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RESUMO

A destinacdo dos recursos captados através deaddvadsetor de atuacdo da empresa
sdo variaveis importantes na discussdo da teoriagéacia para a composi¢cdo das
dividas corporativas. A literatura empirica braslendo incorpora tais variaveis em
seus modelos. O objetivo deste trabalho € investigassa destinacdo e se o setor de
atuacdo da empresa influenciam na decisédo de edivida publica. Desta forma,
utilizou-se o modelo LOGIT para analisa-los em ooty com outras variaveis, que se
mostraram significativas em outros estudos. Osltegkas sugerem que 0s setores
regulados e que os recursos destinados para &muidie participagbes acionérias
aumentam a chance de uma empresa de capital aliditar divida pablica. Além
disso, ndo se encontrou evidéncias de que uma pr@porcao de ativos imobilizados

sobre ativo total influencia na decisdo de emis&adivida publica.

Palavras-Chaves:divida corporativa, composicdo do endividamenitwstrumento de
divida, debéntures



ABSTRACT

The purpose of the debt and the enterprise’s sactomportant variables for the debate
on corporate indebtedness composition in the contéxthe agency theory. The

Brazilian empirical literature does not include ghovariables in its models. The aim of
this study is to investigate if the purpose of phblic debt and the enterprise’s sector
have an influence on the financing source. In¢bistext, it was used the LOGIT model
in order to analyze these variables with others weae significant in past studies. The
results imply that regulated sectors and resoualetted to the acquisition of equity

participation increase the chance of choosing pud#bt. Furthermore, it was not found
any evidence that a higher fixed assets to tots¢tasratio has an influence on the

decision to issue a public debt.

Key words: corporate debt, indebtedness composition, dglat, tyebentures
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1. INTRODUCAO

A destinacdo dos recursos captados através deaddvalsetor de atuacdo da empresa
sdo variaveis importantes na investigacdo dos itmhflexplorados pela teoria de
agéncia, nos estudos sobre o endividamento conpmrata pratica, essas informacdes
também tém um papel importante nos processos désearde crédito; por esses

motivos, questiona-se esses fatores na formacadivdas corporativas.

hY

Segundo Johnson (1997), essa estratégia estantirdta relacionada a teoria de
agéncia, através de questbes de monitoramentmscdst liquidagdo e risco moral.
Dentro dessa linha, as principais pesquisas erapinitilizam as caracteristicas das
empresas como forma de abordar esses problemase Awalisar 0 mercado brasileiro,
destacam-se as contribuigbes de Lucinda e Saiftbj2qQue mostram a influéncia dos
custos de liquidacéo e do nivel de endividamentescalha da composi¢cdo do mesmo,
e de Figueiredo (2007), que cita que o custo daaliws ativos imobilizados e o nivel
do endividamento sdo variaveis importantes, no nmbonem gque as empresas passam a

acessar o mercado de divida publica.

Os instrumentos de divida utilizados pelas empresasileiras podem ser divididos
basicamente em dois tipos: colocacfes privadasbkcas. Nas colocagbes publicas,
sdo consideradas as operacOes ofertadas e negodedao de mercados formais,
regidos por regras especificas. Ja as operac@eslps sdo realizadas diretamente com

uma contraparte.

Conforme citado por Lucinda e Saito (2005), as ag@s publicas apresentam maiores
requisitos de informacgéo mting, menor flexibilidade sobre o volume da operagéo,
além de necessitarem de maior publicidade; poroou&do, ndo demandam
relacionamento de longo prazo com os financiadoses. ofertas privadas, em
contrapartida, necessitam de requisitos menoresfdemacao,rating e publicidade,
além de apresentarem maior flexibilidade sobre tume da operacdo, mas é
fundamental o relacionamento de longo prazo estengpresas e os financiadores.

O Gréfico 1-1 mostra que a emissdo de debénturtea dos principais instrumentos
utilizados pelas empresas de capital aberto asacesnercado de capitais; entretanto,

€ importante destacar que o grande incremento @stranos de 2005 e 2007 é
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consequéncia direta das emissdes de empresas etelamento Mercantil, conhecidas
comoLeasing No anexo I, é apresentada uma tabela com a gr@palas emissdes de
empresas de Arrendamento Mercantil em relacaotabetmitido.

As instituicbes financeiras utilizam as debéntuessitidas por suas empresas de
Arrendamento Mercantil como lastro em operacfespcomissadas como alternativa
aos instrumentos tradicionais de depdsito a preamo os Certificados de Depdsito
Bancério, uma vez que as operacdes compromissa@gasomtam com a garantia do
Fundo Garantidor de Crédito (FGC).O0 FGC é uma ad&dprivada, sem fins
lucrativos, que tem como objetivo administrar mérans de protecdo a titulares de
créditos contra instituicdes financeiras, que ¢bneém mensalmente ao Fundo com um
percentual sobre o montante dos saldos das contasap objetos de garantia. Em
funcéo disso, serdo desconsideradas, nas anaéses estudo, as empresas que tém
como principal receita resultado financeiro, oja,sas empresas dos segmentos de
Arrendamento Mercantil, Crédito Imobiliaridsactoring, Intermediacdo Financeira,

Securitizacdo de Recebiveis e Seguradoras.

80.000

70.000 & - —— BAgdes

B Debéntures
60.000 +---

O Notas promissérias
50.000 +---

OCRI - Certificados de
40.000 + - - - recebiveis imobiliarios  _ _ _ _ _ _ _ _ _____

R$ milhdes

B Quotas de fundos
30.000+---

20.000

10.000 -

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Grafico 1-1: Emissdes Primarias de Titulos e Valores Mobilgrio (Fonte: CVM)
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As Notas Promissorias (NPs) vém ganhando espageencado publico de divida apos
a Instrucdo Normativa 476 da Comissdo de ValorekilMdos (CVM), que estabelece

procedimentos simplificados para uma empresa déataperto acessar o mercado de
capitais através da oferta publica de divida. Essgumento proporciona menores
custos e prazo de estruturacdo; entretanto, tenprego maximo de emissao limitado

em 1 ano.

O mercado tem utilizado a emisséo publica de NPduaigdo dos beneficios fiscais
existentes nas ofertas publicas de titulos e valmebiliarios, mesmo quando o credor

final serd apenas uma instituicao.

Na pratica, o mercado financeiro, além das caratteas das empresas, considera a
destinacdo dos recursos e o setor de atuacdo campahtos fundamentais na decisao
de investimento em titulos de divida corporativastd estudo, considera-se que essas

variaveis revelam conflitos de agéncia entre tomegle credores.

Dessa forma, o objetivo deste trabalho é investggara destinagcdo dos recursos
captados através da emissdo de debéntures e strodseatuacdo da empresa
influenciam na decisé@o de emitir divida publica @strimento da colocacéao de divida
privada. Este estudo, portanto, pretende contrimuianalise da composicéo das dividas

corporativas, ao agregar esses elementos a essag#ie.

Este trabalho esta organizado em 5 secfes. Na 8esa@n apresentados os principais
estudos sobre a composi¢cdo da divida das empresaspeincipais utilizacbes de
recursos captados através de debéntures e sudsessiplicacdes tedricas. Na
terceira e quarta secfes sao apresentados a nugfi@dploposta e seus resultados,

respectivamente. Por fim, a Ultima secédo apresentanclusdes do presente estudo.
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2. LITERATURA

A deciséo do endividamento envolve uma combinagadiversos fatores relacionados
com a empresa, bem como ambiente na qual estaddesdohnson (1997) consolida

essa discussdo em trés principais linhas teoricas.

A primeira linha tedrica se desenvolve em torno idéermacdes demandadas pelos
credores e pelos custos de monitoramento envolvidoeforme proposto por Fama
(1985), as empresas menores deveriam preferir stipos bancarios, pois a
necessidade de produzir as informagfes € menoo, gael os credores privados sao
melhor informados e em menor quantidade; em coattida, Krishnaswami et all

(1999) citam que as empresas maiores podem prei@duzir mais informacdo em

funcdo dos ganhos de escala de operacdes pubbkchs qlie sdo normalmente de

volumes maiores.

Nessa mesma linha, Bolton & Freixas (2000) destagaena principal diferenca entre
os titulos corporativos, negociados no mercado iguible a divida bancaria é a
capacidade de monitoramento dos bancos, de forreaequ um cenario de baixos
retornos ou de faléncia eminente, os bancos coase@valiar melhor o futuro da

empresa, enquanto que os credores dos titulosriamdauidar a empresa.

Yosha (1995) discute o custo de informagédo do paietovista da competicdo. As
empresas com projetos de alta qualidade deveridgtar @missdes publicas, dado que,
além do maior custo de producao da informacaotieaism custo de aprendizado dos

competidores que teriam acesso as informacdee sslprojetos das mesmas.

A segunda linha teérica deriva do monitorament@at tespecificamente do processo de
liquidacdo da empresa. Lucinda e Saito (2005) ciamm a faléncia de uma empresa
implica em custos para diversas partes relacion&@aforma a minimizar esses custos,
sao estabelecidas algumas garantias aos credaeepodem ser desde garantias reais
até clausulas que estabelecem alguns parametragjais a empresa deve cumprir

durante a vigéncia desse contrato.

Os custos de liquidacdo estdo diretamente reladisnaos ativos das empresas, de

modo que, quanto mais liquidos forem os ativossrpegcisa € a avaliacdo do valor da



15

empresa, evitando a liquidacdo prematura; em quantiela, empresas com alto valor de
ativos fixos ou projetos especificos perderiam egin um processo de liquidagéo,
optando assim por divida privada, uma vez que egamiacao seria mais facil.

A ultima linha de pesquisa explora questdes retacas a incentivos ao tomador de
recursos. Dentro dessa linha, incluem-se os cosftle agéncia e o risco moral, ou seja,
conflitos que podem existir por diferencas de ggees entre astakeholdersJensen
(1986) aponta que a divida pode mitigar esses itmnibor comprometer o fluxo de
caixa livre da empresa. Grossman e Hart (1982) iampésse conceito ao analisar que,
se a faléncia for custosa para os administradares, vez que 0s mesmos perderiam
alguns beneficios como controle e reputacdo, aaipioderia incentivar melhores

decisdes de investimento.

Apesar de mitigar alguns conflitos entre acioniseasadministradores conforme
apontado, a divida pode criar incentivos para aresapinvestir de forma ineficiente. A
empresa, ao investir em um projeto arriscado cdos aktornos, caso tenha sucesso,
fara com que os acionistas se apropriem dos gamemosianto que, se 0 projeto nao
tiver retorno, os credores ficariam com a perdaeksfeito € conhecido na literatura
como substituicdo de ativos, pois a divida incemidva empresa a escolher projetos ou
ativos de altos retornos, conforme Jensen e Merklif76).

Essas linhas teédricas foram testadas empiricamegniteLucinda e Saito (2005) e

Figueiredo (2007), que utilizaram variaveis findreepara representar esses conflitos.

A Tabela 2-1 consolida as variaveis explicativaizatlas pelos autores em seus

respectivos modelos.

Os principais resultados obtidos por Lucinda edcSE005) indicam que as empresas
com grande proporcdo de ativos fixos no total digosm demandam uma maior

porcentagem de divida privada, por estarem maeatasjaos custos de liquidagéo, e
que o nivel global de endividamento influencia samposi¢édo, de forma que, quanto

maior o exigivel de longo prazo, maior seria a diMeacao do tipo de divida.

Além de questdes relacionadas ao custo de liqud&ggueiredo (2007) aponta que as
perspectivas de crescimento futuro, a lucratividade nivel de alavancagem também

influenciam nessa deciséo; entretanto, quando umaresa passa a ter acesso ao
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mercado publico de divida, apenas os ativos taisgéve nivel total de endividamento

permanecem significativos.

Tabela 2-1: Variaveis Explicativas dos Modelos Emptos

Lucinda e Saito (2005)

Figueiredo (2007)

Endividamento de Longo Prazo: Razao entre o

Exigivel de Longo Prazo e o Ativo Total

Alavancagem: Residuos de ufhniodelo de
regressao entre a razéo de divida total e total
de ativos

Variacdo dos Lucros por Acdo entre dois anos

consecutivos

Lucratividade: Lucro Operacional (EBIT) e
Ativo Total

Razéao entre ativos imobilizados e o ativo total

Razé&o entre ativos imobilizados e o ativo total

Razao Market-to-book Value (MBV)

Razéo Market-to-book Value (MBV)

Logaritmo neperiano das Vendas em Délares

Total do Patriménio Liquido

Depésitos e Investimentos de Curto Prazo
divididos pelo Ativo Total

Custo da Divida Privada da Firma

Desvio-Padrao dos Residuos de um Modelo de

Mercado nos moldes do CAPM

Modelo: Maxima Verossimilhanca (TOBIT)

Modelo: Analise em Painel

Variavel Dependente:
Empréstimos de Financiamentos de Longo Prazo
|/ Exigivel de Longo Prazo

Variavel Dependente:
Empréstimos de Financiamentos de Longo
Prazo / Exigivel de Longo Prazo

A varidvelMarket-to-book Valu¢MBYV) é definida conforme equacgéo abaixo.

V= Ativo Total + (Valor de Mercado do Capital Social — Valor contabil do Capital Social)

Ativo Total
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Além dessas abordagens, este estudo considerayarigtese inicial, que alguns
conflitos também podem ser evidenciados pelo s@#toatuacdo da empresa e pela
destinacdo dos recursos captados atraves de dedsntu

Smith (1986) aponta que as empresas de setoresladegu utilizam mais
freqientemente o mercado de capitais para evidesmiacusto de divida. Além disso, a
utilizacdo de divida publica limitaria a atuacas destores, atendendo a transparéncia

exigida pelo mercado em relacédo as decisdes opeeasie de investimento.

Essas consideracdes estdo em linha com os dadeseajados na Tabela 2-2, que
mostra que o setor de Energia Elétrica destacaige es principais emissores de
debéntures. Esse setor, além de fortemente regptadigéncias e érgaos publicos, tem
como principal destinacdo dos recursos captadoslongamento do perfil do

endividamento, refinanciando suas dividas de cpr&@o no mercado publico para

evitar o monitoramento bancario.

Tabela 2-2: Participacdo do Setor nas Emissdes deliBntures ( 2003 a 2008)

Setor Participagdo do Numero de
Setor (%) Emissfes
Agricultura (Acucar, Alcool e Cana) 0,6% 4
Alimentos e Bebidas 3,0% 7
Comércio (Atacado e Varejo) 3,6% 18
Constr. Civi, Mat.Constr. e Decoragéo 5,9% 48
Emp. Adm. Participagbes 9,8% 14
Energia Elétrica 27,8% 90
Extracéo Mineral 7,4% 2
Graficas e Editoras 0,2% 1
Maquinas, Equipam., Veiculos e Pegas 0,8% 1
Metalurgia e Siderurgia 7,4% 15
Papel e Celulose 1,2% 5
Petréleo e Géas 0,6% 3
Petroquimicos e Borracha 57% 17
Saneamento e Servicos de Agua e Gas 2,4% 11
Servicos de Transporte e Logistica 7,0% 38
Servigos Diversos 2,8% 11
Servicos Médicos 0,3% 2
Telecomunicagbes 13,0% 21
Téxtil e Vestuario 0,3% 2
Total 100% 310

Fonte: Andima
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Outro setor que pode ser destacado é o de Empesadministracdo e Participacao,
cuja principal atividade € o préprio investimentaqeiisicao de participacdes acionarias,
ou seja, a atividade do setor também € uma de&tinde recursos. Nesse caso, as
questbes de risco moral podem ter um papel impgertado ponto de vista da
substituicdo de ativos, Jensen e Meckling (197yraentam que um monitoramento
mais fraco permitiria a empresa aceitar projetos maiscados do que os definidos na
contratacdo da divida. Por outro lado, Rajan (199@) que o monitoramento dos
credores privados pode gerar beneficios, mas tanploéi® distorcer os incentivos dos
credores, na medida em que 0s bancos podem sarecusnovar empréstimos para

projetos com baixo retorno ou exigir uma parcel@éonde projetos com altos retornos.

Assim, Diamond (1991), em seu modelo de aquisighcegutacdo, propde que existe
uma maior probabilidadex-antede uma empresa ruim escolher um projeto ruim. Essa
probabilidade € atualizada constantemente, baseaslaganhos apresentados pelas
empresas, e pode ser considerada comaating de crédito. Assim, uma empresa com
baixo historico de ganhos tem maior probabilidadessicolher um projeto ruim. Ja as
empresas de alta qualidade buscam financiamerdaadfts bancos para evitar custos de
monitoramento. O autor ainda cita que as empresase utilizam do monitoramento
bancario sdo aquelas que nao tém efeito reputdcsofiaiente para eliminar o risco

moral.

Em linha com a pesquisa tedrica, ao analisar ald@h8, percebe-se que mais de 60%
do volume emitido tem, como finalidade, o alongatoeto perfil de endividamento,
refletindo a preocupacdo das empresas em utilizaeado de divida publica para

evitar o monitoramento bancario.

Diamond (1991b) aponta que empresas de me#tog deveriam optar por operacoes
de curto prazo como “ponte” para uma nova operagdam momento extremamente
favoravel. Do ponto de vista de liquidez, o autitd que a utilizacdo de divida mais
curta que o fluxo de caixa faria com que as diviglasgas s6 pudessem ser pagas
através da emissdo de novas dividas. Em caso deenéwacdo pelos credores, a
empresa poderia ser liquidada ou perder ativosimAsendo, o risco de liquidez

sobreporia algumas oportunidades propiciadas penagpes de curto prazo.
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Uma alternativa que o mercado encontrou para atomgaazo da divida sem perder
essa oportunidade foi a inclusédo da possibilidadeedompra antecipada por parte do
emissor, permitindo a substituicdo da emissao iantggor uma com melhores

condicoes.

O ultimo ponto a ser destacado € a baixa reprasedéale dos investimentos em ativos
fixos na destinacdo dos recursos. Tal fato estdimma com os resultados obtidos
empiricamente por Lucinda e Saito (2005), que mostgue as empresas com grande
propor¢céao de ativos imobilizados em relagdo amdattal demandam mais colocacao

de divida privada.

Os autores se baseiam nos resultados apresentaddshmson (1997), que mostra que
essa relacdo poderia representar ymmaxy do custo de liquidacdo, ou seja, quanto
maior a percentagem de ativos fixos no total deostimaiores seriam o0s custos de
liquidacdo da empresa. Os altos custos de liquodagém do fato dos credores das
colocagbes privadas demandarem ativos fixos conrantia, além de ter maior

capacidade de avaliacédo desses ativos. Em casdédeié da empresa, o valor residual
dos ativos poderia ser insuficiente para quitablaggacdes com os investidores das

debéntures.

Um fator importante que ndo foi considerado nesstados € a configuracdo do
sistema financeiro brasileiro que oferece condi¢O#srenciadas para alguns fins
especificos. As empresas utilizam o setor privadma fonte de recursos para a
formacdo de ativo fixo, dado que as principais dentde financiamento sé&o
disponibilizadas através dos repasses de linhasBN®ES, dos recursos de
direcionamento obrigatorio e das operacfes de Aamento Mercantil.

Normalmente, nessas operacfes, 0s ativos fixodosbmos financiamentos sé&o as
proprias garantias. Assim, as empresas com grarmm@ngdo de ativos fixos nao
demandam mais colocacdes privadas em funcdo dussales liquidacdo, mas a grande
proporcéao de divida privada é consequiéncia diretbonacdo dos ativos fixos. Essa

causalidade nédo seré objeto de aprofundamento efssido.
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Tabela 2-3: Destinacédo dos Recursos Captados atravée Debéntures (2003 a 2008)

Investimento ou Reestruturacéo,
Alongamento do Implantagdo de Investimento em  Aquisicéo de Outras Modemizacéo e
Setor Perfil de Capital de Giro ) . N . - Total
Endividamento Projeto Imobilizado Partlcllpa’gloes Destinacdes Recupe ras_;ao
Societarias Empresarial
Agricultura (Acucar, Alcool e Cana) 56,3% 12,3% 31,4% ,0%99 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Alimentos e Bebidas 3,9% 5,1% 0,0% 0,0% 91,0% 0,0% 0,0% ,0260
Comércio (Atacado e Varejo) 50,2% 15,5% 9,1% 18,1% 7,1% ,0%0 0,0% 100,0%
Constr. Civil, Mat.Constr. e Decoracao 18,4% 33,4% 9%, 17,1% 11,7% 0,9% 0,6% 100,0%
Emp. Adm. ParticipacGes 41,8% 28,8% 0,3% 0,0% 29,0% 0,0% ,0%0 100,0%
Energia Elétrica 91,1% 2,0% 1,0% 4,1% 1,6% 0,0% 0,4% 100,0%
Extragdo Mineral 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 60,0
Gréficas e Editoras 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,00
Magquinas, Equipam., Veiculos e Pecas 100,0% 0,0% 0,0% ,0% 0 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Metalurgia e Siderurgia 36,1% 23,4% 0,0% 20,8% 2,5% 0,0% 7,3% 100,0%
Papel e Celulose 63,5% 36,5% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% %00,0
Petréleo e Gas 44,4% 55,6% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Petroquimicos e Borracha 59,2% 15,2% 4,2% 0,7% 20,8% 0,0% 0,0% 100,0%
Saneamento e Servicos de Agua e Gas 93,6% 6,4% 0,0% % 0,0 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Servicos de Transporte e Logistica 59,9% 8,6% 0,0% 249,1 2,9% 9,6% 0,0% 100,0%
Servicos Diversos 68,2% 0,0% 1,5% 3,0% 10,5% 0,0% 16,7% , 0100
Servicos Médicos 64,0% 36,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% %0,0
Telecomunicacdes 98,2% 1,8% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
Téxtil e Vestuario 90,0% 10,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% ,a%a0
Total 62,3% 10,6% 2,2% 5,8% 16,5% 0,7% 1,9% 100%

Fonte: Andima
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3. METODOLOGIA

Tanto Lucinda e Saito (2005), como Figueiredo (30@8saltam a importancia dos
setores na analise do endividamento corporative, degtacam que as metodologias

utilizadas por eles ndo permitiam investigar ess@vel diretamente.

Os primeiros autores utilizaram o modelo TOBIT cefeitos individuais, pois citam
gue algumas caracteristicas das empresas, apesamsiantes ao longo do tempo,
podem afetar o comportamento da varidvel dependdde autores citam que a
influéncia do setor é capturada a partir de um d@ed®a erro utilizado, mas que néo
existe estatistica suficiente que permita a fungiossimilhanca estimar os coeficientes
separados para cada variavel setorial. A amostizada neste estudo foi composta de
333 empresas do setor ndo financeiro no period@Emndido entre 1995 e 2001.

Figueiredo (2007) utilizou o método de analise eximgd, através de trés meétodos de
estimacdopooled ordinary least squar®OLS -pooled, modelo em efeitos aleatérios
e em efeitos fixos. O fato do setor de atuacaogaesa ser umdummy sem variacao
ao longo do tempo, faz com que o modelo em eféiitos ndo considere essa variavel
em seus calculos. A amostra utilizada foi compdst&23 empresas ndo financeiras de
2002 a 2005.

3.1 Modelo de Pesquisa

De forma a avaliar como os setores e a destinagégetursos podem influenciar na
composicdo do endividamento das empresas, opt@oseitilizar um modelo com
variavel categorica binaria, a regressao logistic@GIT). Conforme Wooldridge
(2003), os modelos de resposta binaria compensgumak desvantagens dos modelos
lineares, quando a variavel dependente for birdrégssumir um pequeno numero de

valores.

No modelo proposto, a variavel dependente (Y) re@elb valor 1 se a empresa tiver
debéntures em seu demonstrativo financeiro e a ¥attaso contrario. A equacao (i)

abaixo representa esse modelo.
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eb0+ bl'X1i+'“ + bn'Xni

Pi = E ( Y = 1/X1U ""Xni) = 1+ €b0+ b1.X1i+'“+ bTL'Xni (I)

A escolha de uma resposta binéria foi por se cermidque a composi¢cdo do
endividamento entre divida publica e divida privada € um relacédo de equilibrio, de
modo que as empresas fariam uma nova emissao ida @ivblica no ano seguinte em
busca de uma certa estrutura. Portanto, a utilizdgdrazédo entre divida e exigivel de
longo prazo ndo parece ser a melhor alternativa para varidvel dependente neste
caso. Ademais, considera-se o0 fato da empresa empaesdebéntures em sua
composicado de divida uma resposta forte, em funigdonenor flexibilidade dessas

emissoes.

O objetivo desse modelo é permitir avaliar se deres e a destinacdo dos recursos

influenciam no fato da empresa utilizar divida el
3.2 Definicdo das Variaveis

Conforme discutido anteriormente, as variaveis geemostraram significantes nos
testes realizados por Lucinda e Saito (2005) d-mpreiredo (2007) foram market-to-

book valuee o nivel de endividamento da empresa.

No modelo proposto, ndo sera utilizada a variawarket-to-book valyepois essa
variavel pode sofrer distorcdes em funcdo da liewide mercado, além de s6 fazer
sentido para as empresas com ac¢des negociadatsaahwetende-se incluir empresas

de capital aberto que ndo necessariamente saoiaggsc

Em relagdo ao nivel de endividamento, os autoikzamt essa variavel para verificar a
relacdo entre a composicao da divida e a propriawd. No modelo aqui proposto,
sera utilizada uma variavel representativa do rdeetndividamento (A1), porém com o
intuito de analisar como esse fator influencia nidizacdo de divida publica. A
propor¢cdo de Ativos Imobilizados sobre o Ativo To(#2), que se mostrou

significativa nos estudos empiricos citados, tambéra incluida no modelo.
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A variavel Patrimonio Liquido (A3) sera utilizadanao proxy do tamanho da empresa,

de modo que as maiores empresas teriam mais &atelide acessar o mercado de

divida publica.

Tabela 3-1: Definicdo e sinais esperados das vari&s explicativas utilizadas

Os setores sao representadosdaonmiesenquanto que as variaveis representativas déisalgses dos
recursos assumem valores entre zero e um, de aconda participacdo na destinagdo dentro de cada
setor. Em relacdo aos sinais esperados, o singivpdmplica em uma maior probabilidade da empresa
emitir debéntures, enquanto que o sinal negativoma menor probabilidade.

Variavel Descrigcéo Sinais Esperados
Al Divida Bruta Positivo: maior nivel de endividamento poderia levar a
Ativo Total empresa a utilizar diferentes fontes de divida.
A2 Ativo imobilizado Negativo: empresas com maior valor, tendem a utilizalr
Ativo Total mais divida privada.
A3 Patriménio Liauido Positivo: maiores empresas teriam mais facilidade para
0 q acessar o mercado de capitais
S1 Se_tor deN Empresgg deN Positivo: teoria do monitoramento bancario
Administracao e Participacbes
Positivo: Setor fortemente regulado, empresas atuam
S2 Setor de Energia Elétrica  sob regime de concesséo e sofrem fiscalizacdogiosr
reguladores.
. Positivo: Setor fortemente regulado, empresas atuam
Setor de Saneamento e Servigos : ~ ) RS .
S3 P . Sob regime de concesséo e sofrem fiscalizacdogiosr
de Agua e Gas
reguladores
sS4 Setor de Servicos de TransportePositivo: empresas atuam sob regime de concesséao ¢
e Logistica sofrem fiscalizacéo de érgaos reguladores.
L Positivo: empresas atuam sob regime de concesséao e
S5 Setor de Telecomunicacdes ) o P
sofrem fiscalizacéo de érgaos reguladores.
D1 Alongam_e nto do Perfil de Positivo: monitoramento bancério
Endividamento
D2 Capital de Giro Positivo: monitoramento bancério
D3 Investimento em Imobilizado I\_Iegat|v_o_: €mpresas com malor proporcao de ativos
fixos utilizariam mais divida privada
D4 Invest.mjentg ou Aqt_usg; dao de Positivo: monitoramento bancério
Participa¢cbes Societarias
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Conforme explorado ao longo deste estudo, a tetdajue os setores regulamentados
demandariam mais divida publica em fungcédo da erigéhe maior transparéncia. Os
setores considerados regulamentados sédo aquelestuue sob regime de concesséo
dos 6rgdos publicos e, portanto, sem livre conocig€ O setor de Empresas de
Participacdo e Administracao (S1), em funcéo dadaiile ser especificamente uma das

principais destinacdes, também seré representadar@ovariavel explicativa.

Outro objetivo deste trabalho é investigar as dagfies dos recursos captados atravées
de debéntures. A destinacdo dos recursos (D1 addd)incorporada ao modelo através
do setor, de acordo com as informacdes obtidasndinfa e apresentadas previamente
na Tabela 2-3.

3.3 Amostra e Base de Dados

A base de dados que serd utilizada foi construfmita dos demonstrativos financeiros
fornecidos pelas empresas de capital aberto coesaegistradas na Bovespa, ao final
de cada exercicio fiscal, e os dados foram colstpet sistema Economatica entre os
anos de 2003 e 2008. A amostra consolida as infgiesade 1826 balancos e
demonstrativos financeiros, totalizando 382 emprgsra 0 periodo em questdo. A

estatistica descritiva € apresentada no anexo lll.

As destinacdes dos recursos captados através @atdeds foram obtidas em uma base
da Andima, que consolidou as informacdes enviaddaspempresas a CVM. Essas
informacfes foram incorporadas a base de dadoséatrdo setor de atuacdo da

empresa, conforme Tabela 2-3.

Na Tabela 3-2 a seguir, apresentamos a quantidaderdonstrativos financeiros por
setor. A variacdo no numero de empresas ao longoados ocorre em fungcdo de

eventos como abertura e fechamento de capitalke$usdncorporacdes de empresas.
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Tabela 3-2: Demonstrativos Financeiros utilizadosa Amostra

Ano

Setor 2003 2004 2005 2006 2007 200B Total
Agricuttura (Acucar, Alcool e Cana) 3 3 3 3 4 4 20
Alimentos e Bebidas 22 24 21 21 20 19 127
Comércio (Atacado e Varejo) 13 14 13 14 13 13 80
Constr. Civil, Mat.Constr. e Decoragéo 21 23 24 36 39 36 791
Emp. Adm. Participactes 16 16 17 16 17 18 100
Energia Elétrica 43 43 44 46 47 44 267
Extracdo Mineral 3 3 3 3 4 3 19
Gréficas e Editoras 1 1 1 1 1 2 7
Magquinas, Equipam., Veiculos e Pecas 23 23 22 22 22 21 133
Metalurgia e Siderurgia 34 33 32 31 28 29 183
Papel e Celulose 9 8 8 7 7 7 46
Petroleo e Gas 8 8 8 8 8 5 45
Petroquimicos e Borracha 23 23 21 19 18 1y 121
Saneamento e Servigos de Agua e Gas 4 4 4 4 4 4 24
Servicos de Transporte e Logistica 13 13 13 13 13 | 2 71
Servicos Diversos 10 12 15 15 22 22 96
Servicos Médicos 1 1 2 2 5 5 16
Telecomunicagbes 26 25 21 16 16 14 120
Téxtil e Vestuario 30 27 28 28 27 26 166
Total 303 304 300 305 315 299 1826

Uma das limitagcdes do modelo é a ndo diferenciagitoe debéntures publicas e

privadas. Considera-se aqui que as informacoesergés a debéntures, apresentadas
nas demonstracdes financeiras das empresas, s&oolgetos de emissdes publicas, em
funcdo dos beneficios fiscais existentes, direcidogpara essa opgcdo, mesmo que a

emissao seja para apenas um unico investidor.
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4. RESULTADOS

O primeiro passo da investigacdo empirica foi apliam modelo explorado pela
literatura para os anos de 2003 a 2008, periodaplieacdo deste estudo. Utilizou-se
um dos testes realizados por Lucinda e Saito (20606)o verificacdo da amostra. A
tabela abaixo apresenta os resultados obtidos lea@io desse modelo utilizando,

como ferramenta estatistica, o Eviews 4.0.

Tabela 4-1: Resultados da Estimacdo (Modelo TOBIT)

A tabela abaixo apresenta os resultados obtidd$ matimacdo por Maxima Verossimilhanca (TOBIT)
realizada pelos autores para a variavel depende@fdP;, construida como a razdo entre a rubrica
Empréstimos e Financiamentos de Longo Prazo eal dotExigivel de Longo Prazo.

Lucinda e Saito

Variavel Descricao Base Atual
(2005)
TANG Ativo imobilizado 0.3878 ** 0.1025 **
Ativo Total
Logaritmo Neperiano das
Ln (Vendas) Receitas em Délares 0.0180 0.0050
Razéo Market-to-book Value N -
MBV (MBV) -0.0730 0.0326
Diferenca entre os Lucros
FAE por Acdo de periodos 0.0007 0.00006
Constante Intercepto -0.1070 0.3790 ***
N Amostra 1192 1451

*Significante a 10% **Significante a 5% ***Signidante a 1%

A regressao indica que as mesmas variaveis indeptgise mostraram significativas
para ambos os periodos de andlise. Os principaitados obtidos por Lucinda e Saito
(2005) e Figueiredo (2007) foram apresentados angsmte, juntamente com a revisao
da literatura.

A proxima etapa foi aplicar o modelo proposto ngaseanterior. Os resultados
estatisticos sao apresentados na takzdala 4-2
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Tabela 4-2: Resultados da Estimacéo do Modelo LOGIT

A tabela abaixo apresenta os resultados da regrésgidtica (LOGIT). A ferramenta estatistica atlila
foi o Eview 4.0. O teste LR testa a hipétese ndagde todos os coeficientes conjuntamente, exceto a
constante, tém valor zero.

C Intercepto -0.472684 0.6918

Al Divida Bruta 0.004996 0.5080
Ativo Total

A2 Ativo imobilizado -0.270755 0.3383
Ativo Total

A3 Patrimonio Liquido -0.0000000006 0.9387

Setor de Empresas de
S1 o o 0.950790%*** 0.0005
Administracdo e Participacbes

S2 Setor de Energia Elétrica 1.441075 *** <0.0001

Setor de Saneamento e
S3 ) i i 2.672682 *** <0.0001
Servigcos de Agua e Gas

Setor de Servicos de
S4 o 1.550240 *** <0.0001
Transporte e Logistica

S5 Setor de Telecomunicagfes 1.465641 *** <0.0001
Alongamento do Perfil de

D1 Endividamento -1.124682 0.3614

D2 Capital de Giro -0.621379 0.6403

D3 Investimento em Imobilizado -0.455025 0.8450

Investimento ou Aquisicao
D4 L o -2.094813 * 0.0976
de Participagdes Societarias

N 1826

Mean dependent var 0.256846 S.D. dependent var 0.437013
S.E. of regression 0.415858 LR statistic 180.5154
Sum squared resid 313.5369 Probability (LR stat) < 0. 0001

*Significante a 10% **Significante a 5% ***Signdante a 1%



28

As variaveis explicativas A1 a A3 ndo se mostrarsignificativas no modelo,
indicando que essas caracteristicas ndo influencianatilizacdo de divida publica.
Destaca-se o resultado do indicador Ativo Imobidzaobre Ativo Total (Variavel A2);
uma vez que algumas pesquisas empiricas apontamagj@mpresas com elevada

relacdo tendem a utilizar mais divida privada.

Esse resultado indica que essa variavel ndo irdlaem composicado da divida como
um todo, mas apenas na utilizacdo da divida priviaglsa premissa estd em linha com
as consideracOes feitas em relagdo a configurag&sistema financeiro, dado que a
divida privada apresenta condi¢des diferenciades aiguisicao de ativos imobilizados.
O fato de investimento em ativos imobilizados (@&nbéem nao ser significativo,

confirma o resultado obtido pela razédo de Ativolbihpado sobre Ativo Total (A2)
Em relac&o as variaveis setoriais, destacam-segosnges resultados:

e Os setores regulados (S2 a S5) utilizados no ma#elmostraram significativos a
1% e com coeficientes positivos, indicando quenagresas atuantes nesses setores

tém mais chance de utilizar divida publica;

* O setor de Empresas de Administracdo e Particigat®&) também se mostrou
significativo. O fato desse setor ter como principéividade a aquisicdo e
investimento em participacbes acionarias pode amdiuie a destinacdo também

pode influenciar na utilizacdo de divida publica;

As variaveis representativas das destina¢cdes natraram ser significantes ao nivel de
5%; entretanto, o considera-se que o0 resultadamldiretamente para o setor de
Empresas de Administracéo e Participacdes podeandue a atividade ou a utilizacéo
dos recursos podem influenciar na decisdo de afammento. De modo que, as
empresas com reputacdo suficiente para acessawi@a ddlblica, ou seja, com

influéncia limitada do risco moral, podem estalizgndo a divida publica como forma

de evitar o monitoramento bancario.
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5. CONCLUSOES

Este trabalho complementa os trabalhos ja realizayregando elementos importantes
do ponto de vista dos credores na investigacdstiatégia de formagdo e composi¢ao
do endividamento das empresas brasileiras. Alémnflaéncia de alguns fatores

financeiros relacionados as empresas, os resultadicam que as dividas corporativas
também sdo afetadas pelo setor de atuacdo da emprasdestinacdo dos recursos

captados.

Os principais resultados obtidos estdo em linha adeoria de agéncia, indicando que
as empresas atuantes em setores regulamentadasaidnthance de utilizar divida
publica, como forma de limitacdo de atuacdo dosoges e transparéncia de decisdes.
Além disso, as empresas também utilizam a dividaigad com o intuito de evitar
problemas de liquidez e custos de monitoramenttivdda privada.

Como extenséo dessa pesquisa, sugere-se a ingéstida relacao de causalidade entre
ativo imobilizado e divida privada, isolando, sesgivel, o efeito de operacdes de
BNDES, de forma a ampliar o conhecimento do impat#oestrutura do sistema

financeiro na formacao de ativos imobilizados ecdaposicdo do endividamento das
empresas. Outro ponto de investigacao futura @lecaedo dos modelos apresentados
pela literatura separando as debéntures de enpss@aola das debéntures de emissao

publica.
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7. ANEXOS

ANEXO |

Empresas utilizadas na Amostra

521 Participacoes S/A
Abyara Planejamento
Imobiliario S/A

Acos Villares S/A
Acucar Guarani S/A
AES Elpa S/A

AES Sul Distrib.
Gaucha de Energia S/A
AES Tiete S/A

Agra Empreendimentos
Imobiliarios S/A

Alfa Holdings S/A

All - America Latina
Logistica S/A
Amazonia Celular S.A.
American Banknote
S/A

Americel S/A

Amil Participacdes S/A
Ampla Energia e
Servicos S/A

Ampla Investimentos e
Servicos S/A

Andrade Gutierrez
Concessoes S/A
Anhanguera
Educacional
Participacoes S/A
Aracruz Celulose S/A
Arcelor Brasil S.A.
Arcelormittal Inox
Brasil S/A

Arthur Lange S/A Ind e
Com

Azevedo & Travassos
S/A

B2W Cia Global

B2W Companhia
Global do Varejo
Bahema S.A.

Bahia Sul Celulose S/A
Bandeirante Energia
S.A.

Bardella S/A Inds
Mecanicas

Battistella Adm e Partic
S/A — Apaba

Biomm S/A

Bombril S/A
Bompreco Bahia S.A.
Botucatu Textil S/A
BR Malls Participacoes
S/IA

BR Properties S/A
Bradespar S/A

Brasil Brokers
Participacbes S/A
Brasil Ferrovias S/A
Brasil Telecom
Participacoes S/A
Brasil Telecom S/A
Brasilagro Cia Bras
Propriedades Agricol
Braskem S/A
Brazilian Finance &
Real Estate S/A

BRF - Brasil Foods S/A
Brookfield
Incorporacdes S/A
Brookfield Sao Paulo
Empreendimentos
Imobiliarios S/A
Buettner S/A - Industria
e Comercio

Bunge Brasil S/A
Caemi Mineracao e
Metalurgia S.A.

Cafe Soluvel Brasilia
S/A

Camargo Correa
Desenv. Imobiliario
S/A

Cambuci S/A
Caraiba Metais S/A
Celg Distribuicao S/A -
Celg D

Celular Crt
Participacoes S.A.
Celulose Irani S/A
Centrais Eletricas
Brasileiras S/A
Centrais Eletricas de
Santa Catarina S/A
Centrais Eletricas do
Para S/A - Celpa
Centrais Eletricas

Matogrossenses S/A
Ceramica Chiarelli S/A
Cesp - Companhia
Energetica de Sao
Paulo

Cia Bandeirantes Arms
Gerais

Cia Cacique Cafe
Soluvel

Cia Catarinense de
Aguas e Saneamento -
Casan

Cia Cimento Portland
Itau

Cia de Participagbes
Alianca da Bahia

Cia Docas de Imbituba
Cia Eletricidade da
Bahia

Cia Energ Minas Gerais
- Cemig

Cia Energetica do Rio
Grande do Norte

Cia Energia de Brasilia
Cia Energia de
Pernambuco

Cia Est de Dist de
Energia Eletr Ceee-D
Cia Est Geracao e Trans
de En El Ceee-Gt

Cia Ferro Ligas Bahia
Ferbasa

Cia Hering

Cia Indl Schlosser S/A
Cia Leco de Prods
Alimenticios

Cia Paulista Forca Luz -
CPFL

Cia Saneamento Basico
Estado Sao Paulo

Cia Sid Tubarao

Cia Siderurgica Paulista
- Cosipa

Cia Tecidos Norte de
Minas - Coteminas

Cia Textil Ferreira
Guimaraes

Cia. Brasileira de
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Petroleo Ipiranga

Cia. de Fiacao e
Tecidos Cedro
Cachoeira

Cia. de Saneamento de
Minas Gerais

Cia. de Saneamento do
Parana - Sanepar

Cia. Distrib. de Gas do
Rio de Janeiro

Cia. Forca e Luz
Cataguazes-Leopoldina
Cia. Iguacu de Cafe
Soluvel

Cia. Paranaense de
Energia - Copel

Cimob Participacoes
SIA

Circulo S/A

Clarion S/A
Agroindustrial
Cobrasma S/A
Companhia Brasileira
de Cartuchos - CBC
Companhia Brasileira
de Distribuicao
Companhia de Bebidas
Das Americas-Ambev
Companhia de
Concessoes
Rodoviarias
Companhia de Gas de
Sao Paulo - Comgas
Companhia Energetica
do Ceara - Coelce
Companhia Energetica
do Maranhao - Cemar
Companhia Fluminense
de Refrigerantes
Companhia Habitasul
de Participacoes
Companhia Industrial
Cataguases
Companhia
Melhoramentos de S&o
Paulo

Companhia Piratininga
de Forca e Luz



Companhia Providencia
Ind e Comercio
Companhia Siderurgica
Nacional

Companhia Tecidos
Santanense

Confab Industrial S/A
Conservas Oderich S/A
Consorcio Alfa de
Administracao S/A
Const Adolpho
Lindenberg S/A

Const Lix da Cunha
S/IA

Construtora Beter S/A
Construtora Sultepa
SIA

Construtora Tenda S/A
Contax Participacoes
SIA.

Copesul - Companhia
Petroquimica do Sul
Correa Ribeiro S/A
Com Ind

CPFL Energia S/A
CPFL Geracao de
Energia S/A

Cr2 Empreendimentos
Imobiliarios S/A
Cremer S/A

Csu Cardsystem S/A
Cteep-Cia Transm
Energia Eletr. Paulista
Cyrela Brazil Realty
S/A Emprs e Parts
Cyrela Commercial
Properties S/A Emp
Part

Dana-Albarus S.A.
Industria e Comercio
Datasul S.A.

DHB Ind e Comercio
SIA

Diagnosticos da
America S/A

Dimed S/A -
Distribuidora de
Medicamentos

Distrib Produtos
Petroleo Ipiranga S/A
Dixie Toga S/A

Docas Investimentos
SIA

Dohler S/A

Douat Cia Textil
Drogasil S/A

Dtcom - Direct To

Company S/A

Duke Energy Int,
Geracao Paranapanema
S/IA

Duratex S/A

Ecisa Engenharia Com
e Ind S/A

Edp - Energias do
Brasil S/A

Electro Aco Altona S/A
Elekeiroz S/A

Elektro Eletricidade e
Servicos S/A
Eletrobras Participacdes
S/A - Eletropar
Eletropaulo
Metropolitana
Eletricidade de Sao
Paulo S/A

Eleva Alimentos S/A
Eluma S/A Industria e
Comercio
Emae-Empresa
Metropolitana de Aguas
e Energia S/A

Embraer - Emp
Brasileira Aeronautica
S/IA

Embratel Participacoes
SIA

Emp Bras Compres Sa -
Embraco

Empresa Energetica de
M.S. S.A.

Energisa S/A
Equatorial Energia S/A
Espirito Santo Centrais
Eletricas S.A.

Estacio Participacoes
S/IA

Eternit S. A.

Eucatex S/AInd e
Comercio

Even Construtora e
Incorporadora S/A
Excelsior Alimentos
S/IA

Ez Tec Empreend. e
Participacoes S/A

Fab Tecidos Carlos
Renaux S/A

Ferrovia Centro-
Atlantica S/A

Fertibras S.A.
Fertilizantes Fosfatados
S/A - Fosfertil
Fertilizantes Heringer

S/IA

Fiacao e Tecelagem
Sao Jose S/A

Fibam Cia Industrial
Forjas Taurus S/A
Fras-Le S/A

Gafisa S/A

Gazola S/A Industria
Metalurgica

General Shopping
Brasil S/A

Gerdau S/A

Globex Utilidades S/A
Goias Participacdes S/A
Gol Linhas Aereas
Inteligentes S/A

GPC Participacoes S/A
Granoleo Sa Ci
Sementess Oleags
Deriv

Grazziotin S/A
Grendene S/A

Grucai Participacoes
S/IA

Guararapes Confeccoes
S/IA

GVT (Holding) S/A
Haga S/A Industria e
Comercio

Helbor
Empreendimentos S/A
Hercules S/A - Fabrica
de Talheres

Ideiasnet S/A

Iguatemi Empresa de
Shopping Centers S/A
Inds Arteb S/A

Inds J. B. Duarte S/A
Industrias Micheletto
S/IA

Industrias Romi S/A
Inepar Energia S/A
Inpar S/A

Invest Tur Brasil
Desenv Imob Tur S/A
lochpe-Maxion S/A
Itausa - Investimentos
Itau S/A

Iven Sa

JBS S/A

Jereissati Participacdes
S/IA

JHSF Participacoes S/A
Joao Fortes Engenharia
SIA

Josapar- Joaquim
Oliveira S/A Particip
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Karsten S.A.

Kepler Weber S/A
Klabin S/A

Klabin Segall S/A
Kroton Educacional
S/IA

Kuala S.A.

La Fonte Telecom S/A
Lark S/A Mag e
Equipamentos

LF Tel S/A

Light S/A

Livraria do Globo S/A
LIx Logistica S/A
Localiza Rent A Car
S/IA

Log-In Logistica
Intermodal S/A

Lojas Americanas S/A
Lojas Hering S/A
Lojas Renner S/A

Lps Brasil - Consultoria
de Imoveis S/A
Lupatech S/A

M Dias Branco S/A Ind
e Com de Alimentos
M&G Poliester S/A
Magnesita Refratarios
S/IA

Magnesita S.A.

Mahle Metal Leve S/A
Manasa Madeireira
Nacional Sa

Mangels Industrial S/A
Marambaia Energia
Renovavel S/A
Marcopolo S/A

Marfrig Frigorificos e
Com. Alimentos S/A
Marisa S/A

Marisol S/A

Mcom Wireless Sa
Medial Saude S/A
Melpaper S/A

Mendes Jr Engenharia
SIA

Metalfrio Solutions S/A
Metalgrafica Iguacu
S/IA

Metalurgica Duque S/A
Metalurgica Gerdau
S/IA

Metalurgica Riosulense
SIA

Metisa Metalurgica
Timboense S/A
Metodo Engenharia S/A



Millennium Inorganic
Chemicals do Brasil
S/A

Minasmaquinas S/A
Minerva S/A

Minupar Participacoes
S/A

MMX Mineracao e
Metalicos S/A
Monteiro Aranha S/A
MPX Energia S/A
MRV Engenharia e
Participacoes S/A
Multiplan
Empreendimentos
Imobiliarios S/A
Mundial S/A - Produtos
de Consumo

Nadir Figueiredo Ind. e
Com. S/A

Natura Cosmeticos S/A
Neoenergia S/A

Net Servicos de
Comunicacao S/A
Nordon Inds
Metalurgicas S/A
Nutriplant Industria e
Comercio S/A
Obrascon Huarte Lain
Brasil S/A
Panatlantica S/A
Paranapanema S/A
Parmalat Brasil Sa
Ind.Alim.em Rec.Jud.
PDG Realty S/A
Empreend. e
Participacoes
Petrobras Quimica
S.A.- Petroquisa
Petroflex Industria e
Comercio S.A.
Petroleo Brasileiro S/A
Petropar S/A
Petroquimica Uniao
S.A.

Pettenati S/A Ind Textil
Plascar Participacoes
Industriais S/A
Polialden Petroquimica
Sa

Polipropileno Sa
Politeno Ind e
Comercio Sa
Portobello S/A

Pro Metalurgia S/A
Profarma Distrib.
Produtos Farmaceuticos

S/IA

Pronor Petroquimica
S/IA

Quattor Petroquimica
S/IA

Rail Sul S.A.

Randon S/A
Implementos e
Participacoes

Rasip Agro Pastoril S/A
Recrusul S/A

Rede Energia S/A
Refinaria de Petroleo de
Manguinhos S/A
Refinaria Pet Ipiranga
Sa

Renar Macas S/A
Restoque Comercio e
Confeccoes de Roupas
SIA

Rexan Beverage Can
South America S/A
Rge Rio Grande
Energia Sa

Rimet Empreend. Inds.
e Comerciais S/A
Ripasa Sa Celulose e
Papel

Rodobens Negocios
Imobiliarios S/A

Rossi Residencial S/A
S.P.e.L.
Empreendimentos e
Particip. S.A.

Sa Fabrica Prods
Alimcs Vigor

Sa Ind e Comercio
Chapeco

Sadia S.A

Sam Industrias S/A
Sansuy S/A Industria de
Plasticos.

Santista Textil S.A.
Santos Brasil
ParticipacBes S/A
Santos-Brasil S/A

Sao Carlos
Empreendimentos e
Part. S/A

Sao Martinho S/A

Sao Paulo Alpargatas
S/IA

Sao Paulo Turismo S/A
Saraiva S/A Livreiros
Editores

Savirg S/A Viacao
Aérea Riograndense

Schulz S/A

Seara Alimentos S/A
Seb - Sistema
Educacional Brasileiro
S/IA

Sergen Servicos Gerais
de Engenharia S/A
Shoptime S/A.
Siderurgica J L Aliperti
SIA

SLC Agricola S/A
Springs Global
Participacoes S/A
Suzano Holding S/A
Suzano Papel e
Celulose S/A

Tam S/A

Tco Celular
Participacoes S/A
Tecblu - Tecelagem
Blumenau S/A
Tecnisa S/A
Tecnosolo Engenharia
S/IA

Tegma Gestao
Logistica S/A

Teka Tecelagem
Kuehnrich S/A

Tekno S/A Industria e
Comercio

Tele Leste Celular
Participacoes S.A.
Tele Nordeste Celular
Participacoes S/A
Tele Norte Celular
Participacoes S/A
Tele Norte Leste
Participacbes S/A
Tele Sudeste Celular
Participacoes S.A.
Telecomunicacoes de
Sao Paulo S/A-Telesp
Telefenica Data Brasil
Holding S/A

Telemar Norte Leste
SIA

Telemig Celular
Participacoes S/A
Telemig Celular S/IA
Telet S.A.

Tempo Participacoes
S/IA

Terna Participacoes S/A

Textil Renauxview S/A
Tim Nordeste
Telecomunicacoes S.A.
Tim Participacoes S/A
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Tim Sul S.A.

Tivit Terceirizacao de
Processos Servicos e
Tecnologia S/A

Tpi - Triunfo
Participacoes e
Investimentos S/A
Tractebel Energia S/A
Trevisa Investimentos
SIA

Trisul S/A

Trorion S/A

Tupy S/A

Ultrapar Participacoes
S/IA

Unipar- Uniao de Inds.
Petroquimicas S/A
Universo Online S/A
Usinas Siderurgicas de
Minas Gerais S/A
Vale S/A

Varig Partic. em
Servicos
Complementares S/A
Varig Participacoes em
Transp.Aereos S/A
VBC Energia S/A
Viacao Aerea Sao
Paulo S/A - Vasp
Vicunha Textil S/A
Vivax S/A

Vivo Participacoes S/A
Votorantim Celulose e
Papel S/A

Vulcabras S/A

Weg S/A

Wembley S/A

Wetzel S/A

Wiest S/A

WIm Industria e
Comercio S/A

Yara Brasil
Fertilizantes S/A



ANEXO I

Volume Total de Debéntures emitidas por empresas derendamento Mercantil (2000 a 2008)

(A) Volume de (B) Emissdes de Leasing
Debéntures Emitidas ou Inst. Financeiras B/A(%)

(R$ milhdes) (R$ milhdes)
2000 5.701 480 8,42%
2001 15.162 1.545 10,19%
2002 13.391 5.350 39,95%
2003 5.283 164 3,10%
2004 9.614 4.000 41,61%
2005 41.538 35.675 85,89%
2006 69.463 41.450 59,67%
2007 46.535 42.280 90,86%
2008 37.458 22.900 61,14%
Total 244.145 153.844 63,01%

Fonte: Andima
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ANEXO IlI

Estatistica Descritiva

As variaveis setorias S1 a S5 foram omitidas neléadbaixo por seredummies.
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Variavel Al A2 A3 D1 D2 D3 D4
Investimento ou
o . s oA Alongamento do . o
s (Divida Bruta) (Ativo imobilizado) Patrimonio . . . Investimento em Aquisicdo de
Descrigao ) - . Perfil de Capital de Giro o L
(Ativo Total) (Ativo Total) Liquido . Imobilizado Participagbes
Endividamento o
Societarias
Média 0,828950 0,378111 1.752.784 0,605463 0,137307 0,061684 0,133212
Mediana 0,266371 0,379308 318.502 0,598603 0,100000 0,006887 0,024755
Maximo 182,801400 0,986508 138.000.000 1,000000 0,555578 0,208179 1,000000
Minimo 0,000049 0,000000 -7.920.866 0,000000 0,000000 0,000000 0,000000
Desvio Padrao 7,032663 0,224122 7.788.476 0,313096 0,135945 0,081825 0,252754
Observagoes 1826 1826 1826 1826 1826 1826 1826



Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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