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A ESTRUTURA DE CAPITAL DAS MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS

Pesquisas sobre estrutura de capital das empresas sio consideradas dentre as
mais relevantes na area de finangas. Diversas abordagens tedricas tém sido dis-
cutidas e testadas na literatura financeira. Este estudo buscou analisar o nivel
de endividamento das maiores empresas brasileiras, a luz das duas principais
teorias que versam sobre o assunto, a teoria de Pecking Order e a teoria de trade-
-off, testando seus determinantes. A teoria do Pecking Order sugere a existéncia
de uma hierarquia no uso de fontes de recursos, enquanto a teoria de trade-off
considera a existéncia de uma estrutura meta de capital que seria perseguida pela
empresa. O estudo é uma adaptac¢io do artigo de Gaud et al. (2005), cujo trabalho
serviu como base e principal referéncia para a escolha das principais variaveis e
dos testes econométricos realizados. Tal como Gaud et al. (2005), desenvolvemos
as andlises estatisticas utilizando a metodologia de Panel Data, que considera os
dados da amostra em corte transversal e longitudinal. Além de testes estaticos,
foram feitos testes dindmicos, com o objetivo de analisar o processo de ajuste
da estrutura de capital ao longo do tempo, em dire¢do a um suposto nivel-alvo
6timo. Os resultados demonstraram rela¢do negativa entre o nivel de endivida-
mento das empresas e o grau de tangibilidade dos ativos e a rentabilidade, bem
como relagdo positiva do endividamento com o risco. Demonstraram ainda que
empresas de capital estrangeiro s3o mais endividadas que empresas nacionais.
De um modo geral, os resultados sugerem que a teoria de Pecking Order é mais
consistente do que a teoria de trade-off para explicar a estrutura de capital das
companhias abertas brasileiras. Em especial, destacamos a relagdo negativa entre
endividamento e rentabilidade, confirmando varios outros resultados de pesquisa
obtidos na realidade brasileira. A anlise dinimica demonstrou baixa velocidade
do processo de ajuste da estrutura de capital em direcio ao nivel-alvo, sugerindo
a existéncia de elevados custos de transacao e confirmando o comportamento de
Pecking Order dos administradores.
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Dindmica Panel Data; Capital estrutural; TOT; POT; Tangibilidade dos ativos e
a rentabilidade.

A estrutura de capital das empresas tem sido objeto de diversos estudos teo-
ricos e empiricos ao longo das altimas décadas, e a diversidade de resultados
dos trabalhos mais recentes leva a conclusdo de que se trata ainda de um assun-
to nio resolvido. As discussoes relativas aos resultados dos principais estudos
publicados sobre o tema, principalmente sobre as conclusdes do célebre estu-
do de Modigliani e Miller (1958), levantaram indagag¢des sobre a relevancia ou
nio da estrutura de capital para o valor das empresas. Naquele trabalho original
desenvolvido sob condi¢des simplificadas de um mercado de capitais perfeito,
Mondigliani e Miller (1958) concluiram pela irrelevincia da estrutura de capi-
tal. Desde entdo, os trabalhos desenvolvidos foram incorporando novas varidveis
nao consideradas por esses autores naquele trabalho inicial e sedimentando a
ideia de que deve haver uma estrutura 6tima de capital a maximizar o valor da
empresa e de que essa estrutura 6tima deve ser perseguida por meio de politicas
de longo prazo (MARTIN; NAKAMURA; FORTES, 2005). Assim, outros ele-
mentos foram sendo juntados a analise do tema ao longo dos anos, tais como os
impostos (MODIGLIANI; MILLER, 1963; MILLER, 1977), os custos de faléncia
(STIGLITZ, 1972; TITMAN, 1984), os custos de agéncia (JENSEN; MECKLING,
1976; MYERS, 1977) e a assimetria de informac¢oes (MYERS; MAJLUF, 1984),
cujos resultados sugeriram que a determinacio da estrutura 6tima de capital
deve levar em considerac¢do uma permuta entre beneficios e custos advindos das
dividas. Essa anadlise do intercdmbio entre elementos positivos e negativos origi-
nou a teoria de trade-off (TOT).

Se existe uma estrutura 6tima de capital como vem sendo reafirmado em
estudos académicos, quais seriam os principais fatores a determinar como as
empresas escolhem seu mix de financiamento? No intuito de responder a essa
questdo, os possiveis fatores determinantes da estrutura de capital das empre-
sas passaram a ser o foco central de diversos trabalhos académicos. Esses tra-
balhos tém contribuido decisivamente para formular e testar as teorias sobre
os determinantes da estrutura de capital, principalmente em mercados como
Estados Unidos e Europa. A existéncia de um nivel 6timo de endividamento nio
exclui a possibilidade de haver outras razdes que expliquem como as empresas
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se financiam (MARTIN et al., 2005). Myers e Majluf (1984), por exemplo, evi-
denciaram em seus estudos que as empresas seguem uma hierarquia preferen-
cial das fontes de financiamento, buscando primeiramente os recursos gerados
internamente. Essa preferéncia hierarquica por fontes de financiamento ganhou
notoriedade com a publicacdo do trabalho desses autores e passou a ser denomi-
nada de teoria de Pecking Order (POT).

Essas duas correntes teéricas dominam atualmente o debate sobre a estru-
tura de capital das empresas. A fim de testar os pressupostos emanados das
teorias, diversos estudos empiricos foram desenvolvidos ao longo das ulti-
mas décadas, e merecem destaque os trabalhos de Titman e Wessels (1988) e
Rajan e Zingales (1995). As questdes discutidas internacionalmente também
tém sido abordadas por diversos estudos que analisaram empresas brasileiras,
entre os quais podem ser destacados os trabalhos de Nakamura (1992), Fama
e Kayo (1997), Procianoy e Soares (2000), Fama e Perobelli (2001), Gomes e
Leal (2001), Terra (2002), Kayo (2002), Brito e Lima (2003), Nakamura, Martin
e Kimura (2004), Procianoy e Schnorrenberger (2004), Martin et al. (2005) e
Perobelli, Silveira e Barros (2005).

Para elucidar a questdo dos determinantes da estrutura de capital, diversas
variaveis ja foram testadas, e, segundo Martin et al. (2005), na grande maioria dos
trabalhos utilizaram-se dados em corte transversal (cross section) e aplicaram-se
métodos tradicionais de regressao linear multipla como método econométrico.
Dessa forma, a maior parte desses estudos focaliza uma situacao estatica e nao
aborda o processo de ajuste da estrutura de capital ao longo do tempo. Mais
recentemente, alguns estudos passaram a usar a metodologia de Panel Data para
analisar os determinantes e a dinimica de ajuste da estrutura 6tima de capital
das empresas. O modelo econométrico de dados em painel (ou Panel Data) faz
combina¢des de dados em corte transversal com dados em séries temporais e
traz vantagens no tratamento de problemas econdémicos em que variagdes em
corte transversal e efeitos dindmicos s3o relevantes. Miguel e Pindado (2001), por
exemplo, usaram essa técnica para abordar empresas espanholas. Terra (2002) a
usou para abordar empresas latino-americanas, Gaud et al. (2005) usaram essa
mesma técnica para analisar companhias abertas da Suica, assim como Martin
et al. (2005) usaram-na para analisar companhias abertas brasileiras.

Utilizando a metodologia de Panel Data, esse estudo busca analisar alguns
fatores que supostamente determinariam o nivel de endividamento das empre-
sas a luz das duas principais teorias que versam sobre o assunto — as teorias
de Pecking Order e trade-off —, testando a validade empirica dessas teorias na
realidade empresarial brasileira. Adicionalmente, a utilizacdo do Panel Data
dindmico tem por objetivo analisar o processo de ajuste da estrutura de capital
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ao longo do tempo, em dire¢3o a um suposto nivel-alvo 6timo, como sugerido
em outros estudos que abordaram a natureza dindmica das decisdes sobre estru-
tura de capital (KREMP; STOSS; GERDESMEIER, 1999; MIGUEL; PINDADO,
2001; OZKAN, 2001; GAUD et al., 2005). Em sintonia com outros trabalhos ja
desenvolvidos na literatura, este trabalho pretende verificar a dindmica da rela-
¢do entre o nivel de endividamento das empresas e o crescimento das vendas
(Crescvda), o grau de tangibilidade dos ativos (Tangib), o tamanho (Tam), a ren-
tabilidade (Rentab), o risco do negécio (Risc), o setor de atividade (setor) e a
origem do capital (origem).

A literatura apresenta outros possiveis determinantes do endividamento cuja
relevancia ndo pode ser ignorada, tais como as economias tributarias, a estrutura
de propriedade e as janelas de oportunidade. Todavia, esses aspectos nao foram
abordados nesta pesquisa.

A anilise utiliza um painel de dados oriundo das demonstragdes financeiras
das 500 maiores empresas brasileiras, abertas e fechadas, relativas ao periodo
de 1999 a 2004. Foram realizados testes estaticos e dindmicos, e, dessa forma,
espera-se contribuir para a literatura sobre a dindmica das decisoes de estrutura
de capital.

De acordo com a teoria de Pecking Order, deveria haver uma relagao positiva
entre o nivel de crescimento e o endividamento das empresas (GOMES; LEAL,
2001), porque as empresas com maiores taxas de crescimento, que demandam
mais recursos do que podem gerar, tenderiam a buscar fora da empresa esses
recursos necessarios a expansdo. Por sua vez, Myers (1977) argumenta que
empresas com grandes taxas de crescimento podem nao otimizar seus investi-
mentos, e os credores podem relutar em emprestar recursos de longo prazo para
elas. Adicionalmente, Titman e Wessels (1988) chamam a ateng3do para o fato
de que as oportunidades de crescimento podem ser encaradas como um ativo
intangivel, que n3o podem ser oferecidas como garantia para as dividas. Assim,
o uso de dividas ficaria limitado para essas empresas, o que sugere que empre-
sas em crescimento deveriam ser menos endividadas de acordo com a teoria de
trade-off. Além disso, empresas com crescimento acelerado exigem a realiza¢do
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de novos investimentos constantemente, e o custo de nio investir por falta de
recursos é bastante elevado. Por esse motivo, as empresas tenderiam a manter
o endividamento menor para poderem captar caso aparecam novas oportunida-
des. Ha, portanto, argumentos teéricos que justificam tanto uma relag¢ao positiva
quanto uma relagdo negativa entre o nivel de endividamento e o crescimento.
Neste trabalho, a hipétese estad baseada nos pressupostos da TOT e nos resulta-
dos dos estudos de Fama e Kayo (1997) e de Gaud et al. (2005), que encontraram
uma relag3o negativa entre crescimento e endividamento. Dessa forma, espera-se
confirmar a seguinte hipotese:

« Hipotese 1 — Empresas com maiores niveis de crescimento apresentam
menores niveis de endividamento.

As teorias dos custos de agéncia e de assimetria de informagdes sugerem
que as empresas que dispdem de ativos fixos que possam ser oferecidos como
garantias de pagamento tém maior capacidade de endividamento. Para Titman
e Wessels (1988), os ativos tangiveis acabam por auxiliar as empresas a contrair
dividas, na medida em que, no caso de insucesso do investimento, o credor
cobrard a garantia ofertada. Dessa forma, os credores tendem a se sentir mais
confortaveis com a concessdo dos recursos, e os custos financeiros tendem a
ser mais baixos. Isso ocorre porque a garantia baseada no ativo minimiza os
problemas de conflito de interesse entre os acionistas e os credores, bem como
minimiza eventuais problemas de informagdes que os acionistas tenham e que
os credores nio sobre a viabilidade dos projetos financiados. Isso dificulta a
adoc¢ao de estratégias arriscadas pelos acionistas com o intuito de se apropriar
de riqueza dos credores (MYERS; MAJLUF, 1984). Dessa forma, espera-se
encontrar uma rela¢do positiva entre o grau de tangibilidade do ativo e o endi-
vidamento. Portanto:

« Hipotese 2 — Empresas com maior nivel de tangibilidade do ativo apresen-
tam maiores niveis de endividamento.

As grandes empresas sao normalmente mais diversificadas que as pequenas,
o que diminui, em teoria, a volatilidade dos seus fluxos de caixa e a possibilidade
de passarem por dificuldades financeiras. Dessa forma, o tamanho da empresa
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deve ser inversamente proporcional ao risco de faléncia (TITMAN; WESSELS,
1988; RAJAN; ZINGALES, 1995). Isso reduz os custos de faléncia associados ao
endividamento, e, por essa razdo, a capacidade de endividamento das grandes
empresas deve ser maior que a das pequenas. Além disso, nas empresas meno-
res, os conflitos de interesse entre acionistas e credores s3o maiores. Normal-
mente, o controle acionario das empresas menores é bastante concentrado, e os
administradores podem trocar de projetos com maior facilidade, mesmo que a
troca seja contrdria aos interesses dos credores. Essa flexibilidade das empresas
menores aumenta os custos de agéncia (GAUD et al., 2005). Dessa forma, de
acordo com a TOT, espera-se encontrar uma relacio positiva entre o tamanho
das empresas e o endividamento. Portanto:

«  Hipotese 3 — Empresas maiores apresentam maiores niveis de endividamento.

Sob a perspectiva da teoria de trade-off, as empresas rentaveis deveriam usar
mais dividas, na medida em que elas se beneficiariam da dedutibilidade tributa-
ria dos juros (MODIGLIANI; MILLER, 1963). Adicionalmente, um histérico de
alta rentabilidade passada poderia ser um indicador de rentabilidade futura, e os
credores se sentiriam mais confortaveis em emprestar maiores valores, na medi-
da em que acreditariam que a empresa ndo teria problemas para pagar o emprés-
timo. Ao analisar a questdo da assimetria de informagdes, Ross (19777 apud HAR-
RIS; RAVIV, 1991) propde um modelo cujo principal resultado demonstra que o
valor da empresa, ou sua rentabilidade, est positivamente relacionado ao nivel
de endividamento. Dessa forma, a teoria de trade-off sugere uma rela¢io positi-
va entre o nivel de endividamento e a rentabilidade das empresas. J4 a teoria de
Pecking Order preconiza haver uma hierarquia preferida pelos administradores
para financiar os investimentos das empresas (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF,
1984). Primeiramente, seriam utilizados os recursos gerados de forma interna.
Em seguida, seriam utilizados recursos de terceiros, via endividamento, e a lti-
ma opcao seria a emissido de novas a¢des. Assim, espera-se que as empresas mais
rentaveis tenham maiores condi¢bes de se autofinanciar, recorrendo menos ao
uso de dividas. Consequentemente, a teoria de Pecking Order prevé uma relagao
negativa entre o endividamento e a rentabilidade, na medida em que as empre-
sas mais rentaveis evitariam as dividas. Ha, portanto, um conflito teérico entre
os pressupostos emanados pela TOT e pela POT, e estudos empiricos também
divergem quanto as conclusées. Neste trabalho, a hipétese estd baseada na POT
e na relacdo negativa encontrada por Gaud et al. (2005) ao analisarem empresas
suicas. Assim, espera-se confirmar a seguinte hipotese:
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« Hipotese 4 — Empresas mais rentaveis apresentam menores niveis de endi-
vidamento.

As teorias dos custos de faléncia e dos custos de agéncia sugerem que o risco
também determina a estrutura de capital das empresas, porque quanto maior for
a volatilidade dos resultados da empresa (ou o risco do negbcio), maior a proba-
bilidade de seus fluxos de caixa ndo serem suficientes para honrar o pagamento
das dividas (HARRIS; RAVIV, 1991). Adicionalmente, os credores deveriam sen-
tir-se menos seguros para emprestar novos recursos para empresas arriscadas e,
quando o fizessem, cobrariam maiores custos financeiros. Sob a dtica da teoria
de trade-off, portanto, o endividamento deve estar negativamente relacionado ao
risco. A teoria de Pecking Order também prevé uma relagdo negativa entre o risco
e o endividamento, na medida em que empresas com resultados volateis tende-
riam a acumular capital em momentos de superavit, para n3o perderem opor-
tunidades de investimento em anos deficitarios. Portanto, espera-se confirmar a
seguinte hipoétese:

« Hipoétese 5 — Empresas com maior risco do negdcio apresentam menores
niveis de endividamento.

Alguns estudos foram publicados sugerindo que o setor de atividade em
que a empresa opera também pode ser um fator que determinara sua estrutura
de capital. Titman e Wessels (1988), por exemplo, apontaram a existéncia de
diferentes estruturas de capital para empresas que atuam em setores diferentes,
ao analisarem a indastria manufatureira. Harris e Haviv (1991) condensaram
numa tabela os resultados dos estudos publicados por Bradley, Jarrell e Kim
(1984), Bowen, Daley e Huber Jr. (1982), Long e Malitz (1985) e Kester (19806),
demonstrando haver um ranking de niveis de endividamento, diferenciado por
setores da economia. Portanto, neste trabalho a hipétese se baseia na relacdo
significativa entre estrutura de capital e o setor de atividade da empresa, encon-
trada por outros pesquisadores. Assim, espera-se confirmar a seguinte hipétese:

« Hipodtese 6 — O setor de atividade exerce influéncia significativa nos niveis
de endividamento das empresas.
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Nesta pesquisa, também é analisada a hipétese da origem do capital influen-
ciar a estrutura de capital. Brito e Lima (2003) incluiram a questao da origem
do capital no estudo sobre os determinantes do endividamento empresarial.
Segundo os autores, “o controle acionario mostrou-se significativo para o nivel
de endividamento das empresas, indicando que o estilo da gestdo influencia nas
decisdes quanto a estrutura de capital” (BRITO; LIMA, 2003, p. 20). De fato, é
sabido que as condicdes especificas do mercado de capitais brasileiro, marcado
pela dificuldade de obtencado de recursos de longo prazo e pelas altas taxas de
juros, afetam as empresas locais e as decisdes de financiamento. No entanto,
suspeita-se que empresas de capital estrangeiro possam minimizar essas barrei-
ras. Dessa forma, a estrutura de capital das empresas estrangeiras poderia ser
diferente da estrutura de capital das empresas locais. As empresas publicas e de
economia mista, por sua vez, poderiam também estar sujeitas a condi¢des e limi-
tacOes especificas no estabelecimento de suas politicas de endividamento. Dessa
forma, busca-se averiguar a seguinte hipotese:

«  Hipotese 7 — A origem do capital exerce influéncia significativa nos niveis de
endividamento das empresas.

Para andlise dos fatores determinantes do endividamento, foram utilizadas
proxies das variaveis abordadas, em linha com estudos anteriores que trataram
do tema. Cada uma das variaveis analisadas e respectivas proxies estdo descritas
a seguir.

ENDIV = (Passivo Circulante + Exigivel Longo Prazo) / Ativo Total
CRESCVDA = (Receita Liquida t (—) Receita Liquida t — 1) / Receita Liquida t — 1
TANGIB = (Ativo Permanente + Estoques) / Ativo Total

TAM = Logaritmo Natural Vendas

RENTAB = EBIT / Ativo Total

RISCI = ((EBIT / Ativo) — Média (EBIT / Ativo))?

RISC2 = Desvio Padrio (EBIT / Ativo)
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«  Setor: nesta pesquisa, o setor de atividade foi dividido segundo a Classifica¢ao
Nacional de Atividades Econémicas do IBGE). Assim, foram atribuidos os
seguintes valores aos setores de atividade: 1 para a indGstria extrativa, 2 para a
indistria de transformaco, 3 para o comércio, 4 para transportes e comuni-
cagdes e o para os demais setores. Foi excluido da amostra o setor financeiro
(bancos, companhias de seguros, previdéncia complementar etc.).

«  Origem: foram atribuidos os seguintes valores a cada tipo de origem de
capital: 1 para capital privado nacional, 2 para capital ptiblico nacional e o para
capital estrangeiro.

Para tratamento das variaveis analisadas nesta pesquisa, objetiva-se utilizar
o modelo econométrico de dados em painel (ou Panel Data) que faz combinac¢des
de dados em corte transversal com dados em séries temporais. Mais especifica-
mente, as mesmas unidades transversais s3o pesquisadas durante seis anos, e
sdo feitas observac¢des sobre cada uma das variaveis explicativas durante esse
periodo. Segundo Terra (2002), a andlise de dados em painel apresenta diversas
vantagens no tratamento de problemas econémicos em que varia¢des em corte
transversal e efeitos dindmicos s3o relevantes. Nesta pesquisa, sdo adotados os
mesmos modelos ji testados por Gaud et al. (2005) e por Martin et al. (2005), e
sdo testados dois modelos principais: a analise longitudinal estatica (Static Panel
Data), com efeito fixo e com efeito aleatério, e a analise longitudinal dinamica
(Dynamic Panel Data). Ambos os modelos estdo explicitados a seguir.

O modelo estatico testa a proposi¢do de Modigliani e Miller (1958) que prevé
que o endividamento das empresas é uma variavel aleatéria. Mais especificamen-
te, o grau de endividamento foi regredido numa série de variaveis explicativas.
O modelo estatico foi testado sob os efeitos fixo e aleatdrio. Para Booth et al.
(2001), 0 modelo de efeitos fixos permite usar todas as informagoes disponi-
veis, uma vez que o intercepto pode variar livremente entre empresas e/ou tempo.
Dessa forma, o efeito de varidveis omitidas pode ser capturado pelo modelo, via
a mudanca do intercepto. Por sua vez, Greene (1997 apud GAUD et al., 2005)
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reconhece que o modelo de efeitos fixos é pobre em grau de liberdade, na medida
em que ele seria equivalente a usar uma variavel dummy para cada empresa.
Ja o modelo de efeitos aleatérios assume a independéncia entre o termo de erro
e as variaveis explicativas. Dessa forma, o painel de efeito fixo considera que
a heterogeneidade das empresas é constante ao longo do tempo, e o painel de
efeito aleatério considera a heterogeneidade como uma variavel, que impacta os
residuos da regressao (MARTIN et al., 2005). Os autores lembram ainda que o
modelo estatico pode apresentar problemas de heteroscedasticidade e/ou de
correlagdo em série do termo erro. Testes foram feitos para validar o modelo e
os citados problemas nio foram detectados. Além dos resultados oriundos dos
modelos, é reportado o resultado do teste de Hausman, feito para comparar os
estimadores de efeito fixo e aleatério. Adicionalmente, é feito o teste F de signi-
ficdncia conjunta dos efeitos fixos e aleatérios. O modelo estatico de Panel Data
utilizado para analisar as empresas pode ser assim representado:

Yit = B’Xit + yi + At + Uit (1)

Com:i=r,....,.Net=r1,...,T.
Em que:
Yit = endividamento da empresa i no ano t;
Xit = um vetor K x 1 das variaveis explicativas;
B = um vetor K x 1 das constantes;
vi = efeito empresa, considerado constante para a empresa i durante o tempo t;
At = efeito tempo, considerado constante durante o tempo t, para a empresa i;
Uit = termo de erro.

As decisdes sobre o nivel de endividamento das empresas s3o dindmicas
por natureza, e os modelos que testam a estrutura de capital devem considerar
esse dinamismo. Para Gaud et al. (2005), se ha um nivel-alvo de endividamento
como sugerido pela teoria, entdo as empresas deveriam tomar a¢des para atingir
esse objetivo. Uma vez que o processo de ajuste provavelmente implicaria custos
adicionais de transac¢io, o modelo dindmico testado na presente pesquisa pode
ser assim expresso:

Yit — Yit-1 = o (Yit* — Yit-1) (2)

Como<a<rI
Em que: Yit* = nivel-alvo de endividamento, estimado da Equagao (1).
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O coeficiente a situa-se entre o e 1, e é inversamente relacionado aos cus-
tos de ajuste. Quando a = o, entdo Yit = Yit-1, o que significa que nao ha um
processo de ajuste em dire¢do ao nivel-alvo de endividamento, porque os custos
de transagdo sdo muito altos. Quando a = 1, entdo Yit = Yit*, e o ajuste do nivel de
endividamento ocorre sem maiores atritos. Desenvolvida, a Equagdo (2) pode ser
assim expressa:

Yit = (1 — a)Yit-1 + afXit + yi + At + Uit (3)

A anélise de dados em painel permite o estudo da natureza dindmica da
estrutura de capital, mas os modelos de efeitos fixos e aleatérios podem trazer
resultados viesados e inconsistentes, na medida em que o termo erro pode estar
correlacionado com as variaveis explicativas. Para Martin et al. (2005), quando
isso ocorre, o modelo de painel dindmico deve ser utilizado. Para lidar com varia-
veis que podem estar correlacionadas com o termo erro, serdo usadas variaveis
instrumentais. Nesta pesquisa, foi utilizado o instrumento de Arellano e Bond
(1991), conhecido por Generalized Method of Moments (GMM), de uma e de duas
fases, o que permitiu trabalhar com a heteroscedasticidade entre as empresas
da amostra. Adicionalmente, sao reportados os resultados dos testes de Wald,
que testa a significincia conjunta das varidveis analisadas, e Sargan, que testa a
validade do modelo.

Inicialmente, a amostra era composta pelas 500 maiores empresas brasilei-
ras, segundo a receita bruta auferida no ano de 2004. Assim como nos principais
estudos que tratam da estrutura de capital, foram eliminadas dessa amostra ini-
cial as empresas do setor financeiro (bancos, seguros, previdéncia complementar
e servicos relacionados, e as holdings). Adicionalmente, de forma a trabalhar com
um painel de dados balanceado, optou-se por excluir da amostra as empresas
para as quais ndo havia informagdes completas relativas aos seis anos estudados.
Dessa forma, excluidas as empresas citadas, restaram na amostra 389 empresas
para compor o painel de dados que foi base para esta pesquisa. Estavam disponi-
veis, portanto, 1.945 observa¢des para cada indicador analisado. Para tratamento
do modelo, foi utilizado o sofiware Stata.
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Na Tabela A (ver Anexo), sdo apresentadas estatisticas descritivas das va-
ridveis quantitativas de interesse ao longo dos anos. Para verificar uma possivel
associac¢do entre as variaveis, foi feita uma andlise de correla¢do, de forma a veri-
ficar se ha alguma correlacdo linear entre as variaveis de interesse do estudo.
Para verificar a existéncia ou nio de correlagio linear entre as varidveis quan-
titativas, foi utilizado o coeficiente de Pearson. Para verificar a correlacio entre
as variaveis qualitativas e as demais variaveis quantitativas, foi utilizado o coefi-
ciente de Spearman. Os resultados estdo apresentados na Tabela B (ver Anexo) e
mostram que ha forte correlagdo linear apenas entre as variaveis Risct e Rentab
(0,79), sugerindo que uma das duas variaveis fosse excluida. Complementando
a analise, foi avaliada a presenca de multicolinearidade por meio do fator VIF
(variance inflation factor), o que apontou que a variavel Riscr apresentava multi-
colinearidade significativa com outras varidveis. Dessa forma, a variavel Riscr foi
eliminada das analises de regressao.

Os resultados do modelo estatico, com efeitos fixos e aleatérios estdo repor-
tados na Tabela 1. Para efeitos comparativos, sdo reportados também os resul-
tados do modelo mais comumente utilizado na literatura (minimos quadrados
ordinarios — OLS).

PANEL DATA — PANEL DATA -

HD=0E EFEITO FIXO EFEITO ALEATORIO

COEFICIENTE P-VALOR COEFICIENTE ~ P-VALOR  COEFICIENTE  P-VALOR

Intercepto 0,785 0,000 0,85 0,000
Crescvda 0,006 0,359 0,00 0,373 0,00 0,833
Tangib -0,198 0,000 -0,25 <0,0001 -0,27 0,000
Tam 0,000 0,063 0,00 0,410 0,00 0,104
Rentab -0,458 0,000 -0,43 <0,0001 -0,44 0,000
(continua)
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PANEL DATA - PANEL DATA -

MQO - OLS EFEITO FIXO EFEITO ALEATORIO

COEFICIENTE P-VALOR COEFICIENTE ~ P-VALOR  COEFICIENTE P-VALOR

Risc2 0293 0,000 0,30 0,000
setort = ind. 0,047 0,244 0,05 0,556
extrativas

Setor2 —ind. de

_ -0,048 0,004 -0,05 0,123
transformacao
Setor3 — comércio 0,048 0,014 0,05 0,219
Setor4 —
transportes e 0,120 0,000 0,13 0,006
comunicacao
Origem1 —capital ) oo 5000 -0,08 0,014
privado nacional
Origem2 —capital 126 40 0,17 0,003
publico nacional
R2 0,22 0,23 0,23
Hausman 0,595 (2,78)

Elaborada pelos autores.
As principais conclusdes oriundas da analise do modelo estatico foram:

a) o crescimento das vendas mostrou-se nio significativo para o nivel de endi-
vidamento das empresas;

b) o nivel de tangibilidade dos ativos mostrou-se negativamente relacionado ao
endividamento, contrariando a expectativa baseada na teoria;

c) otamanho das empresas mostrou-se nio significativo para o nivel de endivi-
damento;

d) arentabilidade das empresas mostrou-se forte e negativamente relacionada
ao endividamento, confirmando a expectativa baseada na teoria;

e) orisco, medido pela variabilidade dos lucros, mostrou-se positivamente rela-
cionado ao endividamento, contrariando a teoria;
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f) o setor de atividade mostrou-se n3o significativo para o nivel de endividamen-
to das empresas (exceto em rela¢do ao setor de transportes e comunicacdes);

g) a origem do capital mostrou-se significativamente relacionada ao nivel de
endividamento das empresas.

Foram usados dois modelos basicos. No primeiro modelo, além das demais
varidveis ja utilizadas no modelo estatico, foi introduzida uma variavel defasada:
o endividamento do ano anterior. A introduc¢do da variavel defasada do indi-
ce de endividamento busca verificar quanto o indice de endividamento de um
determinado ano esta correlacionado com o indice do ano anterior. Em outras
palavras, quanto menor forem os custos de transacio para ajuste da estrutura
de capital, teoricamente, maior serd a velocidade do ajuste e, portanto, menor
a relevancia do indice defasado. No segundo modelo, é examinado o impacto
da rentabilidade de um determinado ano, sobre o indice de endividamento do
ano seguinte. Assim, é introduzida no modelo a variavel defasada do indice de
rentabilidade. A inclusdo dessa varidvel defasada busca analisar a persisténcia
dos administradores no comportamento de Pecking Order, que foi verificado no
modelo estatico.

Para as andlises de regressdo, o método de estimacio utilizado foi o de GMM,
como proposto por Arellano e Bond (1991), com um e dois estagios. Os autores
mostram que o modelo de dois estagios pode n3o ser apropriado para inferéncias
e sugerem que seja utilizado para a estimacio dos coeficientes apenas o modelo
em um estagio. Assim, as conclusdes desta pesquisa estdo baseadas nos resul-
tados do modelo em um estagio, apresentados na Tabela 2. Dessa forma, sao
apresentados dois modelos de painel dindmico:

I) Modelo com estimagdo em um estigio, considerando a variavel endiv com
defasagem;

ITI) Modelo com estimag¢do em um estagio, considerando as variaveis endiv e
rentab com defasagem.

Os testes utilizados para verificar a adequa¢io do modelo foram os de Wald
e o de Sargan. Ambos os modelos foram considerados adequados e com as va-
ridveis n3o se apresentando correlacionados com o termo de erro. O valor de m*
é apresentado para mostrar a existéncia ou nio de autocorrela¢io de segunda
ordem do residuo, indicando nio haver correlagio.

RAM, REV. ADM. MACKENZIE, V. 14, N. 4
SAO PAULO, SP ® JUL/AGO. 2013 ¢ p. 106-133  ISSN 1518-6776 (impresso)  ISSN 1678-6971 (on-line)



A ESTRUTURA DE CAPITAL DAS MAIORES EMPRESAS BRASILEIRAS

MODELO | MODELO Il

COEFICIENTE P-VALOR COEFICIENTE P-VALOR
Intercepto -0,013 0,002 -0,009 0,019
Endiv it-1 0,663 0,000 0,486 0,000
Crescvda 0,002 0,782 0,001 0,938
Tangib -0,124 0,111 -0,108 0,127
Tam 0,000002 0,734 0,000003 0,552
Rentab -0,645 0,000 -0,652 0,000
Rentab it-1 0,212 0,000
Wald 417,80 0,000 763,33 0,000
Sargan 73,61 0,000 98,04 0,000
m’ 0,77 2,09

Elaborada pelos autores.

Os resultados do modelo I sugerem que, pelos valores dos testes, o modelo
estd bem ajustado. Ao se introduzir no modelo a variavel rentabilidade defasada,
tem-se o segundo modelo. Os resultados do modelo II também sugerem, pelos
valores dos testes, que o modelo estd bem ajustado. O resultado do teste m* apon-
ta a n3o existéncia de autocorrelagido dos residuos de segunda ordem, contri-
buindo com a conclusio de um modelo bem ajustado. As principais conclusoes
oriundas da analise do modelo dindmico foram:

a) o endividamento do ano anterior mostrou-se forte e positivamente correla-
cionado ao endividamento das empresas, confirmando a existéncia de custos
para ajuste da estrutura de capital e, consequentemente, trazendo demora ao
processo de ajuste;

b) arentabilidade do mesmo ano mostrou-se significativa e negativamente cor-
relacionada com o indice de endividamento das empresas, confirmando o
pressuposto da POT;
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¢) arentabilidade do ano anterior mostrou-se forte e negativamente correlaciona-
da ao endividamento das empresas, corroborando a hipotese de que os admi-
nistradores seguem persistentemente o comportamento de Pecking Order.

Os principais resultados encontrados estao dispostos a seguir, confrontados
com as respectivas hipoteses, quando for o caso:

a) O nivel de crescimento: a teoria de Pecking Order sugere uma relacao positiva
entre o nivel de crescimento das empresas e o endividamento. J4 a teoria de
trade-off sugere o oposto. No entanto, essa varidvel nio se mostrou estatis-
ticamente significativa como determinante do endividamento das maiores
empresas brasileiras, em nenhum modelo testado. Portanto, a hipdtese 1, que
estava baseada na TOT, n3o pdde ser confirmada ou rejeitada.

b) O grau de tangibilidade do ativo: a TOT sugere uma relagdo positiva entre o
grau de imobilizacio dos ativos tangiveis e o endividamento. Contrariando
a hipoétese 2, que estava baseada na TOT, os resultados demonstraram uma
clara relacdo negativa entre o grau de tangibilidade do ativo e o nivel de
endividamento das empresas. Apesar de diversos outros estudos (KREMP;
STOSS; GERDESMEIER, 1999; GAUD et al., 2005; BRITO; LIMA, 2003)
comprovarem a teoria, esse mesmo resultado contrario foi obtido por Booth
et al. (2001). Segundo Gaud et al. (2005), uma possivel explicacdo para uma
relacdo negativa entre ativos tangiveis e endividamento poderia estar basea-
da nos pressupostos da POT. Para os autores, empresas com menos ativos
tangiveis estariam mais sujeitas a problemas de assimetria de informacoes
e, consequentemente, mais dispostas a usar dividas para financiar suas ativi-
dades. De qualquer forma, esse parece ser um resultado que merece estudos
mais aprofundados, antes de simplesmente rejeitar-se a TOT. Ha que se
considerar, por exemplo, que foram utilizados dados contibeis para mensu-
racdo do valor dos ativos e que esses valores podem nio refletir adequada-
mente o nivel de tangibilidade do ativo.

¢) O tamanho: a TOT sugere uma relac3o positiva entre o tamanho das empre-
sas e o nivel de endividamento. No entanto, tomando o valor do ativo como
proxy para tamanho das empresas, os resultados dos testes demonstraram n3o
haver significincia estatistica que pudesse confirmar ou rejeitar a hipotese 3.

d) A rentabilidade: as teorias s3o conflitantes em rela¢do a influéncia da ren-
tabilidade das empresas no nivel de endividamento. Segundo a TOT, as
empresas mais lucrativas deveriam usar mais dividas, de forma a aproveitar
a dedutibilidade tributaria dos juros. Por sua vez, a POT preconiza que as
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empresas seguem uma ordem preferencial das fontes de financiamento e
que, antes de buscarem dividas com terceiros, elas utilizariam os recursos
gerados internamente. Dessa forma, as empresas mais rentaveis tenderiam
a ter menos dividas. Os resultados dos testes demonstraram uma relacio
negativa e significativa entre a rentabilidade e o endividamento das empre-
sas, confirmando a POT e a hip6tese 4 desta pesquisa. Esses resultados estio
em linha com os de outros trabalhos que analisaram o tema, tais como Rajan
e Zingales (1995), Booth et al. (2001) e Gaud et al. (2005), e, consequente-
mente, contradizem a TOT.

O risco: tanto a TOT quanto a POT preveem uma relagdo negativa entre o
risco das empresas e o nivel de endividamento. No entanto, os resultados
demonstraram uma clara rela¢io positiva entre o risco (medido pela varia-
bilidade dos lucros) e o nivel de endividamento das empresas, contrarian-
do as principais teorias sobre estrutura de capital e rejeitando a hipétese 5
deste trabalho. Apesar de contrariar as teorias, esse resultado estd de acordo
com resultados encontrados por Gaud et al. (2005) e Gomes e Leal (2001).
Kremp, Stoss e Gerdesmeier (1999) lembram que ha argumentos também
para defender essa rela¢do positiva entre o risco e o endividamento. Segun-
do os autores, empresas mais arriscadas parecem estar menos sujeitas a
problemas de subinvestimento, de forma que os custos de agéncia podem
ser reduzidos, possivelmente superando o esperado aumento dos custos de
faléncia. Adicionalmente, eles lembram que essa esperada correlacdo entre
risco e endividamento pode ser bastante sensivel ao tamanho das empresas,
porque os credores tenderiam a continuar financiando as grandes empre-
sas, ainda que elas fossem mais arriscadas, de forma a evitar a faléncia delas
e as consequentes perdas para os credores. Uma vez que a amostra utiliza-
da neste trabalho abrange exatamente as maiores empresas brasileiras, esse
parece um bom argumento para explicar os resultados encontrados.

O setor: os resultados dos testes dos modelos de regressio apontaram que o
setor de atividade n3o apresenta relevincia estatistica como determinante do
endividamento das empresas analisadas. Esse mesmo resultado foi obtido
por Nakamura, Martin e Kimura (2004) ao analisarem companhias abertas.
Dessa forma, os resultados dos testes rejeitaram a hipétese 6 deste traba-
lho. Ainda assim, os resultados mostraram que alguns setores apresentam
rela¢do positiva, e outros, relacdo negativa com o endividamento, indicando
haver diferencas entre eles. Os resultados sugerem que as diferencas devem
estar ligadas ao risco relativo de cada setor analisado.

A origem: confirmando a hipétese 77 deste estudo, os testes dos modelos de
regressdo apontaram que a origem do capital exerce influéncia significativa
nos niveis de endividamento das empresas, confirmando estudo anterior de
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Brito e Lima (2003). Os resultados dos testes demonstram que as empre-
sas estrangeiras sao mais endividadas que as nacionais e que as empresas
privadas nacionais s3o mais endividadas do que as publicas. Sugere-se que
os resultados corroboram estudo anterior de Desai, Foley e Hines Jr. (2003
apud FORTE, 2000). Para os autores, as filiais baseadas em paises de mer-
cados subdesenvolvidos e de fraca protecio ao crédito enfrentam taxas de
juros superiores. De forma a evitar esse custo adicional, as filiais reduzem
o nivel de empréstimos de fontes externas e aumentam o volume captado
por meio de suas matrizes. Os autores concluem, entdo, que taxas de juros
e condic¢oes de mercado também determinam a estrutura de capital das
empresas. Essa parece ser uma explicagdo bastante plausivel para suportar
os resultados encontrados nesta pesquisa.

O endividamento do ano anterior é forte e positivamente correlacionado ao
endividamento atual das empresas. O tamanho do coeficiente de correlacio
da variavel defasada de endividamento sugere a existéncia de custos para
ajuste da estrutura de capital e, consequentemente, demora no processo
de ajuste. Para Ozkan (2001 apud GAUD et al., 2005), o processo de ajuste
é um trade-off entre os custos para chegar ao nivel 6timo de endividamento e
o custo de estar em desequilibrio. Caso o custo de estar em desequilibrio
seja maior que o custo do ajuste, entdo o coeficiente estimado deveria estar
proximo de zero. Ou seja, quanto menor esse coeficiente, maior a velocidade
do ajuste. No caso brasileiro, o coeficiente se situa entre 0,486 e 0,663,
medido nos modelos de um estigio. Gaud et al. (2005) lembram que é pre-
ciso ter cautela para comparar resultados de paises diferentes, mas que essas
comparacdes sdo interessantes. Os autores citam os resultados obtidos por
Miguel e Pindado (2001) na Espanha, de o,21; por Shyam-Sunder e Myers
(1999) nos Estados Unidos, de 0,41; por Kremp, Stoss e Gerdesmeier (1999)
na Alemanha, de 0,47, e na Franga, de 0,72; e por Ozkan (2001) no Reino
Unido, de 0,45. Gaud et al. (2005) reportaram um coeficiente entre 0,708
e 0,884 no seu trabalho com empresas suicas. Assim, pode-se inferir que o
processo de ajuste da estrutura de capital das maiores empresas brasileiras é
mais lento do que o processo de ajuste reportado para empresas espanholas,
americanas e alemas, mas é mais rapido que o reportado para empresas fran-
cesas e suicas. Miguel e Pindado (2001) explicam o baixo coeficiente apresen-
tado por empresas espanholas como reflexo dos baixos custos de transacio do
mercado espanhol, em que o sistema bancario ja é um grande fornecedor de
recursos para as empresas. Gaud et al. (2005) explicam que o alto coeficiente
apresentado por empresas suicas decorre do baixo custo de estar em desequi-
librio, ja que elas s3o bastante estaveis e que o sistema bancario suico nem
sempre utiliza critérios técnicos para concessao de empréstimos.
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A explicag¢do para o alto coeficiente encontrado no mercado brasileiro pare-
ce mais coerente com a explicagdo de Miguel e Pindado (2001). De forma
inversa a apresentada no mercado espanhol, o mercado brasileiro é marcado
pela dificuldade na obtencio de recursos bancarios para financiamento das
empresas. Os custos de transacio para mudanca do nivel de endividamento
tendem, portanto, a ser altos. Isso pode explicar a demora na velocidade do
ajuste. Uma outra explica¢do poderia ser encontrada na POT, verificada nos
testes estaticos desta pesquisa. Ou seja, ao seguirem o comportamento de
Pecking Order, os administradores das maiores empresas brasileiras pare-
cem estar mais preocupados em utilizar os recursos gerados internamente
do que em buscar um nivel 6timo de endividamento.

A rentabilidade do ano anterior esta forte e negativamente correlacionada ao
endividamento das empresas, corroborando a hipétese de que os adminis-
tradores seguem persistentemente o comportamento de Pecking Order. Ou
seja, o resultado obtido com a introdugao da variavel defasada da lucrativida-
de demonstra a disposi¢ao dos administradores em utilizar continuamente
os recursos gerados internamente para evitar o uso de dividas.

O Quadro 1 sumariza os principais resultados encontrados no modelo esta-

tico, confrontados como resultado esperado de acordo com os pressupostos das
teorias de trade-off e Pecking Order.

FATORES RELACAQ ESPERADA RELACAO
Determinantes TOT POT Encontrada
Crescimento Negativa Positiva NS
Tangibilidade do ativo Positiva Negativa Negativa
Tamanho Positiva - NS
Rentabilidade Positiva Negativa Negativa
Risco Negativa Negativa Positiva
Setor - - N&o relevante
Origem - - Relevante

NS: nio significativa.

Elaborado pelos autores.
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Esta pesquisa buscou analisar alguns determinantes do nivel de endivida-
mento das maiores empresas brasileiras a luz das duas principais teorias que
versam sobre o assunto — as teorias de Pecking Order e trade-off. As analises foram
feitas com base em dados obtidos das demonstracdes financeiras das maiores
empresas brasileiras, para o periodo de 1999 a 2004. Foram realizados testes
estaticos e dindmicos utilizando o modelo de dados em painel. Os resultados
demonstraram uma relacio negativa entre o grau de tangibilidade do ativo e o
nivel de endividamento das empresas, contrariando a TOT. Demonstraram tam-
bém uma relagdo negativa entre a rentabilidade e o endividamento das empre-
sas, confirmando a POT e contrariando a TOT. Demonstraram ainda uma rela-
¢do positiva entre o risco e o nivel de endividamento das empresas, contrariando
as duas principais teorias sobre estrutura de capital.

Os resultados apontaram que o setor de atividade n3o apresenta relevancia
estatistica como determinante do endividamento. Apontaram também que a ori-
gem do capital exerce influéncia significativa nos niveis de endividamento das
empresas e que as empresas estrangeiras sio mais endividadas que as nacionais.
A anélise dindmica demonstra baixa velocidade do processo de ajuste da estrutu-
ra de capital em dire¢3o ao nivel-alvo, sugerindo a existéncia de elevados custos
de transagdo e confirmando o comportamento de Pecking Order dos administra-
dores. A rentabilidade defasada estd negativamente correlacionada ao endivida-
mento das empresas, corroborando a hipétese de que os administradores seguem
persistentemente o comportamento de Pecking Order ao longo do tempo.

De um modo geral, portanto, os resultados sugerem que a teoria de Pecking
Order é mais consistente do que a teoria de trade-off para explicar a estrutura de
capital das maiores empresas brasileiras.

Research on capital structure of companies are considered among the most
important in the area of finance. Several theoretical approaches have been tested
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and discussed in the financial literature. This study investigates the level of
indebtedness of the largest companies in the light of the two main theories that
deal with the subject, the Pecking Order Theory and the trade-off theory, testing
its determinants. Pecking Order theory suggests the existence of a hierarchy in
the use of sources, while the trade-off theory considers the existence of a target
capital structure that would be pursued by the company. The study is adapted
from the article by Gaud et al. (2005), whose work served as the basis and main
reference for the choice of the main variables and econometric tests performed.
As Gaud et al. (2005) developed the statistical analyzes using the methodolo-
gy of Panel Data, which considers the data in cross-sectional and longitudinal
form. In addition to static tests, dynamic tests were performed, aiming to analyze
the adjustment process of capital structure over time, toward a supposed opti-
mal target level. The results showed a negative relationship between the level of
indebtedness and the degree of asset tangibility and profitability as well as posi-
tive relationship between risk and indebtedness. Also our results showed that
foreign-funded enterprises are more leveraged than domestic firms. Overall, the
results suggest that the Pecking Order theory is more consistent than the trade-
-off theory to explain the capital structure of Brazilian companies. In particular,
we highlight the negative relationship between indebtedness and profitability,
confirming several other research results in the Brazilian reality. The dynamic
analysis showed low speed of the adjustment process of capital structure towards
the target level, suggesting the existence of high transaction costs and confir-
ming the presence of a behavior aligned with the Pecking Order theory.

Dynamic Panel Data; Capital structure; TOT; POT; Tangible assets and to pro-
fitability.

La investigacion sobre la estructura de capital de las empresas se consideran
entre los mas importantes en el area de las finanzas. Varios enfoques teéricos se
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han probado y discutido en la literatura financiera. Este estudio investiga el nivel
de endeudamiento de las empresas mas grandes basadas en las dos teorias prin-
cipales que tienen que ver con el tema, la teoria de Pecking Order y la teoria de
trade-off haciendo también las pruebas de sus determinantes. La teoria llamada
Pecking Order sugiere la existencia de una jerarquia en la utilizacién de las fuen-
tes, mientras que la teoria del trade-off considera la existencia de una estructura
de capital objetivo que se persigue por la empresa. El estudio es una adaptacién del
articulo de Gaud et al. (2005), cuyo trabajo sirvié de base y la referencia princi-
pal para la eleccion de las principales variables y pruebas econométricas realiza-
das. Como Gaud et al. (2005) nosotros hemos desarrollado el analisis utilizando
la metodologia de Panel Data, que combina una dimensién temporal con otra
transversal de los datos. Ademas de las pruebas basadas en panel estatico, realiza-
mos también pruebas basadas en panel dindmico, con el objetivo de analizar el
proceso de ajuste de la estructura de capital en el tiempo, hacia un supuesto nivel
objetivo 6ptimo. Los resultados mostraron una relacién negativa entre el nivel de
endeudamiento y el grado de tangibilidad de los activos y la rentabilidad, asi
como una relacion positiva entre riesgo y endeudamiento. También demostra-
ron que las empresas de capital extranjero estan mas apalancados que las empre-
sas nacionales. En general, los resultados sugieren que la teoria de Pecking Order
es mas consistente que la teoria de trade-off para explicar la estructura de capital
de las empresas brasilefias. En particular, se destaca la relacién negativa entre
endeudamiento y rentabilidad, lo que confirma otros resultados de investigaciéon
en la realidad brasilefia. El andlisis de panel dindmico presenta una baja veloci-
dad del proceso de ajuste de la estructura de capital hacia el nivel objetivo, lo que
sugiere la existencia de altos costos de transaccion y confirma el comportamiento
de Pecking Order desde la perspectiva de los directores.

Dinamica Panel Data; Capital estructural; TOT; POT; Tangibilidad de los activos
y la rentabilidad.
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ANEXO

ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS QUANTITATIVAS

2000 2001 2002 2003 2004
N 389 389 389 389 389

Média 0,58 0,60 0,66 0,63 0,61
Desvio padrao 0,24 0,26 0,39 0,31 0,30
Endiv Mediana 0,58 0,59 0,65 0,62 0,60
Minimo 0,00 0,04 0,04 0,04 0,00
Maximo 1,51 1,78 5,40 3,59 3,34
Média 0,56 0,38 0,24 0,29 0,30
Desvio padrao 1,57 0,97 0,36 0,45 0,67
Crescvda Mediana 0,23 0,19 0,19 0,23 0,19
Minimo -0,51 -0,93 -0,75 -0,77 -0,52
Maximo 16,65 12,42 5,35 4,69 10,49
Média 0,60 0,58 0,55 0,54 0,54
Desvio padrao 0,20 0,19 0,19 0,20 0,19
Tangib Mediana 0,62 0,60 0,57 0,56 0,54
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Maximo 0,98 0,97 0,97 0,97 0,97

Média 914,6 1127,7  1312,8 1596,9 19159

Desvio padrao 2573,7 2943,1 3372,1 44312 5006,3
Tam Mediana 407,5 485,8 556,4 700,4 887,8
Minimo 22,3 33,5 38,8 60,4 419,1

Maximo 44627,7 49092,9 56320,4 76873,1 85574,4

(continua)
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TABELA A (CONCLUSAO)

ESTATISTICA DESCRITIVA DAS VARIAVEIS QUANTITATIVAS

2000 2001 2002 2003 2004
N 389 389 389 389 389
Média 0,09 0,10 0,09 0,09 0,13
Desvio padrao 0,12 0,14 0,29 0,27 0,15
Rentab Mediana 0,08 0,09 0,10 0,09 0,11
Minimo -0,31 -1,21 -4,80 -4,51 -1,42
Maximo 0,89 1,14 1,20 1,10 0,78
Média 0,51 0,16 -5,85 -5,01 -0,18
Desvio padrao 5,10 10,65 121,01 107,80 12,85
Risc1 Mediana -0,01 0,00 0,02 -0,01 -0,04
Minimo -15,4 -169,2  -2379,1 -2120,6 -239,9
Maximo 63,95 110,23 124,08 101,69 42,87
Média 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07
Desvio padrao 0,15 0,15 0,15 0,15 0,15
Risc2 Mediana 0,05 0,05 0,05 0,05 0,05
Minimo 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Méaximo 2,13 2,13 2,13 2,13 2,13

o

Fonte: Elaborada pelos autores.
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CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

COEFICIENTES DE PEARSON

ENDIV  CRESCVDA TANGIB TAM  RENTAB  RISCT ~ RISC2 ~ SETOR  ORIGEM

Endiv 1

Crescvda  -0,01 1

Tangib -0,13 -0,01 1

Tam 0,01 -0,01 0,01 1

Rentab -0,37 0,07 -0,04 0,02 1

Risc1 -0,32 0,02 0,03 0,01 0,79 1
Risc2 0,25 0,01 -0,05 -0,03 -031 -0,44 1
setor 0,10 0,05 0,01 0,01 0,00 0,01  -0,01 1

Origem -0,12 -0,04 0,14 012 -0,03 -0,01 -0,02 -0,11 1

COEFICIENTES DE SPEARMAN

ENDIV ~ CRESCVDA TANGIB TAM  RENTAB  RISCT ~ RISC2 ~ SETOR  ORIGEM

Setor 0,08 0,05 -0,01 -0,08 -0,02 -0,01 -0,03 1,00

Origem -0,16 -0,04 0,13 0,00 -0,07 -0,07 -0,18 -0,07 1

Fonte: Elaborada pelos autores.
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