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RESUMO
O artigo tem por objetivo investigar se o indicador contabil de alavancagem pode ser utilizado como
aproximacao do risco de mercado beta. Foram realizados: testes de correlacdo, regressao linear e anali-
se visual da dispersédo entre a alavancagem (total e financeira) e o beta de todas as empresas listadas na
Bovespa. Todos os indicadores foram coletados na Economaética para o periodo de 1995 a 2005, e 0s
resultados indicam auséncia de relacdo entre as varidveis. Essa situacao persiste mesmo quando (a) é uti-
lizada amostra de empresas mais liquidas e € estimado o beta via modelo GARCH-M, (b) sdo utilizados
indicadores de endividamento do final ou inicio do periodo, (c) é introduzido o valor de mercado como
variavel explicativa adicional, (d) sdo operadas transformac@es nédo lineares. Conclui-se que a alavanca-
gem (total ou financeira) ndo deve ser tomada isoladamente como aproximacao do beta. A justificativa
é a irrelevancia da informagao contabil devida a concentracéo acionaria no Brasil.
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ABSTRACT It is tested, through correlation, regression and dispersion graphics analyses, whether the accounting leverage proxies systemati-
cally risk beta. Beta, total and financial leverage indicators of all firms listed in Bovespa along 1995 and 2005, were collected in Economatica
database. No empirical relationship was observed among these variables. This result holds even (a) when beta is calculated through
GARCH-M model and only liquid firms are considered, (b) when it is used current and lagged leverage indicators, (c) when market value
is used as a second independent variable, or (d) when non-linear transformations are tried. This evidence indicates that leverage (total or
financial) should not be used as beta’s proxy. In order to explain this empirical finding the main cause proposed here is the capital market
concentration that may cause Brazilian accounting to be irrelevant for investors” decisions.

PALAVRAS-CHAVE Efeito alavancagem, beta, endividamento oneroso, endividamento total, relevancia da informagéao contabil.
KEYWORDS Leverage effect, beta, financial debt, total debt, relevance of accounting information.

58 - ©RAE - VOL.46 = EDIGAO ESPECIAL MINAS GERAIS



GUSTAVO AMORIM ANTUNES + GILVAN RAMALHO GUEDES

INTRODUGAO

A moderna teoria de financas atesta existir uma relacéo teé-
rica entre a alavancagem financeira e o beta das empresas.
Segundo Watson e Head (1998, apud Tom et al., 2005), os
textos de financas tradicionalmente fazem ajustes para a
alavancagem ao abordarem o calculo do beta, como a obra
de Gitman (2005). Desde o trabalho seminal de Modigliani
e Miller (1958) sobre estrutura de capital, diversos autores
estudaram empiricamente essa relagdo (Mulford, 1985).
Evidéncias norte-americanas recentes sao providas por
Hung e Liu (2005), Dimitrov e Jain (2003) e Faff et al.
(2002). Os resultados de Hung e Liu (2005) corroboram
a relacdo entre o endividamento e o risco sistematico no
setor aéreo dos Estados Unidos. Faff et al. (2002) também
estudaram essa relagdo, sendo maior a sua amostra (348
firmas norte-americanas), que utilizou metodologia dife-
renciada (série temporal), e encontram diferengas no beta
em funcdo do endividamento. Ja o resultado de Dimitrov
e Jain (2003) ¢ intrigante, uma vez que encontraram cor-
relagdo negativa entre essas variaveis.

Todavia, conforme salientam Rajan e Zingales (1995), a
maior parte dessas evidéncias se baseia em empresas norte-
americanas, de modo que, “sem testar esses resultados nas de-
mais economias, é dificil precisar se essas regularidades em-
piricas sdo robustas ou se ndo passam de meras correlacdes
espurias” (Rajan e Zingales, 1995, p. 1421). Nesse sentido, 0
presente artigo investiga a relacdo tedrica entre beta e alavan-
cagem no ambito do mercado acionario brasileiro. Trabalhos
empiricos robustos que relacionem modelos de precificacdo
de ativos com as decisOes acerca da estrutura de capital das
empresas ainda sdo incipientes no Brasil, e este artigo busca
contribuir para a literatura brasileira de finangas.

A alavancagem financeira traduz o risco de insolvéncia
da empresa e ¢ uma métrica contabil amplamente difun-
dida entre os administradores de empresas e analistas de
mercado. Molina (2005) estudou a relagdo entre alavan-
cagem e o risco de insolvéncia mensurado pelas notas
das agéncias de rating por meio de variavel instrumental
e encontrou forte efeito de alavancagem. O beta, por sua
vez, traduz a percepcdo dos investidores que atuam no
mercado de capitais em relacéo ao risco sistémico ao qual
estdo expostas as empresas. Esta é uma variavel de merca-
do também amplamente difundida pelos profissionais do
mercado de capitais. Portanto, investigar a relacdo entre
essas duas variaveis — a alavancagem e o beta — significa
buscar responder a seguinte pergunta: “Na auséncia do
indicador de mercado (beta), pode-se usar o indicador
contabil de alavancagem como base para a tomada de
decisdo de investimentos?”

Responder a esta questdo ¢ muito importante para a
analise de risco de empresas de capital fechado que nédo
podem calcular seus betas, pois ndo possuem acdes co-
tadas em Bolsa. Como o mercado de capitais brasileiro é
pouco desenvolvido e a maioria de nossas empresas possuli
capital fechado, sob a forma de sociedades de responsa-
bilidade limitada, essa indagacdo deve ser de particular
interesse para os administradores brasileiros. Observa-se
aqui o foco exclusivo em métricas contabeis. Essa mesma
delimitagdo do objeto de pesquisa esta presente também
no trabalho de Toms et al. (2005).

Para propor uma resposta a pergunta de pesquisa, este
artigo estabeleceu como objetivo geral investigar empi-
ricamente a relacéo tedrica entre o grau de alavancagem
contabil e o risco sistematico de mercado representado
pelo beta. Caso haja relacdo estatisticamente significati-
va entre esses indicadores, é possivel utilizar o indicador
contabil (alavancagem) na auséncia do indicador de mer-
cado (beta). O objetivo geral pode, entdo, ser resumido
na seguinte hipétese:

H,: Ha relagéo estatisticamente significativa e positiva entre
alavancagem e beta.

Para investigar essa hipdtese, tragou-se como objetivo es-
pecifico verificar se o indicador Divida Financeira Bruta/
Patrim6nio Liquido revela maior efeito sobre o beta do
que o indicador tradicional Exigivel Total/Patrimdnio
Liquido. Nem todo componente do Exigivel Total é one-
roso, de modo que o indicador Divida Financeira Bruta/
Patriménio Liquido deve representar mais adequadamente
o risco financeiro da firma. Assim, o objetivo especifico
pode ser resumido na seguinte hipdtese:

H,: A relagdo positiva entre Divida Financeira Bruta/
Patriménio Liquido e beta é maior e/ou mais significati-
va que a relagdo positiva entre Exigivel Total/Patrimonio
Liquido e beta.

REFERENCIAL TEORICO

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) é a grande re-
feréncia sobre estrutura de capital. A proposicdo | dos
autores, que estabelece que o valor da firma é completa-
mente independente de seu grau de alavancagem. Como
derivacdo, ha a proposicéo Il, 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, conseqlentemente, a um maior
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risco. Argumenta-se que a alavancagem eleva o grau de
exposic¢ao da firma ao risco sistematico da economia (beta)
por representar risco financeiro. Huffman (1983, apud
Toms et al., 2005) afirma que o risco sistematico aumenta
devido ao aumento dos custos fixos (encargos da divida)
que se confronta com receitas varidveis e incertas.

A medida 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 — definidos como todos e quaisquer agentes
interessados no desempenho da empresa —, de trazer es-
ses fluxos mais incertos a valor presente por meio de uma
taxa de desconto maior. No caso dos credores, isso im-
plicaria exigir taxas de juros mais elevadas para conceder
empréstimos. No caso dos acionistas, implicaria reclamar
maiores taxas de retorno para o capital aplicado. Tem-se,
entdo, que os encargos financeiros das dividas compro-
metem antecipadamente o fluxo de caixa incerto a ser ge-
rado pela empresa, gerando o risco de ela ndo conseguir
honréa-los, ou seja, a divida eleva o risco de insolvéncia
por representar saidas de caixa certas e continuas que fi-
nanciam entradas de caixa incertas.

Esse raciocinio estd fortemente amparado pela teoria
econdmica. Harris e Raviv (1991) realizaram um survey
sobre a teoria da estrutura de capital e identificaram quatro
modelos tedricos principais: estratégias mercadolégicas,
disputas por poder corporativo, assimetria informacional e
a teoria da agéncia. Segundo o autor, a assimetria de infor-
macdo (Ross, 1977) e a teoria da agéncia (Harris e Raviy,
1990) predizem que uma maior alavancagem elevaria o
risco de insolvéncia e, assim, aumentaria o beta.

Do ponto de vista matematico, diversos autores estabe-
leceram formas distintas de provar a proposicéo 11, como
os trabalhos de Heins e Sprenkle (1969), e Becker (1978).
Este ultimo, por exemplo, conclui sua demonstracao afir-
mando que “o custo de capital de uma firma alavancada é
uma funcdo linear de sua alavancagem, onde a inclinagéo
dessa relagdo consiste no prémio de risco a ser pago em
relagdo a uma firma néo alavancada” (Becker, 1978, p. 68).
Contudo, foi Hamada (1969) que conferiu maior robus-
tez a proposicao 1, pois o autor se valeu do tradicional
Modelo de Precificacdo 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 é composta
Unica e exclusivamente por capital proprio. Desse modo,
todo o LAJIR ha de aumentar diretamente a riqueza do
acionista, seja por meio da distribuicéo de dividendos ou
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por intermédio da valorizagdo dos ativos da empresa. O
segundo passo € definir o rendimento do ativo como sen-
dooLAJIR dafirma 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 néo alavancada R (Hamada, 1969):

ER, )= £ (SXN) 1)

Para o caso da firma alavancada A, tem-se que parcela do
LAJIR serd destinada também ao credor, e a expectativa
de retorno dessa firma E(R,) sera (Hamada, 1969):

E(x,)-rD,

E(RA)= S

&)

em que:
S, € o valor de mercado do capital proprio da firma
alavancada;

r é a taxa de juros; e

D, é o montante de divida captado pela firma alavan-
cada A.

Pode-se notar que a expectativa do LAJIR continua a
mesma, pois se a firma alterou apenas sua estrutura de
capital ndo ha por que se acreditar que suas atividades
serdo mais rentaveis.

O terceiro e conclusivo passo é introduzir essas equa-
¢des no modelo CAPM, montar um sistema de duas
equacdes que convergirdo ao equilibrio e fazer manipu-
lacdes algébricas a partir do conceito de covariancia de
Markowitz (1958) para se chegar a expressdo (Hamada,
1969, p. 17):

E(RA>=RN+(’§3][E(RN)-RF] @

em que:
R, € o retorno do ativo livre de risco;

R, € o retorno esperado da firma néo alavancada; e
R, € o retorno esperado da firma alavancada.

Durante a demonstracdo matematica, o autor afirma ser
intuitivo que “o ativo [A] deve ser mais arriscado que o
ativo [N], ja que seu retorno é obtido residualmente apés
se descontar as parcelas de juros a serem pagas. Desse
modo, [cov(R,R,)] deve ser maior que [cov(RR,)]”
(Hamada, 1969, p. 17).

Pode-se perceber entdo que a teoria de financas atesta
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que a alavancagem representa risco passivel de maior re-
muneracéo via bindmio risco/retorno. No escopo do mo-
delo CAPM, tem-se que apenas o risco sistematico (beta)
é passivel de remuneracao pelo mercado, pois todo risco
isolado, caracteristico da prépria empresa, pode ser elimi-
nado por meio da diversificagdo. Pode-se deduzir, entdo,
que o efeito da alavancagem se faz sentir por meio de seu
impacto sobre o beta, aumentando a exposicao das firmas
ao risco sistémico da economia. Isso pode ser atestado
pela equacdo (Bowman, 1980, p. 244):

ﬁA=(1+§A)ﬁN 4)

A

onde:

B, € o beta da firma alavancada;

B, seria o beta dessa mesma firma se ela nédo se
endividasse.

A equacao (4) explicita que a alavancagem (DA) eleva
0 beta da firma. 8

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente artigo enquadra-se como pesquisa explicativa,
uma vez que busca identificar fatores que determinam e/ou
contribuem para a ocorréncia do risco das empresas per-
cebido pelos investidores na bolsa de valores (Gil, 1991);
aprofundando nas explicagdes acerca da realidade. Para
proceder a busca explicativa, utiliza-se das metodologias
descritas a seguir. Complementando os testes estatisti-
cos, também se realiza a andlise visual dos diagramas de
disperséo, plotando o beta no eixo y e os indicadores de
endividamento no eixo x (um por vez). Todos os testes e
os gréaficos de dispersdo foram feitos a partir do software
Excel.

Modelo Tradicional de Precificacdo de Ativos

Hazzan (1991), afirma que o Capital Asset Princing Model
(CAPM) é centrado na hipdtese de mercado homogéneo e
na relagdo linear risco/retorno, além de pressupor indivi-
duos avessos ao risco que avaliam o trade-off entre risco
e retorno. Assim, agentes racionais maximizam o retor-
no esperado e minimizam o risco de seus investimentos.
Presume-se que todos os investidores possuam 0 mesmo
horizonte de investimento e que eles criam a mesma ex-
pectativa a respeito do mesmo retorno esperado, das va-
ridncias e das covariancias, ou seja, suas expectativas sdo
homogéneas. Além disso, 0 modelo pressupe também a

existéncia de um ativo livre de risco, que a informagéo
seja perfeita, que ndo existam impostos nem custos de
transacdo e que os ativos sejam divisiveis. Essa Ultima hi-
potese permite que o investidor faca decisGes marginais.
O CAPM prescreve que apenas o risco ndo diversificavel é
remunerado pelo mercado. Esse risco sistematico é medi-
do pelarelacdo entre as oscilacBes do ativo e da economia,
ou seja, pelo beta, por meio da equacéo:

E(R)=R.+PB,(R,-R,) i=1..,n %)

onde:

R. € o retorno livre de risco;
R,, € 0 retorno de mercado; e
B, € o beta do ativo i.

Teste de correlacao

Para se testar a relacdo entre a alavancagem de cada uma
das acdes (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 — proce-
deu-se ao teste de Spearman. Em estudo semelhante ao
presente trabalho, Dimitrov e Jain (2003) utilizaram teste
de correlagdo ao analisar a relacdo entre alavancagem e
retorno no mercado dos Estados Unidos. Os resultados
apurados pelos autores indicam coeficiente de correlagéo
significativo, porém negativo (- 0,1659). A metodolo-
gia empregada neste artigo é a mesma, com a diferenca
de que se analisam a alavancagem e o risco no mercado
brasileiro.

A utilizacdo do teste de correlacdo é adequada ao pre-
sente caso porque é aplicavel mesmo em situacdes nas
quais exista indicio de heterocedasticidade e/ou quando
a distribuicdo das varidveis em analise ndo segue uma dis-
tribuicdo gaussiana (Draper, 1998; Neter et al., 1996).

Pode-se acessar a estrutura do teste de hipotese para
duas variaveis que ndo possuam distribuicdo normal bi-
variada por meio do coeficiente de correlagdo ranqueado
de Spearman. O teste é montado a partir do ranqueamen-
to das variaveis Y,(Y ;... Y, ) e Y,(Y,;...; Y ) . Se chamar-
mos o ranqueamento de Y, por R, sendo i =1, e de Y; por
R,, com j = 2, o coeficiente ranqueado de correlagdo de
Spearman, r, € dado por:

: 2 ™
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O coeficiente, rs, varia entre — 1 e + 1, assim como o
coeficiente de correlagdo de Pearson. Seu valor é calcu-
lado no Excel a partir da fungéo correl(). As hipdteses
testaveis sdo:

H,: Né&o ha associagéo entre Y, (beta) e Y, (alavancagem)
H.: Ha associagdo positiva (negativa) entre Y e Y,
(monocaudal)

Levine et al. (2000) sugerem a utilizacdo desse teste, que
verifica a significancia estatistica da correlagdo encontrada
por meio da estatistica t. Segundo o autor, a relacéo linear
entre duas variaveis pode ser testada de diversas formas,
mas se “0 Unico objetivo de determinado estudo for de-
terminar a existéncia de correlacdo, entdo a Equacéo [9]
é a mais apropriada” (Levine et al., 2000, p. 562). Assim,
a existéncia de correlacdo significativa foi testada com a
formula abaixo:

r=p
-2 8
n-2

(=

em que:
a estatistica t segue distribuigdo t com n — 2 graus de
liberdade;

n é o nimero de observacgoes;

r é o coeficiente de correlagdo encontrado; e

p € o coeficiente de correlagdo da populagéo.

O valor da estatistica t foi computado a partir reproducéo
da férmula acima no Excel, sendo que o valor-p dessa
estatistica foi apurado a partir da funcéo distt(), utili-
zando-se teste monocaudal e tomando-se 0 modulo da
estatistica t. Conforme a maioria dos autores (Draper,
1998; Guijarati, 1995; Neter et al., 1996), um valor apro-
ximado entre 0,7 e 0,8 para a correlacdo deve servir como
patamar minimo para candidato a uma possivel entrada
como covariavel. Contudo, como o objetivo foi apenas
o de detectar um perfil de correlagdo significativo, a
preocupacdo com o valor a ser eleito é desnecessaria.
Nesse sentido, buscou-se investigar apenas a signifi-
cancia estatistica e o sinal (consisténcia) do coeficiente
de correlacéo.

Regressao linear (cross-section)

Strong e Xu (1997) testaram algumas variaveis por meio
de regressdes cross-section para explicar o retorno das
acdes na Inglaterra e descobriram que a alavancagem
possuia poder explicativo consistente e significativo.
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Pretende-se aqui replicar a metodologia de cross-section
para aprimorar a analise do teste anterior por meio da
informacéo incremental fornecida pelo R2, ou seja, além
de reforcar o estudo do sinal e da significancia da relagéo
entre as duas variaveis, a regressdo permite inferir o po-
der explicativo da variavel independente (alavancagem).
Neste artigo, como o objetivo é comparar os indicadores
de endividamento (total e financeiro), a equacdo a ser
estimada é a seguinte:

B., =a, +a Endividamento, , +u, (©)]

onde:

B, € o beta da empresa i no tempo t;

Endividamento i,t € o indicador de endividamento da
empresa i no tempo t;

o, o, & o, € Sd0 0s parametros a serem estimados; e
u,, € o termo de erro.

Tomam-se dois indicadores de endividamento distintos:
Exigivel Total/Patriménio Liquido e Divida Financeira
Bruta/Patriménio Liquido. Espera-se encontrar valores
positivos e significativos para c, apenas quando se utiliza
o indicador Divida Financeira Bruta/Patrimonio Liquido,
ou seja, espera-se que apenas o endividamento financeiro
eleve o beta.

DESCRICAO DOS DADOS

Os dados — betas anuais e os indicadores Exigivel Total/
PL e Divida Financeira Bruta/PL — foram coletados na
base de dados Economatica, processados e analisados a
partir do software Excel. Optou-se por analisar apenas o
periodo pds-Plano Real, no intervalo entre 1995 e 2005,
para que os efeitos da inflagdo anterior a esse periodo ndo
contaminassem a analise.

Como no dia em que a agdo ndo é negociada o retorno
calculado pela Economatica é nulo, pode-se subestimar
a sua covariancia com o retorno do indice Ibovespa. A
nao-sincronidade (freqliéncia) na negociagdo diaria das
acBes pode trazer problemas para a mensuracao do beta
porque “induz a uma autocorrelacdo positiva num indi-
ce de acdes formado por elas [...], [e] ao se estimar seu
beta, a co-variancia dos retornos dessa acdo com os re-
tornos do indice de mercado seré subestimada, fazendo
com que o beta também seja subestimado” (Costa Jr et
al., 2000, p. 86-87).

Para contornar esse problema, buscou-se resguardar
um minimo de liquidez as a¢Ges da amostra excluindo-
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se aquelas sem cotagdo nos ultimos 15 dias do respec-
tivo ano, e, no caso das empresas que tinham mais de
um tipo de acdo negociada, optou-se pela de maior vo-
lume negociado no més de abril de 2006 (més anterior
ao da coletada de dados). Outros critérios de liquidez
mais rigorosos podem ser utilizados (inclusive, hd um
teste que utiliza critério mais rigoroso no final deste
trabalho), contudo, evitou-se restringir demais a amos-
tra para ndo incorrer no viés de sobrevivéncia descrito
por Costa Junior e O'Hanlon (1991, p. 62) “eliminagéo,
sem nenhum critério, destas a¢des [cotadas desconti-
nuamente] pode acarretar algum viés durante a analise
dos retornos ou outra variavel em foco, pois estas agdes
poderiam apresentar certas caracteristicas que poderiam
alterar significativamente os resultados”.

Em seguida, foram excluidas, ano a ano, aquelas empre-
sas cujas acBes ndo tinham os trés indicadores em questao —
beta, endividamento total e financeiro do final de cada
ano — disponiveis. Outro corte na amostra foi a exclusdo
pontual das empresas que apresentaram PL negativo e
também de outliers. PL negativo e indices endividamento
aberrantes poderiam distorcer a analise. Foram tratados
como outliers os indices de endividamento total superio-
res a 2,00. Optou-se por esse nimero em funcdo da ana-
lise visual do diagrama de dispersdo. A consideracdo dos
poucos indices de endividamento total superiores a 2,00
distorcia a escala do grafico e impedia a visualizacao da
dispersdo da maioria dos valores, situados entre 0,00 e
2,00. Vale ressaltar, contudo, que os testes foram replica-
dos também para a amostra inteira contendo tanto o PL
negativo quanto os outliers, e os resultados ndo se alteraram
de modo significativo. Assim, 0 nimero de a¢6es analisa-
das em cada ano variou conforme a disponibilidade dos
dados (veja a Tabela 1).

Tabela 1 - Tamanho das amostras anuais
ANO 1995 1996 1997 1998
Ne EMPRESAS 133 110 103 100

RESULTADOS

Quanto a relacdo tedrica entre alavancagem e beta, os re-
sultados sugerem a refutacdo da hipdtese de trabalho H,,
uma vez que ndo se encontraram de modo consistente
coeficientes de correlagdo e de regressdo positivos e esta-
tisticamente significativos entre a alavancagem e o beta,
independentemente do indicador de alavancagem utili-
zado (total ou financeira). Esse resultado sugere a refu-
tacdo da hipdtese de existéncia de associacao entre essas
variaveis no periodo analisado.

Quanto ao objetivo especifico de testar o melhor in-
dicador de endividamento, foram correlacionados os be-
tas do periodo contra os indicadores Exigivel Total/PL e
Divida Financeira Bruta/PL do final do periodo. Também
se procedeu a estimagcao de regressao linear em que o beta
é introduzido como variavel dependente e os indicadores
de endividamento sdo as variaveis explicativas. Por fim,
faz-se a andlise dos graficos de disperséo.

A Tabela 2 mostra o resultado dos testes de correlacdo
entre o beta e os indicadores de endividamento. Observa-
se que apenas quatro dos 11 coeficientes de correlacdo
foram significativos (a 10%) entre beta e endividamento
total, sendo que dois apresentaram valores negativos e 0s
outros dois foram positivos. Ao se analisar o endividamen-
to financeiro, observam-se trés coeficientes de correlacdo
positivos e significativos a mais. Tem-se que sete dos 11
coeficientes de correlagdo foram significativos (a 10%)
entre beta e endividamento total, sendo que dois apre-
sentaram valores negativos e 0S outros cinco, positivos,
todos no periodo de 2001 a 2005. Exceto pelos anos de
1997, 1999 e 2003, todos os coeficientes de inclinagéo
do endividamento financeiro s&o maiores que os do en-
dividamento total. Assim, as fragmentadas correlacGes de

2000 2001 2002 2003 2004 2005
114 97 81 84 82 88

Tabela 2 - Teste de correlacdo entre beta e indicadores de endividamento

ANO 1995 1996 1997 1998 1999
TOTAL -0,08 -0,10 -0,06 -0,26***  -0,16*
FIVWNeSeN -001 -006 -011  -0,22**

Obs: * Significativo a 10%; ** Significativo a 5%; *** Significativo a 1%.

-0,20**

2000 2001 2002 2003 2004 2005
-002 010 013 0,16* 0,23*** 0,09
-001 0,24* 0,14 0,16* 0,28*** 0,19**
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curto prazo (ano a ano) parecem sugerir uma forca maior
da alavancagem financeira vis-a-vis a alavancagem total,
principalmente a partir do ano de 2001.

Contudo, essa aparente associagdo positiva e signi-
ficativa entre endividamento financeiro e beta a partir
do ano de 2001 ndo é confirmada pelos coeficientes
de regressdo, e tampouco pela anélise dos gréaficos de
dispersao.

Antes de apresentar os resultados das regressées, po-
rém, é importante destacar que os testes de residuos e 0s
resultados sugerem que o0s pressupostos de regressao pelo
método de minimos quadrados ordinarios foram suficien-
temente respeitados. Tendo isso em vista, segue a analise
dos resultados dos coeficientes estimados.

A Tabela 3 mostra o resultado das regress@es (cross-sec-
tions), em que se introduz o indicador de endividamen-
to total como varidvel explicativa do beta das empresas.
Observa-se que apenas dois coeficientes de inclinacao se
mostraram significativos (mesmo ao nivel de 10%), mas
o sinal deles é inconsistente (positivo em 2004 e negativo
em 1998). Adicionalmente, o R? ajustado € praticamente
nulo e chega a ser negativo. Isso demonstra que mesmo
entre 2001 e 2005 o indicador de endividamento total ndo
mantém associacao com o beta.

Resultado semelhante é obtido a partir das regressées
(cross-sections) em que se introduz o indicador de endi-
vidamento financeiro como variavel explicativa do beta
das empresas. A partir da Tabela 4, observa-se que apenas
trés coeficientes de inclinagdo se mostraram significati-
vos (mesmo ao nivel de 10%), mas seu sinal é inconsis-
tente (positivo em 2004 e 2005, mas negativo em 1999).
Ademais, 0 R? ajustado é praticamente nulo e chega a ser
negativo. Isso demonstra que mesmo entre 2001 e 2005

Tabela 3 - Coeficientes da regressao Beta x Endividamento Total

ANO 1995 1996 1997 1998
COEF. END. TOTAL -0,04 -0,05 -0,04 -0,14***
R AJUSTADO 0,00 000 -0,01 0,06

Obs: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%.

o0 indicador de endividamento financeiro ndo mantém
associacdo com o beta.

Por sua vez, a andlise dos graficos de disperséo indi-
viduais deixa visualmente clara a auséncia de uma as-
sociagdo linear entre o beta e quaisquer indicadores de
alavancagem de modo sistematico ao longo dos anos. Os
gréficos de dispersao entre beta e endividamento total séo
visualizados a seguir. Observa-se que 0s dados ndo estdo
dispersos segundo linha de regresséo estimada pela regres-
sdo linear simples em que apenas o endividamento total
entra como variavel explicativa. Também néo se percebe
regressdo ndo linear. Portanto, visualmente ¢ refutado o
argumento de que maior alavancagem total implicaria uma
maior exposi¢ao das agdes ao risco sistematico da econo-
mia. Uma correlacéo positiva poderia ser possivel, mas ela
néo foi consistentemente verificada, pois algumas linhas
de regresséo apresentam inclinacéo negativa.

Na Figura 1 pode-se observar que a dispersao dos da-
dos entre 1995 e 1998 ndo apresenta padrdo (mesmo um
padrdo ndo linear). Todas as linhas de regressdo apre-
sentaram inclinacdo negativa, mas apenas o ano de 1998
revelou coeficiente significativo a 10% (de regressdo e
correlagdo), conforme as Tabelas 2 e 3. Assim, acessa-se
visualmente a auséncia de poder explicativo das regressdes
geradas para esses quatro anos, conforme dados apresen-
tados na Tabela 3.

Constatagdo semelhante é obtida na Figura 2. Pode-
se observar abaixo que a dispersdo dos dados entre 1999
e 2002 n&o apresenta padrao visual (mesmo um padréo
néo linear). Aqui, dois anos revelaram retas de regressao
negativas e dois, positivas. Ademais, apenas o ano de
1999 revelou coeficiente significativo a 10% (apenas de
correlacdo), conforme as Tabelas 2 e 3. Essa anélise com-

Tabela 4 - Coeficientes da regressao Beta x Endividamento Financeiro

ANO 1995 1996 1997 1998
COEF. END. FINANC. 000 -005 -010 -0,14
R? AJUSTADO -001 -001 0,00 0,05

Obs: ** Significativo a 5%.
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-008 -001 005 006 009 013** 0,05
002 -001 000 001 0,02 0,04 0,00
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-0,15** 000 011 008 0,11 0,21** 0,15**
0,03 -001 001 0,01 0,01 0,07 0,02
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plementa a analise dos R? ajustados nulos, apresentados
na Tabela 3.

A partir da Figura 3 (periodo de 2003 a 2005), todas
as inclinagdes sdo positivas e dois anos apresentam coefi-

cientes de correlacéo significativos a 10% (2004 também
apresentou coeficiente de regressao significativo a 10%).
Contudo, mais uma vez, observa-se que os graficos de
dispersdo ndo apresentam padrédo visual (mesmo nao li-

Figura 1 - Gréficos de dispersdo Beta x Endividamento Total (periodo de 1995 a 1998)

Beta x Exigivel / PL - 1995

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

Beta x Exigivel / PL - 1998

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

Beta x Exigivel / PL - 1996

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

Beta x Exigivel / PL - 1997

0,00 0,5 1,00 1,50 2,00

Figura 2 - Gréficos de dispersdo Beta x Endividamento Total (periodo 1999 a 2002)

Beta x Exigivel / PL - 1999

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

Beta x Exigivel / PL - 2002

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

Beta x Exigivel / PL - 2000

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

Beta x Exigivel / PL - 2001

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
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near), corroborando visualmente o poder explicativo nulo
exposto na Tabela 3.

Assim, tem-se que a andlise visual também sugere a
inexisténcia de relagdo (mesmo nao linear) entre beta e
endividamento total. A apresentacdo e discussdo dos gréa-
ficos de disperséo entre beta e endividamento financeiro
se omitirdo por se apresentarem semelhantes aos do en-
dividamento total. De modo geral, a analise da disperséo
entre beta e endividamento financeiro revela que os dados
nao seguem um padrdo, seja ou ndo linear. Visualmente,
portanto, refutou-se o argumento de que maior alavan-
cagem financeira implicaria uma maior exposi¢do das
acOes ao risco sistematico da economia. Poder-se-ia es-
perar uma correlagdo positiva, mas ela néo foi consis-
tentemente verificada (seis das 11 linhas de regresséo
estudadas apresentaram inclinacéo negativa). De modo
geral, a andlise visual também sugere a inexisténcia de
relacdo (mesmo ndo linear) entre beta e endividamento
financeiro.

DISCUSSAO

Em conjunto, tem-se que os testes — correlacdo, regres-
sdo e dispersdo — nao confirmam a hipdtese de associa-
c¢do entre endividamento e beta, 0 que sugere a rejeicdo
da hipotese de trabalho H,. Observou-se também que

ambos os indicadores (Divida Financeira Bruta/PL e
Exigivel Total/PL) apresentaram coeficientes de regres-
sdo e de correlagdo pouco significantes e com sinais
inconsistentes. 1sso aponta para o fato de nenhum dos
indicadores ser adequado para aproximar o beta, nem
mesmo marginalmente. Assim, a hipétese de trabalho
H,, segundo a qual o endividamento financeiro seria
uma proxy melhor que o endividamento total, também
nao foi corroborada.

Algumas possiveis explicagdes que emergem para a
nao corroboracgdo da relagéo tedrica entre beta e alavanca-
gem sdo: (a) erro na especifica¢do da variavel dependente
(beta); (b) erro na especificacdo da variavel independen-
te (endividamento); (c) erro na especificagdo do mode-
lo (relacdo linear); (d) erro na especificacdo do modelo
(variaveis omissas); (€) erro na especificacdo do modelo
(variaveis de controle); (f) o efeito alavancagem varia ao
longo do tempo; (g) o risco trazido pelo endividamento
pode ser passivel de diversificacdo; e (h) baixa relevan-
cia da informacdo contabil no Brasil. A seguir, discute-se
brevemente cada uma delas.

(a) Erro na especificacdo da variavel dependente (beta).
Os betas fornecidos pela Economatica sdo calculados
a partir de método equivalente a estimagdo do CAPM
tradicional via regressdo linear simples. Assim, devido
a baixa liquidez de grande parte das a¢des aqui estudas
e também devido a problemas nos residuos da regressdo

Figura 3 - Gréficos de dispersdo Beta x Endividamento Total (periodo de 2003 a 2005)

Beta x Exigivel / PL - 2003

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
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Beta x Exigivel / PL - 2004

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

Beta x Exigivel / PL - 2005

0,00 0,50 1,00 1,50 2,00
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do CAPM, os betas coletados na Economatica podem
apresentar distor¢des. Para investigar essa possibilidade,
adotaram-se como amostra apenas as empresas nao fi-
nanceiras cujas acGes compuseram o indice Ibovespa no
periodo estudado, e estimaram-se diretamente os betas via
modelo GARCH-M, a partir do software Stata e conforme
metodologia exposta em Antunes (2006). Essa estimagéo
corrige os efeitos de heterocedasticidade e autocorrelacdo
nos residuos, enquanto os efeitos de distribuicdo ndo nor-
mal dos residuos sdo contornados pelo grande tamanho
das amostras (Gujarati, 1995). Os resultados do teste de
correlacéo aplicados sobre essa amostra de empresas li-
quidas e com o beta calculado via modelo GARCH-M néo
se mostraram diferentes qualitativamente, como se pode
observar na Tabela 5.

(b) Erro na especificacdo da variavel independente (en-
dividamento). A adocdo de valores contabeis (exigibilida-
des, divida financeira e patrimonio liquido apresentados
no balango das empresas), em vez de valores de mercado,
como apregoa a teoria, pode justificar a auséncia de rela-
¢do aqui observada. Bowman (1980) pesquisou 0 assunto
e verificou que os indices de mercado apresentam efeitos
mais expressivos no sentido de impactar o risco sistémico,
porém ainda sdo estatisticamente insignificantes. Mulford
(1985) encontrou valores mais expressivos e significati-
vos para os indices de mercado. O teste dessa suposicéo
foge ao escopo da modelagem empregada e do objetivo
pretendido. Vale ressaltar que as empresas brasileiras sdo
preponderantemente de capital fechado, e 0 objetivo deste
artigo é investigar o poder das varidveis contabeis, tendo
em vista que elas também estdo disponiveis para empre-

sas ndo listadas em Bolsas de Valores. Outra possibilidade
de equivoco na especificacdo da variavel explicativa po-
deria ser o uso do endividamento do final do ano, e ndo
do inicio. Assim, também foi testada a correlacdo com o
endividamento do inicio do periodo (ou final do perio-
do anterior). O uso do indicador do ano anterior sugere
que o investidor toma suas decisdes a partir da situagédo
de alavancagem ja conhecida da empresa. O indicador
corrente, ao ser utilizado, evoca o comportamento previ-
sor do investidor racional, de modo a antecipar o resul-
tado da situacéo de alavancagem da empresa no fim do
ano. O teste de correlacdo com os indicadores do inicio
do periodo feito sobre a amostra de empresas liquidas e
com o beta calculado via modelo GARCH-M também nédo
revelou resultados qualitativamente diferentes, como se
observa na Tabela 6.

(c) Erro na especificacdo do modelo (relagéo linear).
A associacdo entre beta e indicador de alavancagem pode
nao ser linear, o que pode ser refutado acessando a analise
visual dos gréaficos de dispersao feita acima. Para reforgar
essa evidéncia, efetuaram-se transformacdes ndo lineares.!
Apos essas transformacdes, refez-se o teste ndo paramé-
trico de Spearman sobre a amostra de empresas liquidas e
com o beta calculado via modelo GARCH-M. O resultado
ndo se alterou qualitativamente.

(d) Erro na especificacdo do modelo (variaveis omis-
sas). O modelo também pode estar mal especificado em
funcéo de variaveis ausentes que impactem diretamente o
beta ou que impactem o beta e o endividamento simulta-
neamente. O risco da firma decorre da divida e de outros
elementos ausentes no presente trabalho (determinan-

Tabela 5 - Teste de correlacdo entre endividamento de empresas ndo financeiras cujas acdes integraram o Ibovespa e beta corrigido

para heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos

ANO 1995 1996 1997 1998
EXIGIVEL TOTAL/PL -0,12 0,07 -0,11  -0,02
DIVIDA FINANCEIRA/PL -0,14 0,03 -0,31** -0,19

Obs: ** Significativo a 5%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-004 -018 -015 0411 004 013 0,11
-0,12 -0,28** -0,15 0,06 008 019 0,15

Tabela 6 - Teste de correlagdo em amostra do Ibovespa e beta corrigido para heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos,

utilizando o indicador de endividamento do ano anterior

ANO 1996 1997 1998
EXIGIVEL TOTAL/PL ANTERIOR 0,06 -0,10 -0,04
DIVIDLRE I NGBV N SNeam 005 -0,11 -0,36**

Obs: ** Significativo a 5%.

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
-006 -002 -002 -006 -001 016 0,07
-0,27 -001 008 -007 004 019 0,16
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tes do beta nédo alavancado), de modo que néo se pode
relacionar beta e endividamento sem consideracdo de
outras variaveis. A ndo introducao dessas variaveis impe-
de o isolamento dos efeitos do endividamento. Diversos
trabalhos inserem inGmeras varidveis de modo ad hoc,
a exemplo do trabalho de Breen e Lerner (1973). A Uni-
ca variavel contida no survey de Harris e Raviv (1991)
com respaldo tedrico para afetar o beta ndo alavancado
é o valor da firma. Assim, no intuito de se investigarem
os efeitos de sua omissdo, empreendeu-se a introdugéo
do In do Valor de Mercado (VM) como segunda variavel
explicativa na regressdo do beta contra os indicadores de
endividamento. Mesmo na regressdo multipla — Beta = f
(endividamento e VM), o endividamento ndo se mostrou
relevante. A introducdo do valor de mercado conferiu
algum poder explicativo a regressao (aumento significa-
tivo do R? ajustado), e 0 VM se mostrou sempre signifi-
cativo (exceto no ano de 2003), como se pode observar
ao se contrapor as Tabelas 7 e 8 as Tabelas 3 e 4. Esse
resultado corrobora a hip6tese de Bowman (1980) sobre
a maior adequacdo de varidveis de mercado, e também a
hipdtese da pouca relevancia da informagéo contabil no
Brasil descrita mais adiante (item h).

(e) Erro na especificacdo do modelo (variaveis de con-
trole). O modelo também pode estar mal especificado em
funcdo da auséncia de variaveis de controle. Argumenta-
se que o perfil da divida (divida de curto prazo/divida de
longo prazo) e a capacidade de pagamento (divida/ebitda)
podem impactar a percepg¢do dos investidores quanto ao

risco do endividamento. Uma empresa muito endividada
pode ndo representar grande risco caso tenha grande ca-
pacidade de geracdo de caixa (ebitda) ou caso disponha
de prazo suficiente para honrar suas obrigac6es. Essa pos-
sibilidade ndo foi abordada neste estudo e merece atencéo
em pesquisas futuras.

(f) O efeito alavancagem varia ao longo do tempo.
Darrat e Mukherjee (1995) comentam que alguns es-
tudos suportam a hip6tese de o efeito de alavancagem
ser time-specific, na medida em que esse efeito se apre-
sentaria significativo em alguns momentos e em outros
ndo. Na amostra estudada no presente artigo, observa-se
que o sinal dos coeficientes € negativo na primeira me-
tade do periodo analisado e positivo na outra metade.
Contudo, a significancia sempre é baixa e 0 R? ajustado
é praticamente nulo. Assim, essa hipotese parece nédo
influenciar os resultados aqui apresentados. Ainda ten-
do em vista o efeito do tempo sobre os resultados, su-
gere-se que estudos futuros utilizem a metodologia de
dados em painel.

(g) Orrisco trazido pelo endividamento pode ser pas-
sivel de diversificacdo. Apesar de a teoria predizer rela-
cdo entre beta e endividamento, ha a possibilidade de
o nivel de endividamento representar risco individual
e caracteristico apenas da empresa endividada, logo,
passivel de diversificacdo. Caso os investidores consi-
gam diversificar esse risco ao adquirir ativos e ac0es
de empresas com diferentes niveis de endividamento,
ele sera extinto no conjunto dos portfélios dos inves-

Tabela 7 - Regressao utilizando o beta da Economatica e inserindo Ln do Valor de Mercado e endividamento total

ANO 1995 1996 1997 1998 1999

END
TOTAL

BRIYE  0,0492 0,0521 0,0763 0,0766 0,0859

0,0154 -0,0366 -0,0215 -0,1251* -0,0709*

2000 2001 2002 2003 2004 2005
-0,0183 0,0296 0,0406 0,0761 0,0861 0,0087
0,0745 0,0682 0,0269 0,0155 0,0631 0,0798

FEVNE 0,1635%** 0,1629*** 0,2713*** (,3310*** 0,3190*** 0,2091*** 0,1908*** 0,0462** 0,0124*** 0,1567*** 0,2239***

Obs: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.

Tabela 8 - Regressao utilizando o beta do Economatica e inserindo Ln do Valor de Mercado e o endividamento financeiro

ANO 1995 1996 1997 1998 1999
=\PREIE  0,0604 -0,0067 -0,0782 -0,1725* -0,1965***
B\RYYES  0,0503 0,0524 0,0757 0,0776  0,0900

2000 2001
-0,0331 0,0432
0,0750 0,0673

2002 2003 2004 2005
0,0444 0,0944 0,1509* 0,0750
0,0265 0,0142 0,0605 0,0766

FEUNE 0,1695%**  0,1580*** 0,2774*** 0,3311*** 0,3667*** 0,2101*** 0,1913*** 0,0433*** 0,0099** 0,1722 0,2317***

Obs: *** Significativo a 1%; ** Significativo a 5%; * Significativo a 10%.
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tidores e 0 beta, que mensura apenas o risco sistémico
nao diversificavel, ndo sera afetado pelo endividamen-
to. Essa possibilidade ndo tem respaldo tedrico, nem
coeréncia logica.

(h) Baixa relevancia da informacéo contabil no Brasil.
Argumenta-se que a grande justificativa para a ndo corro-
boracdo da relacdo tedrica pesquisada neste artigo advém
de Lopes e Martins (2005). Esses autores afirmam que a
contabilidade é fruto direto da assimetria de informacao,
ou seja, sem assimetria informacional a contabilidade per-
de importancia. Essa parece ser a situacdo no Brasil devido
a concentracdo acionaria (Alencar, 2005). Lopes e Martins
(2005) apregoam essa conclusdo dado o acesso privilegia-
do do acionista majoritario as informag@es internas das
empresas controladas. Como o acionista majoritario esta
muito proximo do gestor e participa da gestdo, ele pode
acompanhar o gestor de dentro da empresa (insider).
Nesse contexto, é previsivel que a concentracdo aciona-
ria brasileira interfira na qualidade contabil de modo que
esta ndo atue como instrumento de reducdo da assimetria
informacional. Assim, no contexto brasileiro, o conflito de
agéncia realmente importante parece nao ser entre acio-
nista e gestor, e sim entre acionista majoritario (insider)
e acionista minoritario (outsider). Observe-se que tanto o
gestor (poder de executar) quanto o acionista majoritario
(poder de comandar) sdo insiders, enquanto o acionista
minoritario (sem poderes) € outsider. A contabilidade en-
tdo passa a informar um agente econémico sem direito
de executar ou comandar, ou seja, menos capaz de agir
com base nessas informacdes. A conseqiiéncia € que a
contabilidade (informacdo) tende a ser menos relevante.
Argumenta-se, entdo, que os investidores majoritarios
parecem poder acessar o risco real da empresas por meio
de informagdes internas a empresa devido a concentragéo
acionaria, e, assim, o indice contabil de endividamento
perderia utilidade.

Finalmente, tem-se que os resultados apontam a inexis-
téncia de relacdo entre beta e endividamento na amostra
estudada. Independentemente de realmente néo haver
relacdo ou de esta ter sido ocultada por algum fator ndo
testado neste estudo, pode-se extrair uma importante
inferéncia pratica. Menos que contrariar a teoria, os re-
sultados aqui apresentados sugerem ndo ser plausivel
inferir sobre o risco da empresa unicamente a partir da
analise do seu grau de endividamento. Respondendo,
entdo, a pergunta inicial deste trabalho, tem-se que,
na auséncia do indicador de mercado (beta), ndo se
deve utilizar o endividamento (indicador contabil)
isoladamente como base para a tomada de decisdo de
investimentos.

CONCLUSAO

Pesquisou-se empiricamente a relacdo entre beta e ala-
vancagem no periodo de 1995 a 2005 a partir de dados
da Economatica. Os graficos de dispersédo, os testes de
correlacéo e as regressdes ndo sugerem, para a maior par-
te dos anos, uma relagdo aparentemente clara. Mesmo
tomando-se amostra mais restrita das empresas néo
financeiras integrantes do indice Ibovespa e estiman-
do-se o beta diretamente via GARCH-M, corrigindo os
efeitos de autocorrelagdo e heterocedasticidade nos re-
siduos (o tamanho das amostras contorna os problemas
da distribuicdo ndo normal dos residuos), os resultados
do teste de correlacdo ainda sdo estatisticamente insig-
nificantes. Também ndo houve diferenca significativa
entre os testes de correlacdo quando se utilizam os in-
dicadores de endividamento do inicio do periodo (final
do ano anterior) ou quando se operam transformacdes
ndo lineares. Ademais, os resultados das regressées ndo
se alteram qualitativamente quando se introduz o In do
valor de mercado como variavel explicativa adicional.
Desse modo, a pergunta que motiva o trabalho parece
ter resposta negativa, ou seja, na auséncia do indicador
de mercado (beta) parece ndo se poder utilizar apenas
o endividamento como base para a tomada de decisdo.
Essa conclusdo se mantém independentemente do mo-
tivo pelo qual a relacdo entre beta e endividamento nédo
tenha sido observada.

Observou-se ainda que ambos os indicadores — Divida
Financeira Bruta/PL e Exigivel Total/PL — apresentaram
coeficientes de regressdo e de correlacéo pouco significan-
tes e com sinais inconsistentes. 1sso aponta para o fato de
que nenhum dos indicadores é adequado para aproximar
0 beta, nem mesmo de modo marginal. Assim, rejeita-se a
hipotese de trabalho H2, segundo a qual o endividamento
financeiro seria uma proxy melhor que o endividamento
total. O uso de dois indicadores de alavancagem - to-
tal (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. Varias hipdteses justificam
esse resultado, mas a mais consistente é a concentracdo
de poder acionario na Bovespa, que tornaria a informagéo
contabil no Brasil irrelevante.

Para aprofundamento do artigo, sugere-se que as
pesquisas futuras utilizem anélise de dados em painel
e insiram as variaveis Perfil da Divida e Capacidade de
Pagamento como variaveis de controle. Por fim, tendo em
vista que a maioria das empresas do Brasil possui capital
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fechado, sugere-se que mais estudos analisem a realidade
dessas empresas, bem como os efeitos da concentracdo
aciondria na contabilidade.

NOTA

1 Essa transformacdo encontra a melhor solucdo para condicdes de ndo
linearidade, variancias residuais desiguais, assimetria na distribuicdo dos
termos de erro e ndo linearidade em equagdes de regressdo (Neter et al.,
1996).
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