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Resumo

Investiga-se a correlacdo entre o grau de alavancagem e o beta de todas as empresas ndo
financeiras que compuseram o indice Ibovespa entre dezembro de 1994 e dezembro de 2004.
Estimou-se os betas via modelo GARCH-M (dados didrios de 02/01/1995 a 22/09/2005) e
coletou-se dois indicadores de alavancagem — total (Exigivel Total/PL) e financeira (Divida
Financeira Bruta/PL). Testou-se, entdo, a significancia da correlagcdo dos betas estimados com
ambos indicadores do ano anterior ¢ do ano corrente através do Teste de Correlagdo
Ranqueada de Spearman. Mesmo considerando transformag¢do Box-Cox, os resultados
indicam que ndo ha correlagdo estatisticamente significativa. Isso sugere que, no periodo de
tempo analisado, a alavancagem, apesar de comprometer a liquidez da empresa, ndo afetou o
grau de exposicdo das empresas ao risco sistematico mensurado pelo beta. Observou-se,
contudo, que o indicador Divida Financeira Bruta/PL apresentou, marginalmente em
comparagdo com o indicador Exigivel Total/PL, maior correlagdo com o beta estimado; o que
aponta para a maior importancia do endividamento oneroso frente ao ndo-oneroso em relagao
a mensuracdo de risco. Nao houve diferenca significativa entre os testes utilizando os
indicadores do ano anterior e do ano corrente.
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Abstract

It is being investigated the correlation between leverage and the beta from
all non-financial companies which compounded the Ibovespa Index between
December, 1994 and December, 2004. Betas were estimated through GARCH-M model (daily
prices along 01/02/1995 and 09/22/2005) and leverage was measured by two indicators —
(Total Debt/Liquid Patrimony and Financial Debt/Liquid Patrimony). So, the significance of
the correlation between estimated betas and both leverage indicators (tested for previous and
current year) through Spearman Correlation. Test Results reveals no statistically and
systematic correlation, even considering Box-Cox transformation. It suggests that leverage,
despite the fact that it prejudices the liquidity of the company, does not affect the exposition of
the companies at systematic risk measured by the beta along the analyzed period. It was also
observed, however, that financial leverage revealed, marginally, higher correlation with
estimated beta; what indicates that financial debt is more important to risk analysis than non-
financial debt. There were no significant diference between tests using previous and current
indicators.
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Introducéo

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) ¢ a grande referéncia sobre estrutura de
capital. A Proposigdo I' dos autores, que estabelece que o valor da firma é completamente
independente de seu grau de alavancagem. Derivada dela, ha a Proposicao II, segundo a qual
um maior grau de alavancagem (exigibilidades/capital proprio ou debt-equity ratio) da
empresa esta associado a um maior retorno de seu ativo e, consequentemente, a um maior
risco. Argumenta-se que a alavancagem eleva o grau de o grau de exposi¢do da firma ao risco
sistematico da economia (beta) por representar risco financeiro. Na medida em que a firma se
endivida, mais comprometido fica seu lucro operacional (LAJIR) e, portanto, seu fluxo de
caixa. Assim, cresceria a probabilidade da empresa se tornar insolvente e haveria a
necessidade, por parte dos stakeholders (todo e qualquer agente interessado no desempenho
da empresa), de trazer esses fluxos mais incertos a valor presente por meio de uma taxa de
desconto maior. No caso dos credores, isso implicaria exigir taxas de juros mais elevadas para
conceder empréstimos. No caso dos acionistas, isso implicaria reclamar maiores taxas de
retorno para o capital aplicado. Tem-se, entdo, que os encargos financeiros das dividas
comprometem antecipadamente o fluxo de caixa incerto a ser gerado pela empresa, gerando o
risco de a mesma ndo conseguir honra-los, ou seja, a divida eleva o risco por representar
saidas de caixas certas e continuas que financiam entradas de caixa incertas.

Diversos autores, a exemplo de Schwartz (1959), Heins e Sprenkle (1969) e Becker
(1978), estabeleceram formas diversas de provar a Proposicao II. Becker (1978, p. 68), por
exemplo, conclui sua demonstracdo afirmando que “o custo de capital de uma firma
alavancada ¢ uma funcao linear de sua alavancagem, onde a inclinagdo dessa relagdo consiste
no prémio de risco a ser paga em relagdo a uma firma ndo alavancada”. Contudo, foi Hamada
(1969) que conferiu maior robustez a Proposi¢cdo II, pois o autor se valeu do tradicional
Modelo de Precificagdo de Ativos — CAPM desenvolvido por Sharpe et al. (1964) e do
conceito de covariancia de Markowitz (1952) para deriva-la.

Primeiramente, o autor aborda o caso de uma firma N ndo alavancada cuja estrutura de
capital € composta unica e exclusivamente por capital proprio. Desse modo todo o LAJIR ha
de aumentar diretamente a riqueza do acionista, seja através da distribui¢do de dividendos ou
por intermédio da valorizacao dos ativos da empresa. O segundo passo ¢ definir o rendimento
do ativo como sendo o LAJIR da firma X, e o capital a ser remunerado como sendo o valor

de mercado do capital proprio S, . Desse modo, tem-se a seguinte expressao de retorno

esperado da firma ndo alavancada R :

Para o caso da firma alavancada A, tem-se que parcela do LAJIR sera destinado
também ao credor e a expectativa de retorno dessa firma E(R A) sera:

! A proposicdo II deriva da proposi¢io I que estabelece que o valor da firma é completamente independente de
seu grau de alavancagem.



E(R,)= ————2 (2)

Em que:

S, o valor de mercado do capital proprio da firma alavancada;
I ¢ ataxa de juros; e

D, ¢ o montante de divida captado pela firma alavancada A.

Nota-se, aqui, que a expectativa do LAJIR continua a mesma, pois se a firma so

alterou sua estrutura de capital ndo hd porque se acreditar que suas atividades serdo mais
rentaveis.

O terceiro passo ¢ introduzir essas equagdes no modelo CAPM e montar um sistema
de duas equagdes que convergirdo ao equilibrio e fazer manipulagdes algébricas a partir do
conceito de covaridncia de Markowitz (1958) para se chegar a expressao”:

=(R)- R+ £ [ER)-R] @)

A

Em que:
Rr ¢ o retorno do ativo livre de risco;

R, ¢ o retorno do mercado.

Durante a demonstragdo matematica, o autor afirma que € intuitivo que “o ativo [A]
deve ser mais arriscado que o ativo [N] ja4 que seu retorno ¢ obtido residualmente apods se
descontar as parcelas de juros a serem pagas e, desse modo, [cov(R as Ry )] deve ser maior
que [cov(Ry,R,, ) 1" (HAMADA, 1969, p. 17).

Percebemos, entdo, que a teoria de finangas atesta que a alavancagem representa risco
passivel de maior remuneragao via bindmio risco/retorno. No escopo do modelo CAPM, tem-
se que apenas o risco sistematico (beta) ¢ passivel de ser remunerado pelo mercado, pois todo
risco isolado, caracteristico da propria empresa, pode ser eliminado através da diversificacao.
Pode-se deduzir, entdo, que a alavancagem afeta a exposi¢do das firmas ao risco sistémico da
economia. Isso pode ser melhor observado através da equagcao (BOWMAN, 1980, p. 244):

Ba :[1‘*‘%} By 4)

A

Em que:

? Para mais detalhes, ver Hamada (1969, p. 17).



B, € o beta da firma alavancada;

B\ seria o beta dessa mesma firma se ela ndo se endividasse.

D
A equagdo (4) mostra claramente que a alavancagem | — | eleva o beta da firma.

A

Objetivo

Foi explicitado acima que existe relacdo teorica entre a alavancagem e o beta. Do
ponto de vista empirico, Mulford (1985) cita diversos autores que estudaram e encontraram
relagdo expressiva entre a estrutura de capital das empresas e o risco sistematico. Todavia,
conforme salientam Rajan e Zingales (1995), a maior parte dessas evidéncias se baseia em
empresas americanas, de modo que “sem testar-se esses resultados nas demais economias, €
dificil precisar se essas regularidades empiricas sdo robustas ou se ndo passam de meras
correlagdes espurias” (RAJAN e ZINGALES, 1995, p. 1421). Nesse sentido, o presente
trabalho vem pesquisar a tedrica relagdo entre beta e alavancagem no ambito do mercado
acionario brasileiro. Trabalhos empiricos robustos que relacionem modelos de precificagao de
ativos com as decisdes acerca da estrutura de capital das empresas ainda sdo incipientes no
Brasil e o presente artigo busca preencher essa lacuna na literatura brasileira de financas.

Em resumo, o objetivo deste trabalho ¢ investigar empiricamente a correlacio
teoricamente existente entre o grau de alavancagem e o risco sistematico representado pelo
beta (estimado via modelo GARCH-M).

De modo periférico, buscou-se verificar se o indicador Divida Financeira
Bruta/Patrimdnio Liquido revela maior efeito sobre o beta do que o indicador tradicional
Exigivel Total/Patrimonio Liquido. Nem todo componente do Exigivel Total ¢ oneroso, de
modo que o indicador Divida Financeira Bruta/Patrimonio Liquido deve representar mais
adequadamente o risco financeiro da firma.

Por fim, buscou-se identificar a melhor forma de se correlacionar a alavancagem e o
beta. Os indicadores de alavancagem coletados se referem ao final de cada ano e os betas
foram calculados em fun¢do das cotagdo diarias ao longo de cada ano. Assim, testou-se a
correlagdo entre a alavancagem de cada ano com os betas calculados durante o proprio ano a
que se refere o indicador e com os betas calculados durante o ano conseguinte.

Metodologia
Modelo Tradicional de Precificagio de Ativos: O CAPM

Hazzan (1991), afirma que o Capital Asset Princing Model (CAPM) ¢ centrado na
hipétese de mercado homogéneo e na relacdo linear risco/retorno, além de pressupor
individuos avessos ao risco que avaliam o trade-off entre risco e retorno. Assim, agentes
racionais maximizam o retorno esperado € minimizam o risco de seus investimentos.
Presume-se que todos os investidores possuem o mesmo horizonte de investimento e que eles
criam a mesma expectativa a respeito do mesmo retorno esperado, das variancias e das
covariancias; ou seja, suas expectativas sdo homogéneas. Além disso, o modelo pressupde
também a existéncia de um ativo livre de risco; que a informacao ¢ perfeita; que ndo existem
impostos nem custos de transacdo; e que os ativos sdo divisiveis. Essa Glltima hipdtese permite
que o investidor faga decisdes marginais. O CAPM prescreve que apenas o risco nao-



diversificavel ¢ remunerado pelo mercado. Esse risco sistematico ¢ medido pela relagdo entre
as oscilagdes do ativo e da economia, ou seja, pelo beta através da equagdo:

ER)=R. +A(R, -R.) i=L..n (5

Em que:
Rg € o retorno livre de risco;
R, € o retorno de mercado;

p, € o beta do ativo 1.

As proxies do ativo livre de risco e do retorno de mercado adotadas, nesse trabalho,
foram a poupanca e o indice Ibovespa, respectivamente.

CAPM Condicional: O Modelo GARCH-M

A volatilidade de ativos financeiros parece apresentar autocorrelagdo (GUJARATI,
1995). Para contornar esse problema, estimou-se o modelo (Generalized Autoregressive
Condtional Heterocedasticity — in Mean) GARCH-M da seguinte forma: primeiramente
estimou-se o CAPM tradicional, conforme equacdao (5). Posteriormente, estimou-se a
volatilidade condicional por meio de um processo GARCH (1,1), conforme equagdo abaixo:

h:W0+_Zp:¢|gt21+Zq:0ihtj+Vt (6)

Em que:

h, ¢ a volatilidade condicional no tempo t;

W, ¢ o termo médio da volatilidade condicional;

@ € o componente auto-regressivo dos residuos quadraticos (parametro ARCH);

&’, € o quadrado dos residuos do CAPM tradicional com uma defasagem;

6, € o pardmetro do componente auto-regressivo da volatilidade (pardmetro GARCH);
h_q ¢ a volatilidade defasada na ordem Q;

V, ¢ um processo ruido branco [N~IID 0,1)]°.

3 Residuo seriado estacionario, com distribuigio idéntica e independente, o que assegura a sua condigio de
estacionaridade. No Martingale, isso ndo é necessariamente verdade, o que torna o processo ARCH mais
apropriado (Mills, 1993).



Em seguida, como tultimo passo, a volatilidade condicional h, foi retornada a equagio

original — equagado (5), formando um CAPM condicional, na medida em que incorpora o
componente de variancia condicional como variavel explicativa dos retornos em excesso dos
ativos. Assim, o novo modelo a ser estimado ¢ o CAPM condicional, expresso pela equagao:

E(Ri_rf):ai+ﬂi(rm_rf)+wo+zp:¢ugt2—1+_Zq:6’iht—j+Vt (7N

Em que:
Os dois primeiros termos representam o CAPM tradicional;

Os trés ultimos termos representam a volatilidade condicional h, estimada por um
processo GARCH (1,1), a partir do quadrado dos residuos do CAPM tradicional.

Aratjo et al. (2004) afirma que a forma mais simples do modelo (ordem p=1 ¢ q=1) é
funcional para descrever o comportamento da volatilidade condicional de uma série temporal.
Nesse sentido, por ser mais parcimonioso que modelos GARCH de ordens superiores esta
formulagdo foi a utilizada para estima¢ao do CAPM condicional caso se verifique presenca de
heterocedasticidade nos residuos do CAPM tradicional.

Teste de Correlacao

Os testes de correlagdo descritos a seguir foram feitos somente com a inclusdo dos
betas que foram significativos a 0,05 numa uma tentativa de reduzir, de modo conservador, o
erro do tipo I e aumentar o poder do teste; o que eleva a confiabilidade ao se refutar a hipotese
nula (Draper, 1998). Conforme a maioria dos autores (Gujarati, 1995; Neter et al., 1996;
Draper, 1998), um valor aproximado entre 0,7 e 0,8 para a correlacdo deve servir como
patamar minimo para candidato a uma possivel entrada como covariavel. Nosso objetivo foi
apenas o de detectar um perfil de correlagdo significativo, o que elimina a preocupagdo pura
com o valor a ser eleito.

Para se testar se a relacdo entre a alavancagem de cada uma das agdes (Exigivel
Total/PL ou Divida Financeira Bruta/PL) e seu respectivo beta (calculado ao longo do mesmo
ano do indicador ou ao longo do ano seguinte) procedeu-se ao teste de Spearman. Este teste ¢
aplicdvel em situagdes nas quais exista indicio de heterocedasticidade e/ou quando a
distribuicdo das varidveis em andlise ndo seguem uma distribuicdo Gaussiana (Neter et al.,
1996; Draper, 1998). A relacdao ndo linear entre duas variaveis pode servir de causa da nao
refutagdo da hipétese nula, sendo que ela deveria ser refutada; isso reduz o poder do teste®,
uma vez que se pode estar na presenca de um erro do tipo II (ndo rejeitar uma hipotese nula
quando ela ¢ falsa).

Pode-se acessar a estrutura do teste de hipotese para duas varidveis que nao possuam
distribuicdo normal bivariada através do coeficiente de correlagdo ranqueado de Spearman,. O
teste ¢ montado a partir do ranqueamento das variaveis Y, (Y;;...;Y;) e Y, (Y;;5..5Y) . Se

* A probabilidade de ndo se cometer um erro do tipo II é chamado de poder do teste, e é expresso como 1 — B,
para o = erro do Tipo I (Neter et al., 1996).



chamarmos o ranqueamento de Y; por R, sendo i =1 e de Y; por Ry, com j = 2, o coeficiente
ranqueado de correlagdo de Spearman, rs, ¢ dado por:

O coeficiente, 1, varia entre — 1 ¢ + 1, assim como o coeficiente de correlacao de
Pearson. As hipoteses testaveis sao:

e Hj: Nao ha associacdo entre Y; € Y,

e H,: H4 associacdo entre Y; e Y, (bicaudal) / Ha associacdo positiva (negativa)
entre Y; ¢ Y, (monocaudal)

Levine et al. (2000) sugere a utilizagdo deste teste que verifica a significancia
estatistica da correlacdo encontrada através da estatistica t. Segundo o autor, a relagdo linear
entre duas varidveis pode ser testada de diversas formas, mas se “o unico objetivo de
determinado estudo for determinar a existéncia de correlagdo, entdo a Equacao [8] ¢ a mais
apropriada” (LEVINE et al., 2000, p. 562). Assim, com amostras acima de 10 observagoes, a
existéncia de correlagdo significativa foi testada através da formula abaixo:

Em que:

a estatistica t segue distribui¢do t com n —2 graus de liberdade;
n ¢ o nimero de observacoes;

Ir ¢ o coeficiente de correlagao encontrado e;

p ¢ o coeficiente de correlacdo da populagao.

Descricdo dos Dados

Os dados (pregos didrios de fechamento das empresas e o indicador divida financeira
bruta/ativo total) foram coletados junto a base de dados ECONOMATICA, processados a
partir do software EXCEL e analisados por meio do software STATA 8.0 ¢ E-VIEWS 5.1.

Optou-se por analisar apenas o periodo pds Plano Real para que os efeitos perversos da
inflagdo ndo contaminassem a analise.



No que tange aos precos de fechamento, foram coletadas as cotagdes do periodo entre
02/01/1995 e 22/09/2005 e estas serviram de base para se calcular anualmente o beta das
empresas (via modelo GARCH-M). O ECONOMATICA disponibiliza apenas os dados
referentes aos dias em que determinada acdo ¢ efetivamente negociada, sendo que ndo ha
valores para os dias em que a ag¢do nao ¢ negociada. Nesses casos, considerou-se que o
retorno do ativo foi nulo na auséncia de negociacdo, ou seja, os missing values foram
preenchidos utilizando-se a tltima cotagdo anterior de modo que a variagdo foi nula. Esse
procedimento foi preferido a interpolagdo, pois a mesma assume que o mercado avalia o
retorno médio (inconsistente com o uso de retornos diarios).

Em relagdo a alavancagem, foram coletados os indicadores Exigivel Total/PL e Divida
Financeira Bruta/PL do final de cada ano. A amostra ¢ composta pelas agdes de todas as
empresas ndo financeiras que participaram da composi¢do da carteira tedrica no periodo entre
dez/1994 e dez/2004, totalizando 11 indicadores anuais para cada empresa. Selecionou-se as
empresas participantes do Ibovespa para se evitar os problemas da pouca freqiiéncia de
transacdes que afetaria a estimagdo do beta. Isso porque a ndo-sincronidade na negociacao
diaria das acdes

induz uma auto-correlagdo positiva num indice de agdes formado por
elas (...), principalmente quando a agdo € pouco negociada, ao se
estimar seu beta, a co-varidncia dos retornos dessa ag¢do com o0s
retornos do indice de mercado sera subestimada, fazendo com que o
beta também seja subestimado (COSTA JUNIOR et al., 2000, p. 86-
87).

Em seguida, foram excluidas, ano a ano, aquelas empresas cujas a¢des ndo tinham
indicadores disponiveis sobre o ano anterior ao ano em analise. Assim, o nimero de acdes
analisadas em cada ano variou conforme a disponibilidade dos dados (indicadores de
alavancagem), como se observa na Tabela 1.

Tabela 1: Numero de agcdes e de
Obs ervacgcdes segundo o ano de an alis e

N° Maxim o

Ano N° de agdes Observacgbes
1995 33 245
1996 30 24 8
1997 42 249
1998 41 24 6
1999 61 24 6
2000 60 248
2001 55 246
2002 55 249
2003 53 250
2004 61 249
2005 57 182

Fonte:Elaboracao pré pria (Dados Econo matica)

Vale notar que as agdes estudadas sdo aquelas que compuseram a carteira tedrica do
Ibovespa pelo menos uma vez no final de cada ano entre dez/1994 e dez/2004. Assim, evitou-
se analisar apenas as ag¢des sem interrupcdes durante todo o periodo analisado para nao
incorrer no viés de sobrevivéncia descrito abaixo:



a eliminacdo, sem nenhum critério, destas acgdes [cotadas
descontinuamente] pode acarretar algum viés durante a andlise dos
retornos ou outra variavel em foco, pois estas acgdes poderiam
apresentar  certas  caracteristicas que  poderiam  alterar
significativamente os resultados (COSTA JUNIOR; O’HANLON,
1991, p. 62).

Resultados

Com relagdo a especificagdo do modelo de precificacdo de ativos, tem-se que os
resultados das regressdes ndo-lineares do tipo GARCH-M mostraram a adequada
especificagdo do modelo CAPM Condicional, uma vez que a maioria dos valores p mostrou-
se significativos a 10% nos componentes: auto-regressivo e de média movel. Nesse sentido, as
distor¢des causadas por heterocedasticidade (volatilidade) passada ficam prontamente
corrigidas (MILLS, 1993). As tabelas com os coeficientes e seus respectivos valores p
encontram-se em anexo.

Quanto a tedrica relacdo entre alavancagem e beta, tem-se que, de modo geral, os
resultados apontam correlagdo ndo significativa. Foram correlacionados os betas do periodo
contra dois diferentes tipos de indicador de alavancagem’: Exigivel Total/ PL (tanto do ano
anterior quanto do ano corrente), ¢ Divida Financeira Bruta / PL (também ano anterior e
corrente). Com excec¢do do ano de 2005, para o qual ndo estdo disponiveis os indicadores de
alavancagem correntes, todos os anos apresentaram correlagdo ndo-significativa, o que nos
leva a concluir pela ndo-refutacdo da hipdtese nula de inexisténcia de correlacdo no periodo
analisado.

A analise dos graficos de dispersao (Figuras 1, 2, 3 e 4) deixa clara a auséncia de uma
associagdo linear entre o beta e quaisquer indicadores de alavancagem de modo sistematico ao
longo dos anos. As Figuras 1 a 4, que abrangem todo o periodo abordado neste trabalho,
revelam uma correlagdo préoxima de zero. A ndo-correlagdo no periodo de 11 anos e a
variagdo nos coeficientes de correlagdo pareados ano a ano refutam ao argumento de que
maior alavancagem (seja a total ou apenas a financeira) elevaria a exposicao das ac¢des ao
risco sistematico da economia. Esperar-se-ia, destarte, uma correlagdo positiva, mas a mesma
nao foi verificada.

Figura 1: Disperséo - Periodo 1995 a 2005
Beta X Passivo/PL Anterior

Figura 2: Disperséo - Periodo 1995 a 2005
Beta X Divida Onerosa/PL Anterior

b
-10000

-5000

Passivo/PL Anterior

5000

b
-6000

T
2000

-2000
Divida Onerosa/PL Anterior

Fonte: Haborag&o propria (Dados Economatica) Fonte: Haboragéo prépria (Dados Economética)

> A utilizagdo dos indicadores do ano anterior sugere que o investidor toma suas decisdes a partir dos valores
conhecidos da situagdo de alavancagem da empresa. O indicador corrente, ao ser utilizado, evoca o
comportamento previsor do investidor racional, de modo a antecipar o resultado da situagdo de alavancagem da
empresa no fim do ano e, uma vez lancado o valor, ele ajusta o diferencial nas proximas negociacdes das acdes.



10

Figura 3: Dispersao - Periodo 1995 a 2004 Figura 4: Disperséao - Periodo 1995 a 2004
Beta X Passivo/PL Corrente Beta X Divida Corrente/PL Corrente

T T g
-10000 5000 -6000

000 . 0 -2000
) Passivo/PL qurente Divida Onerosa/PL Corrente
Fonte: Elaboragéo propria (Dados Econontica) Fonte: Blaboragéo prépria (Dados Economética)

A Tabela 2 apresenta os coeficientes de correlacio mensurados pelo teste de
correlacdo pareado. Observa-se apenas 3 correlacdes (negativas) significativas, a 5%, uma
delas pertencendo ao indicador Divida Financeira Bruta/PL do ano anterior, e outras duas se
referem ao indice Divida Financeira Bruta/PL do ano corrente. Para nenhum ano o indice
Exigivel Total/PL (debt-equity ratio) do ano anterior ou corrente mostrou-se
significativamente correlacionado com o beta estimado. As fragmentadas correlagdes de curto
prazo (ano a ano) sugerem uma forca maior da alavancagem financeira vis-a-vis a
alavancagem total (ECP e ELP)°. Este resultado apresenta-se como mais um indicio do
componente juros como mediador. Na Tabela 3, com os resultados do teste ranqueado de
Spearman, o quadro se repete.

Tabela 02: Analise de Correlagdo do Beta (Garch-M) X Indicadores de Liquidez
das Empresas Mais Liquidas Componentes do lbovespa- 1995 a 2005

Resultado
Periodo Passivo/PL Divida Onerosa/PL Passivo/PL Divida Onerosa/PL
Anterior X Beta Anterior X Beta Correnter X Beta Corrente X Beta

1995 -0,1223 -0,1183 -0,1199 -0,1374
1996 0,0646 0,0511 0,0711 0,0345
1997 -0,104 -0,1132 -0,1065 -0.3094**
1998 -0.0690 -0.3603** -0.0247 -0.1951
1999 -0.0643 -0.2703 -0.0365 -0.1174
2000 -0.0236 -0.0076 -0.1851 -0.2827**
2001 -0.0189 0.0820 -0.1479 -0.1484
2002 -0.0571 -0.0734 0.1120 0.0613
2003 -0.0085 0.0441 0.0364 0.0801
2004 0.1587 0.1936 0.1315 0.1789
2005 0.0684 0.1582 - -

1995 a 2005 -0.0215 -0.0321 -0.0095 -0.0262

Nota 1 N&o-significante
Nota 2: Significativo a 0.05 =**

Fonte: Elaboracdo prépria (Economatica)

% ECL sendo Exigivel de Curto Prazo e ELP, Exigivel de Longo Prazo.
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Assim, tem-se que as correlagdes calculadas se mostraram estatisticamente
insignificantes. As possiveis explicacdes que emergem sdao: a) a associagdo entre beta e
indicador de alavancagem ¢é ndo linear, o que pode ser refutado apenas acessando a analise
visual dos graficos de dispersio®; b) as mudangas de sinal da correlagdo em determinados
anos pode estar refletindo efeitos mediadores absorvidos exogenamente no mercado de
capitais e que também mediam a capacidade de endividamento e o valor do servigo da divida
— a taxa de juros. Em estudos futuros, pode-se introduzir os juros como uma varidvel
instrumental de modo a contornar o problema de endogenia entre juros e retorno e juros e
volatilidade defasada. Outras varidveis-controle, ausentes no modelo aqui testado e que
podem estar afetando os resultados, conforme Rajan e Zingales (1995), sdo: tamanho das
empresas, ativos imobilizados e indicador Valor de Mercado/Valor Contabil.

Tabela 3: Anélise de Correlagao do Beta (Garch-M) X Indicadores de Liquidez
das Empresas Mais Liguidas Componentes do Ibovespa - 1995 a 2005

Resultado
Periodo Passivo/PL Divida Onerosa/PL Passivo/PL Divida Onerosa/PL
Anterior X Beta Anterior X Beta Correnter X Beta  Corrente X Beta
1995 -0,0011 0,0887 0,0556 0,0762
p-value (0.9952) (0.6292) (0.7662) (0.6837)
1996 0,2271 0,2093 0,2796 0,176
p-value (0.2274) (0.2669) (0.1345) (0.3522)
1997 -0,0974 -0,2149 -0,192 -0.3995*
p-value (0.5394) (0.1717) (0.2291) (0.0097)
1998 -0.3562** -0.4462* -0,2357 -0.2396
p-value (0.0223) (0.0035) (0.1379) (0.1365)
1999 -0.2266*** -0.2868** -0,0536 -0.0873
p-value (0.0791) (0.025) (0.684) (0.5109)
2000 -0.1667 -0.2130 -0,2087 -0.2242***
p-value (0.2029) (0.1022) (0.1158) (0.0907)
2001 -0.0081 0.0790 0,0826 0.0454
p-value (0.9533) (0.5666) (0.5565) (0.7471)
2002 0.0018 -0.0546 -0,0183 0.0363
p-value (0.9896) (0.6921) (0.8944) (0.7923)
2003 0.0015 0.0721 0,1425 0.1254
p-value (0.9913) (0.6078) (0.3088) (0.371)
2004 0.1593 0.2027 0,1597 0.1995
p-value (0.2242) (0.1203) (0.2488) (0.148)
2005 0.1714 0.2891 - -
p-value (0.2291) (0.0397) - -
1995 a 2005 0.0198 0.0169 0,0111 0.0242
p-value (0.6469) (0.6959) (0.8099) (0.5996)

Nota L Nao-significante

Nota 2:Significativo a 0.01=*

Nota 3:Significativo a 0.05 = **

Nota 4:Significativo a 0.10 = ***

Fonte:Elaboragdo prépria (Econom atica)

Ha ainda uma outra possibilidade. A causa, outrossim, pode ser conseqiiéncia da
adocdo de valores contabeis (exigibilidades e patrimonio liquido) ao invés de valores de
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mercado como apregoa a teoria. Bowman (1980) pesquisou o assunto e verificou que indices
de mercado apresentam efeitos mais expressivos no sentido de impactar o risco sistémico,
porém estatisticamente insignificantes. Ja& Mulford (1985) encontrou valores mais expressivos
e significativos para os indices de mercado. O teste dessas suposi¢cdes foge ao escopo da
modelagem empregada e do objetivo pretendido.

Concluséo

Os gréaficos de dispersdo e os testes de correlagdo ndo sugerem, para a maior parte dos
anos, uma relagdo aparentemente clara. Mesmo considerando a transformagio Box-Cox’ os
resultados ainda sdo estatisticamente insignificantes, independentemente de se utilizar os
indicadores correntes ou do periodo anterior. Assim, tem-se que auséncia de correlagao
estatisticamente significativa sugere que a alavancagem, apesar de comprometer a liquidez da
empresa, ndo afetou o grau de exposi¢do das empresas ao risco sistematico mensurado pelo
beta no periodo analisado.

Alega-se que a ndo identificacdo da natureza da relagdo tedrica entre beta e
alavancagem para o periodo em andlise pode se dever a varidveis omissas na analise, como:
taxa de juros, tamanho das empresas, ativos imobilizados e indicador Valor de Mercado/Valor
Contabil. Estudos futuros devem contemplar essas variaveis.

O uso de dois indicadores de alavancagem — total (Exigivel Total/PL) e financeira
(Divida Financeira Bruta/PL) — revelou que, de modo geral, nenhum deles esta estatistica e
sistematicamente correlacionado com o beta (independentemente de se tomar o indicador do
ano anterior ou do ano corrente). Apesar de ambos indicadores revelarem resultado
insignificantes, apurou-se que o indicador Divida Financeira Bruta/PL mostrou,
marginalmente, maior correlagdo com o beta estimado; o que aponta para a importancia do
endividamento oneroso frente a0 ndo-oneroso.

Outra conclusdo oriunda dos resultados aqui expostos se refere a importancia de se
considerar os efeitos da heterocedasticidade na analise de dados financeiros. Os residuos do
CAPM tradicional mostraram-se heteroscedasticos e, no intuito de se contornar esse
problema, o CAPM condicional foi estimado a partir da estrutura do modelo GARCH-M.
Verificou-se que a maioria dos pardmetros ARCH (1) e GARCH (1) foi significativa ao nivel
de 10% de significancia. Isso indica que a volatilidade das acdes estudadas pode ser modelada
a partir do modelo GARCH (1, 1).
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