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RESUMO

Este trabalho procurou evidenciar, por meio de pesquisa no banco de dados da
Economatica, a existéncia de um relacionamento entre a alavancagem financeira e o
risco de mercado; particularmente nas empresas brasileiras com a¢des negociadas
na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa). O estudo foi elaborado por meio de
testes empiricos utilizando as técnicas estatisticas de analise de regressdo e modelo
de painel. Como medida de risco utilizaram-se os indices: beta e a volatilidade do
retorno dos papéis; e para a alavancagem financeira utilizaram-se os indices:
exigivel dividido pelo ativo total (Exg/At), grau de capital de terceiros e o exigivel
dividido pelo patriménio liquido (Exg/PL), proporcao de capital de terceiro. O periodo
analisado compreende de 1996 a 2003. Os testes foram feitos em trés etapas: 1)
utilizou-se o beta como variavel dependente e os indices de alavancagem financeira,
como variaveis independentes; 2) volatilidade dos retornos dos papéis em
substituicdo ao beta, também testando com os indices de alavancagem financeira. 3)
utilizou-se a técnica de painel na busca de algumas evidéncias de que o risco estaria
mais relacionado com o setor. Verificou-se neste trabalho que os modelos nédo sao
estatisticamente significantes, ainda que em alguns casos possa se questionar sua
significancia, j& que em alguns anos os p-values encontrados foram significantes,
embora que R2-ajustado proximos ou menores que 0,20. Ndo ha evidéncias
confirmadas entre as empresas brasileiras (alavancadas) em relacdo ao risco de
mercado, especificamente utilizando o beta como varidvel dependente. Somente ao
substituir o beta pela volatiidade houve confirmacdo em alguns periodos de
evidéncias. De acordo com as evidéncias encontradas, apds a substituicdo, a
volatilidade € a medida de risco que mais se relaciona com a alavancagem
financeira. A utlizacdo do modelo de painel se deu devido as evidéncias
encontradas, (ndo havendo robustez nos dados). A interpretacdo dos fatos
encontrados pode levar a seguinte conclusdo: ha indicacdo da existéncia de um
choque externo que impactou em certos periodos as amostras, podendo estar
relacionado com eventos macroeconomicos. Para tentar confirmar este choque,
foram incluidas mais duas variaveis nas andlises: o ciclo (cuja proxy escolhida foi o
PIB) e o Risco Brasil (medido pelo C-Bonds). Ao utilizar a variavel C-bonds néo
encontrou-se evidéncia estatistica. Ja na utilizacdo da variavel ciclo, encontrou-se
evidéncia de relacionamento entre as variaveis testadas. Na variavel citada os p-
values encontrados mostram significancias ao nivel de 5% e R2-Ajustados acima de
40%. Observou-se que o risco das empresas ndo se comporta de acordo com 0s
indices de alavancagem, mas sim, de acordo com o setor que elas estéo inseridas.



ABSTRACT

This work looked for to evidence, by means of research in the Economética’s
database, the existence of a relationship between the financial leverage and the risk
of market; particularly in the Brazilian companies with stocks negotiated in the Stock
exchange of Sdo Paulo (BOVESPA). The study was elaborated by means of
empirical tests using the statistical techniques of regression analysis and model of
panel. As measure of risk the indices had been used: beta and the volatileness of the
return of the papers; and for the financial leverage the indices had been used:
demandable divided for the total asset (Exg/At), degree of capital of the third and
demandable one divided by the equity (Exg/PL), ratio of capital of third. The analyzed
period understands of 1996 the 2003. The tests had been made in three stages: 1)
one used the beta as variable dependent and the indices of financial leverage, as
variable independent; 2) volatileness of the returns of the papers in substitution to the
beta, also testing with the indices of financial leverage. 3) it was used technique of
panel in the search of some evidences of that the risk would be more related with the
sector. It was verified in this work that the models are not, statistically, significant, still
that in some cases can question its significance, since in some found years p-values
had been significant, even so that R2-adjusted that 0,20. It does not have evidences
confirmed between the Brazilian companies in relation to the market risk, specifically
using the beta as variable dependent. Only when substituting the beta for
volatileness had confirmation in some periods of evidences. In accordance with the
found evidences, after the substitution, volatileness is the measure of risk that more
becomes related with the financial leverage. The use of the panel model is because
the found evidences, (not having robustness in the data). The interpretation of the
joined facts can take the following conclusion: it has indication of the existence of a
external shock that had impact in certain periods the samples, being able to be
related with macroeconomic events. To try to confirm this shock, two variables in the
analyses had been enclosed more: the cycle (whose proxy chosen was the PIB) and
the Brazil Risk (measured for the C-Bonds). When using the C-bonds variable did not
meet evidence statistics. Already in the use of the variable cycle, evidence of
relationship between the tested O variable met. In the cited o variable p-values found
shows significances to the level of 5% and R2-Ajustados above of 40%. It was
observed that the risk of the companies does not behave the leverage indices in
accordance with, but yes, in accordance with the sector that they are inserted.
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Capitulo 1

1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Os dados contabeis sédo considerados meios de transmissdo de informacéao.
Essa capacidade informacional que a contabilidade apresenta, corresponde ao
potencial de uma variavel contabil de transmitir informacdes que possam influenciar
as expectativas dos usuarios da contabilidade. Neste estudo, buscou-se uma
evidéncia estatistica para existéncia de relacéo entre a alavancagem financeira, que
segundo Assaf Neto (2002, p. 122) “resulta da participacdo de recursos de terceiros

na estrutura de capital da empresa”, e o risco de mercado, no Brasil.

Bowman (1979) em seu estudo The Theoretical Relationship Between
Systematic Risk And Financial (Accounting) Variables, sugeri a existéncia de uma
relacdo tedrica entre o risco de mercado e as empresas alavancadas. Em seus
achados, percebeu que a medida que as empresas aumentam o0 seu grau de

alavancagem, consequentemente aumenta 0 seu risco.

Em sua analise tedrica, Bowmam (1979) mostra que algumas variaveis da
contabilidade financeira sdo altamente correlacionadas com o risco de mercado
baseado na mensuracao do risco (beta), sendo usualmente usadas como predicdes

do risco futuro (BOWMAN, 1979). Portanto, espera-se que a alavancagem financeira



evidencie uma correlacdo com o risco de mercado no Brasil. Segundo Brigham,
Gapesnki e Ehrardt (2001, p. 573), a “alavancagem financeira normalmente aumenta

os retornos esperados dos acionistas, mas, ao mesmo tempo, aumenta seu risco”.

1.2. PROBLEMA

Este trabalho tem por objetivo verificar se existe um relacionamento entre
alavancagem financeira e o risco de mercado, a partir dos dados extraidos da

Economatica, empresa especializada em informacgfes para o mercado de capitais.

Mais especificamente, este trabalho visa responder a seguinte questao:
existe um relacionamento entre indicador financeiro (alavancagem) e o risco

de mercado?

1.3. HIPOTESE DE TRABALHO

As proposicOes teodricas apresentadas, sob a visdo dos diversos autores,
evidenciam o relacionamento teorico entre o risco de mercado e as empresas
alavancadas. Para verificar a relacdo entre risco e alavancagem financeira no

mercado brasileiro testou-se a seguinte hipotese:

Ho: A alavancagem das empresas brasileiras com acodes
negociadas na Bovespa apresenta relacionamento com 0 risco

de mercado atribuindo as mesmas.



1.4. OBJETIVOS PRINCIPAL E COMPLEMENTARES

Este trabalho tem por objetivo principal verificar se existe um relacionamento
entre alavancagem financeira e o risco de mercado, a partir dos dados extraidos da

Economatica, empresa especializada em informagfes para o mercado de capitais.

Entretanto, além do objetivo principal acima, existem objetivos mais
especificos e/ou complementares: (a) contribuir para 0 aumento da relevancia das
informacbes para o Mercado de Capitais; e (b) contribuir para o aumento de

producao cientifica nacional na area de financas.

1.5. LIMITACOES

Este trabalho possui limitagdes que devem ser consideradas para melhor se

avaliar os testes e resultados alcancados:

 Os resultados do presente trabalho estdo condicionados a amostra

observada;

e 0s periodos analisados sdo considerados pequenos, sendo limitagdo do

proprio mercado brasileiro;

1.6. DESENVOLVIMENTO DO TRABALHO

O trabalho esta dividido da seguinte forma: seguido apos a esta (1)
Introducéo; (2) a revisdo da literatura, abordando a alavancagem financeira e risco
de mercado; (3) metodologia da pesquisa; (4) da analise dos resultados; e (5) das

conclusdes e sugestdes para futuras pesquisas.



Capitulo 2

2. REVISAO DA LITERATURA

2.1. INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo € apresentar uma base tedrica, com o intuito de
fundamentar a pesquisa sobre o relacionamento financeiro e o risco de mercado,
principalmente, verificando a existéncia de correlagdo entre empresas alavancadas e
risco do mercado. Por isso, este capitulo se divide em duas partes: na primeira
parte, é feita uma abordagem sobre alavancagem financeira a qual é a variavel
explicativa do modelo de regressdo; na segunda, é feita uma abordagem sobre a

segunda variavel dependente que é risco de mercado.

2.2. ALAVANCAGEM FINANCEIRA

As empresas, de acordo com as caracteristicas de sua estrutura operacional,
podem ser afetadas de diversas formas, (natureza exdgena e enddgena), tais como:
variabilidade das vendas, oscilacdo dos custos dos insumos, acdo do governo, acao

dos concorrentes, politica cambial, etc.

Na area de financas, o termo alavancagem financeira € aplicado em analogia

as propriedades da alavanca estudados na fisica classica. Assaf Neto (2002, p.



122) define alavancagem financeira como sendo “a capacidade que o0s recursos de

terceiros apresentam de elevar os resultados liquidos dos proprietarios”.

As decisbes dos administradores com maior impacto sobre os riscos das
firmas eram, de forma tradicional, relacionadas a alavancagem financeira e
operacional. Um primeiro nivel de decisdo com relacdo ao risco por parte dos
administradores, é a determinacdo da alavancagem financeira e operacional da
empresa (GALDAO e FAMA, 1998 p. 2). Qualquer aumento da alavancagem pode
causar um maior aumento no lucro por acdo esperado, porém, a0 mesmo tempo,

pode resultar em maior desvio-padrao.

Segundo Gomes e Leal (2001, p. 42), as empresas se financiam de trés
maneiras: “(i) através de dividas (capital de terceiros); (ii) através da emissao de
acOes (capital proprio); e (iii) através da absorcédo dos lucros gerados internamente

(auto-financiamento)”.

Diante disso, as empresas necessitam de capital de giro para promover a sua
existéncia e manter a sua continuidade. Modigliani e Miller apud Brigham, Gapesnki

e Ehrardt (2001, p. 574) abordam que a forma de financiamento € irrelevante na

determinacao do valor da empresa:

Com zero de impostos, 0 aumento no retorno para os acionistas resultante
do uso da alavancagem é exatamente compensado pelo aumento no risco.
Assim, em qualquer nivel de divida, o retorno para o acionista € justamente
proporcional ao risco assumido, por isso ndo existe beneficio liquido no uso
de alavancagem financeira.

Para a consecucao dos objetivos do presente estudo, € Util examinar a teoria
de financas da estrutura de capital. A maioria das empresas, por meio de seus
acionistas ordinarios, como forma de financiar seus negocios, acaba por concentrar
o risco financeiro. “Desta forma, o uso de divida, ou alavancagem financeira,

concentra o risco do negoécio” (BRIGHAM, GAPESNKI e EHRARDT, 2001, p.574).



Segundo Gitman (1997, p. 426), “a alavancagem financeira resulta da
presenca de encargos financeiros fixos no fluxo de lucros das empresas”. O autor
também define alavancagem financeira como sendo a “capacidade da empresa para
usar encargos financeiros fixos, a fim de maximizar os efeitos de variacbes no lucro
antes dos juros e impostos (LAJIR) sobre os lucros por acédo (LPA) da empresa”

Gitman (1997, p. 426).

Para Brighan, Gapesnki e Ehrardt (2001, p. 573), “0 uso de divida, ou
alavancagem financeira, concentra o risco do negdécio da empresa sobre seus

acionistas”.

Nos dizeres de Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 48):

A alavancagem financeira esta associada a intensidade com a qual a
empresa utiliza recursos de terceiros (...) quanto mais endividada estiver
uma empresa, mais provavel € que se torne incapaz de cumprir suas
obrigacdes contratuais. Em outras palavras, muita divida pode levar a uma
probabilidade maior de insolvéncia e dificuldades financeiras.

Na visdo de Ross, 0 uso da alavancagem financeira normalmente causa a
expectativa de maiores retornos esperados pelos investidores, ao mesmo tempo em
que aumenta seu risco. A Figura 1 mostra uma relacdo de influéncia da

alavancagem financeira sobre o lucro liquido das empresas.

N&o Alavancada Alavancada
Ebit esperado (inalterado) 35.000 35.000
Juros (10% sobre $87.500 de divida) 0 8.750
Lucro antes dos impostos 35.000 26.250
Impostos (40%) 14.000 10.500
Lucro Liquido 21.000 15.750

Fonte: Adaptado de Brighan, Gapesnkia e Ehrardt (2001, p. 571)

Figura 1 - Alavancagem financeira



Adicionalmente, a alavancagem financeira provoca sensibilidade no ROE
(return on equity), ou seja, o retorno sobre o patrimoénio liquido. Os resultados
provenientes dos financiamentos por meio de terceiros, pressupdéem que 0S mesmos
possam ser investidos a uma taxa de retorno maior do que a taxa de empréstimos.
Rappaport (2001, p. 48) afirma que “de fato o ROE aumentara a medida que mais
exigivel que o oOtimo seja utilizado, e o valor da empresa decrescera devido ao

aumento no risco financeiro”.

Pelas abordagens apresentadas, a alavancagem financeira reflete
determinacao do resultado e conseqientemente aumenta o risco dos investidores.
Porém, de forma positiva, 0 uso de capital de terceiros € importante, pois oferece
vantagem fiscal significativa, por meio da reducdo da base tributaria, devido ao

reconhecimento do custo da divida.

2.3. Risco bo MERCADO

O termo risco, como sindnimo de incerteza em relacdo a eventos futuros, nao
€ recente na historia da humanidade, porém, de forma quantitativa contrapondo ao
enfoque predominantemente qualitativo, passou a ser estabelecido a partir do
calculo da probabilidade e da estatistica, determinando assim, as varias
possibilidades de ocorréncia para atingir resultados desconhecidos (GALDAO e

FAMA, 1998 p. 2).

Securato (1983, p. 28-29) apud Galddo e Fama (1998, p. 2) desenvolve a

definicdo de risco como a “probabilidade de fracasso em relacdo a um objetivo



prefixado (...) o risco seria, entéo, igual a somatoria da probabilidade dos eventos do

tipo ‘fracasso”.

Segundo Gitman (1997, p. 202) risco é a “possibilidade de prejuizo financeiro,
ou, mais formalmente, a variabilidade de retornos associada a um determinado

ativo”.

A moderna Teoria de Financas trabalha com a variancia ou o desvio-padréo
dos possiveis resultados como uma medida do risco. A utilizacdo da variancia como
medida de risco foi estabelecida por Markowitz (1952), permitindo atribuir um

namero a um conceito até entdo tratado apenas de forma qualitativa.

Para Ross, Westerfield e Jaffe (2002, p. 199) “ndo ha definicdo

universalmente aceita de risco”.

Brighan, Gapesnki e Ehrardt (2001, p. 573) advogam que “o risco de mercado
de determinada acdo pode ser medido por sua tendéncia de movimentar-se em

relacdo ao mercado em geral”.

Nas abordagens de Brealey e Myers (1992, p.155) “o risco de mercado deriva
das oscilagbes do proprio mercado”. Os investidores ou credores, para uma
avaliacdo dos riscos de uma empresa, precisam de subsidios para a definicdo do
retorno desejado através de parametros homogéneos na classificacdo desses riscos.
A avaliacdo de risco (rating)* é feita por meio da mensuracdo e ponderacéo das

variaveis determinantes do risco das empresas (SILVA, 2001, p. 306).

! As trés maiores empresas de rating sdo a Standard & Poors, a Moody’s e a Fitch IBCA. O rating é
um servigo que oferece vantagens para varios grupos de interessados para uma empresa, por meio
de uma avaliacdo independente e externa. Para maiores esclarecimentos, vide Silva, José P. da, in
Analise financeira das empresas.



O risco e o retorno, em alguns paises, mostram correlacdo com a
alavancagem financeira. Nos dizeres de Salmi, Virtanen e YIli-Olli (1993), essa

correlacdo € mostrada por meio de investigacdes empiricas:

Muitos investigadores (...) procuraram estabelecer que Unicas relagfes
financeiras, ou conjunto (fator) das relacdes correlacionam melhor com o
retorno e o risco de um titulo. Esta aproximacdo sup8e implicitamente que
a avaliacdo do mercado, do desempenho e da posicéo financeira de uma
firma esta baseada em um jogo de relac@es financeiras. (traducéo nossa)

Segundo Salmi, Virtanen e Yli-Olli (1993) (...) Martikainen (1990), utilizou a
lucratividade, a alavancagem financeira, a alavancagem operacional e o crescimento

para explicar o pre¢o das agdes, 0 retorno e o risco.

Hamada apud Bowman (1979) pesquisou o relacionamento entre a analise do
portfélio e as finangas corporativas. Mais especificamente, ele mostra que o risco de

mercado pode ser positivamente correlacionado com as empresas alavancadas.

Neste trabalho utilizar-se-a o beta e a volatilidade para se procurar evidéncia

entre alavancagem financeira e risco de mercado no mercado brasileiro.



Capitulo 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

O estudo foi desenvolvido com os dados anuais das empresas de capital
aberto com ac¢des negociadas nha BOVESPA, durante os anos de 1996 a 2003. Os
dados foram obtidos no banco de dados da Economatica, empresa especializada em
informagdes para o mercado de capitais. Watts e Zimmerman apud Lopes (2001, p.

1) advogam que:

(...) muitos modelos foram desenvolvidos e técnicas econométricas e
estatisticas foram utilizadas sob o paradigma positivo do estabelecimento
de hipétese, derivadas da teoria, seguidas de teste empirico das mesmas
com vista a verificacdo de como a realidade se adequa ao estabelecido
pela teoria.

Como medida de risco, duas medidas foram utilizadas: o coeficiente beta e a
volatilidade do retorno dos papéis. O coeficiente beta € uma medida de risco de
mercado. O beta mede a extensédo pela qual os retornos da acdo movem-se em
relacdo ao mercado para cima ou para baixo. Uma acao de risco médio é definida
como aquela que tende a se mover para cima ou para baixo na mesma proporcéo
com o mercado em geral. A volatilidade® est4d associada & variacdo de preco
referente a um desvio padréo, expresso em porcentagem, ao fim de um periodo de
tempo. O que queremos dizer com isto é que se uma agdo tem um preco de R$
50,00 com volatilidade de 20% ao ano, esperamos que essa acao dentro de um ano,

em média, esteja situada entre R$ 40,00 e R$ 60,00.

% A volatilidade utilizada nesta pesquisa sera a volatilidade histérica (E a volatilidade calculada usando
séries histéricas de um determinado ativo).



Para a alavancagem utilizaram-se os indices: exigivel dividido pelo ativo total
(Exg/At), e exigivel dividido pelo patriménio liquido (Exg/PL). O (Exg/At) esta
associado ao percentual de capital de terceiro existente na empresa. Ja o (Exg/PL),
esta associado a quantidade de divida para cada R$ 1,00 de patriménio liquido, ou

seja, a proporcéao de capital de terceiro em relagéo ao capital proprio.

A metodologia empregada neste trabalho pode ser classificada como

empirico-analitica que:

(...) sdo abordagens que apresentam em comum a utilizacdo de técnicas
de coleta, tratamento e andalise de dados marcadamente quantitativas.
Privilegiam estudos praticos. Suas propostas tém carater técnico,
restaurador e incrementalista. Tem forte preocupacao com a relacdo causal
entre as variaveis. A validacdo da prova cientifica é obtida através de
testes de instrumentos, graus de significAncia e sistematizacdo das
definicdes operacionais. (MARTINS, apud Lopes 2001, p. 11).

As técnicas estatisticas utilizadas para a realizagcdo da pesquisa foram: a
analise de regressao e técnica de painel. Através dessas técnicas sera possivel
verificar a existéncia do relacionamento entre o risco do mercado com as empresas
alavancadas, com ac¢fes negociadas na Bovespa. Para atender a finalidade deste

estudo foram efetuadas a coleta, classificacdo e andlise dos dados.

Para responder a questdo elaborada do trabalho, foram feitos alguns testes

de acordo com os modelos que serdo apresentados a seguir:

Para o primeiro teste, utilizou-se a equagéo 1.
/B/r =a+t alAlvlr + g/r (1)

Nesta equacao sera utilizado o beta (£ ) como sendo a variavel dependente,

e a alavancagem ( Alv ) como variavel explicativa. Na alavancagem serao utilizados



os dois indices: (Exg/At) e (Exg/PL), rodando uma regressao simples para cada

indice.

Onde:

,3,, = Risco da empresa i no anot

a = Coeficiente de intersecao

Alvi = Alavancagem da empresa i no ano t (Exg/At e Exg/PL)
a, = Coeficiente de variacao

g,r = Termo de erro da regressao

Para o Segundo, utilizou-se a equagéo 2.
Vol, =a +a,Alv, +¢&, @

Nesta equacdo sera apenas substituido o beta (£ ) pela volatilidade (Vol ), e

testando com os indices: (Exg/At) e (Exg/PL), rodando uma regressao simples para

cada indice.

Onde:

V0|i,t = Volatilidade da empresa i no ano t

a = Coeficiente de intersecao

Alvi = Alavancagem da empresa i no ano t (Exg/At e Exg/PL)
a; = Coeficiente de variacdo

&y = Termo de erro da regressao



Para um terceiro teste, utilizou-se o0 modelo de painel. O objetivo de utilizar
um terceiro teste nas amostras foi verificar se o risco estaria relacionado com o setor
em que as empresas estdo inseridas. Por estarem em setores diferentes o risco
aumentaria, na medida em que choques externos na economia afetariam o risco das

empresas.

Na técnica de painel (Models for Panel Data) existem dois tipos de efeitos: o

chamado efeito fixo (Fixed Effects) e efeitos aleatorios (Random Effects).

No modelo de efeitos fixos € assumido que as diferencas entre individuos
podem ser captadas por diferencas no termo constante. Assim, para cada individuo

considera-se a equacédo 3 (as variaveis sdo as mesmas da equacéo 1):
IBit = a, = alAIVit + Eit 3)

Ja o efeito aleatério mostra que as variaveis apresentam um componente

aleatério y conforme equagao 4:

B =a+aAv, +u +¢&, (4)

Para saber qual dos dois modelos deve-se utilizar, foram aplicados dois
testes: o primeiro teste € o de Hausman e o segundo € o sugerido por Breusch e

Pagan (GREENE, 1997, cap. 17).

No teste de Hausman a estatistica teste é uma x> com k graus de liberdade,

onde k é o nimero de regressores (exceto a constante). Em nosso caso k = 1. JA o

teste de Breusch Pagan é um teste do tipo Lagrange Multiplier, cuja rejeicdo da



hipdtese nula leva a concluséo da existéncia de efeitos aleatorios. No caso do teste
de Hausman a estatistica de teste € uma x> com 1 grau de liberdade. Ambos os

testes realizados, indicam que o modelo de efeito fixo deve ser utilizado?.

Para tentar controlar o risco ao longo do periodo, utilizou-se duas outras
variaveis: o Ciclo (cuja proxy escolhida foi o PIB - Produto Interno Bruto) no mesmo
periodo das amostras e a variavel Risco Brasil (medido pelo C-Bonds), também no
mesmo periodo das amostras. O objetivo de acrescentar estas variaveis foi segregar

o risco inerente a toda a economia do risco associado somente a cada empresa.

A fim de obter melhor resultado entdo, foram criados modelos acrescentando-
se as variaveis paulatinamente. Na equacgéo 5, utilizou-se um modelo de regressao
multipla com aplicacdo da técnica de dados de painel acrescentando-se a variavel
explicativa o C-Bonds. Em seguida, acrescentou-se a variavel Ciclo, conforme
equacéo 6. E finalmente, foram criadas mais dois modelos, apenas substituindo-se o

beta pela volatilidade, conforme equagéo 7 e 8.

/But = ai + alAlvit + GZCbant t git (5)
B, =a, +a,Alv, +a,Cbond, +a,Ciclo, +&, (6)
Vol, =a, +a,Aly, +a,chond, +¢&, (7

Vol, =a; +a,Alv, +a,Cbong, +a.Ciclg, +&, (g)

? Para os leitores interessados ver Greene (1997, cap. 14). Neste caso, o teste de Hausman teve
estatistica teste igual a 24,005. No teste proposto por Breusch and Pagan (1980) a estatistica de

teste é 0,00037. Os valores criticos da )(2 (1) séo 3,842 e 6,690, para os niveis de significancia de
5% e 1% respectivamente.



Onde:

,Bit = Risco da empresaino anot

Vol,, = Volatilidade da empresa i no ano t

a, = Coeficiente de intersecao

Alv i = Alavancagem da empresa i no ano t (Exg/At e Exg/PL)
a . a, = Coeficiente da variavel independente

Cbond, = Risco Brasil do ano t (medida pelo C-Bond)

Ciclo, = Ciclo do ano't

&y = Termo de erro da regresséao

3.1. SELECAO DAS AMOSTRAS E TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados apresentados neste estudo foram coletados no banco de dados
Economatica, empresa especializada em informacdes para o mercado de capitais. O
periodo da amostra compreende o periodo de 1996 até 2003. Na coleta dos dados
levou-se em consideracao: (i) todas empresas brasileiras com acdes negociadas na
Bovespa, (ii)) os dados sdo consolidados; (iii) a eliminacdo das empresas do setor
financeiro®; (iv) a eliminacdo de empresas que, em algum periodo, ndo tivessem
informacgdes financeiras e (v) a eliminagéao dos outliers (fora de foco). Com relagéo a
valores extremos, segundo Lopes (2001, p. 170 e 171) “algumas controvérsias tem
surgido em relagéo ao tratamento dado aos valores extremos (outliers) em trabalhos
empiricos”. Lopes (2001) comenta que FOSTER (1986, p 100 e 101) mostrou

algumas opc¢des para avaliacdo no tratamento de valores extremos:

% Nao foi considerada empresa financeira devido a regulamentacdo bancaria, no qual é exigido um
nivel minimo de capital.



The alternatives available to an analyst when faced with extreme
observations (not arising from recording errors) include

1.deleting the extreme observation on the grounds that it represents a “true
outlier”;

2.retaining the extreme observation on the grounds that it represents an
extreme state of the underlying characteristic;

3.marking adjustments for the economic or accounting factors believed to
cause the extreme observation, for example, by imputing the interest
payments associated with “off-balance-sheet” financing;

4.“winsorizing” the sample, for example, changing the value of extreme
observation to the value of the nearest observation no viewed as “suspect”;

5.“trimiming” the sample, by deleting the top N and the botton N
observations

These alternatives recognize thata systematic consideration of computation,
accounting, economic, and structural change factors facilitates a more
reasoned judgement as to their handling in financial statement applications.

Neste trabalho utilizou-se a primeira opcédo apresentada acima, com o intuito

de ndo mascarar os dados.

Na constituicio da amostra para o primeiro teste (equacdo 1) foram
selecionados o beta (f) e os indices de alavancagem financeira, sendo as duas
variaveis, Exg/At e Exg/PL, de cada empresa negociada na Bolsa de Valores de S&o

Paulo.

Na constituicdo da amostra para o segundo teste (equacgao 2) foi selecionada
ainda a volatilidade (Vol) de cada empresa negociada na Bolsa de Valores de Sé&o

Paulo.

Para o terceiro teste (equacgdes 5, 6, 7 e 8), foram utilizadas as mesmas
amostras coletadas para os testes anteriores, separando-se as empresas pelo tipo
de setor (totalizando 13 setores), conforme classificagcdo do banco de dados da

Economatica e acrescentando-se os dados do PIB e do C-Bonds de cada ano.

Alguns dados interessantes apareceram nas amostras, como: poucas

empresas com beta acima de 1 e a presenca significativa de betas no intervalo de 0



e 1, corroborando as observacdes de Martinez (2001, p. 34), quando salienta que
“dois pontos chamaram atencdo neste indicador: 1) existem poucas empresas com

beta acima de 1; e 2) verificou-se presenca significativa de betas entre 0 e 1”.

O periodo que Martinez analisou foi compreendido entre 1995 a 1999. A

amostra desta pesquisa vai de 1996 até 2003 e comprova a mesma tendéncia dos

dados.
Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis
Variaveis N Média  Desvio padrdo Mediana Minimo Maximo
Exg/At96 68,00 48,07 17,05 43,83 20,02 93,06
Exg/At97 68,00 50,45 17,61 49,08 23,70 94,35
Exg/At98 68,00 52,60 17,67 48,20 23,03 97,98
Exg/At99 68,00 55,38 20,75 54,14 22,85 109,57
Exg/At00 68,00 55,57 19,19 55,29 27,60 94,31
Exg/At01 68,00 59,92 17,94 56,92 26,52 101,08
Exg/At02 68,00 65,23 17,32 64,71 28,14 99,88
Exg/At03 68,00 62,39 21,42 61,76 20,92 144,75
Exig/PL96 68,00 137,66 185,45 78,08 25,03 1341,28
Exig/PL97 68,00 168,71 272,97 96,38 31,05 1668,80
Exig/PL98 68,00 232,34 610,21 93,04 29,93 4861,40
Exig/PL99 68,00 174,99 273,86 112,05 -1145,41 1453,06
Exig/PL0OO 68,00 210,17 253,85 123,68 38,12 1656,92
Exig/PLO1 68,00 130,13 1239,41 124,41 -9319,92 2744,48
Exig/PL02 68,00 1516,32 9925,06 183,35 39,15 82103,92
Exig/PLO3 68,00 722,91 3681,90 158,27 -323,45 30456,60
Beta 96 68,00 0,62 1,18 0,62 -1,63 3,86
Beta 97 68,00 0,62 0,32 0,62 -0,18 1,24
Beta 98 68,00 0,74 0,40 0,78 -0,41 1,68
Beta 99 68,00 0,80 0,70 0,73 -0,83 2,79
Beta 00 68,00 0,67 0,44 0,65 -0,07 2,27
Beta 01 68,00 0,82 0,52 0,78 -0,26 2,43
Beta 02 68,00 0,54 0,50 0,53 -1,72 1,69
Beta03 68,00 0,56 0,85 0,47 -0,92 3,36
Vol 96 68,00 0,47 0,31 0,40 0,25 2,40
Vol 97 68,00 0,55 0,12 0,55 0,31 0,94
Vol 98 68,00 0,71 0,19 0,70 0,39 1,41
Vol 99 68,00 0,65 0,19 0,63 0,34 1,57
Vol 00 68,00 0,51 0,13 0,46 0,36 1,02
Vol 01 68,00 0,52 0,22 0,49 0,28 1,72
Vol 02 68,00 0,49 0,33 0,43 0,28 2,54
Vol 03 68,00 0,44 0,30 0,36 0,21 1,90

Fonte: Elaborada pelo Autor.



Pode-se notar na Tabela 1 que, mesmo apo0s a eliminagcdo dos pontos
extremos (outliers) e das empresas que ndo possuiram dados em algum periodo, as
variaveis apresentaram grande variacdo em seus dados, exceto para o Exg/PL, que
apresentou grande variacdo, verificando-se desvio-padroes muito maiores do que as

médias e medianas.

A Tabela 2 mostra a matriz de correlacéo entre as variaveis de cada modelo,
nao evidenciando problemas para nenhum dos modelos e anos analisados, ja que
os valores absolutos das correlagcbes entre as variaveis independentes ndo se
aproximaram da unidade, ficando mais préoximos de zero do que de um. Ainda que,
em alguns poucos casos, 0s valores absolutos das correlacbes entre as variaveis

independentes tenham sido superior a 0,70.

Tabela 2 Matriz de correlacdo das variaveis dos mod  elos
1996  Exg/At Beta Exig/PL Vol 1997 Exg/At Beta Exig/PL Vol
Exg/At 1,00 Exg/At 1,00
Beta -0,22 1,00 Beta -0,22 1,00
Exig/PL 0,75 -0,03 1,00 Exig/PL 0,70 0,00 1,00
Vol 0,14 -0,02 0,08 1,00 Vol 0,14 0,25 0,13 1,00
1998 Exg/At Beta Exig/PL Vol 1999 Exg/At Beta Exig/PL Vol
Exg/At 1,00 Exg/At 1,00
Beta -0,38 1,00 Beta 0,04 1,00
Exig/PL 0,54 -0,37 1,00 Exig/PL 0,41 -0,18 1,00
Vol 0,08 0,08 0,42 1,00 Vol 0,31 0,30 -0,29 1,00
2000 Exg/At Beta Exig/PL Vol 2001 Exg/At Beta Exig/PL Vol
Exg/At 1,00 Exg/At 1,00
Beta -0,08 1,00 Beta 0,25 1,00
Exig/PL 0,79 -0,04 1,00 Exig/PL -0,04 -0,14 1,00
Vol 0,36 -0,09 0,28 1,00 Vol 0,33 0,44 0,03 1,00
2002 Exg/At Beta Exig/PL Vol 2003 Exg/At Beta Exig/PL Vol
Exg/At 1,00 Exg/At 1,00
Beta -0,16 1,00 Beta 0,17 1,00
Exig/PL 0,27 -0,11 1,00 Exig/PL 0,27 0,42 1,00
Vol 0,26 -0,02 0,04 1,00 Vol 0,44 0,22 0,49 1,00

Fonte: Elaborada pelo Autor.



Capitulo 4

4. ANALISE DOS RESULTADOS

4.1. RESULTADO UTILIZANDO-SE A VARIAVEL RISCO DE MERCADO (BETA)

Os resultados apresentados na Tabela 3 sdo relacionados ao periodo de

1996 a 2003. Este primeiro teste foi feito com a variavel Beta em relacédo ao Exg/At.

Essa apresentacdo visa evidenciar a relevancia do poder explicativo das

variaveis.

Tabela 3 — Teste de regresséo (equacdo 1) entre ala vancagem financeira e beta de mercado

B,=a+aExgl/ At +¢&,.

Ano R2-Ajustado Exg/At P-Value

1996 0,033 -0,015 0,073
1997 0,032 -0,004 0,077
1998 0,130 -0,009 0,001
1999 -0,014 0,001 0,769
2000 -0,008 -0,002 0,498
2001 0,048 0,007 0,040
2002 0,012 -0,005 0,184
2003 0,013 0,007 0,172

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Os resultados destes testes indicam, portanto, que se pode rejeitar a hipétese
deste trabalho para seis dos oito anos pesquisados. Entretanto, em dois anos (1998

e 2001) ndo se pode rejeitar esta mesma hipétese.



Os p-values encontrados mostram que ndo ha significancia estatistica no
modelo ao nivel de 5%. Somente nos anos de 1998 e 2001 apresentaram
significancia estatistica ao nivel 5%. Porém, o coeficiente (Exg/At) do ano de 1998
foi negativo e somente no ano de 2001 apresentou um coeficiente positivo, contudo
com um valor muito pequeno de variacdo, além de um R2-ajustado muito baixo. Mais
de 50% dos coeficientes apareceram com valores negativos, variando em direcéo

oposta.

Os resultados apresentados na Tabela 4 foram obtidos com a variavel Beta

em relacdo ao Exg/PL.

Tabela 4 — Teste de regresséo (equacdo 1) entre ala vancagem financeira e beta de mercado

ﬂ/r =a+ alEXg/ PLIT + EIT

Ano R2-Ajustado Exg/PL P-Value

1996 -0,014 0,000 0,790
1997 -0,015 0,000 0,977
1998 0,127 0,000 0,002
1999 0,018 0,000 0,140
2000 -0,013 0,000 0,729
2001 0,004 0,000 0,261
2002 -0,003 0,000 0,381
2003 0,163 0,000 0,000

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Os resultados apresentados ao substituir o indice Exg/At pelo Exg/PI
mostraram que nao ha significancia estatistica no modelo ao nivel de 5% em 6 dos 8
anos pesquisados. Somente nos anos de 1998 e 2003 apresentaram significancia
estatistica ao nivel 5%. Porém, os coeficientes (Exg/PL) de todos os anos foram

zero, além de um R2Z-ajustado muito baixo. Os comportamentos dos dados foram



semelhantes aos da Tabela 3. Portanto, ndo se pode confirmar a hipdtese do

trabalho.

4.2. RESULTADO UTILIZANDO-SE A VARIAVEL VOLATILIDADE (VOL)

Resultados obtidos da equacdo 2, testando-se o comportamento da

volatilidade em relacdo ao Exg/At:

Tabela 5 — Teste de regressédo entre alavancagem fin  anceira e volatilidade

Vol =a+a,Exg/ At +¢&,

Ano R2-Ajustado Exg/At P-Value

1996 0,005 0,003 0,251
1997 0,004 0,001 0,264
1998 -0,008 0,001 0,494
1999 0,083 0,003 0,010
2000 0,118 0,003 0,002
2001 0,094 0,004 0,006
2002 0,052 0,005 0,035
2003 0,177 0,006 0,000

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Os resultados obtidos ao se substituir o beta pela volatilidade (variavel
dependente) apresentaram significancia no periodo de 1999 a 2003. Os p-values
encontrados mostraram significancias estatisticas no modelo ao nivel de 5%. Porém,
o coeficiente (Exg/At) apresentou-se baixo além de R2-Ajustados também baixos.
Contudo, observaram-se comportamentos mais relevantes do que quando

comparados com o beta.

Os resultados obtidos por meio dos testes empiricos, apresentados na tabela

6, séo relacionados para 0 mesmo periodo da amostra (de 1996 a 2003).



Tabela 6 — Teste de regressédo entre alavancagem fin  anceira e volatilidade

Vol . =a+a,Exg/PL, +¢&,

Ano R2-Ajustado Exg/PL P-Value
1996 -0,008 0,000 0,501
1997 0,003 0,000 0,282
1998 0,160 0,000 0,000
1999 0,072 0,000 0,015
2000 0,067 0,000 0,019
2001 -0,014 0,000 0,810
2002 -0,013 0,000 0,719
2003 0,231 0,000 0,000

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Os resultados apresentados ao substituir o indice Exg/At pelo Exg/PL
apresentaram significancia estatistica, ao nivel de 5%, nos anos de 1998, 1999,
2000 e 2003. Porém os coeficientes (Exg/PL) de todos os anos foram zero, além de

um R2-ajustado muito baixo.

Alguns comentérios sdo necessarios em relagdo aos testes apresentados nas
tabela 3, 4, 5 e 6. O comportamento dos dados utilizando a variavel Exg/PL foram
praticamente semelhantes nas tabelas 4 e 6. O que se observa de interessante é
que na utilizagcdo da variavel volatiidade (dependente) com Exg/At (variavel
explicativa), tem-se um comportamento mais favoravel a confirmagdo da hipotese.
Cabe ressaltar que a volatilidade e o Exg/At foram as variaveis que apresentaram

melhor estimagé&o para o risco das empresas.

A questao da multicolinearidade tem sido abordada com bastante cuidado nos
trabalhos empiricos de contabilidade financeira. Essa preocupacgdo existe porque,
muitas vezes, as variaveis explicativas possuem forte relacdo. No entanto, alguns

comentarios iniciais sdo importantes para que a multicolinearidade seja



adequadamente avaliada. Como comenta GUJARATI (2000: p. 317) citando

LEAMER (1983: p. 300-301):

Ndo ha uma expressdo mais incorretamente empregada nos livros de
Econometria e literatura aplicada do que o “problema de
multicolinearidade”. Que muitas das nossas variaveis explicativas sao
colineares é um fato natural. E esta clarissimo que existem dados
experimentais X'X, isto é, matrizes de dados que deviriamos preferir aos
gue um experimento natural nos tenha fornecido, ou seja, a amostra a mao.
Mas uma queixa sobre a aparente malevoléncia da natureza ndo é de
forma alguma construtiva, e as curas ad hoc para um modelo, tais como as
regressfes passo a passo ou de topo, podem ser desastrosamente
inadequada. E melhor aceitarmos corretamente o fato de que nossos nao-
experimentos, isto é, dados ndo-coletados por experimentos controlados as
vezes ndo nos informam muito sobre os pardmetros de interesse.

4.3. RESULTADO UTILIZANDO-SE MODELS FOR PANEL DATA

Procurou-se, com a utilizacdo do modelo de painel, informacdes e/ou relagdes
nao encontradas nos testes anteriores. A interpretacdo dos resultados encontrados
pode levar a conclusdes interessantes e parece indicar a existéncia de um choque
externo (eventos macroecondmicos) que impactou certos periodos da amostra. Para
tentar confirmar este choque foram incluidas duas variaveis nas analises: O Ciclo
(capturado pelo PIB) e o Risco Brasil (capturado pelo C-Bonds). Essas sao variaveis
macroecondémicas que podem impactar fortemente no risco das empresas. O ciclo
mede o crescimento do pais: se o ciclo declina conseqientemente declinara a
producdo e o consumo, o mercado tende a entrar em recessao, as empresas irao
faturar menos e aumentar as suas dividas. Ao mesmo tempo o risco Brasil aumenta,
assim os investimentos no mercado diminuirdo, havendo um efeito negativo sobre a
entrada de IDE (Investimento Direto Externo), principalmente via mercado de

capitais.



4.4, RESULTADOS DOS MODELOS

Seguem comentados os resultados encontrados nos testes empiricos sobre
os dados selecionados. Os resultados sdo apresentados separadamente por cada

equacgao com o intuito de facilitar a explanacgéo das evidéncias encontradas.

Tabela 7 — Testes utilizando o beta como variavel d  ependente

Equacéo 5 Equacéo 6
1 2 3 4
Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficiente
Exg/At 0,0092 0,0078
(0,2498) ('0,3243)
Exg/PL -6.62E-05 -3.56E-05
(0,4782) (0,7003)
Cbons -0,0003 -6.59E-05 -0,0002 -2.67E-05
(0,2731) (0,7598) (0,4344) (0,9000)
Ciclo -0.0011 -0.0011
(0,0357) (0,036)
R2-Ajustado 0,0408 0,0319 0,0776 0,0689

* Valores entre parenteses sdo o P-value de cada estimacéo

Fonte: Elaborada pelo Autor.

4.4.1. Equacéao 5:

O resultados apresentados na Tabela 7 séo referentes as equacdes 5 e 6. Na
equacdo 5 (1), o beta como variavel dependente e as varidveis Exg/At e C-bonds
como variaveis independentes. No primeiro teste as variaveis ndo apresentaram
significancia estatistica. Os p-values encontrados mostram que ndo ha significancia
estatistica no modelo ao nivel de 5%. O coeficiente do C-bonds apresentou valor
negativo. E, por ultimo, R2-Ajustado muito baixo. No segundo teste da equacéo 5 (2),
foi substituida a varidvel Exg/At pela varidvel Exg/PL, também ndo apresentando

significancia estatistica.



4.4.2. Equacao 6:

Na equacéo 6 (3), utilizou a mesma metodologia da equacéo 5, o beta como
variavel dependente e as variaveis Exg/At, C-bonds e (acrescentando) o Ciclo como
variaveis independentes. No primeiro teste as variaveis ndo apresentaram nenhuma
significancia estatistica. Os p-values encontrados mostram que ndo ha significancia
estatistica no modelo ao nivel de 5%. O coeficiente ciclo apresentou valor negativo,
além de um R2-Ajustado muito baixo. No segundo teste equacéo 6 (4), foi substituida

a variavel Exg/At pela varidvel Exg/PL, contudo, também ndo apresentou nenhuma

significancia estatistica.

Tabela 8 — Testes utilizando a volatilidade como va  riavel dependente

Equagao 7 Equacao 8
1 2 3 4
Variavel Coeficiente Coeficiente Coeficiente Coeficient e
Exg/At -0,0027 -0,0035
('0,2012) ('0,0658)
Exg/PL 1.62E-05 3.28E-05
(0,5056) (0,1372)
Cbons 5.99E-06 -5.71E-05 5.21E-05 -3.58E-05
(0,9303) (0,3097) (0,4009) (0,4761)
Ciclo -0,0006 -0,0006
(0,0000) (0,0000)
R2-Ajustado 0,2631 0,2531 0,4138 0,4058

* Valores entre parenteses séo o P-value de cada estimacao

Fonte: Elaborada pelo Autor.

4.4.3.Equacéo 7:

O resultados apresentados na Tabela 8, sdo referentes as equacdes 7 e 8. Na
equacao 7 (1), testou-se a volatilidade como variavel dependente (no lugar do beta)

e as variaveis Exg/At e C-bonds como variaveis independentes, ndo encontrando



nenhuma significancia estatistica, os p-values encontrados mostram que nao ha
significancia estatistica no modelo ao nivel de 5%. O coeficiente C-bonds apresentou
valor negativo, e por ultimo um R2-Ajustado baixo. No segundo teste equacao 7 (2),
foi substituida a variavel Exg/At pela variavel Exg/PL, também ndo apresentando

nenhuma significancia estatistica.

4.4.4.Equacéo 8:

Na equacado 8 (3), utilizou-se a mesma metodologia da equacdo 7, apenas
acrescentando a variavel Ciclo. Nos testes realizados somente a variavel ciclo
apresentou significancia estatistica. Os p-values encontrados mostram que ha
significancia estatistica no modelo ao nivel de 5%. E, por dltimo, um R2-Ajustado
bem mais alto em relacdo as outras variaveis. No teste da equacdo 8 (4), o
comportamento foi semelhante a equacdo 8 (3). Nestes pontos cabem algumas
consideracdes: a) 0 mercado se comporta de acordo com a contraciclica, ou seja, a
volatilidade diminui quando a producédo esta crescendo; b) o mercado se torna
menos volatil, aumentando assim os investimentos, consequientemente, aumentando
suas dividas. Estudos posteriores podem ser realizados para investigar a real causa

deste fendmeno.

A seguir é apresentada a Tabela 9 com os resultados dos testes de Dubin-

Watson para verificar a possivel autocorrelacéo entre as variaveis de cada modelo.



Tabela 9 - Analise de Autocorrelacdo por Durbin-Wat  son

Regressotes N DW Concluséo por DW

Regresséo (5)

104 1,64 Inconclusivo
2 104 1,63 Inconclusivo
Regressao (6)
104 1,67 Inconclusivo
104 1,67 Inconclusivo
Regresséao (7)
1 104 1,21 Autocorr. Positiva
2 104 1,20 Autocorr. Positiva
Regresséao (8)
104 1,49 Autocorr. Positiva
104 1,51 Autocorr. Positiva

Fonte: Elaborada pelo Autor.

Com base nos resultados do teste de Durbin-Watson, verifica-se
autocorrelacdo positiva nas regressoes 7 (1 e 2) e 8 (3 e 4). A interpretacao do fato
de existir correlagdo somente em parte da amostra, onde se utiliza a volatilidade
como variavel dependente, pode levar a conclusfes interessantes. A verificacdo de
autocorrelacdo positiva nas regressdes pode indicar a existéncia de um choque

externo relacionado com eventos macroecondmicos.

Diante do exposto pode-se supor que o risco esta mais ligado ao setor onde
as empresas estdo inseridas do que com a alavancagem financeira. Choques
externos podem afetar as empresas diferentemente de acordo com o setor onde
estdo inseridas, por isso, o setor pode tornar-se o responsavel pelo risco das

empresas, e ndo a alavancagem financeira.

Mediante isso adotou-se a equagao 3, utilizando o efeito fixo, com o intuito de

observar o comportamento dos setores.



Ao aplicar a equacéo 3, para observar o comportamento dos setores, a fim
de, melhor observarmos essas variagOes, ranqueou-se 0 setor de acordo com o

coeficiente da constante, conforme tabela 10:

Tabela 10 - Classificacao das Empresas por Setor de  Atividades

B =a; +a,Alav, +¢&,

Beta Volatilidade
Exg/At Exg/PL Exg/At Exg/PL

Coef. 0,004 Coef. -7,30E-05 Coef. -0,003 Coef. 1,02E-05
P-Value (0,2117) P-Value (0,23192) P-Value  (0,000045) P-Value  (0,000111)
Setor Constante Setor Constante Setor Constante Setor Cons tante
T 0.956326 T 1.100.835 Q 0.922279 Q 0.743684

P 0.760758 P 0.988525 (0] 0.760307 (0] 0.599875
GTDEE 0.657153 GTDEE 0.863917 GTDEE 0.722261 GTDEE 0.588557
QB 0.508154 QB 0.734633 CT 0.688301 T 0.536651
MV 0.459116 MV 0.731216 MV 0.677200 CT 0.524739
PC 0.392634 O 0.654220 AA 0.656996 MV 0.505508

O 0.344623 Q 0.639451 A 0.642776 AA 0.495769

Q 0.339629 PC 0.599002 T 0.630659 PC 0.488116
AA 0.315847 AA 0.570079 PC 0.621072 A 0.469461
CT 0.304330 CT 0.561524 P 0.600042 M 0.453975

A 0.214818 A 0.487024 M 0.598254 P 0.453546

B 0.202210 B 0.478850 QB 0.574692 QB 0.430629

M 0.177604 M 0.401977 B 0.569101 B 0.392801

Legenda:

T - Telecomunicacgdes;

P - Petroleo;

QB - Quimica Basica;

GTDEE - Geracao, transmisséo e Distribuicdo de Energia Elétrica;
PC - Papel e Celulose;

MV - Mercadorias Variadas;

O - Outras

AA - Transformacado de Aco em produto de Aco;
B - Bebidas;

CT - Carrocerias Trailers;

M - Mineracéo;

A - Abatedouro e;

Q - Quimica.



A Tabela 10 mostra a classificacdo das empresas por setor de atividades,
conforme legenda acima. A classificacdo foi por nivel de risco: quanto menor a

constante menos arriscado é o setor.

Como observou-se nos testes anteriores, 0s resultados apresentaram

comportamentos diferentes em relacdo ao beta e a volatilidade.

Utilizando o beta como variavel dependente nas duas primeiras colunas,
observou-se que o0s setores que apresentaram maior risco foram 0s setores de
TelecomunicacOes, Petréleo, Geracdo, transmissdo e Distribuicdo de Energia
Elétrica e Quimica Basica. Os setores de Telecomunicacfes e Petrdleo aparecem

Ccomo 0S mais arriscados.

O setor de telecomunicacdes é um setor importador de Tecnologia e suas
receitas em reais (dividas em dolar), principalmente a partir de 1998 onde houve
uma grande desvalorizacdo do Real em relacédo ao Dolar, esse pode ser o motivo de

maior risco.

O segundo setor que apresentou maior risco foi o de petréleo (dados apenas

da Petrobras), devida a alta regulamentagédo do Governo.

O setor de Geracao, Transmissao e Distribuicdo de Energia Elétrica apareceu
em todos os testes em terceiro lugar como o setor mais arriscado, também por ser

um setor altamente regulamentado, conforme os dizeres de Sarlo Neto (2001 p 3):

Alguns grupos de empresas acabam por conviver com um elevado grau de
incidéncia de regulamentacéo.

Devido a suas caracteristicas, alguns setores sofrem a incidéncia de todas
as NormatizacBes. Neste caso, encontram-se, o0 setor financeiro que
compreende o conjunto de instituicdes financeiras como bancos,
seguradoras e previdéncia privada, e o setor elétrico , que compreende as
empresas de geracgdo, transmissao e distribuicdo de energia elét  rica.



Nas duas ultimas colunas utilizou-se a volatilidade no lugar do beta e péde-se
observar que os setores se comportaram de formas diferentes, com praticamente
todos mudando de posicdo de risco (principalmente o0s setores de

Telecomunicacgdes, Petrdleo e Quimica Basica).

Quando se usa o0 beta, os setores que se apresentam mais arriscados Sao 0s
setores de maior regulamentacdo: Telecomunicacdo, Petrdleo e Geracao,
Transmisséao e Distribuicdo de Energia Elétrica (ao contrario do momento em que se

utilizou a volatilidade).

Ao utilizar-se a volatilidade, o modelo se torna estatisticamente mais
significante (os p-values sdo mais significantes ao nivel de 5%, do que ocorre

quando se utiliza a variavel dependente beta).



Capitulo 5

5. CONCLUSOES E SUGESTOES

Verificou-se neste trabalho que os modelos ndo sao estatisticamente

significantes, ainda que, alguns p-values encontrados sejam significantes,

rejeitando-se a hipotese principal deste trabalho. A seguir, séo listadas as evidéncias

encontradas e sugestdes para novas pesquisas:

Ndo h& confirmacdo de evidéncias encontradas entre as empresas
brasileiras (alavancadas) com as a¢6es negociadas na Bovespa em relagao
ao risco de marcado, especificamente utilizando o beta como variavel
dependente. Neste caso o risco de marcado ndo pode ser explicado pela
alavancagem financeira, ndo ha evidéncias significativas de relacionamento

entre as variaveis testadas.

Somente ao substituir o beta pela volatilidade houve confirmacdo em alguns
periodos de evidéncias. De acordo com as evidéncias encontradas, a
volatilidade € a medida de risco que mais se relaciona com a alavancagem

financeira.

Em relacdo a utilizacdo da técnica de painel, ao utilizar a variavel de
controle C-bonds, ndo encontrou-se evidéncia estatistica. Ja com utilizacao
da variavel Ciclo, encontrou-se evidéncia de relacionamento entre as
variaveis testadas. Os p-values encontrados mostram significancias ao nivel

de 5% e R2-Ajustados acima de 40%.



Observou-se que o risco das empresas ndo se comporta de acordo com 0s

indices de alavancagem, mas sim, de acordo com o setor que elas estéo inseridas.

Ao utilizar o beta como variavel dependente, pode-se confirmar que o0s
setores mais arriscados, no mercado brasileiro, sdo aqueles que estdo atrelados as
dividas em dolar e sdo os setores regulamentados da economia, no caso: Geracao,
Transmisséao e Distribuicdo de Energia Elétrica e Petrdleo. Isso pode ocorrer devido

a alta regulamentacéo no mercado brasileiro.

Ao substituir o beta pela volatiidade, observou-se que 0s setores se
comportaram de formas diferentes, mudando de posicéo de risco, principalmente os
setores de Telecomunicacdes, Petroleo e Quimica Basica, praticamente todos
mudaram de posi¢cdo. Um dos motivos provavelmente seria que as acdes dessas
empresas sd0 mais negociadas, indicando serem essas empresas menos

arriscadas, ja que o investidor € avesso ao risco.

A falta de consisténcia nas evidéncias encontradas pode ser fruto das
restricdbes do proprio estudo. Na tentativa de verificar as evidéncias encontradas,
torna-se necessario a realizacdo de novos estudos: i) Estudos similares que
envolvam periodos mais longos; ii) inclusdo de novas variaveis contabeis no modelo,
como, por exemplo, tamanho da firma, retorno, dentre outras; iii) fazer estudos mais
detalhados com a volatilidade ndo s6 a histdrica, mas também a volatilidade

implicita, calculada por Blacke Scholes.

Assim, espera-se que o trabalho tenha atingido sua finalidade de contribuir
para o arcabouco tedrico das éareas de finangcas e controladoria, assim como

aumentar o conhecimento sobre 0s setores de cada empresa inserida na economia.
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ANEXO |: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA BOVESPA

PERIODO DE 1996 A 2003 (EXG/AT).

Empresa EXg/A96 Exg/At97 Hxg/At98 EXg/At99 Exg/At00 E>{g/At01 Exg/At02 [Exg/At03
Acesita ON 69,09 73,02 71,26 73,14 76,08 80,40 80,44 72,81
Acesita PN 69,09 73,02 71,26 73,14 76,08 80,40 80,44 72,81
Ambev ON 64,05 68,62 69,41 70,39 64,39 69,50 66,65 71,61
Ambev PN 64,05 68,62 69,41 70,39 64,39 69,50 66,65 71,61
Aracruz ADR 39,80 42,64 48,01 45,38 38,89 52,57 63,01 62,91
Aracruz PNB 39,80 42,64 48,01 45,38 38,89 52,57 63,01 62,91
Avipal ON 53,04 54,42 57,73 58,58 59,83 59,91 69,26 72,09
Bardella PN 53,98 53,93 48,38 26,13 36,16 35,50 29,36 29,40
Belgo Mineira ON 56,86 62,64 65,90 71,64 52,46 54,01 56,44 30,45
Belgo Mineira PN 56,86 62,64 65,90 71,64 52,46 54,01 56,44 30,45
Bombril PN 49,77 67,63 45,07 36,89 41,65 33,25 31,07 144,75
Brasil Telecom ON 24,03 24,36 30,36 34,08 42,79 51,16 54,75 54,93
Brasil Telecom PN 24,03 24,36 30,36 34,08 42,79 51,16 54,75 54,93
Braskem PNA 28,32 30,35 38,01 41,30 39,50 61,57 87,07 83,29
Caemi Metal PN 69,15 62,11 63,85 67,61 66,23 67,33 77,81 65,88
Celesc PNB 24,55 27,45 42,38 51,65 54,92 63,52 75,75 74,22
Cemig ON 28,78 29,06 29,27 33,84 34,49 47,77 58,88 55,79
Cemig PN 28,78 29,06 29,27 33,84 34,49 47,77 58,88 55,79
Cerj ON 74,42 74,49 83,92 88,70 85,78 94,84 89,12 91,46
Cesp ON 48,56 46,27 42,05 44,86 45,33 51,44 68,66 64,15
Cesp PN 48,56 46,27 42,05 44,86 45,33 51,44 68,66 64,15
Coelce PNA 45,43 49,00 53,70 30,04 35,18 48,66 53,31 52,10
Confab PN 41,04 56,88 49,82 39,14 41,52 54,75 59,79 55,33
Copel ON 34,98 34,64 36,96 39,91 38,44 42,22 44,71 44,82
Copesul ON 39,95 45,34 61,14 64,73 65,30 65,98 71,48 66,28
Coteminas PN 20,02 25,95 28,70 28,07 32,05 26,52 28,14 20,92
Duratex PN 36,06 43,49 45,14 44,68 41,32 40,04 46,35 43,28
Eletrobras ON 35,44 36,51 31,95 29,99 35,78 38,68 45,23 26,21
Eletrobras PNB 35,44 36,51 31,95 29,99 35,78 38,68 45,23 26,21
Embraer PN 87,79 76,06 79,68 79,86 69,82 68,20 70,41 71,12
F Cataguazes PNA 39,33 58,19 63,29 70,86 83,35 86,33 89,53 90,18
Forjas Taurus PN 27,47 29,84 27,33 29,66 27,64 34,40 49,79 36,29




CONTINUAGAO DOS DADOS

Fosfertil PN 54,84 61,41 59,12 63,88 64,68 60,88 69,36 59,97
Gerdau Met PN 82,89 72,78 74,26 84,57 83,43 86,42 89,18 87,57
Gerdau PN 42,23 41,22 45,88 67,57 65,75 72,50 77,23 73,98
Ipiranga Pet PN 38,14 33,21 34,95 37,98 38,79 46,94 59,58 61,02
Ipiranga Ref PN 49,17 55,74 80,28 84,84 84,60 87,86 99,88 95,88
Itausa PN 93,06 94,35 94,17 93,56 94,31 94,02 94,43 93,94
Klabin PN 53,50 56,81 57,35 68,11 71,80 70,96 77,17 48,35
Kuala PN 72,19 83,42 57,77 83,54 88,29 83,08 88,11 90,88
Light ON 30,50 33,52 80,42 82,49 85,55 101,08 88,74 93,97
Loj Americanas PN 62,74 59,95 52,43 78,38 82,94 84,20 85,34 84,91
Magnesita PNA 35,41 31,40 28,86 27,06 28,45 29,94 36,37 34,20
Mangels PN 44,63 49,62 57,58 57,71 59,49 58,40 61,12 57,91
Marcopolo PN 33,01 35,33 48,02 58,50 64,09 74,80 67,82 61,54
Pao de Acucar PN 59,30 58,75 67,87 55,08 55,72 53,25 60,90 56,04
Paranapanema PN 65,77 84,81 88,58 84,74 88,75 96,48 95,28 99,67
Perdigao PN 61,46 64,65 66,98 71,83 75,16 72,24 77,53 73,59
Petrobras ON 43,03 44,89 45,80 69,00 62,76 61,46 64,71 62,07
Petrobras PN 43,03 44,89 45,80 69,00 62,76 61,46 64,71 62,07
Randon Part PN 55,15 60,09 66,66 74,21 76,81 76,33 80,25 77,33
Rhodia-Ster ON 73,89 93,98 97,98 109,57 84,31 84,36 92,06 81,05
Ripasa PN 33,42 38,61 40,88 41,91 28,13 40,98 55,70 53,43
Sadia SA PN 73,75 63,79 61,08 74,51 71,10 67,56 75,42 70,28
Sid Nacional ON 33,91 49,72 46,31 53,19 62,68 61,90 68,28 61,97
Sid Tubarao PN 28,23 35,72 36,27 41,78 42,43 44,84 51,23 43,07
Souza Cruz ON 46,64 49,19 48,69 52,48 47,35 42,49 49,39 44,49
Suzano PN 71,55 57,40 59,98 58,31 53,08 73,89 71,80 59,73
Telemar Norte L. ON 39,58 33,74 43,17 25,88 34,96 50,22 47,93 55,66
Telemar Norte L. PNB 39,58 33,74 43,17 25,88 34,96 50,22 47,93 55,66
Telesp Operac ON 29,69 23,70 23,03 22,85 27,60 35,61 35,23 30,90
Telesp Operac PN 29,69 23,70 23,03 22,85 27,60 35,61 35,23 30,90
Trikem PN 64,10 64,99 64,02 75,20 76,12 64,88 87,59 76,48
Unipar PNB 46,81 49,15 45,24 39,93 37,48 38,29 52,94 54,71
Usiminas PNA 65,86 66,41 66,12 71,51 73,00 75,76 80,46 74,02
Vale Rio Doce ON 41,36 44,45 42,31 46,87 55,66 55,44 61,90 52,26
Vale Rio Doce PNA 41,36 44,45 42,31 46,87 55,66 55,44 61,90 52,26
Votorantim C P PN 30,99 35,33 39,15 39,64 33,51 50,52 61,93 51,49




ANEXO II: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIACAO NA BOVESPA

PERIODO DE 1996 A 2003 (BETA).

Empresa Beta96 Beta97 Beta 98 Beta 99 Beta 00 Beta 01 Be ta 02 Beta03
Acesita ON -0,14 0,32 1,27 1,74 0,55 1,12 1,1 -0,52
Acesita PN -0,25 0,29 1,12 1,79 0,64 1,56 1,07] -0,92
Ambev ON 0,17 0,42 0,36 -0,29 0,29 0,78 0,51 0,75
Ambev PN 0,88 0,72 0,84 -0,09 0,31 0,62 0,63 0,51
Aracruz ADR 1,35 0,62 0,93 0,77 1,26 0,68 0,76 0,07
Aracruz PNB 1,15 0,56 0,84 0,12 1 0,22 -0,17] -0,26
Avipal ON -0,42 0,52 0,75 0,85 0,47 0,78 0,35 0,27
Bardella PN -0,02 0,25 0,24 1,24 0,67 -0,06 0,37 0,49
Belgo Mineira ON 0,95 -0,18 -0,04 -0,16 0,13 1,08 0,32] -0,22
Belgo Mineira PN 0,64 0,06 0,27 0,07 0,14 1,16 0,31 0,08
Bombril PN 0,81 -0,05 0,63 1,76 1,67 1,22 0,61 0,4
Brasil Telecom ON 2,41 0,4 1,68 -0,1 2,27 1,41 0,53 0,96
Brasil Telecom PN 2,52 0,8 1,38 0,33 1,76 1,31 0,7 0,76
Braskem PNA 0,41 0,57 0,67 0,75 0,24 1,08 0,4 2,87
Caemi Metal PN 2,31 0,42 0,5 0,5 0,83 0,05 -0,37 0,41
Celesc PNB 1,53 0,98 1,25 1,52 0,73 0,63 0,52 0,84
Cemig ON -0,87 0,77 0,94 1,39 0,28 0,66 0,87 1,52
Cemig PN -0,13 1 1,11 1,51 0,7 0,77 1,05 1,75
Cerj ON 0,2 0,79 0,88 1,13 -0,07 0,53 0,23 0,1
Cesp ON -0,35 0,71 1,42 2,08 0,2 1,52 0,36 1,74
Cesp PN -0,65 0,94 15 1,69 0,22 1,55 0,97 2,04
Coelce PNA -0,86 0,9 1,32 1,2 0,97 0,52 0,87 1,02
Confab PN 1,12 0,19 0,81 1,65 0,39 0,7 0,5] -0,12
Copel ON 1,86 0,87 1,02 1,5 0,51 -0,26 1,05 1,18
Copesul ON 1,18 0,15 0,35 0,79 0,69 0,56 0,39 0,44
Coteminas PN 0,59 0,2 0,8 0,32 1,07 0,73 -0,05 0,64
Duratex PN -0,8 0,25 0,96 0,06 0,74 0,81 0,54 -0,22
Eletrobras ON 0,75 1,1 1,18 0,65 0,65 0,04 1,69 1,82
Eletrobras PNB 0,92 1,13 1,21 0,86 0,64 0 1,49 1,78
Embraer PN 2,99 0,85 0,27 -0,83 0,85 1,59 0,03 0,81
F Cataguazes PNA -0,08 0,88 0,49 1,11 -0,07 0,28 0,45 0,42
Forjas Taurus PN 2,1 0,66 0,29 0,51 0,16 0,27 0,34 -0,27




CONTINUAGAO DOS DADOS

Fosfertil PN 0,03 0,71 0,43 0,74 0,58 0,86 -0,02 -0,7
Gerdau Met PN -1,24 0,27 0,8 0,56 0,74 0,92 0,8 0,93
Gerdau PN -0,2 0,91 1,08 0,72 1,08 1,28 1,03 0,59
Ipiranga Pet PN 1,72 0,61 0,46 0,71 0,35 0,49 0,62 0,31
Ipiranga Ref PN 1,2 0,55 0,75 0,36 0,27 0,52 0,12 0,83
Itausa PN 0,64 0,75 0,91 0,88 1,01 0,7 1,32 1,05
Klabin PN 1,76 0,47 0,43 0,16 0,19 1,08 0,62 -0,71
Kuala PN 2,22 1,22 1,03 0,57 0,06 1,72 0,82 -0,38
Light ON 0,01 1,13 1,17 1,23 0,5 1,47 0,5 2,04
Loj Americanas PN -1,09 0,44 0,86 2,79 1,71 1,07 1,14 0,81
Magnesita PNA 1,62 0,46 0,42 0,56 0,89 0,66 0,77 0,34
Mangels PN -0,65 0,32 0,48 0,28 -0,01 0,22 0,95 0,35
Marcopolo PN 0,21 0,35 0,26 0,32 0,16 0,43 0,6 0,15
Pao de Acucar PN -1,28 0,52 0,93 0,35 0,66 1,24 0,7 0,55
Paranapanema PN -0,45 0,17 -0,07 0,81 0,58 0,61 0,15 3,36
Perdigao PN -0,39 0,47 0,42 0,22 0,87 0,59 0,45 1,42
Petrobras ON 1,05 1,13 1,13 2,4 1,05 0,21 1,04 0,89
Petrobras PN -0,15 1,24 1,16 1,35 0,91 0,22 1,02 1
Randon Part PN 1,26 1,03 0,45 0,72 1,09 1,04 0,28 0,39
Rhodia-Ster ON -0,25 0,72 -0,41 2,48 0,7 2,43 -1,72 -0,75
Ripasa PN 2,53 1,01 0,5 0,01 0,91 1,16 0,12 0,88
Sadia SA PN -0,35 0,89 0,43 0,2 1,36 0,6 0,22 0,34
Sid Nacional ON -0,95 0,16 0,62 1,09 0,74 1,31 1,1 -0,21
Sid Tubarao PN -0,33 0,55 0,9 1,34 0,46 1,11 0,38 -0,63
Souza Cruz ON 0,72 0,51 0,28 0,16 0,36 0,25 0,26 -0,67
Suzano PN 1,36 0,42 0,31 -0,04 0,44 1,08 -0,04 0,14
Telemar Norte L. ON 2,73 0,92 1,12 1,21 0,65 1,18 0,49 0,91
Telemar Norte L. PNB 3,86 0,86 0,91 1,11 0,77 1,47 0,86 1,12
Telesp Operac ON 1,86 0,75 0,8 0,43 0,36 0,81 0,61 0,83
Telesp Operac PN 2,27 0,72 0,83 0,85 0,58 1,02 0,73 -0,12
Trikem PN -1,63 0,37 0,57 1,15 1,04 0,58 0,15 1,11
Unipar PNB 0,07 0,75 0,75 0,99 0,64 0,96 0,89 1,33
Usiminas PNA -0,18 0,77 0,51 0,68 0,62 1,9 1,26 0,27
Vale Rio Doce ON 0,13 0,37 0,6 0,15 0,71 0,22 0 -0,31
Vale Rio Doce PNA 0,89 0,65 0,63 0,12 0,79 0,05 -0,04 -0,21
Votorantim C P PN 1,04 0,57 0,62 0,54 0,9 0,36 0,04 -0,44




ANEXO IIl: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIACAO NA BOVESPA

PERIODO DE 1996 A 2003 (EXG/PL).

Empresa Exig/PL96 [Exig/PL97 Exig/PL98 Hxig/PL99 Ekig/PLO 0 Exig/PLOL Exig/PLO2 Exig/PLO3
Acesita ON 22355]  27067] 247,99] 272,29] 318,04]  410,09] 41131] 267,82
Acesita PN 22355]  27067]  247,99] 272,29]  318,04]  410,09] 41131] 267,82
Ambev ON 178,19]  218,69]  226,89]  237,77] 180,79 2279 199,82 252,2
Ambev PN 178,19]  218,69]  226,89]  237,77] 180,79 2279 199,82 252,2
Aracruz ADR 66,12 74,34 92,36 83,1 63,63 110,83  170,33] 169,61
Aracruz PNB 66,12 74,34 92,36 83,1 63,63  110,83]  170,33] 169,61
Avipal ON 112,94 119.4]  136,57|  14141] 14894  14946] 22535] 258,31
Bardella PN 117,27| 117,04 93,71 35,36 56,63 55,05 4157 41,64
Belgo Mineira ON 131,82]  167,69] 19323 25261] 11035 117,43] 12957 43,79
Belgo Mineira PN 131,82]  167,69] 19323 25261] 11035 117,43] 12957 43,79
Bombril PN 99,08 208,91 82,05 58,45 71,37 49,81 4507| -323,45
Brasil Telecom ON 31,62 32,2 43,59 51,7 7479 104,77]  121,02] 121,89
Brasil Telecom PN 31,62 32,2 43,59 51,7 7479 104,77]  121,02] 121,89
Braskem PNA 39,5 43,57 61,31 70,35 653  160,23]  673,31] 498,44
Caemi Metal PN 22413 16393 176,65 208,78  196,14] 206,09 350,67 193,1
Celesc PNB 32,54 37,84 73,56 106,8]  12181]  174,15]  312,36] 287,85
Cemig ON 40,41 40,97 41,39 51,15 52,66 91,47| 14316] 12622
Cemig PN 40,41 40,97 41,39 51,15 52,66 91,47| 14316] 12622
Cerj ON 290,93 292,06 5218  78503] 603,21 1839,12]  819,34] 1071,37
Cesp ON 94,42 86,12 72,56 81,36 82,92]  105,95]  219,05] 178,96
Cesp PN 94,42 86,12 72,56 81,36 82,92]  105,95]  219,05] 178,96
Coelce PNA 83,26 96,09 115,96 42,95 54,28 9478]  114,19] 108,78
Confab PN 69,61] 131,92 99,28 64,31 70,99 121] 148,68] 123,88
Copel ON 53,81 52,99 58,62 66,43 62,44 73,07 80,85 81,23
Copesul ON 66,52 82,94 157,32 18354 18817 1939  250,59] 196,53
Coteminas PN 25,03 35,05 40,24 39,02 47,16 36,1 39,15 26,46
Duratex PN 56,39 76,97 82,27 80,76 70,43 66,79 86,39 76,3
Eletrobras ON 54,89 57,49 46,95 42,84 55,71 63,09 82,57 35,52
Eletrobras PNB 54,89 57,49 46,95 42,84 55,71 63,09 82,57 35,52
Embraer PN 718,84]  317,65]  392,01]  396,47] 231,38  214,48]  237,92] 246,29
F Cataguazes PNA 6481]  139,16]  172,43| 24318| 500,48] 631,78]  854,73] 91851
Forjas Taurus PN 37,87 42,53 37,62 42,17 38,19 52,43 99,17 56,97




CONTINUAGAO DOS DADOS

Fosfertil PN 121,43 159,17 144,6 176,84 183,1 155,61 226,37 149,84
Gerdau Met PN 484,55 267,37 288,54 547,98 503,43 636,11 823,94 704,48
Gerdau PN 73,1 70,12 84,79 208,36 191,96 263,64 339,14 284,27
Ipiranga Pet PN 61,64 49,71 53,73 61,25 63,37 88,45 147,4 156,53
Ipiranga Ref PN 96,73 125,91 407,16 559,74 549,47 723,54] 82103,92 2326,27
Itausa PN 1341,28 1668,8 1615,39 1453,06 1656,92 1571,16 1694,35 1548,8
Klabin PN 115,06 131,52 134,49 213,57 254,66 244,33 337,99 93,61
Kuala PN 259,61 503 136,78 507,56 753,89 490,94 740,96 997,09
Light ON 43,88 50,41 410,76 471,21 592] -9319,92 788,09 1557,41
Loj Americanas PN 168,37 149,7 110,21 362,44 486,11 532,91 582,06 562,72
Magnesita PNA 54,83 45,78 40,57 37,11 39,77 42,74 57,16 51,98
Mangels PN 80,61 98,47 135,76 136,47 146,86 140,41 157,18 137,57
Marcopolo PN 49,27 54,63 92,36 140,94 178,45 296,89 210,71 160,01
Pao de Acucar PN 145,69 142,43 211,25 122,6 125,85 113,91 155,78 127,48
Paranapanema PN 192,18 558,35 775,9 555,26 788,67 2744,48 2017,76 30456,6
Perdigao PN 159,44 182,85 202,86 254,93 302,57 260,3 345,09 278,64
Petrobras ON 75,55 81,44 84,49 222,55 168,5 159,47 183,35 163,66
Petrobras PN 75,55 81,44 84,49 222,55 168,5 159,47 183,35 163,66
Randon Part PN 122,94 150,58 199,91 287,8 331,29 322,46 406,35 341,09
Rhodia-Ster ON 283,07 1562,51 4861,4[ -1145,41 537,5 539,46 1160,05 427,62
Ripasa PN 50,2 62,89 69,15 72,14 39,13 69,42 125,72 114,75
Sadia SA PN 280,88 176,2 156,93 292,31 245,98 208,25 306,76 236,43
Sid Nacional ON 51,31 98,89 86,25 113,64 167,92 162,46 215,29 162,93
Sid Tubarao PN 39,33 55,58 56,92 71,75 73,71 81,28 105,05 75,64
Souza Cruz ON 87,4 96,81 94,9 110,46 89,94 73,9 97,59 80,15
Suzano PN 251,55 134,76 149,87 139,85 113,14 282,98 254,56 148,29
Telemar Norte L. ON 65,51 50,93 75,95 34,91 53,75 100,9 92,04 125,54
Telemar Norte L. PNB 65,51 50,93 75,95 34,91 53,75 100,9 92,04 125,54
Telesp Operac ON 42,23 31,05 29,93 29,61 38,12 55,3 54,4 44,72
Telesp Operac PN 42,23 31,05 29,93 29,61 38,12 55,3 54,4 44,72
Trikem PN 178,55 185,64 177,89 303,24 318,84 184,78 705,86 325,13
Unipar PNB 88 96,67 82,62 66,47 59,94 62,06 112,51 120,78
Usiminas PNA 192,95 197,75 195,15 250,95 270,43 312,61 411,73 284,86
Vale Rio Doce ON 70,53 80,03 73,34 88,2 125,55 124,41 162,46 109,45
Vale Rio Doce PNA 70,53 80,03 73,34 88,2 125,55 124,41 162,46 109,45
Votorantim C P PN 44,9 54,64 64,35 65,67 50,4 102,12 162,69 106,16




ANEXO IV: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA BOVESPA
PERIODO DE 1996 A 2003 (VOLATILIDADE ).

Empresa Vol96 | Vol97 |Vol98 |[JVol99 [Vol00 |Vol01l |Vol 02 Vo |03
Acesita ON 0,44 0,58 0,83 0,73 0,55 0,53 0,43 0,24
Acesita PN 0,45 0,56 0,79 0,73 0,56 0,62 0,44 0,23
Ambev ON 0,33 0,34 0,56 0,49 0,4 0,43 0,31 0,35
Ambev PN 0,25 0,35 0,54 0,45 0,46 0,42 0,33 0,31
Aracruz ADR 0,36 0,31 0,57 0,49 0,46 0,41 0,38 0,3
Aracruz PNB 0,32 0,31 0,85 0,73 0,42 0,48 0,43 0,29
Avipal ON 0,61 0,47 0,73 0,71 0,59 0,58 0,61 0,33
Bardella PN 0,85 0,65 1,11 0,68 0,36 0,31 0,29 0,48
Belgo Mineira ON 0,36 0,53 0,91 0,78 0,63 0,53 0,5 0,33
Belgo Mineira PN 0,43 0,51 0,59 0,55 0,54 0,41 0,35 0,25
Bombril PN 0,31 0,61 0,61 0,79 0,5 0,69 0,51 0,83
Brasil Telecom ON 0,4 0,54 1,18 0,63 0,73 0,63 0,45 0,43
Brasil Telecom PN 0,33 0,6 0,73 0,51 0,46 0,52 0,44 0,42
Braskem PNA 0,26 0,46 0,49 0,52 0,4 0,46 0,49 0,47
Caemi Metal PN 0,44 0,69 0,85 0,64 0,54 0,32 0,29 0,43
Celesc PNB 0,4 0,56 0,77 0,61 0,5 0,55 0,43 0,63
Cemig ON 0,46 0,58 0,77 0,59 0,46 0,53 0,51 0,37
Cemig PN 0,33 0,55 0,8 0,63 0,44 0,45 0,5 0,32
Cerj ON 0,45 0,45 0,76 0,82 0,74 0,87 0,77 1,43
Cesp ON 0,47 0,53 0,78 0,61 0,69 0,61 0,47 0,53
Cesp PN 0,41 0,57 0,8 0,65 0,72 0,76 0,56 0,47
Coelce PNA 2,4 0,73 0,81 0,81 0,44 0,29 0,32 0,38
Confab PN 0,64 0,54 0,51 0,64 0,44 0,38 0,3 0,42
Copel ON 0,34 0,55 0,75 0,51 0,41 0,53 0,47 0,35
Copesul ON 0,55 0,5 0,39 0,34 0,42 0,49 0,4 0,28
Coteminas PN 0,3 0,35 0,69 0,61 0,5 0,42 0,42 0,44
Duratex PN 0,32 0,46 0,52 0,38 0,43 0,36 0,32 0,25
Eletrobras ON 0,34 0,53 0,83 0,61 0,39 0,54 0,52 0,57
Eletrobras PNB 0,35 0,56 0,81 0,65 0,46 0,55 0,51 0,47
Embraer PN 1,16 0,87 0,56 0,75 0,46 0,58 0,37 0,37
F Cataguazes PNA 0,36 0,56 0,46 0,74 0,61 0,57 0,54 0,54
Forjas Taurus PN 0,72 0,72 0,71 0,65 0,4 0,44 0,33 0,3




CONTINUAGAO DOS DADOS

Fosfertil PN 0,4 0,55 0,52 0,45 0,42 0,34 0,31 0,23
Gerdau Met PN 0,45 0,56 0,65 0,48 0,4 0,39 0,32 0,34
Gerdau PN 0,45 0,51 0,63 0,61 0,46 0,52 0,4 0,4
Ipiranga Pet PN 0,37 0,47 0,6 0,46 0,52 0,5 0,52 0,47
Ipiranga Ref PN 0,39 0,53 0,56 0,43 0,42 0,49 0,58 0,47
Itausa PN 0,31 0,51 0,57 0,48 0,37 0,36 0,4 0,24
Klabin PN 0,35 0,47 0,79 0,66 0,47 0,52 0,55 0,32
Kuala PN 1,17 0,94 1,28 1,17 0,94 1,72 2,54 1,9
Light ON 0,37 0,52 0,71 0,61 0,51 0,62 0,51 0,94
Loj Americanas PN 0,3 0,55 0,72 0,76 0,61 0,63 0,45 0,41
Magnesita PNA 0,68 0,5 0,67 0,52 0,42 0,34 0,33 0,24
Mangels PN 0,8 0,82 0,81 0,67 0,73 1,01 1,75 0,83
Marcopolo PN 0,41 0,57 0,43 0,53 0,5 0,38 0,34 0,3
Pao de Acucar PN 0,28 0,51 0,73 0,65 0,37 0,45 0,41 0,3
Paranapanema PN 0,5 0,42 0,97 0,96 0,78 0,66 0,6 1,55
Perdigao PN 0,3 0,56 0,63 0,55 0,49 0,34 0,3 0,39
Petrobras ON 0,45 0,61 0,68 0,58 0,41 0,38 0,42 0,26
Petrobras PN 0,31 0,57 0,68 0,56 0,39 0,36 0,38 0,24
Randon Part PN 0,61 0,56 0,77 0,8 0,69 0,62 0,43 0,49
Rhodia-Ster ON 0,53 0,69 1,41 1,57 1,02 1,22 1,27 0,6
Ripasa PN 0,78 0,71 0,83 0,87 0,46 0,45 0,32 0,34
Sadia SA PN 0,27 0,44 0,51 0,4 0,48 0,39 0,3 0,34
Sid Nacional ON 0,34 0,38 0,57 0,53 0,45 0,4 0,55 0,46
Sid Tubarao PN 0,34 0,51 0,57 0,66 0,46 0,49 0,4 0,28
Souza Cruz ON 0,29 0,42 0,53 0,45 0,43 0,43 0,36 0,32
Suzano PN 0,44 0,46 0,57 0,78 0,42 0,46 0,32 0,37
Telemar Norte L. ON 0,4 0,58 0,86 0,65 0,64 0,58 0,5 0,3
Telemar Norte L. PNB 0,35 0,63 0,76 0,65 0,57 0,57 0,58 0,59
Telesp Operac ON 0,33 0,62 0,68 0,57 0,49 0,41 0,33 0,38
Telesp Operac PN 0,32 0,59 0,67 0,62 0,52 0,38 0,34 0,33
Trikem PN 0,96 0,82 0,88 1,05 0,74 0,73 0,53 0,21
Unipar PNB 0,39 0,59 0,78 0,66 0,4 0,35 0,28 0,23
Usiminas PNA 0,26 0,55 0,64 0,68 0,52 0,54 0,5 0,41
Vale Rio Doce ON 0,49 0,5 0,55 0,57 0,42 0,28 0,31 0,26
Vale Rio Doce PNA 0,29 0,51 0,61 0,62 0,43 0,31 0,31 0,27
Votorantim C P PN 0,41 0,46 0,58 0,61 0,5 0,42 0,35 0,34




ANEXO V: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA BOVESPA
PERIODO DE 1996 A 2003 - MEDIA DOS SETORES (EXG/AT).

Media Setor Exg/At96 Exg/At97 Exg/At98 Exg/At99 Exg/At00 Exg/At01 Exg/At02 Exg/At03
Média Abatedouro 62,75 60,95 61,93 68,31 68,70 66,57 74,07 71,99
Média Petréleo 43,03 44,89 45,80 69,00 62,76 61,46 64,71 62,07
Média GTDEE 39,56 41,75 47,27 48,42 51,20 59,37 65,56 61,59
Média Ind. Bebida 64,05 68,62 69,41 70,39 64,39 69,50 66,65 71,61
Média Ind. CT 44,08 47,71 57,34 66,36 70,45 75,57 74,04 69,44
Média Papel e Celulose 44,84 45,57 48,90 49,79 44,05 56,92 65,44 56,47
Média Ind. Quimica 60,35 71,57 71,61 74,75 60,90 61,33 72,50 67,88
Média Ind. Quim. Bés. 34,14 37,85 49,58 53,02 52,40 63,78 79,28 74,79
Média Lojas MV 61,02 59,35 60,15 66,73 69,33 68,73 73,12 70,48
Média Mineragédo 50,62 50,34 49,49 53,78 59,18 59,40 67,20 56,80
Média Telecomunicacédo 31,10 27,27 32,19 27,60 35,12 45,66 45,97 47,16
Média T. Ago em P Ago 54,61 59,41 59,30 64,73 62,59 66,50 69,99 60,25

Média Outras 52,44 56,57 55,52 56,64 57,47 56,43 62,26 66,26




ANEXO VI: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA BOVESPA

PERIODO DE 1996 A 2003 - MEDIA DOS SETORES (EXG/PL).

Media Setor Exig/PL96 Exig/PL97 Exig/PL98 Exig/PL99 Exig /PLOO Exig/PLO1 Exig/PL02 Exig/PL 03
Média Abatedouro 184,42 159,48 165,45 229,55 232,50 206,00 292,40 257,79
Média Petréleo 75,55 81,44 84,49 222,55 168,50 159,47 183,35 163,66
Média GTDEE 79,06 86,48 139,58 172,19 193,07 -498,83 321,59 392,21
Média Ind. Bebida 178,19 218,69 226,89 237,77 180,79 227,90 199,82 252,20
Média Ind. CT 86,11 102,61 146,14 214,37 254,87 309,68 308,53 250,55
Média Papel e Celulose 98,99 88,75 100,43 109,57 97,43 153,42 203,60 133,67
Média Ind. Quimica 185,54 829,59 2472,01 -539,47 298,72 300,76 636,28 274,20
Média Ind. Quim. Bas. 53,01 63,26 109,32 126,95 126,74 177,07 461,95 347,49
Média Lojas MV 157,03 146,07 160,73 242,52 305,98 323,41 368,92 345,10
Média Mineragédo 121,73 108,00 107,78 128,39 149,08 151,64 225,20 137,33
Média Telecomunicagao 46,45 38,06 49,82 38,74 55,55 86,99 89,15 97,38
Média T. Aco em P Ago 162,16 169,84 169,34 230,68 213,52 263,21 312,56 225,93
Média Outras 220,55 268,11 269,41 284,58 319,12 418,17 5531,11 2272,14




ANEXO VII: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA
BOVESPA PERIODO DE 1996 A 2003 - MEDIA DOS SETORES (BETA).

Media Setor Beta96 Beta97 Beta98 Beta99 Beta00 Beta01 Beta 02 Beta03
Média Abatedouro -0,39 0,63 0,53 0,42 0,90 0,66 0,34 0,68
Média Petréleo 0,45 1,19 1,15 1,88 0,98 0,22 1,03 0,95
Média GTDEE 0,19 0,93 1,12 1,32 0,44 0,64 0,84 1,35
Média Ind. Bebida 0,53 0,57 0,60 -0,19 0,30 0,70 0,57 0,63
Média Ind. CT 0,74 0,69 0,36 0,52 0,63 0,74 0,44 0,27
Média Papel e Celulose 1,53 0,61 0,61 0,26 0,78 0,76 0,22 -0,05
Média Ind. Quimica -0,09 0,74 0,17 1,74 0,67 1,70 -0,42 0,29
Média Ind. Quim. Bas. 0,80 0,36 0,51 0,77 0,47 0,82 0,40 1,66
Média Lojas MV -1,19 0,48 0,90 1,57 1,19 1,16 0,92 0,68
Média Mineragéo 1,11 0,48 0,58 0,26 0,78 0,11 -0,14 -0,04
Média Telecomunicagdo 2,61 0,74 1,12 0,64 1,07 1,20 0,65 0,74
Média T. Aco em P Ago -0,06 0,33 0,73 0,95 0,55 1,21 0,79 -0,08
Média Outras 0,69 0,49 0,53 0,58 0,64 0,70 0,44 0,47




ANEXO VIII: DADOS COLETADOS DAS EMPRESAS BRASILEIRAS EM NEGOCIAGAO NA
BOVESPA PERIODO DE 1996 A 2003 - MEDIA DOS SETORES (VOLATILIDADE ).

Media Setor Vol96 Vol97 Vol98 Vol99 Vol00 Vol01 Vol02 Vol03
Média Abatedouro 0,39 0,49 0,62 0,55 0,52 0,44 0,40 0,35
Média Petréleo 0,38 0,59 0,68 0,57 0,40 0,37 0,40 0,25
Média GTDEE 0,56 0,56 0,75 0,65 0,53 0,57 0,51 0,58
Média Ind. Bebida 0,29 0,35 0,55 0,47 0,43 0,43 0,32 0,33
Média Ind. CT 0,51 0,57 0,60 0,67 0,60 0,50 0,39 0,40
Média Papel e Celulose 0,44 0,45 0,70 0,69 0,46 0,46 0,39 0,33
Média Ind. Quimica 0,46 0,64 1,10 1,12 0,71 0,79 0,78 0,42
Média Ind. Quim. Bas. 0,41 0,48 0,44 0,43 0,41 0,48 0,45 0,38
Média Lojas MV 0,29 0,53 0,73 0,71 0,49 0,54 0,43 0,36
Média Mineracéo 0,41 0,57 0,67 0,61 0,46 0,30 0,30 0,32
Média Telecomunicagéo 0,36 0,59 0,81 0,61 0,57 0,52 0,44 0,41
Média T. Aco em P Aco 0,42 0,52 0,67 0,64 0,50 0,48 0,42 0,34
Média Outras 0,60 0,60 0,72 0,66 0,53 0,59 0,64 0,57




ANEXO IX: DADOS COLETADOS DOS CICLOS NO IPEADATA PERIODO DE 1996 A 2003

POR SETORES DE ATIVIDADE

Ciclo A Ciclo P Ciclo GTDEE Ciclo B Ciclo CT Ciclo PC Cic

lo Q Ciclo QB Ciclo MV Ciclo M Ciclo T Ciclo AA Ciclo O

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87

90,65
68,35
-33,24
-103,46
-136,95
-88,55
123,34
79,87




ANEXO X: DADOS COLETADOS DOS C-BONDS NO IPEADATA PERIODO DE 1996 A 2003
POR SETORES DE ATIVIDADE

cbond_A cbond P cbond GTDEE cbond B cbond CT cbond PC cbo nd_Q cbond QB cbond MV cbond M cbond T cbond AA cbond O

703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45 703,45
468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94 468,94
775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05 775,05
985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16 985,16
724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19 724,19
894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95 894,95
1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87 1337,87

852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71 852,71




