,92 23,38
19,85 19,55
18,90 18,27
17,12 16,92
16,93 16,64
18,19 18,11
21,47 21,74
19,68 19,61
17,14 17,08
20,56 20,59
16,58 15,91
25,25 24,66
21,66 20,77
20,71 20,26
25,66 24,78
22,41 21,90

17,39
14,28
14,49
15,24
17,70
15,65
18,48
19,22
16,71

23,97
18,67
17,31
17,18
16,57
15,01
20,81
20,93
22,00
21,65
19,41

19,67
21,74
23,55
20,39
17,29
18,81
17,90
17,97
16,94
21,40
24,08
24,10
22,74
19,28
17,99
16,39
16,23
17,76
21,14
18,81
16,77
20,00
15,60
23,93
20,35
19,64
24,09
21,72

17,35
14,46
14,74
15,51
17,75
15,86
18,42
19,27
16,79

23,90
18,89
17,41
17,31
16,75
15,25
20,80
21,06
22,12
21,75
19,52

19,64
21,79
23,49
20,45
17,35
18,71
17,95
18,19
16,95
21,54
24,12
24,13
22,86
19,31
18,07
16,49
16,26
17,89
21,34
18,88
16,76
20,12
15,68
23,96
20,37
19,71
23,97
21,67

17,25
14,19
14,24
15,14
17,58
15,50
18,38
18,90
16,56

23,92
18,51
17,30
16,96
16,29
14,73
20,67
20,91
22,04
21,48
19,28

19,64
21,53
23,21
19,92
17,27
18,74
17,68
17,84
16,57
21,35
24,43
24,04
22,55
19,14
18,05
17,03
16,16
17,58
21,01
18,65
16,76
19,84
15,97
24,77
20,14
19,46
23,67
21,41
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Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz
Média

27,34 28,83 27,67 27,21
19,43 19,42 19,38 19,24
20,11 20,96 20,54 20,09
Petrdleo, Gas e Biocombustivel
21,76 21,80 21,96 21,93
19,54 19,98 19,89 19,54
21,04 21,70 21,41 21,01
28,57 29,71 28,46 28,05
22,73 23,30 22,93 22,63
Tecnologia da Informacéo
18,85 19,14 19,46 19,14
18,85 19,14 19,46 19,14
Telecomunicagao
22,60 23,40 22,37 22,24
23,57 24,82 23,41 23,14
23,22 24,38 22,97 22,81
23,13 24,20 22,92 22,73
Utilidade Publica
20,72 20,74 21,57 20,89
22,98 23,03 23,48 23,17
20,97 21,03 21,51 21,20
20,52 20,59 20,50 20,54
24,24 24,83 24,75 24,42
22,94 22,96 23,38 23,07
22,71 22,80 22,76 22,69
20,76 21,05 21,16 20,90
23,89 24,15 24,28 24,09
21,04 21,09 21,56 21,28
23,68 23,93 24,29 23,71
22,97 23,30 23,21 23,00
22,28 22,46 22,70 22,41

27,20
19,42
20,14

21,98
19,49
21,12
28,02
22,65

19,31
19,31

22,28
23,11
22,78
22,72

21,05
23,05
21,22
20,33
24,27
23,17
22,34
20,81
23,88
21,38
23,93
22,84
22,36

27,34
19,12
20,03

21,81
19,33
21,02
28,01
22,58

18,83
18,83

22,10
22,96
22,69
22,58

20,66
22,75
20,92
20,28
24,04
22,89
22,75
20,52
23,63
21,00
23,80
22,65
22,16
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Apéndice 3: Diagndstico dos modelos predeterminados e da metodologia Box e
Jenkins para a série do lucro liquido.

Empresas

Bardella
Embraer
Forjas Tauros
Fras-Le

Inds. Romi
Inepar
lochp-Maxion
Kepler Weber
Marcopolo
Metal Leve
Nordon Met
Plascar Part
Randon Part
Schulz

Trafo

Tupy

Weg

Wetzel S/A
WIm Ind Com
Média

Azevedo
Const. Beter
Eternit
Sultepa
Média

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu Tex
Buettner
Cambuci

Cia Hering
Coteminas
Donhler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati

Modelos
RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais
19,33 21,22 22,95 11,72 14,42 21,22
30,91 39,07 42,46 26,32 27,76 20,24
18,21 49,08 25,09 12,64 12,46 11,85
15,06 72,28 20,92 13,00 11,25 12,98
62,54 65,04 19,11 22,97 15,43 26,17
27,36 34,11 37,07 23,45 17,35 33,46
26,49 38,69 49,02 28,68 24,66 29,26
5,75 11,44 10,68 5,39 5,86 6,10
19,26 34,01 32,59 17,23 23,43 9,59
17,83 51,54 47,51 19,06 23,69 28,04
15,27 15,55 21,16 13,60 11,49 11,36
9,27 18,55 11,95 9,46 6,34 7,48
36,42 87,25 15,79 15,20 14,70 10,71
22,74 27,72 19,18 17,34 16,10 12,93
27,91 24,31 57,75 29,97 33,98 28,27
28,51 26,46 22,05 26,76 24,63 28,35
9,42 56,90 19,15 21,51 13,76 8,10
13,28 19,49 33,59 19,02 15,59 13,70
0,53 0,50 14,77 3,01 3,44 0,53
21,37 36,49 27,52 17,70 16,65 16,86
Construcéo e Transporte
6,70 10,26 18,50 10,13 18,48 8,63
20,16 17,98 29,73 17,09 16,98 20,42
19,50 17,57 18,88 13,46 10,61 12,92
15,52 12,15 30,16 10,83 10,86 15,77
15,47 14,49 24,32 12,88 14,23 14,44
Consumo Ciclico

9,94 11,03 24,22 12,04 15,93 10,46
15,60 41,50 35,73 16,58 22,33 15,60
13,32 8,39 6,72 6,14 5,55 10,08
14,32 13,76 21,38 11,55 9,49 17,48
9,95 21,95 41,91 9,76 17,12 9,95
20,19 19,18 44,80 17,37 21,18 20,18
11,24 65,37 27,00 15,65 13,89 14,05
11,43 30,41 15,63 9,60 10,67 11,43
58,78 10,31 7,31 7,39 8,10 12,02
18,48 26,89 24,78 16,50 15,69 28,32
101,16 37,23 29,05 23,49 22,73 30,30
28,39 7,80 19,75 7,03 6,75 4,52
3,32 3,25 16,07 3,65 3,90 3,11
11,97 15,03 24,47 10,85 12,91 14,86
4,43 4,41 16,05 7,13 5,79 4,43
55,42 22,51 20,26 15,77 16,10 16,80
14,00 28,05 18,24 13,69 10,70 14,00
28,06 29,78 31,54 14,49 19,88 17,66
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Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

225,01
22,77
14,13
13,26
14,75

6,96
5,15
23,21
29,05

13,60
7,61
7,33

20,10
9,53

11,85

16,98

47,09

32,70

12,94

17,97

13,46
12,05
8,74
19,49
13,08
13,14
17,49
16,01
13,01
54,77
20,91
6,32
12,25
26,41
19,31
8,58
19,01
15,95
22,29
16,35
21,74
16,05
25,28
13,95
11,30
10,52
25,08
17,62

21,21 18,32
36,49 28,81
22,50 20,64
11,42 18,08
24,46 30,11
4,79 16,01
6,34 13,57
55,65 47,61
22,30 23,77
Consumo Nao Ciclico
26,10 21,97
8,11 18,39
8,89 16,80
29,26 45,37
27,64 9,85
10,18 31,45
19,99 14,01
52,64 43,83
30,27 29,19
20,67 18,51
23,38 24,94
Materiais Basicos
46,59 19,40
39,58 23,41
6,56 31,86
50,87 43,57
31,69 32,48
50,97 31,95
65,70 34,44
16,22 17,76
12,36 33,41
23,42 30,91
34,04 26,84
35,87 23,99
11,64 26,98
32,69 52,98
55,70 36,77
24,15 30,01
16,29 26,10
29,12 35,13
15,12 56,57
39,58 30,48
23,08 13,29
51,81 37,17
36,46 16,92
34,39 28,61
26,87 23,68
39,64 24,44
31,05 21,08
55,07 21,99

18,37
24,91
6,67
13,75
15,66
8,98
6,69
24,64
13,01

14,09
6,54
13,39
23,63
12,02
11,92
14,90
21,74
13,58
14,67
14,65

9,76
11,02
9,74
22,94
14,13
22,67
14,81
6,92
13,05
16,67
38,53
15,99
12,19
18,57
13,49
12,39
12,38
22,04
22,16
15,15
7,60
21,52
26,72
17,01
8,58
14,10
18,17
13,99

21,17
9,07
6,94

12,24

14,58
9,47
6,70

17,24

12,93

9,21

8,93

11,00
24,45
20,07
12,49
16,58
17,46
14,25
10,19
14,46

15,61
10,01
10,65
16,90
17,57
16,02
21,25
6,97

17,57
14,11
20,73
16,33
13,78
29,06
17,87
11,51
12,25
31,23
29,91
16,73
11,40
22,97
12,73
22,07
7,95

14,42
13,11
22,22

21,40
13,63
14,13
7,06
10,78
7,56
6,70
14,86
13,51

9,21
8,31
8,04
20,10
10,47
12,11
8,79
24,84
12,03
25,89
13,98

17,07
6,57
8,69

22,48

14,06

11,88

20,51
6,89

12,99

10,30

11,59

12,86

12,57

29,40
6,82
9,29

22,04

18,65

23,36

16,61

13,72

19,39

33,61

13,95

18,58

14,66

15,79

25,35
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Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz
Média

17,64 65,79 24,84 21,46
25,82 24,15 20,33 22,77
17,79 34,24 29,25 16,55
Petrdleo, Gas e Biocombustivel
16,00 22,44 20,87 17,71
25,56 48,47 44,43 27,23
19,63 37,89 46,01 20,45
32,35 64,94 28,05 29,91
23,38 43,44 34,84 23,83
Tecnologia da Informacéo
11,48 24,27 19,07 11,35
11,48 24,27 19,07 11,35
Telecomunicagao
13,82 25,97 48,28 15,18
28,19 37,04 23,33 15,72
39,28 27,80 26,28 17,85
27,10 30,27 32,63 16,25
Utilidade Publica
24,84 19,77 45,39 26,35
10,78 17,24 23,71 8,64
17,05 13,58 22,39 11,89
17,20 21,52 35,24 13,91
18,13 29,13 37,20 19,07
14,55 16,11 35,85 15,71
16,04 25,11 23,71 15,30
25,34 29,62 23,18 26,30
12,38 28,53 29,85 14,67
10,85 12,42 27,70 10,53
21,25 51,19 45,35 19,84
27,79 47,00 21,76 28,40
18,02 25,93 30,94 17,55

28,34
19,40
17,36

15,79
34,39
26,59
26,12
25,72

10,94
10,94

19,32
12,88
11,80
14,67

30,77
11,43
10,37
16,35
22,07
21,48
12,13
14,48
18,54
9,87

30,61
16,25
17,86

21,46
11,06
16,07

14,00
21,20
13,31
20,20
17,18

7,90
7,90

28,02
27,56
17,70
24,43

26,08
11,45
16,69
16,18
18,13
16,42
25,16
14,47
12,38
12,73
20,91
17,01
17,30
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Apéndice 4: Diagndstico dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para
a série do lucro Operacional.

Empresas Modelos
RWD SRWD Foster BR GW BJ
Bens Industriais
Bardella 8,95 20,27 19,42 10,55 8,51 8,95
Embraer 19,85 73,06 56,48 21,88 27,06 17,33
Forjas Tauros 18,89 69,15 20,92 16,66 16,64 14,27
Fras-Le 28,29 56,79 40,62 16,61 15,10 18,27
Inds. Romi 60,47 40,36 12,03 12,01 18,48 7,98
Inepar 17,42 17,40 25,84 19,14 23,59 17,62
lochp-Maxion 13,63 26,49 15,83 14,62 6,87 8,34
Kepler Weber 28,21 87,65 15,41 12,54 14,00 18,47
Marcopolo 13,67 38,63 35,53 17,73 17,53 18,87
Metal Leve 29,37 42,35 28,58 15,48 13,00 15,36
Nordon Met 9,66 29,86 18,51 3,57 8,28 9,66
Plascar Part 17,46 53,81 30,22 15,02 14,98 15,26
Randon Part 39,04 74,32 22,61 15,36 13,56 13,56
Schulz 10,68 53,54 15,67 18,34 14,75 12,68
Trafo 30,19 27,14 44,87 37,41 35,57 26,72
Tupy 20,38 55,00 38,19 19,95 20,54 18,41
Weg 4,42 64,59 11,97 16,23 12,58 12,57
Wetzel S/A 102,46 36,46 29,40 13,82 20,30 10,85
WIm Ind Com 9,61 10,61 33,79 12,93 13,30 9,63
Média 25,40 46,18 27,15 16,31 16,56 14,46
Construcéo e Transporte
Azevedo 4,95 25,66 13,10 4,34 6,33 8,92
Const. Beter 13,70 13,24 26,33 14,24 18,28 13,28
Eternit 37,11 30,27 17,73 10,02 7,27 9,95
Sultepa 22,49 17,86 28,92 20,41 17,12 17,24
Média 19,56 21,76 21,52 12,25 12,25 12,35
Consumo Ciclico

Alpargatas 26,21 66,26 29,68 17,78 17,24 30,77
Bic Caloi 27,13 68,83 37,09 18,77 18,91 22,04
Botucatu Tex 20,27 16,84 13,14 10,09 12,30 32,89
Buettner 17,89 31,55 11,69 9,67 5,77 7,82
Cambuci 19,76 19,92 11,26 15,27 13,70 19,80
Cia Hering 35,43 20,37 27,54 19,47 11,54 11,54
Coteminas 24,70 111,33 34,33 23,56 20,94 24,85
Donhler 8,90 45,42 29,94 14,89 14,55 8,90
Estrela 87,02 22,40 27,56 14,48 15,29 14,00
Fab C Renaux 13,86 21,28 10,08 6,03 9,93 16,73
Grazziotin 84,94 29,36 21,00 14,17 16,94 20,93
Guararapes 62,90 29,21 39,85 15,97 14,80 14,44
Hercules 15,02 34,85 31,01 14,61 20,47 13,87
Karsten 16,30 51,45 30,49 17,31 16,75 16,30
Lojas Americ 70,72 63,39 11,87 13,59 14,53 16,41
Lojas Renner 29,73 7,05 6,50 8,24 9,71 10,46
Marisol 75,19 41,65 19,54 12,52 9,38 33,97

Pettenati 78,39 48,18 28,88 25,14 22,82 19,97
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Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

210,36
9,90
19,47
85,74
24,27
25,31
11,37
27,67
43,40

56,81
11,48
21,83
15,14
6,83

17,10
17,78
22,51
15,83
14,07
19,94

23,35
5,52
22,05
20,74
53,64
19,70
11,84
16,30
13,59
55,94
13,23
12,44
11,33
23,25
19,05
22,56
17,52
12,72
14,77
27,98
49,63
17,12
21,48
15,15
5,59
12,64
25,91
23,34

15,64 15,08
7,76 16,67
25,14 20,02
16,27 30,46
37,17 31,32
27,31 19,39
17,84 10,11
120,72 28,41
38,35 22,80
Consumo Nao Ciclico
81,17 29,14
36,43 38,75
37,47 51,62
33,02 25,52
7,17 12,70
47,81 44,27
44,15 15,32
59,92 32,33
44,27 42,30
31,86 17,68
42,33 30,96
Materiais Basicos
52,37 59,97
63,35 18,63
48,88 35,98
71,05 40,96
73,76 19,57
54,74 35,16
70,11 19,83
27,34 15,77
50,77 25,26
42,96 31,37
51,77 30,98
59,86 35,40
42,21 30,92
73,15 36,10
60,16 46,20
44,25 31,18
72,63 21,66
43,88 24,23
45,58 52,11
84,55 69,06
46,64 30,05
50,01 35,22
62,68 16,07
59,35 31,54
60,38 25,48
55,83 31,98
70,87 88,16
54,93 12,56

18,26
8,59
10,90
15,04
25,52
21,18
9,79
24,92
15,61

18,48
14,89
17,98
18,12
5,79
18,69
12,22
14,28
22,39
12,17
15,50

25,47
6,40
32,75
24,92
14,48
42,21
7,93
11,23
17,42
18,69
11,19
12,63
10,92
15,63
18,59
14,05
11,80
13,62
20,73
32,50
13,51
21,59
7,52
24,83
11,74
17,03
37,51
8,07

18,50
6,00
11,18
14,14
10,98
21,23
10,26
23,58
14,67

15,26
18,69
35,85
19,61
6,15

16,62
9,70

10,95
24,78
15,24
17,28

14,96
6,84

21,87
21,33
11,07
28,04
9,05

23,63
9,88

20,27
9,66

10,10
15,09
18,78
19,36
14,68
11,00
18,53
24,05
18,94
8,96

20,35
9,24

25,48
11,19
17,35
21,33
6,20

14,52
8,27
25,40
14,92
21,23
20,99
12,28
24,04
18,36

18,29
11,48
16,11
18,58
6,56
16,97
13,40
18,46
21,83
16,77
15,85

14,96
6,11

20,32
20,95
13,66
13,23
11,93
12,08
10,24
12,83
6,80

12,19
18,37
28,45
18,62
34,58
24,32
19,41
14,77
33,87
8,96

17,12
17,77
11,19
10,58
15,75
23,01
6,44
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Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz
Média

12,36 67,91 38,43 25,74
49,73 34,28 17,56 10,60
21,68 56,54 33,58 18,04
Petrdleo, Gas e Biocombustivel
5,44 6,49 6,99 5,94
18,88 59,80 48,45 25,86
32,47 60,70 41,71 23,65
4,09 62,72 33,60 18,46
15,22 47,43 32,69 18,48
Tecnologia da Informacéo
11,58 38,43 29,05 12,37
11,58 38,43 29,05 12,37
Telecomunicagao
34,39 69,02 37,39 23,63
10,10 70,87 28,21 36,76
26,09 71,69 27,18 16,67
23,53 70,53 30,93 25,68
Utilidade Publica
20,79 16,47 51,40 22,9
19,16 22,00 17,99 12,9
19,12 33,52 20,03 23,9
21,94 23,02 22,79 26,6
13,38 44,99 31,87 16,2
9,14 12,85 20,45 11,6
26,50 26,78 33,94 37,5
24,77 30,89 37,84 27,8
17,18 36,94 21,55 19,2
11,73 15,98 16,43 10,5
19,58 41,94 28,30 16,9
26,93 29,98 22,31 14,0
19,19 27,95 27,08 20,0

22,27
14,35
16,13

4,76
28,62
24,21
17,80
18,85

14,09
14,09

20,49
26,18
9,17

18,61

21,66
9,80
12,42
32,15
18,19
12,77
24,65
18,47
12,09
10,31
23,52
15,62
17,64

13,55
11,09
16,10

25,22
31,15
23,61
21,84
25,46

11,58
11,58

30,77
36,72
10,27
25,92

18,93
10,34
16,11
18,88
20,97
12,99
40,43
19,16
11,84
16,30
19,16
17,40
18,54




96

Apéndice 5: MAPE’"s dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para a

série do lucro liquido.

Empresas

Bardella
Embraer
Forjas Tauros
Fras-Le

Inds. Romi
Inepar
lochp-Maxion
Kepler Weber
Marcopolo
Metal Leve
Nordon Met
Plascar Part
Randon Part
Schulz

Trafo

Tupy
Weg

Wetzel SIA
WiIm Ind Com
Média

Azevedo
Const. Beter
Eternit
Sultepa
Média

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu
Tex
Buettner
Cambuci
Cia Hering
Coteminas
Dohler
Estrela
FabC
Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas
Americ
Lojas
Renner
Marisol
Pettenati
Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy
Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-
CBD
Perdigao
SIA

Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill

Modelos
RWD SRWD Foster BR GW BJ
Previséo para um, dois, trés e quarto passos a frente

1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4

Bens Industriais
1,53 156 1,55 1,54 1,54 1,57 1,56 1,56 1,82 1,84 1,85 1,88 1,81 1,82 1,83 1,84 1,71 158 1,63 1,60 1,54 1,57 1,56 1,56
1,03 1,04 1,06 1,04 1,20 1,22 1,23 1,23 .70 71 .70 ,69 87 g1 74 72 1,27 1,08 91 84 65 66 65 64
1,38 141 1,44 1,46 3,06 3,13 3,19 3,25 91 93 .95 97 87 90 94 1,09 94 .99 1,05 1,21 98 99 1,01 1,03
,69 .70 71 73 82 84 85 ,86 .90 .92 93 .95 a7 78 82 85 76 78 79 80 73 J4 76 77
1,56 158 1,61 1,64 1,53 1,56 1,59 1,62 1,13 1,15 1,17 1,19 91 92 92 92 1,14 1,16 1,18 1,20 1,53 1,56 1,59 1,62
5,56 5,65 574 5,84 4,14 4,15 4,22 4,30 1,30 1,29 1,30 1,31 97 96 97 97 4,56 6,45 5,90 4,02 95 96 96 .95
1,64 1,65 1,66 1,67 99 99 99 1,00 2,41 246 2,48 253 1,45 2,17 2,32 2,33 2,02 3,03 322 3,09 1,01 1,01 1,01 1,01
1,88 1,90 1,91 1,92 2,64 2,68 2,72 2,76 1,38 1,40 1,39 1,37 2,77 2,69 2,82 3,33 3,40 348 3,50 353 90 89 88 87
1,26 1,28 1,30 1,32 1,81 1,85 1,89 1,93 1,21 1,24 1,26 1,29 1,04 1,06 1,08 1,11 1,34 1,60 1,67 1,69 1,23 1,24 1,26 1,27
1,49 151 1,54 1,57 1,56 1,59 1,63 1,66 ,60 61 62 63 1,24 1,26 1,28 1,30 1,29 122 1,24 1,26 83 85 87 89
1,77 1,78 1,71 1,74 1,82 1,83 1,74 1,76 1,12 1,13 1,06 1,05 1,41 1,44 1,32 1,31 1,38 1,30 1,35 1,29 1,44 1,46 1,42 1,45
1,00 1,01 1,02 1,03 1,04 1,02 1,03 1,04 1,66 158 1,61 1,64 1,36 1,42 1,45 1,57 1,47 156 1,53 1,67 1,13 1,15 1,15 1,17
1,33 1,35 1,38 1,40 1,95 1,99 2,03 2,07 1,48 151 1,54 1,58 1,07 1,09 1,12 1,14 1,07 1,08 1,12 1,14 1,08 1,10 1,13 1,15
3,08 3,13 3,19 324 2,09 2,12 2,15 2,20 2,61 2,65 2,70 2,76 1,23 1,24 1,24 1,25 1,83 1,84 1,78 1,80 1,86 1,89 1,92 1,96
1,03 1,02 1,02 1,03 1,02 1,02 1,01 1,02 1,37 137 1,39 1,38 1,25 1,25 1,26 1,20 1,19 1,20 1,21 1,21 1,03 1,02 1,02 1,03
1,39 1,40 11 141 1,27 1,27 1,28 1,29 6,2 7,07 719 723 1,86 2,67 4,27 4,37 7,19 6,78 727 8,12 1,47 1,47 1,48 1,49
57 58 59 ,60 37 38 38 39 22 23 23 23 20 21 ,20 21 22 23 ,20 24 46 A7 48 49
1,44 144 1,45 1,45 1,37 1,37 1,38 1,39 1,04 1,04 1,04 1,03 99 9 .99 .99 1,91 1,94 1,96 1,99 1,01 1,01 1,01 1,01
3,07 3,02 3,16 322 3,30 3,33 3,40 3,46 2,49 2,52 2,56 2,62 4,32 4,49 4,48 4,37 7,23 745 7,78 795 2,67 2,70 2,75 2,79
1,72 1,74 1,74 1,78 1,76 1,78 1,80 1,83 1,61 167 1,68 1,70 1,39 1,47 1,58 1,62 2,21 2,36 2,38 2,35 1,18 1,20 1,21 1,22

Construcao e Transporte
1,40 1,28 1,27 1,22 1,44 1,31 1,29 1,26 1,09 1,11 1,12 1,06 1,81 1,68 1,72 1,68 2,03 1,93 191 222 1,49 1,34 1,31 1,28
1,01 1,01 1,01 1,01 93 93 93 93 3,30 337 342 349 2,93 2,97 3,02 3,07 4,97 453 583 6,04 99 99 99 .99
9,87 10.05 10,25 1046 7,90 8,06 8,23 8,40 9,14 9,33 9,54 9,75 7,63 7,67 7,88 798 12,23 1243 1285 13,02 6,98 6,99 7,01 7,10
1,17 1,18 1,20 1,21 1,31 1,32 1,33 1,34 2,04 2,06 2,11 2,13 1,75 1,77 1,80 1,81 3,20 2,34 1,64 334 1,24 1,25 1,26 1,26
3,36 1,16 343 348 2,90 2,91 2,95 2,98 3,89 397 4,05 4,11 3,53 3,52 3,61 3,64 5,61 531 556 6,16 2,68 2,64 2,64 2,66
L3

Consumo Ciclico
3,91 3,96 4,00 4,04 3,63 3,69 3,73 3,77 3,80 3,86 393 397 1,65 1,66 1,67 1,69 1,73 1,83 1,73 1,73 3,88 3,92 3,97 4,00
54 54 55 64 55 55 55 55 72 73 74 73 A7 48 49 54 51 52 52 59 54 54 55 64
2,59 2,63 2,66 2,71 5,08 517 5,27 5,38 6,18 6,31 6,44 6,59 5,67 5,78 5,90 6,04 5,78 590 6,01 6,16 4,07 4,14 4,23 4,32
1,57 1,69 1,61 1,64 1,63 1,65 1,68 1,71 1,75 1,77 1,79 1,82 2,00 1,80 1,99 2,25 1,21 132 1,27 1,24 1,92 1,94 1,97 1,99
2,75 2,81 2,86 2,80 4,16 4,25 4,33 4,25 1,72 1,75 1,79 1,69 2,16 2,18 2,19 2,17 3,55 3,62 3,68 361 2,75 2,81 2,86 2,80
3,12 3,16 317 321 3,54 3,60 4,60 4,68 6,80 6,92 6,85 6,95 5,42 5,52 5,52 4,01 5,55 387 5,60 722 3,13 3,18 3,19 3,22
84 85 ,86 87 87 86 98 97 1,04 1,04 1,06 1,07 1,12 1,26 1,28 1,28 1,05 1,12 1,13 1,13 85 87 88 89
.70 67 67 64 1,23 1,22 1,22 1,22 1,03 1,04 1,03 1,01 63 63 64 62 1,05 1,00 1,03 1,04 70 67 67 64
1,10 1,11 1,10 1,11 90 90 88 .90 1,28 1,28 1,26 1,28 85 87 81 81 1,17 1,15 1,15 1,54 87 86 86 87
2,93 2,98 3,04 3,10 4,08 4,16 4,24 4,33 4,35 4,44 454 5,63 1,96 1,98 2,01 2,04 3,11 3,00 3,02 3,89 2,27 2,31 2,36 2,40
2,41 245 2,49 253 1,53 1,55 1,56 1,58 1,60 1,64 1,67 1,70 1,43 1,46 1,48 1,51 1,78 181 1,85 1,88 2,01 2,04 2,08 2,13
2,09 2,12 2,15 2,18 1,36 1,39 1,41 1,44 87 ,88 .90 .92 58 58 59 ,60 2,05 2,06 2,08 2,08 57 58 58 58
59 ,60 59 ,60 61 62 62 63 71 72 71 72 76 73 72 72 1,00 3,58 514 6,17 58 59 58 59
2,01 2,04 2,07 2,11 2,00 2,03 2,06 2,11 4,62 4,71 4,80 487 2,29 2,33 2,37 2,42 2,05 2,08 2,11 2,15 1,96 1,99 2,02 2,06
2,91 2,95 2,87 293 3,08 3,11 3,03 3,11 2,75 2,66 2,62 2,66 2,79 2,84 2,86 2,90 5,03 5,68 584 577 2,90 2,93 2,85 2,91
1,49 151 1,53 1,56 1,54 1,56 1,58 1,62 1,49 151 1,53 1,56 99 99 .99 .99 1,00 1,00 1,00 1,00 80 80 .80 ,80
1,52 155 1,48 1,38 1,58 1,61 1,53 1,49 1,16 1,16 1,17 1,18 82 87 94 .90 1,24 1,46 143 1,38 1,52 1,55 1,48 1,38
9,75 11,56 10,14 10,35 4,75 4,84 4,94 503 1540 15,74 16,07 1645 14,10 1439 14,71 15,03 14,68 1513 16,88 18,12 1,14 1,15 1,15 1,15
7,84 794 8,76 8,22 3,46 3,49 3,56 3,64 3,47 351 359 3,67 1,61 1,63 1,63 1,65 3,62 3,68 3,76 3,85 3,72 3,79 3,87 3,96
2,65 2,03 2,07 2,10 1,33 1,35 1,37 1,40 1,53 155 1,58 1,62 92 93 .95 ,96 ,80 89 1,58 2,56 1,01 1,01 1,01 1,01
1,86 1,90 1,93 1,97 2,16 2,19 2,23 2,27 1,98 2,02 2,07 2,11 1,34 1,35 1,36 1,37 1,73 1,79 1,88 1,89 1,86 1,90 1,93 1,97
2,86 2,87 292 297 3,00 3,01 3,05 3,12 4,24 430 4,39 4,45 2,84 3,00 3,06 3,10 3,52 346 361 3,50 2,81 2,81 2,86 2,91
5,34 545 555 5,66 7,33 7,48 7,81 7,81 4,88 498 5,09 521 4,69 4,78 4,87 4,96 2,54 2,67 2,60 2,50 1,47 1,49 1,50 1,51
6,19 6,30 6,43 6,56 5,01 5,10 521 5,32 2,85 291 298 3,04 1,11 1,11 1,11 1,11 3,03 3,23 3,00 398 6,25 6,36 6,48 6,61
2,27 2,29 1,89 1,91 2,60 2,62 1,36 1,36 4,06 411 2,08 2,07 2,16 2,53 1,76 1,69 4,20 4,44 1,65 1,53 2,97 3,00 1,97 1,98
82 82 83 83 J4 73 g1 ,68 1,19 1,19 1,22 1,20 83 90 93 .92 1,06 97 149 1,36 73 J4 T4 73
2,79 2,88 2,85 2,87 2,61 2,64 2,67 2,71 3,13 3,18 3,15 324 2,35 2,41 2,42 2,40 2,85 297 312 3,38 2,05 2,08 2,06 2,08

" >
Consumo Nao Ciclico

,90 91 193 194 80 82 83 85 72 73 74 75 59 60 61 62 57 58 58 62 57 58 58 62
255 258 260 273 276 288 278 28 1,31 132 134 137 104 104 105 106 179 182 186 189 377 372 386 390
965 975 975 941 835 837 845 817 617 622 636 626 794 792 807 788 858 924 884 818 921 910 929 897
1,03 104 105 117 114 1,15 1,17 119 102 103 104 106 89 85 78 8l 102 103 102 103 1,03 1,04 105 117
9,67 10,06 10,06 10,27 19,60 2001 2004 20,88 1880 1921 1964 2008 1594 1634 1626 1620 1365 13,63 1868 1898 1390 1418 1446 14,75
414 421 432 436 398 404 412 419 742 758 7,75 790 946 965 983 1004 1145 1156 11,66 11,85 4,07 4,13 421 428
46 54 46 47 44 44 43 43 44 43 41 40 36 40 41 40 48 49 50 49 43 42 43 43
1,8 186 19 193 230 234 237 241 128 131 132 133 92 92 91 91 199 199 .98 98 180 228 181 210
475 484 493 502 249 254 258 263 228 232 236 241 94 94 .94 94 169 169 162 159 211 216 221 226
46 57 47 47 40 41 41 41 126 126 126 126 39 40 54 38 36 33 37 35 36 35 36 36
354 364 365 368 423 430 432 398 397 404 412 418 339 391 394 392 406 414 461 460 373 380 383 388

Materiais Basicos
248 252 257 262 166 169 172 1,76 384 393 401 410 213 216 189 200 275 276 233 256 318 329 330 337
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Aracruz
Braskem
Confab
Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A
M G Poliest
Magnesita
Mangels
Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petroq
Uniao
Sansuy

Sid
Nacional
Suzano
Papel
Unipar
Usiminas
VCP

Vale R
Doce

Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga
Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N
L

Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light SIA
Paul F Luz
Média

114

4,77
3,06
191
3,15
2,62
2,27

2,36
2,99

1,16

8,08
8,34
3,09
3,02

1,01
1,46
2,58

40

1,40
1,52
1,00

1,58
1,58

1,88

23,63

8,64

1,27
4,03
2,57

.98
1,05
7,40
2,34
3,66
2,87
1.03
1,16
1,77
2,65

115

4,73
2,76
189
319
267
225

240
3,05

118

824
850
315
3,07

1,03
147
2,60

40

142
155
101

1,60
1,60

1,90

24,10

881

128
4,08
2,60

.98
1,06
752
239
3,74
292
1.05
116
180
2,68

117

4,82
2,78
1,93
324
2,71
2,24

2,44
3,11

1,20

8,40
8,67
321
3,13

1,04
147
2,65

41

1,44
1,57
1,03

1,61
1,61

1,94

24,60

8,99

1,28
4,15
2,65

97
1,08
7,63
242
3,80
2,97
1.06
1,16
1,83
2,72

1,19

5,03
2,74
1,96
3,30
3,3-
2,28

249
317

121

8,57
8,84
327
3,20

1,06
148
2,69

42

1,67
1,60
1,10

1,63
1,63

1,97

25,12

9,18

1,29
4,23
3,08

1,10
7,74
247
387
3,02
1,07
117
1,86
2,66

4,87
3,05
1,62
1,56
1,95
2,15

2,93
2,11

151

12,33
9,55
5,47
7,89

1,22
1,90
3,01

52

1,01
181
1,07

1,60
1,60

1,82

12,34

4,83

1,47
342
3,20

1,38
1,57
2,33
5,49
2,17
117
1,24
1,73
2,18

4,95
2,75
1,60
1,55
1,98
2,14

2,99
2,16

1,53

12,59
9,75
5,58
8,05

1,25
1,93
3,05

53

1,02
1,84
1,09

1,62
1,62

1,85

12,60

4,93

1,48
347
3,27

1,40
1,56
2,42
5,60
2,21
1,18
1,25
1,77
2,22

5,04
2,77
1,64
1,57
2,01
2,11

3,04
221

1,56

12,86
9,96
5,70
8,22

1,27
1,96
3,10

54
97

1,02
1,88
1,10

1,64
1,64

1,87

12,86

5,03

1,49
3,53
3,33

1,42
1,54
2,46
572
2,25
1,19
1,25
1,80
2,25

1,03 171 174 176 170 138 134 137

514 724 740 756 7,71 152 154 155
274 374 331 333 324 501 434 450
167 201 202 204 203 187 183 185
159 33 339 345 353 278 284 287
203 379 388 396 402 202 204 207
215 244 248 246 251 197 210 191

310 153 156 158 160 239 255 238
225 264 270 276 282 257 261 264

1,57 93 .95 96 97 94 96 .98

1315 366 374 382 389 459 467 4,76
10,18 9,69 990 10,11 10,34 440 448 455
582 280 286 293 298 263 266 270
841 162 165 168 1,71 257 260 2,64

129 113 115 118 1,19 65 66 67
197 38 392 39 401 214 198 259
316 261 264 269 272 186 188 1,89

Petréleo, Gas e Biocombustivel

,55 ,53 ,53 54 ,55 35 37 .38
,99 ,85 .87 ,88 ,90 .70 .70 71

1,03 1,14 117 118 186 .88 .88 91
1,92 .80 .81 .83 .84 72 .83 73
112 083 08 08 104 066 070 0,68

Tecnologia da Informacéo
1,66 1,80 183 185 1,88 1,93 1,95 1,97
1,66 1,80 183 185 1,88 1,93 1,95 1,97

Telecomunicacgao

19 354 361 369 377 120 121 1,22

1316 899 918 938 960 580 592 6,05
.36 32 32 32 33 31 32 34
514 428 437 446 457 244 248 254

Utilidade Publica

149 242 247 251 253 113 124 2,05
360 10,50 10,67 109 11,15 285 290 2,93
338 459 463 474 483 392 225 232
96 162 165 168 170 113 114 114
144 102 104 106 1,08 82 81 81
152 210 215 214 213 935 953 9,72
252 264 270 275 281 168 1,71 174
583 413 421 430 439 162 163 164
229 192 195 19 200 136 1,37 138
1,20 411 416 418 420 122 126 131
125 19 197 199 204 116 116 1,16
184 203 207 212 216 142 143 144
228 325 331 336 342 231 220 230

1,56
5,61
1,93
2,94
2,07
1,78

2,44
2,69

4,85
4,63
2,75
2,68

2,44

1,99
1,99

1,23

6,18

2,59

2,06
321
2,18
1,02

9,83
1,77
1,66
1,39
1,36
1,18
1,45
2,33

3,89
4,12
2,29
2,32
2,07
2,42

2,64
1,60

3,29
12,23
2,04
2,62

3,69

3,72
3,72

2,27

1,34

1,30

2,28
5,44
2,40
1,29

10,46
9,83
1,06
2,17
2,08
1,66
1,87
3,44

397
321
2,26
235
239
242

2,69
1,69

334
12,50
2,07
318

349

387
387

231

132

131

233
5,09
2,34
138

12,78
10,03
1,07
222
281
167
173
3,68

4,05
324
235
2,38
2,58
2,15

2,74
2,15

339
12,15
2,09
324

2,99

497
497

2,36

158

142

2,36
5,26
2,67
138

12,98
10,22
1,07
2,26
2,90
1,69
2,83
3,86

414
2,92
2,50
241
2,44
2,39

2,80
1,95

343
12,36
2,12
3,67

2,89

4,06
4,06

241

1,93

1,56

240
6,89
2,74
1,08

13,87
10,37
1,07
2,32
3,02
1,73
1,75
4,00

1,10
381

1,16

1,93
6,45
1,02

.76

1,04

1,06
1,06

2,36

5,80

281

1,42
4,42
1,04
1,00
1,05
7,68
241
1,13
2,87
1,17

1,15
2,19

111
3,89

1,18

1,97

1,06
1,06

2,39

5,90

2,86

1,42
4,49
1,02
1,00
1,06
7,80
2,46
1,13
2,92
1,19

1,16
2,22

111
3,96

1,20

2,01

1,06
1,06

243

6,00

2,90

1,43
4,52
1,03
1,00
1,08
791
2,51
113
297
1,20

1,16
2,24

1,11
4,04

121

2,05

1,06
1,06

2,46

6,11

2,95

1,44
4,65
1,04
1,00
1,10
8,02
2,55
113
3,02
1,20

1,16
2,28
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Apéndice 6: MAPE’s dos modelos predeterminados e da metodologia Box e Jenkins para a
série do lucro operacional.

Empresas

Bardella
Embraer
Forjas Tauros
Fras-Le

Inds. Romi
Inepar
lochp-Maxion
Kepler Weber
Marcopolo
Metal Leve
Nordon Met
Plascar Part
Randon Part
Schulz

Trafo

Tupy

Weg

Wetzel SIA
WIm Ind Com
Média

Azevedo
Const. Beter
Eternit
Sultepa
Média

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu Tex
Buettner
Cambuci

Cia Hering
Coteminas
Dohler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati
Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab
Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A
M G Poliest
Magnesita

Modelos

1

2,18

291

84
1,09
83
1,25
1,04
28
142
1,76
96
141
132
6,60
2,66
98
36

RWD

2 3 4

2,27

297

85
111
85
1,27
1,06
29
1,44
1,79
98
1,43
1,35
6,73
2,71
99
36

2,27

3,01

1,67
66
5,74

15,09
2,25

1,58

86
114
86
1,28
1,08
29
1,47
181
1,00
1,45
1,37
6,87
2,76
99
37

1,73
517

2,29

3,05

1,70
,64
5,84

15,49
2,25

1,61

.88
1,16
,88
131
1,10
29
1,49
181
1,01
1,48
1,40
7,02
2,82
1,00
37

325
111
9,96
2,07
4,10

1,04
2,59
,64
4,10
1,29
6,26
3,62
1,09
1,01
1,56
3,61
2,17
1,53
2,66
1,40
1,95
542
9,58
2,60
3,33
5,66
1,34
.84
2,13
2,54
10,77
3,11

1,28
1,60
2,12
2,27
4,49
1,13

.38
1,66
4,22

29
1,94

1,97
291
1,62
3,74
1,49
.35
3,11
1,83
2,34
.89
79
23,74
1,43
1,19
,66

SRWD

2 3 4

179
10,81
2,02
43
119
1,02
947
91
124
119
413
135
441
248
173
2,73
29
348
101
2,72

1,05
258
,62
4,18
129
6,40
3,66
1,09
1,02
159
3,68
219
156
2,71
1,40
1,95
540
9,79
2,64
3,36
577
136
.85
214
258
10,99
315

131
163
217
232
443
113

.39
1,69
430

.30
197

2,01
296
1,65
3,80
152
.36
317
187
238
.90
81
24,25
145
119
,68

183
10,99
2,06
43
121
1,03
952
93
126
121
4,20
137
4,50
253
175
2,78
29
3,56
1,02
2,76

1,06
261
,62
427
113
6,50
3,71
1,09
1,02
162
3,74
222
158
2,77
146
1,99
549
10,00
1,69
4,73
589
138
87
2,16
2,64
11,21
321

133
1,65
2,04
2,36
429
112

.39
171
438

.30
1,96

2,05
3,03
167
388
155
.36
322
1,90
242
91
.82
24,79
148
120
,69

Foster BR

1 2 3 4 1
Bens Industriais

186 240 242 246 249 212 214
11,18 71 70 68 ,66 123 123
2,09 61 62 63 ,64 .95 1,04
44 30 30 .30 31 ,26 ,26
1,23 80 81 82 .83 ,65 ,66
103 214 217 221 225 1,40 124
967 9,06 95 927 941 942 962
.94 144 130 129 129 254 138
1,29 76 17 78 .80 79 79
1,24 90 92 94 ,96 146 150
428 538 547 554 564 612 6,22
138 306 331 320 327 169 166
460 336 343 350 358 183 185
259 186 190 194 198 145 145
174 157 159 161 159 191 197
2,85 38 38 39 .39 .35 33
29 24 24 24 25 A7 18
354 189 193 197 201 166 169
103 160 161 164 165 1,09 1,08
280 202 207 207 211 19 191

Construgédo e Transporte
345 3,70 3,77 3,86 3,94 2,68 2,71
112 429 4,36 443 4,52 1,86 1,89
10,69 396 4,04 413 4,22 2,14 2,02
1,97 3,39 3,43 3,39 3,44 2,84 2,91
431 3,84 3,90 3,95 4,03 2,38 2,38

S
Consumo Ciclico

1,07 99 1,00 1,02 1,03 81 84
2,63 2,20 2,19 2,04 2,07 2,20 3,09
61 a7 75 75 76 75 73
4,36 294 2,98 2,98 3,04 6,11 6,29
1,12 4,77 4,87 3,35 3,36 2,19 2,22
6,65 2,69 2,74 2,76 2,83 97 1,28
3,69 3,63 3,69 3,76 3,85 1,67 1,67
1,08 1,28 1,29 1,31 1,33 1,09 1,12
1,02 1,84 1,88 1,88 1,92 84 84
1,64 2,16 2,18 2,21 2,25 1,27 1,50
381 345 3,52 3,59 3,65 3,87 3,94
2,25 1,17 1,17 1,17 1,18 .98 .98
1,60 1,79 1,82 1,86 1,90 1,59 1,43
2,82 141 1,44 1,47 1,44 1,18 1,19
1,49 1,50 1,54 1,57 1,61 1,52 1,53
2,02 222 2,27 2,31 2,36 1,77 1,78
542 4,49 4,35 4,44 4,35 4,94 5,00
10,21 351 3,59 3,66 3,74 6,38 6,51
2,75 2,01 2,03 2,07 2,12 1,76 1,77
3,39 4,98 5,05 514 5,25 4,91 5,01
6,02 592 6,02 6,15 6,22 6,70 6,70
1,39 481 4,87 4,97 5,08 2,59 2,54
,88 98 99 1,00 1,02 75 78
2,12 2,62 2,66 2,70 2,49 1,72 1,73
2,69 2,46 2,50 2,56 2,61 2,87 2,92
11,37 181 1,83 1,86 1,90 .92 .92
323 2,63 2,66 2,64 2,67 2,40 2,47

n o

Consumo Nao Ciclico
1,36 1,25 1,27 1,29 1,31 89 91
1,68 1,80 1,79 1,83 1,87 1,95 1,99
2,07 1,27 1,28 1,26 1,26 1,37 1,38
241 1,24 1,24 1,25 1,25 89 .90
3,96 14,74 1495 1425 1431 7,76 7,93
1,12 2,56 2,62 2,61 2,66 1,40 1,42
40 25 25 26 26 23 22
1,74 76 a7 a7 77 81 79
447 2,81 2,87 2,93 2,99 1,46 1,47
,30 20 19 19 19 ,18 17
1,95 2,69 2,72 2,66 2,69 1,69 1,72

Materiais Basicos
2,10 a7 79 81 82 81 78
3,10 96 98 1,00 1,02 72 79
1,71 J4 75 75 77 79 79
3,96 1,83 1,87 1,90 1,92 1,06 1,09
1,58 1,32 1,35 1,38 1,41 1,06 1,09
37 21 21 21 21 17 ,18
328 1,61 1,65 1,67 1,70 1,51 1,55
1,89 1,13 1,13 1,14 1,14 1,15 1,15
2,46 147 1,49 1,52 1,54 1,07 1,07
93 41 41 42 A1 40 39
84 30 31 31 32 A1 ,38
2535 9,74 9,95 10,17 1041 10,6 9,24
1,51 59 60 61 62 1,03 1,12
1,19 1,80 1,82 1,86 1,87 1,07 1,05
.70 25 26 26 26 31 31

210
124

121

186

193

285
1,90
212
2,89
244

4,04
74
648
175
97
1,68
114

152
4,02

153
118
154
180
5,08
6,68
179
511
6,87
255

81
176
298

252

33
44
991
1,08
1,06
33

1,95
1,24

3,02
1,92
2,11
3,16
2,55

3,92

74
6,62
1,84

97
1,65
111

1,68
4,08

1,60
1,18
1,56
181
571
6,83
181
521
491
243

81
1,66
3,05

249

1,16
93
34
43

9,82

1,15

1,09
,38

1

1,00

1,87

2,23

2,84
3,14
3,03
4,04
3,26

232
71
6,99
257
1,89
1,73
1,40
453
1,83
424
2,73
141
1,28
173
1,60
2,02
7,97
1,04
445
9,27
449
81
3,01
2,29

2,85

38
40
8,13
53
1,19
28

GW

Previsdo para um, dois, trés e quarto passos a frente
2 3 4

2 3 4

1,89

2,13

2,81
3,20
2,88
3,61
3,13

3,38
70
9,99
2,62
2,42
1,74
141
4,62
2,22
4,36
2,78
1,77
1,30
1,77
1,61
3,07
8,74
1,05
4,52
6,72
4,02
83
2,85
2,34

3,02

38
36
6,90
76
114
29

1,00

1,90

2,19

2,99
325
3,37
3,46
3,27

4,16
69
9,74
1,98
2,66
1,75
1,45
4,58
2,02
4,40
2,79
2,25
1,30
181
1,64
3,03
11,74
1,07
4,62
8,94
4,58
85
3,09
2,38

3,28

33
42
8,34
69
114
27

1,06
10,03

1,92

2,30

2,96
331
3,05
3,57
322

4,04
,68
10,56
2,03
2,59
171
1,50
4,62
2,36
4,41
2,85
1,96
1,27
1,85
1,67
3,69
12,37
1,09
4,71
11,85
7,10
,86
3,50
243

3,60

33
AL
8,29
.98
1,18
,33

1

133

1,87

171

2,25
1,04
3,56

1,96

1,88
.89
2,54

1,89
2,44
1,15

1,00
4,47
1,07
1,22
1,95
1,77
221
3,99
1,87
3,18
4,62
5,28
2,54

64
1,00
2,66

2,06

1,06
93
AL
.30

8,73

133

1,13
,33

BJ

2 3 4

1,35

1,89

1,74

2,30
1,04
3,34

191

1,90
.88
2,58

2,42
2,48
113

1,00
4,65
1,07
1,27
1,99
1,80
2,25
4,06
1,89
3,24
4,67
5,38
2,49

,65
1,00
2,70

2,11

1,06
.95
AL
.30

749

1,36

1,15
34

193

190

1,78

234
1,04
351

197

194
81
348

2,66
2,52
113

1,00
4,74
107
1,29
2,03
185
2,30
412
191
331
4,75
5,48
251

66
1,00
2,76

2,18

1,06
97
AL
.30

931

139

1,16
34

2,01

1,92

1,79

2,37
1,04
3,70

2,02

1,95
79
3,56

2,59
2,52
1,14

1,00
481
1,07
132
2,02
1,89
2,34
387
1,93
339
484
5,59
2,38

,68
1,00
2,82

2,19

1,06
.98
AL
31

9,22

142

1,18
,35
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Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petroq Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

Copel
Enersul
Light S/IA
Paul F Luz
Média

2,89

1,78

8,85

182

9,04

407 416 268 2,73 2,79 284 1,00 1,00 1,00
321 327 1,64 1,67 1,71 1,74 226 2,38 246
114 116 76 72 73 74 ,63 57 57
490 4,96 277 281 241 2,38 1,59 1,60 1,58
15,72 16,07 6,12 6,25 6,39 652 338 6,16 613
571 579 89 89 89 ,89 1,19 1,20 121
246 251 90 91 92 92 ,83 1,21 1,20
105 1,07 151 1,53 1,56 1,59 75 75 75
,65 ,66 27 28 27 27 ,28 ,35 35
323 330 74 75 77 78 93 1,07 1,18
16,90 17,24 577 589 6,02 6,16 3,16 313 330
94 95 37 38 39 40 ,30 31 33
162 1,65 59 ,60 61 ,62 ,56 57 ,64
7 78 29 29 30 ,30 16 16 16
349 354 262 267 267 271 313 318 322
386 394 170 1,73 175 178 141 149 153

Petrdleo, Gas e Biocombustivel
,88 ,89 A5 A5 46 46 52 51 ,50
,66 67 ,60 61 62 ,63 ,58 ,58 57
10,34 1056 521 504 430 440 1,79 1,82 1,86
157 161 73 75 76 78 74 74 ,63
336 343 1,75 1,71 1,54 157 091 091 089

Tecnologia da Informagao
237 242 237 242 247 249 237 242 247
237 242 237 242 247 249 237 242 247
Telecomunicagéao
,66 67 37 37 38 39 ,28 29 29
126 1,29 1,05 1,08 1,10 1,12 ,66 67 ,69
23 24 15 15 15 15 A1 12 A1
072 073 052 053 054 055 035 036 036
Utilidade Publica

311 3,09 609 7,04 713 706 497 481 472
136 1,36 1.04 1.05 1,04 1,02 1,21 1,21 122
398 4,07 252 252 257 260 345 396 434
82,82 84,69 6059 619 6469 6619 12,76 13,05 13,33
276 281 272 2,78 283 289 87 87 87
40 A1 A7 A8 48 A7 ,35 ,35 35
10,14 10,37 3,11 318 324 331 ,68 ,69 ,70
124 126 79 80 81 .82 12 73 79
,66 67 62 62 63 ,63 ,65 ,62 75
186 1,89 1,63 1,61 1,88 1,92 1,82 1,86 187
116 1,18 91 93 93 95 ,83 ,83 .82
125 127 1,01 1,03 1,05 1,07 76 76 76
923 942 731 754 727 741 242 248 254
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Apéndice 7: Modelos (S)ARIMA e a significancia dos parametros para o lucro liquido,
conforme a metodologia Box e Jenkins.

Tipos de Modelo Parametros
EMPRESA ARIMA  SARIMA ) ¢ () 0 ®
Bens Industriais
Bardella (0,0,0) (1’0’0) 3354,61*** - 380***
(986,02) (-134)
Embraer (0,0,2) (0,1,1) - - - B4GF* - 53Q
(-130) (-129)
Forjas Tauros (0,1,2) (0,0,0) - - - (12357*)* -
Fras-Le (1,1,0) (0,0,0) - -274%* )
(-130)
' 2097.25%** -
Inds. Romi (0,0,0) (0,1,0) (636.21)
- AB1xxx
Inepar (0,0,0) (1,0,0) et
lochp-Maxion (2,0,0) (1,0,1) - S11k* - 883k - 743
(-134) (-192) (:294)
Kepler Weber (1,0,0) (0,0,0) - -(312;*)* - - -
Marcopolo (0,1,1) (0,1,1)  158.59™ - - 967 - Q40
(19.27) (.046) (.033)
Metal Leve (0,1,1) (0,0,0) - - - -.(61117;;* -
Nordon Met (1,0,1) (0,0,0) -2304** 87T - -.638***
(1105) (:133) (-208)
Plascar Part (0,1,1) (0,0,0) - - - -.(6;112;;*
Randon Part (1,1,0) (0,0,2) - -. 403" - 508
(.133) (.126)
Schulz (0,1,1) (0,0,0) - - 750%** -
(-109)
Trafo (0,0,0) (0,0,0) -338.84 -
(388.63)
-619.34
Tupy (0,0,0) (0,0,0) (4254.01)
- -.249*
Weg (0,1,1) (0,0,0) e
Wetzel S/A (2,0,0) (0,0,0) - -(3133?;; -
WIm Ind Com (0,0,0) (0,0,0)  2076.32 -
(3355.88)
Construcéo e Transporte
Azevedo (0,0,0) (0,0,0) -1154.76
(143.14)
Const. Beter (0,0,0) (0,0,0) S(B;Jé%;
Eternit (0,1,1) (0,0,1) - - - S 751F  346%
(.098) (-138)
428.25 - )
Sultepa (0,0,0) (0,0,0) (659.62)
Consumo Ciclico
-9411.67
Alpargatas (0,0,0) (0,0,0) (100.59)
Bic Caloi (1,0,0) (0,0,0) 669477 .498%
(1179) (-115)
Botucatu Tex (0,1,0) (1,0,0) - - -(4%;*;
Buettner (0,0,0) (0,0,0)  -1679** -
(496.39)
Cambuci (1,0,0) (0,0,0) -3449.07* 381

(1378.15)  (.130)
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Cia Hering
Coteminas
Dohler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati
Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras

Wembley

Ambev
Bomobril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A

Souza Cruz

(0,0,0)
(0,1,0)
(1,0,0)
(0,0,0)
(0,1,0)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,1,2)
(1,0,0)
(1,0,0)
(0,1,1)
(0,1,1)
(1,0,0)
(2,0,0)
(2,1,0)

(0,0,0)
(0,0,0)
(0,1,1)

(0,1,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(1,1,0)

(0,0,0) -4962.94
(4077.84)

(0,0,0) -1791.86
(2251.06)

(0,0,0) 262568 620"

o (699.91  (.110)
(1,0,0) i :
(000) 21231

o (651.32)

(0!1!0) - -.361**
(.141)
(0,1,1) )
(0,0,0) -4248.19
(2833.68)
(0,0,0)  1101.26*
Y (577.72)
(0,0,0) 18346.81%

Y (5495.26)

(O!an) - -.927***
(.068)
(0,0,0) 4422.70%* 366+

o (804.59)  (.130)

(1!Oa0) - 408***
(136

(0,1,0) )

(0,0,0)

(0,0,0) -1862.90*** 446+

U (64750  (.125)
(O 0 O) -2147.68** 331%*

o (955.69)  (.137)
(O!an) - -.645%**

(127)
-_493***
(127)
(0,0,0) -3114.73* )
(1435.53
(0,0,0) -2737.42
(1420.18)
(O!an) -

Consumo Nao Ciclico
(0,1,1) - -
(0,0,0)  -15667.2

o (35963.54)

(0,0,0) 4289.11*

o (906.49)

(0,0,0) 4482187  .451%

” (1129.07)  (.124)
(0,0,0) -5334.96* -

o (1780.39
(0,0,0) -1785.73

(1264.46
(0,0,1) 5056158 420

o (11425.39)  (.137)
(0,1,1) 33178.99 -

T (8388.21)

(1,1,0) 11475.81™
(4043.43)
(O!O!O) - -.525***
(122)

Materiais Basicos

.504xx*

(.089)

.388*+*

(.140)

-.656***

(133)

- 581
(.144)

- 867**
(.078)
- T34
(.095)

483w+
(.125)

-_759***
(.102)

641+
(.107)

525wk
(.126)

- 584xwx
(.138)

-_677***
(.139)

384
(.140)
364%*
(.156)
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Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

Vale R Doce

Yara Brasil

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref

(0,1,0)
0,1,1)
(0,0,0)
(0,1,0)
(1,0,0)
(1,1,0)
(0,1,0)
0,1,1)
(0,0,0)
(1,0,0)
0,1,1)
(0,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,1)
(1,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
0,1,1)
(0,1,0)
(0,1,0)
(1,0,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
0,1,1)
(0,1,0)
(1,0,0)
(1,0,0)

0,1,2)
(0,0,1)
(0,0,1)

(0,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,1,1)
(1,0,0)

Petréleo, Gas e Biocombustivel

(0,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)

1465.49
(4852.49)

34012.69
(43633.34)
2387.80
(2363.65

435.01
(789.35)

-8117.26%+
(2881.12)

19648.76**
(9572.36)
11896.55
(9205.41)

51816.17*

(25184.94)
-8197.34
(5324.96)

-2721.21*
(1410.87)

-9675.80
(9284.75)

-262.17
(193.90)
228168.2*%
(89952.49)
1613.41
(11272.88)
-62.84
(2047.47)

3808.62
(6914.80)

801.62%+
(248.82)
40104.34%+
(10766.99)

Bagus

(.119)

-.370%+*

(.134)

.B47r*

(.123)

531w

(.125)

.801x+*

(.093)

750"+

(.096)

.681%r*

(.106)

.896*
(.082

ABB**

(.133)

- 493#
(127)

- 81T
(.080)

-9 *H*
(.132)

- - 500%**
(.126)

784%%x
(.105)

- 749+
(.094)

- BTTH
(.116)

543xex
(.136)

-.869*+
(.073)
o
(.108)
o
(.116)

-.357*

(.137)

.784x+

(.095)

- 613***

(.107)

-585
(.162

366+
(.139)
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Petrobras

ltautec

Brasil Telec
Telemar N L

Telesp

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz

(1,1,0)

(1,0,0)

(0,0,0)
0,1,1)
0,1,1)

(0,0,0)
(0,0,0)
(0,1,1)
(0,0,1)
(1,0,0)
(0,0,0)
(0,1,0)
(0,1,1)
(1,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,1,1)

(0,0,0) - 460***
(127)
Tecnologia da Informacao
403+
.04 (131)
Telecomunicagéo
(0,0,0) 51667.56"*
o (13497.85)
(0,0,0)
(1,0,0)
Utilidade Publica
(0,0,0) 261558
Y (4880.80)
-16464.12
0.0.0) (10059.13)
(O’an) -
(0,0,0)
(0,0,0) 183313.7%* 445+
Y (65032.78)  (.127)
(0,0,0) -51174.25 -
il (76864.17)
(0,0,0)  4428.33
o (12238.27)
(O’an) -
112011.5%* 505
0.0.0 (33271.74)  (.126)
2385.67 ]
(0,00 (4892.82)
(0,0,0) - ABT***
(127)
(0,0,0) )

367
(.139)

- 550***
(.134)
- 682+
(.111)

- 848w+
(.080)
305
(.134)

-_555***
(.121)

- 587
(.114)

524k
(.126)
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Apéndice 8: Modelos (S)ARIMA e a significancia dos parametros para o lucro
operacional, conforme a metodologia Box e Jenkins.

Tipos de Modelo

Parametros

EMPRESA ARIMA  SARIMA ) ¢ () O ®
Bens Industriais
-2933.95*** A436***
Bardella (1,0,0) (0,0,0) 97.09) (133)
Embraer (0,1,3) (0,0,0) - - - -.290%*
(-136)
Forjas Tauros (0,1,0) (0,0,2) - -(3145;;
Fras-Le (1,0,0) (0,1,0) 651 -
(112)
Inds. Romi (0,0,1) (1,1,0) 225225 - -.320m 4420
(770,63) (-154) (-144)
5462.51%* - -
Inepar (0,0,0) (0,0,0) 1976.76)
- i - - 733%xx
lochp-Maxion (0,1,2) (0,0,0) (oo0)
Kepler Weber (2,1,0) (0,0,0) '-(3f§;’)** -
- B45x  5gOrr
Marcopolo (0,0,2) (0,1,1) (115 C118)
Metal Leve (0,1,0) (0,1,2) - -.927
(.033)
Nordon Met (1,0,0) (0,0,0) -1079.19™*  .574%* -
(376.15) (-115)
Plascar Part (0,1,1) (1,0,1) - - 891 -.356m -.928M
(.067) (-134) (.047)
Randon Part (0,1,1) (0,1,2) - 4180 - 885
(-125) (.040)
Schulz (0,1,0) (0,0,1) - 438
(-128)
Trafo (0,0,0) (0,0,0)  821.53* -
(336.84)
- -.910%**
Tupy (0,1,0) (0,1,1) (036)
3871.92* -
Weg (0,1,0) (0,0,0) (2104.94)
Wetzel S/A (0,0,2) (0,1,1) 39829 Adar - -.6597
(93,59) (:147) (:140)
WIm Ind Com (0,0,0) (0,0,0) 1038.94* - -
(530.18)
Construcéo e Transporte
Azevedo (0,1,0)  (0,0,0) 101.39 -
(120.92)
Const. Beter (0,0,0) (0,0,0) -141.32
(396.40)

Eternit
Sultepa

Alpargatas
Bic Caloi
Botucatu Tex
Buettner

Cambuci

0,1,1) (1,0,1)
(0,0,0) (1,0,0)

BOB** 385k D]k
(.060) (.129) (.030)
396%+ - -
(.132)

Consumo Ciclico

(0,1,0) (0,0,0)
(0,1,0) (1,0,0)
(0,1,0) (0,0,0)
(1,0,0) (1,0,0)
(1,0,0) (0,0,0)

246.35
(.644)

-93.92
(136.40)

-.313%%
(.104)

B34r 43grer
(.121) (.139)
409+ -
(.124)
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Cia Hering
Coteminas
Dohler
Estrela

Fab C Renaux
Grazziotin
Guararapes
Hercules
Karsten
Lojas Americ
Lojas Renner
Marisol
Pettenati
Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras

Wembley

Ambev
Bomobril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A

Souza Cruz

Acos Vill

0,1,1)
(0,1,0)
(1,0,0)
(0,0,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
0,1,1)
(1,0,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(0,0,2)
(1,0,0)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,1,0)

(0,1,0)
(1,0,0)
(0,0,1)
(1,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,1,0)
(0,0,1)
(1,0,0)
(0,1,0)

0,1,1)

(0,1,1)

(0,0,0) -1250.21
(1981.61)

(0,0,0) -

(0,1,1)

(0,0,0)

(0,1,1)

(0,1,1)

(0,0,0)

(0,0,0) 4290727 620
Y (1540.03) (.112)

(0,1,0) 242846

AT
(.121)

(2842.08)
(0,1,0) 4351.91
” (4362.99)
(0,0,0)  5099.87*
T (1022.01)
(1,0,0) - BAG**
(.115)
(0,1,0) - -.492%%%
(.136)
(0,1,1) -
(0,0,0) -767.07
T (164.79)
(0,1,1) -
- B81*
(1,0.0) (.117)
(0,0,1) -
(0,1,0) 5257.86*
” (1766.27)
(0,1,1) -

Consumo Nao Ciclico
(0,1,1) - -

(0,0,0) 9605.52+ 533w
Y (2929.89) (.120)

(0,0,0)
- 726%*
(0.0.0) (.099)
(0,0,0) -1592.51 -
Y (459.02)
(0,0,0) - 583w+
(.114)
(0,0,1) -
(0,1,1) 963517
” (1600,02)
(1,0,1) - 534w
(.129)
(0,0,0) 2675.54 -
T (6227.29)

Materiais Basicos
(0,1,2)

59G***
(.113)

.258*
(.144)

0.122%**
(.041)

-5QLx*
(.102)

550+
(.119)

-.B3grH
(.108)

505+
(.127)

5Q4x+x
(.122)

BLIH
(.120)

.390%+*
(.143)

- 858***

(.055)

A51xrx

(.120)

.896***

(.025)

-.875%%

(.042

-.687***

(.114)

.939%**

(.022)

.555%**

(111)

- 677

(.137)

.990***

(.097)

.548***

(.126)

- 913***

(.040)

- 950***

(.043)

885+

(.031)
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Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

Vale R Doce
Yara Brasil

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref

Petrobras

(0,1,0)
(1,1,0)
(1,1,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(1,0,0)
(1,1,0)
(0,0,1)
(2,1,0)
(0,1,0)
0,1,1)
(0,1,0)
(1,0,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
(2,1,0)
(1,0,0)
(0,1,0)
0,1,1)
(1,0,0)
(0,1,0)
(1,0,0)
(0,1,0)
(0,1,0)
0,1,1)
(1,1,0)
(0,1,0)
(0,0,1)

(1,0,0)
0,1,1)
(0,1,0)
(0,1,0)

(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,1)
(0,1,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(0,0,0)
(0,1,1)
(0,0,0)
(0,1,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,0,0)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(1,1,0)
(0,1,1)
(0,0,0)
(0,1,0)
(0,0,1)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,0)
(0,0,1)

Petréleo, Gas e Biocombustivel

(0,0,0)
(0,0,0)
(0,1,1)
(0,0,0)

3534.94
(6388.58)

5494.77***
(964.75)

.040
(.048)
702.01
(930.03)

12542, 15+
(1916.17)

-1004.86
(1927.86)
27000.51%+
(9796.290

254.45
(435.12)

32620.94**
(127.52)

34183.81%+
(9345.39)
90.48
(410.42)

3695.07
(3185.67)
865.80
(2268.90)

119507.3
(99522.12)

28935.10**
(15143.53)

252678.3
(153585.5)

- 420%%*
(.130)
694w
(.114)

5ETH
(.126)
-.338*
(.134)

-.282*
(.148)

836+
(.085)

-.343¢
(.140)
627+
(.115)

7200+
(.097)

1.015*+
(.026)

- 410%*
(.131)

525k
(.189)

B70%
(.154)
T21%%
(112)
- 734%xx
(.096)
319
(.161)
- 542**x
(.135)
- 722k
(.109)

- -.378%
(.137)
371r
(.136)
565+
(.121)

- 52grex
(.120)

-1.130***

(.077)
-.920%**
(.036)

-. 897+
(.036)

-.891%*
(.042)

-.908***
(.035)

-.321%
(.145)

6504+
(.121)

- 790+
(.101)
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ltautec

Brasil Telec
Telemar N L

Telesp

CEB
Celesc
Celg
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz

(1,0,0)

(0,1,0)
(1,1,0)
(0,1,0)

(0,0,0)
(0,1,1)
(2,0,0)
(1,1,2)
(1,1,0)
(0,0,0)
(0,1,1)
(0,1,1)
(0,1,1)
(0,0,0)
(0,0,1)
(0,1,1)

Tecnologia da Informacéo
(0,0,0) 15850.13=* 517+
T (3372.27) (.124)

Telecomunicagao
(1,0,0)

(0,0,0) 22228.61%*  -.346**
il (9374.13)  (.138)
(0,1,1) j
Utilidade Publica
(0,0,0) 663143
o (4080.82)
(O’O!O) -
488+
(.00 (.125)
45T
(.00 (.146)
-.3809%*x
(.00 (132)
(0,0,0) 178440.5%* -
Y (12483.17)
(0,0,0) 5784.75x
Y (667.31)
(O’O!O) -
(0,0,0)
24370.79%
0.0.0) (4837.21)
(1’1!0) -
(0,0,0) 7182.25*

(2848.12)

544xk

(.132)

-.6071***

(.149)

-_776***
(.089)

-_571***
(171)

-_970***
(.032)
-_628***
(.110)
- 596***
(.113)

739w
(.108)

- 753w
(.094)

-_901***
(.036)
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Apéndice 9: Critérios de sele¢éo para a concentracado dos modelos encontrados das
séries do lucro liquido e lucro operacional.

Lucro Ligquido (000)(000) Lucro Operacional (010)(000)

Empresas BIC LB MAPE BIC LB MAPE
Bens Industriais
Bardella 16,97 20,42 1,51 16,51 18,61 1,88
Embraer 23,85 113,52 1,94 23,82 24,32 0,64
Forjas Tauros 17,12 75,87 4,23 16,38 22,87 1,31
Fras-Le 17,12 148,14 1,10 16,28 48,32 1,60
Inds. Romi 18,52 206,95 3,63 17,69 71,09 0,86
Inepar 21,25 47,76 6,54 19,48 53,27 2,31
lochp-Maxion 20,18 61,42 1,83 20,04 20,32 23,24
Kepler Weber 20,28 11,63 2,75 17,36 33,98 2,02
Marcopolo 18,93 126,30 2,98 18,87 20,70 0,64
Metal Leve 19,78 211,63 4,07 19,07 45,17 0,86
Nordon Met 15,90 32,05 1,89 14,38 19,52 7,78
Plascar Part 18,61 48,49 1,40 17,25 24,87 2,06
Randon Part 19,58 252,06 3,62 18,64 69,58 1,99
Schulz 16,39 68,66 3,74 14,95 16,17 1,90
Trafo 15,95 28,27 1,04 16,16 62,62 4,46
Tupy 20,74 28,35 1,46 18,50 33,85 2,42
Weg 21,53 298,97 3,40 19,31 12,57 0,23
Wetzel S/A 15,52 19,05 1,41 14,81 157,10 2,33
WIim Ind Com 20,26 0,53 2,63 17,25 24,47 1,73
Média 18,87 94,74 2,69 17,72 41,02 3,17
Construcéo e Transporte
Azevedo 13,95 8,63 1,50 13,60 8,92 2,22
Const. Beter 15,62 20,42 1,00 16,54 30,35 2,71
Eternit 14,20 29,25 9,93 14,61 64,09 6,19
Sultepa 17,54 15,77 1,24 18,64 45,03 4,95
Média 15,33 18,52 3,42 15,85 37,10 4,02
Consumo Ciclico

Alpargatas 22,47 10,46 3,83 16,56 30,77 0,57
Bic Caloi 17,18 45,54 1,05 15,12 34,98 1,43
Botucatu Tex 14,36 12,95 3,31 13,84 32,89 0,89
Buettner 16,44 17,48 1,89 15,42 26,43 5,52
Cambuci 17,65 21,92 4,50 15,50 32,33 3,15
Cia Hering 20,65 20,18 3,10 17,36 47,20 2,57
Coteminas 20,59 95,33 0,87 19,19 24,85 2,41
Donhler 15,66 84,60 1,36 15,94 12,46 2,32
Estrela 18,62 58,66 1,10 18,59 103,61 2,44
Fab C Renaux 16,78 48,66 4,19 15,31 21,09 2,08
Grazziotin 15,71 128,51 2,52 17,41 392,50 21,46
Guararapes 20,17 34,10 2,05 20,23 103,44 2,92
Hercules 19,93 3,11 0,58 14,29 22,32 1,72
Karsten 16,75 14,86 1,94 16,93 22,48 1,18
Lojas Americ 21,25 4,43 2,86 21,34 90,63 1,81
Lojas Renner 20,25 48,38 1,53 21,16 44,35 3,82
Marisol 16,61 30,54 1,76 18,08 269,59 3,06

Pettenati 16,47 31,19 10,36 16,66 109,04 6,09
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Saraiva Livr
Schlosser
Tecel S Jose
Tectoy

Teka

Tex Renaux
Vulcabras
Wembley
Média

Ambev
Bombril
Cacique
Iguacu Cafe
Marambaia
Minupar
P.Acucar-CBD
Perdigao S/A
Sadia S/A
Souza Cruz
Média

Acos Vill
Aracruz
Braskem
Confab

Dixie Toga
Duratex
Elekeiroz
Eluma
Eucatex
Fosfertil
Gerdau
Gerdau Met
Klabin S/A

M G Poliest
Magnesita
Mangels Indl
Melpaper
Millennium
Paranapanema
Petroflex
Petropar
Petrog Uniao
Sansuy

Sid Nacional
Suzano Papel
Unipar
Usiminas
VCP

19,07 224,87 7,60
15,42 84,11 3,21
16,00 50,89 2,34
16,96 12,99 3,47
19,54 45,52 8,01
18,57 7,56 6,15
18,54 6,70 2,94
18,59 82,10 0,91
18,09 47,14 3,21

Consumo Nao Ciclico
25,18 98,64 1,45
25,01 8,31 3,71
17,65 8,04 9,12
17,11 28,99 1,45
18,39 29,02 16,65
18,31 12,11 4,07
21,20 20,25 0,59
21,11 71,26 2,80
22,39 101,29 4,97
22,51 51,24 0,62
20,89 42,92 4,54

Materiais Basicos

21,71 143,61 2,22
23,78 144,40 3,64
25,39 8,69 5,49
20,40 51,02 3,36
18,52 41,40 1,50
20,14 151,01 1,18
18,30 110,58 1,31
19,62 39,72 3,34
19,96 12,99 1,42
21,45 82,84 1,69
25,48 234,21 6,28
24,07 210,11 2,72
24,30 12,57 5,80
21,19 29,40 1,27
18,76 152,65 0,91
16,63 24,64 4,35
18,53 22,04 3,01
18,00 71,37 4,22
22,30 23,36 3,02
19,15 126,44 2,33
18,35 65,48 2,07
20,04 59,54 3,71
17,67 174,05 2,65
25,10 90,38 2,59
22,62 54,65 13,31
19,97 111,55 8,12
25,89 160,54 8,91
22,84 204,20 15,36

20,64
14,56
14,66
16,19
17,68
15,87
18,66
19,10
17,17

24,74
18,70
17,46
17,11
17,05
14,98
20,85
21,11
21,97
21,48
19,55

19,67
21,53
23,40
20,15
17,39
18,59
17,68
18,14
16,68
21,67
24,05
24,04
22,78
19,14
17,91
16,47
16,16
17,58
21,11
18,65
17,20
19,87
15,55
23,74
20,14
19,46
23,81
21,58

209,96
21,51
37,01
79,90
28,34
46,81
21,43
31,99
73,00

95,03
17,22
24,35
25,09
22,74
14,15
36,76
27,61
21,76
16,77
30,15

36,07
6,11
30,36
25,28
66,30
41,34
11,93
22,92
17,57
74,83
21,82
19,64
17,57
28,45
26,83
32,88
24,32
19,41
19,54
33,87
66,40
24,15
30,67
22,73
10,58
15,75
39,02
29,90

10,41
1,97
7,93
2,47
0,91
3,31
3,10
1,16
3,72

1,25
1,54
3,65
1,38
8,33
2,47
0,42
0,83
2,92
0,23
2,30

0,60
0,80
0,59
0,97
0,99
0,28
1,37
2,08
0,92
0,47
0,83
4,69
1,72
1,12
0,29
1,94
2,03
0,84
1,28
1,74
2,64
0,76
1,29
2,59
0,46
2,70
0,29
0,48
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Vale R Doce
Yara Brasil
Média

Ipiranga Dis
Ipiranga Pet
Ipiranga Ref
Petrobras
Média

Itautec
Média

Brasil Telec
Telemar N L
Telesp
Média

CEB

Ceg
Celesc
Cemat
Cemig
Cesp
Coelba
Coelce
Copel
Enersul
Light S/A
Paul F Luz
Média

28,57 193,76 7,68
20,01 39,52 1,03
21,29 94,89 4,15
Petrdleo, Gas e Biocombustivel
19,30 109,76 0,78
21,52 87,54 0,99
21,81 37,42 1,61
29,51 274,94 7,72
23,04 127,42 2,78
Tecnologia da Informacao
20,23 31,68 1,38
20,23 31,68 1,38
Telecomunicacgao
23,05 28,02 2,33
25,00 145,80 19,39
24,65 147,48 0,97
24,23 107,10 7,56
Utilidade Publica
21,01 26,08 1,42
22,16 16,64 2,75
22,46 16,69 4,35
21,44 22,38 1,01
25,18 45,53 6,21
26,53 16,42 7,58
22,84 67,97 2,77
20,54 83,76 5,41
23,67 37,16 3,06
21,02 12,73 1,17
24,47 56,91 1,35
23,35 145,94 2,33
22,89 45,68 3,28

27,03
19,63
20,03

21,80
19,56
21,05
27,89
22,58

19,04
19,04

22,38
22,96
22,76
22,70

21,54
23,27
21,31
20,50
24,19
23,29
22,75
20,84
23,97
21,21
23,88
22,95
22,48

20,67
73,40
30,34

8,10
32,13
40,04
13,76
23,51

17,73
17,73

54,56
36,72
48,37
46,55

29,56
29,88
29,24
30,77
22,57
17,97
40,43
35,97
26,68
15,87
29,45
37,94
28,86

0,39
4,13
1,38

0,57
0,60
3,96
0,65
1,45

2,25
2,25

0,37
0,65
0,15
0,39

5,87
1,85
1,71
24,75
2,28
0,56
3,80
0,94
0,52
1,25
1,84
0,92
3,86




