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EMPRESAS PARES E A ESTRUTURA DE CAPITAL 

OBJETIVO 

O objetivo deste estudo é verificar se há semelhança entre os índices de endividamento conforme os 
grupos setoriais definidos pela BM&FBovespa e/ou grupos de empresas separados pelo tamanho. 

METODOLOGIA 

A amostra de pesquisa foi baseada na base de dados da Economática no período de 2000 a 2013 com a 
classificação setorial em dois níveis utilizada pela BM&FBovespa. Os indicadores de endividamento utili-
zados foram (a) endividamento com base no passivo oneroso e o valor de mercado do patrimônio líqui-
do, (b) endividamento com base no passivo oneroso e o valor contábil do patrimônio líquido, e (c) endivi-
damento contábil com base no passivo total e ativo total. As hipóteses de pesquisa foram analisadas 
com base nos resultados obtidos pela ANOVA. 

RESULTADOS E CONCLUSÕES 

Os resultados indicam que não há diferença estatisticamente significativa nos agrupamentos formados 
pelas classificações de setor e de subsetor, conforme os grupos definidos pela BM&FBovespa, em rela-
ção aos índices de endividamento. Dos três indicadores analisados, o índice de endividamento de mer-
cado é o que pode ter alguma sensibilidade em relação às classificações setoriais. Em relação aos gru-
pos formados por tamanho, tanto através dos ativos totais como das receitas operacionais totais, as evi-
dências indicam que há diferenças significativas das médias dos endividamentos – notadamente em re-
lação aos índices contábeis. O endividamento de mercado, entretanto, não mostrou diferenças significa-
tivas entre os grupos divididos pelo tamanho. 

IMPLICAÇÕES PRÁTICAS 

Para as pesquisas de finanças corporativas, a classificação setorial definida pela BM&FBovespa não 
permite identificar eventual influência entre as empresas pares nas suas estruturas de capital já que não 
se identifica diferença significativa nos índices de endividamento dos grupos setoriais. 

PALAVRAS-CHAVE 

Estrutura de capital; empresas pares; classificação setorial 
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PEER FIRMS AND THE CAPITAL STRUCTURE 

OBJETIVE 

The objective of this study is to verify whether there are similarities in the leverage rates among the indus-
try groups as defined by BM&F Bovespa and/or the groups formed by similar size. 

METHODOLOGY 

The research sample is based on the Economática database for the period of 2000 and 2013 with the 
two-level industry classification used by BM&FBovespa. The leverage rates were defined as (a) total debt 
to the equity market value, (b) total debt to the equity book value, and (c) total liabilities to total assets. 
The research hypotheses were analyzed based on the results from the ANOVA. 

RESULTS AND CONCLUSIONS 

The results indicate that there is no statistically significant difference in the groups formed by the industry 
sector and subsector, as defined by BM&FBovespa, in relation to the leverage rates of the firms. Of the 
three analyzed indices, the market leverage is the one that may have some sensibility to the industry 
classification. As for the groups based on firm size, both as measured by the total assets and by the total 
operational revenue, the evidences indicate that there are statistically significant differences in the aver-
ages of the firm leverages – mainly in relation to the accounting rates. The market leverage, however, did 
not show significant differences among the groups formed by similar sizes. 

PRACTICAL IMPLICATIONS 

For researches in corporate finance, the industry classification as defined by BM&FBovespa does not al-
low to identify influences on the capital structures among peer firms since one cannot identify significant 
differences in the leverage rates of industry groups. 

KEYWORDS 

Capital structure; peer firms; industry classification 
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INTRODUÇÃO 

A comparação entre empresas e a utilização de modelos de comparação, nota-

damente entre empresas concorrentes, é bastante comum nas análises de de-

sempenho corporativo. Mais recentemente, as pesquisas em Finanças passa-

ram a considerar a influência de empresas pares nas decisões financeiras. Es-

ta influência pode ser entendida como a influência que os membros de um 

grupo exercem sobre um determinado indivíduo ou sobre uma determinada 

empresa em se tratando de grupos corporativos.   

Os efeitos de pares têm sido pesquisados na área educacional (Winston & 

Zimmerman, 2004; Vardardottir, 2013), na compensação de executivos (Bi-

zjak, Lemmon & Naveen, 2008; Faulkender & Yang, 2010), nas decisões de 

investimentos (Kaustia & Knüpfer, 2012; Ng & Wu, 2010), nas decisões de 

poupança para aposentadoria (Duflo & Saez, 2002), nas atividades de empre-

endedorismo (Nanda & Sorensen, 2006; Lerner & Malmendier, 2013), na ava-

liação de imóveis (Rosier, Dubé & Thériault, 2011), dentre outras.  

Mais especificamente em Finanças Corporativas, a comparação entre pares 

tem sido analisada em governança corporativa (John & Kadyrzhanova, 2008; 

Subrahmanyam, 2008), em decisões de investimentos (Foucalt & Fresard, 

2014; Dougal, Parsons & Titman, 2012) e em decisões de estrutura de capital 

(Mackay & Phillips, 2005; Frank & Goyal, 2009; Almazan & Molina, 2005; Le-

ary & Roberts, 2014). 

A pesquisa de Graham e Harvey (2001) indicou que os diretores financeiros 

das empresas americanas levam em conta as decisões financeiras de seus pa-

res em suas próprias decisões. Leary e Roberts (2014) entende que as empre-

sas pares desempenham papel central na formação de políticas corporativas; 

assim as evidências existentes sugerem que o comportamento de empresas 

pares pode ser relevante para explicar decisões de estrutura de capital (Leary 

& Roberts, 2014, p.139). As pesquisas têm definido empresas pares de forma 

distinta dependendo do foco de pesquisa. Em Finanças Corporativas, a classi-

ficação setorial tem sido o principal critério de segregação de empresas pares. 

A combinação do setor com o tamanho é um critério defendido por alguns 
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pesquisadores (Hu et al, 2010; Kahle & Walkling, 1996; Alburquerque, 2009) 

já que há diferenças de economias de escala e de estrutura organizacional 

conforme o tamanho das empresas.  

A semelhança de índices de endividamento em grupos de empresas pode ser 

indício da existência de influência entre empresas daquele grupo. O objetivo 

deste artigo é verificar se há semelhança entre os índices de endividamento 

das empresas listadas na BM&FBovespa conforme os grupos setoriais defini-

dos pela BM&FBovespa e/ou conforme grupos de empresas formados segun-

do o tamanho.  

O restante deste artigo está organizado com a seguinte sequência: na seção 2, 

apresenta-se o referencial teórico; na seção 3, a metodologia apresentando o 

problema de pesquisa e hipóteses, o levantamento de dados, a operacionaliza-

ção das variáveis e do agrupamento e os testes estatísticos realizados; na se-

ção 4, discutem-se os resultados e na seção 5, apresentam-se as considera-

ções finais. 

REFERENCIAL TEÓRICO 

O processo decisório em quaisquer atividades corporativas envolve aspectos 

estratégicos e interesses dos diversos stakeholders exigindo informações que 

permitam estabelecer uma lógica de otimização de recursos. Há, entretanto, 

situações em que o nível de incerteza pode provocar grande insegurança aos 

gestores de forma que a existência de decisões semelhantes tomadas por ou-

tros pode trazer certo conforto ou, ao menos, evitar a sensação de isolamento.  

Como explicam Devenow e Welch (1996), a imitação e o mimetismo estão en-

tre os instintos básicos, e o fenômeno do agrupamento pode ser encontrado 

em decisões simples do cotidiano, como numa escolha de um trajeto de via-

gem. No mundo corporativo, esse agrupamento indica que os gestores prefe-

rem imitar as ações de outros gestores, ignorando completamente informa-

ções específicas, a fim de evitar que sejam considerados como de pouca habi-

lidade (Devenow & Welch, 1996, pp.607-608).  
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O processo de benchmarking que busca melhores práticas entre outras em-

presas para melhorar o desempenho é um exemplo de aprendizagem por ob-

servação. Bikhchandani, Hirshleifer e Welsh (1998) explicam que a aprendiza-

gem por observação é o processo de influência que resulta do processamento 

racional de informações obtidas através da observação de ações de outros, 

que pode provocar ações em cascata levando a uma convergência no compor-

tamento (Bikhchandani, Hirshleifer & Welsh, 1998, p.153).  

Fracassi (2008) apresenta evidências de que as preferências e decisões dos 

indivíduos são afetados pelas ações de outros, em específico, que os gestores 

são influenciados pelos seus pares sociais quando tomam decisões corporati-

vas de política financeira (Fracassi, 2008, p.2). Assim, as conexões e redes so-

ciais podem influenciar as decisões financeiras das empresas.  

Em muitas situações, as empresas preferem estar em conformidade com as 

decisões de seus pares. Além de propiciar eventuais oportunidades estratégi-

cas, as informações de empresas pares podem permitir que empresas estejam 

alinhadas com seus pares. Estas interações implicam que a decisão de cada 

gestor pode provocar efeitos multiplicativos nas decisões de outros gestores 

(Patnam, 2011, p.1).  

Patnam (2011) também estuda os efeitos das redes corporativas nas decisões 

de investimentos e de compensação de executivos mostrando que as empresas 

realmente agem em redes. Ao receber e responder a impulsos externos de re-

des, as ações dos gestores têm a capacidade de gerar grandes efeitos multipli-

cadores.  

Bramoullé, Djebbari e Fortin (2009) também estudam os efeitos entre pares 

tendo como premissa de que os indivíduos agem em grupos através de redes 

sociais, que eles definem como estruturas sociais compostas de nódulos que 

estão ligados por um ou mais tipos específicos de interdependência, tais como 

amizade, valores, crenças, conflito ou ocupação (Bramoullé, Djebbari & For-

tin, 2009, p.42).  

Na literatura dos efeitos entre pares, a pesquisa de Manski (1993) continua 

sendo considerada pioneira. De acordo com esse autor, os três fatores que le-
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vam um membro de um grupo a adotar um comportamento semelhante aos 

demais membros do grupo são os efeitos endógenos, os efeitos exógenos (con-

textuais) e os efeitos colaterais (Manski, 1993, pp.532-333).  

Efeitos endógenos são aqueles relacionados à tendência dos indivíduos em 

comportar-se de certa maneira de acordo com o comportamento do grupo; os 

efeitos exógenos ou contextuais referem-se à influência do comportamento 

provocado pelas características exógenas do grupo; e os efeitos colaterais 

ocorrem quando os indivíduos de um mesmo grupo tendem a comportar-se 

semelhantemente porque eles têm características individuais semelhantes ou 

porque eles enfrentam ambientes institucionais semelhantes.  

O objetivo do estudo de Bramoullé, Djebbari e Fortin (2009), por exemplo, é 

caracterizar as redes sociais para as quais os efeitos endógenos e exógenos 

possam ser identificados, concluindo que ambos os efeitos podem normal-

mente ser diferenciados nos dados de redes sociais. 

A caracterização das influências que os pares provocam nas decisões indivi-

duais depende assim do grupo ou rede social a qual pertencem os indivíduos. 

Da mesma forma, no mundo corporativo, as empresas pares precisam ser 

identificadas para que seus efeitos possam ser entendidos. Hallyday e Kwak 

(2012) salientam a importância das definições acuradas do grupo de pares já 

que estas definições impactam seriamente as estimações de seus efeitos 

(Hallyday & Kwak, 2012, p.289).  

Observa-se que as pesquisas têm caracterizado os grupos ou redes de pares 

de formas diversas conforme o foco específico de pesquisa. Na área educacio-

nal, os efeitos de pares são estudados através da influência no comportamen-

to dos estudantes provocados por colegas de escola ou de turma. A compara-

ção de compensação de executivos através de benchmarking entre empresas é 

bastante comum.  

Bizjak, Lemmon e Naveen (2008) reportam que a grande maioria de sua amos-

tra de pesquisa utiliza grupos de empresas pares baseados em tamanho ou 

setor, ou ambos. Faulkender e Yang (2010) indicam também que, além de ta-

manho e setor, as empresas utilizam como pares para comparação de com-
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pensação executivos com a mesma visibilidade nos índices financeiros das 

agências de risco como a S&P, e executivos com responsabilidades similares, 

por exemplo, se o executivo pertence ao conselho de administração ou não.  

Kaustia e Knüpfer (2012) estudam a influência de investidores pares caracte-

rizados pela vizinhança de sua residência nas decisões de investimento en-

quanto que Ng e Wu (2010) utilizam investidores pares em uma mesma corre-

tora.  Duflo e Saez (2002), por outro lado, analisam a influência de colegas de 

trabalho nas decisões de poupança para aposentadoria.  Nanda e Sorensen 

(2006) também estudam os efeitos entre pares nas decisões de transição para 

o empreendedorismo por meio da influência de colegas de trabalho.  

John e Kadyrzhanova (2008) definem empresas pares baseados na localização 

das matrizes das empresas tendo em vista que as matrizes corporativas são o 

centro de troca de informações entre a empresa e seus fornecedores, provedo-

res de serviços e investidores. Dougal, Parsons e Titman (2012) também evi-

denciam que a localização das empresas afeta as decisões de investimentos 

mostrando que os investimentos das firmas são altamente sensíveis aos in-

vestimentos realizados por empresas sediadas em suas proximidades, mesmo 

que sejam de setores diferentes. Rosier, Dubé e Thériault (2011) analisam os 

impactos de pares na avaliação de imóveis levando em conta as característi-

cas ambientais da vizinhança e também as características sócio-econômicas 

dos proprietários. 

Nos estudos em finanças corporativas, as empresas costumam ser agrupadas 

de acordo com o seu setor de atuação. Frank e Goyal (2009) assim como John 

e Kadyrzhanova (2008) utilizam a classificação setorial definida pela SIC 

(Standard Industrial Classification) estabelecida nos Estados Unidos com base 

na codificação de 4 dígitos. Leary e Roberts (2014) também adota o SIC, entre-

tanto, baseiam-se na codificação de 3 dígitos. Almazan e Molina (2005), por 

sua vez, definem os grupos setoriais através da classificação estabelecida pela 

Value Line Investment Survey. Foucalt e Fresard (2014) definem empresas pa-

res como sendo aquelas que vendem produtos similares e utilizam a Classifi-

cação Setorial (Text-based Network Industry Classification) desenvolvida por 

Hoberg e Phillips (2011).  
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Hoberg e Phillips (2011) propõem essa nova classificação setorial, partindo da 

premissa de que a similaridade de produtos é fundamental para a classifica-

ção dos setores industriais, e tendo em vista que as classificações como a SIC 

não ajustam suas informações na medida da evolução do mercado de produ-

tos nem contemplam inovações que criam mercados de produtos inteiramente 

novos (Hoberg & Phillips, 2011, p.3). 

Além da classificação setorial, o tamanho das empresas também tem sido 

usado como forma de distinção entre grupos de empresas. Hu et al (2010), 

por exemplo, argumentam que a melhor forma de identificar empresas pares é 

pelo método combinando de setor e tamanho. Segundo esta argumentação, as 

firmas de diferentes tamanhos variam em suas economias de escala e estru-

tura organizacional e não podem ser homogeneamente agrupadas (Hu et al, 

2010, p.141).  

Esta argumentação está em linha com Kahle e Walkling (1996) que mostram 

que a classificação setorial é relevante nas pesquisas em finanças, e que as 

combinações de setor e tamanho são mais significativas do que as compara-

ções apenas de tamanho (Kahle & Walkling, 1996, p.309). Alburquerque 

(2009), por sua vez, sugere que o grupo ideal de empresas pares deve incluir 

firmas que são similares em várias características: setor, tamanho, diversifi-

cação, restrições financeiras, alavancagem operacional, e opções de cresci-

mento (Alburquerque, 2009, p.73). Ela argumenta, entretanto, que essas ca-

racterísticas não são necessariamente independentes e que as evidências em-

píricas sugerem que o tamanho pode sumarizar as informações de muitas 

destas características.  

Em relação à alavancagem das empresas, Rajan e Zingales (1995) mostram a 

existência de correlação do endividamento com o tamanho das empresas, em-

bora as razões desta correlação não fossem esclarecidas. As evidências de 

Titman e Wessels (1988) já indicavam também que os endividamentos de cur-

to prazo estavam relacionados com o tamanho das empresas. Graham e Har-

vey (2001) também identificam diferenças fundamentais entre empresas 

grandes e pequenas reforçando a importância de levar em conta a relação en-

tre tamanho das empresas e as práticas corporativas. 
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Em se tratando de pesquisas em relação à estrutura de capital das empresas, 

os modelos de análise costumam incluir a variável tamanho como uma das 

variáveis de controle, e muitos modelos consideram também dados setoriais. 

As pesquisas de Bradley, Jarrell e Kim (1984) já indicavam a existência de for-

te influência dos setores com as variáveis dummy setoriais das regressões ex-

plicando 54% das variações dos índices de endividamentos (Bradley, Jarrell & 

Kim, 1984, p.876).   

Mais recentemente, a dispersão entre as estruturas de capital entre as empre-

sas é examinada por Almazan e Molina (2004), que salientam as diferenças 

setoriais e relacionam esta dispersão com características setoriais. Eles evi-

denciam que as dispersões são mais significativas em setores mais concen-

trados, que usam o arrendamento mercantil mais intensamente, e que exibem 

práticas de governança corporativa menos restritivas (Almazan & Molina, 

2005, p.295).  

A importância do setor de atuação foi também identificada na pesquisa de 

Graham e Harvey (2001), na qual 23,4% dos respondentes informaram que o 

nível de endividamento de outras empresas de seu setor de atuação era im-

portante ou muito importante. Graham e Harvey (2001) salientam que as 

classificações de crédito são relevantes para as decisões de endividamento e 

que os índices de endividamento setoriais são usados como referência para o 

estabelecimento das classificações (Graham & Harvey, 2001, p.227).  

Esta conclusão está em linha com as pesquisas de Frank e Goyal (2009), em 

que o fator empírico individualmente mais importante no modelo de endivi-

damento é o endividamento setorial. Frank e Goyal (2009) explicam que as di-

ferenças setoriais nos índices de endividamento têm diversos significados pos-

síveis. Uma intepretação é que os gerentes talvez utilizem a mediana do endi-

vidamento setorial como um benchmark na medida em que avaliam o endivi-

damento das suas empresas.  

Esta interpretação caracteriza um possível efeito de imitação de empresas pa-

res na estrutura de capital. Outra interpretação, ainda segundo Frank e Goyal 

(2009), é que os efeitos setoriais refletem um conjunto de fatores correlacio-
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nados já que as empresas em um determinado setor enfrentam forças comuns 

que afetam suas decisões financeiras (Frank & Goyal, 2009, p.8).  

São os fatores exógenos que influenciam o comportamento das empresas de 

um determinado grupo de pares. MacKay e Phillips (2005) também examinam 

a importância do setor nas decisões das empresas. Eles evidenciam que os fa-

tores setoriais afetam não somente as decisões individuais das empresas, mas 

também a distribuição conjunta das características financeiras e reais entre 

os setores (Mackay & Phillips, 2005, p.1463). Eles mostram que as estruturas 

financeiras das empresas dependem das alterações feitas pelos seus pares se-

toriais enfatizando a importância da interdependência setorial mesmo em se-

tores competitivos. 

As diversas pesquisas caracterizam a importância das empresas pares e das 

decisões de seus gestores nos processos decisórios das empresas. A influência 

entre pares em diferentes áreas de estudo é analisada com diferentes defini-

ções de pares. Em finanças corporativas, os grupos setoriais e os grupos de 

tamanho são frequentemente utilizados nos modelos estatísticos. Há algumas 

alternativas diferentes de classificação setorial como mostrado anteriormente.  

No Brasil, as classificações setoriais usadas em estudos recentes na área de 

estrutura de capital foram a classificação setorial do IBGE (Correa, Basso & 

Nakamura, 2007; Forte, Barros & Nakamura, 2013) e a classificação da Eco-

nomática (Procianoy & Schnorrengerger, 2004; Bastos, Nakamura & Basso, 

2009; Silveira, Perobelli & Barros, 2008).  

Em relação ao tamanho das empresas, as proxies comumente encontradas fo-

ram o logaritmo de Vendas ou Receita Operacional Líquida (Correa, Basso & 

Nakamura, 2007; Brito, Corrar & Batistella, 2007; Gomes & Leal, 2000; Kayo 

& Kimura, 2011; Bastos, Nakamura & Basso, 2009), o logaritmo de Ativo To-

tal (Kayo et al, 2004; Mitushima , Nakamura & Araújo, 2010; Loncan & Cal-

deira, 2014; David, Nakamura & Bastos, 2009; Terra, 2007), e o patrimônio 

líquido (Procianoy & Schnorrengerger, 2004).  

Silveira, Perobelli e Barros (2008) e Perobelli e Famá (2002) testaram em suas 

pesquisas os logaritmos de Patrimônio Líquido, Ativo Total e Receita Líquida. 
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Há, portanto, possibilidades diferentes em se tratando de proxies para tama-

nho e classificações setoriais.  

METODOLOGIA 

PROBLEMA DE PESQUISA E HIPÓTESES 

Tendo em vista a relevância das decisões de gestores de empresas pares nas 

decisões de estrutura de capital, este estudo propõe mostrar a existência de 

agrupamentos diferentes dos índices de endividamento das empresas de for-

ma a indicar possível interação entre empresas pares na estrutura de capital. 

Ressalte-se, entretanto, que a caracterização de grupos de empresas pares 

não é única, por isso este trabalho pretende analisar os grupos setoriais e os 

grupos de empresas separados pelos seus tamanhos.   

Assim, as seguintes hipóteses de pesquisa foram definidas: 

H1: Não existe diferença significativa entre os índices de endividamento de 

grupos setoriais de empresas 

H2: Não existe diferença significativa entre os índices de endividamento de 

grupos de empresas divididas pelo tamanho 

LEVANTAMENTO DE DADOS 

A amostra de pesquisa foi baseada na base de dados da Economática com 

246 empresas listadas na BM&FBovespa do período de 2000 a 2013. Da base 

inicial de 332 empresas listadas excluindo as empresas do setor financeiro, 

foram eliminadas as empresas com Patrimônio Líquido negativo e com menos 

de dois anos de dados. Trata-se de dados em painel não balanceado, já que 

não há dados disponíveis para todos os anos do período analisado. Muitas 

empresas entraram na bolsa durante o período considerado na amostra. Os 

índices de endividamento foram extraídos diretamente do banco de dados. 
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Adotou-se a classificação setorial utilizada pela BM&FBovespa (Apêndice 1). 

Segundo os critérios informados em seu site (www.bmfbovespa.com.br), a es-

trutura para a classificação setorial foi elaborada considerando-se, principal-

mente, os tipos e os usos dos produtos ou serviços desenvolvidos pelas em-

presas, com os seguintes propósitos: 

 Fornecer uma identificação mais objetiva dos setores de atuação 

das empresas, já a partir do primeiro nível da estrutura; 

 Permitir uma visão sobre empresas que, embora com atividades 

diferentes, atuem em estágios similares da cadeia produtiva ou com 

produtos/serviços relacionados e tendam a responder de forma seme-

lhante às condições econômicas; 

 Facilitar a localização dos setores de atuação das empresas nego-

ciadas; e 

 Aproximar-se de critérios utilizados pelo mercado financeiro naci-

onal e internacional. 

OPERACIONALIZAÇÃO DAS VARIÁVEIS E AGRUPAMENTOS  

A literatura na área de estrutura de capital tem utilizado diversas definições 

de endividamento. Neste estudo, consideram-se os seguintes indicadores: 

 LevM – endividamento com base no passivo oneroso (empréstimos 

e financiamentos) e o valor de mercado do patrimônio líquido. 

 LevB – endividamento com base no passivo oneroso e o valor con-

tábil do patrimônio líquido. 

 Endiv – endividamento contábil com base no passivo total e ativo 

total. 

A fim de analisar a existência de grupos setoriais que indiquem eventual in-

fluência entre empresas pares na estrutura de capital, utilizamos a classifica-



 

 

NISIYAMA, E. K.; NAKAMURA, W. T. Empresas Pares e a Estrutura de Capital. Revista de Finanças Aplicadas. V. 4, 2015. pp.1-32. p. 14 
 

 

ção adotada pela BM&FBovespa (Bolsa de Valores, Mercadoria e Futuros), 

como os dois níveis de classificação (veja apêndice 2): 

 Setor com 10 grupos  

 Subsetor com 26 grupos  

Além disso, testaram-se também grupos de empresas conforme o tamanho 

com base no Ativo e na Receita Operacional Total usando como critério de 

classificação a média do período – assim, têm-se os seguintes grupos: 

 SizeA1: quartis com base no ativo médio 

 SizeA2: decis com base no ativo médio 

 SizeR1: quartis com base na receita operacional total média 

 SizeR2: decis com base na receita operacional total média 

TESTES ESTATÍSTICOS 

As hipóteses de pesquisa foram analisadas com base nos resultados obtidos 

pela ANOVA (Análise de Variância). A ANOVA permite comparar as diferenças 

de médias de endividamento dos grupos de empresas de forma a caracterizar 

a existência de grupos diferentes. A ANOVA de um fator foi utilizado para tes-

tar cada uma das categorias ou grupos de empresas em relação às três alter-

nativas de variável dependente, os índices de endividamento. O relacionamen-

to entre os grupos setoriais e de tamanho foram testadas com base na ANOVA 

de dois fatores.  

As premissas básicas sob as quais a ANOVA está fundamentada são as mes-

mas dos testes paramétricos baseados na distribuição normal, isto é, os da-

dos devem ser de uma população distribuída normalmente, as variâncias das 

populações devem ser homogêneas, as observações devem ser independentes 

e a variável dependente deve ser mensurada pelo menos em uma escala de in-

tervalo (Field, 2009, p.309).  
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A normalidade dos parâmetros foi verificada através dos seguintes testes de 

Kolmogorov-Smirnov e de Shapiro-Francia. A homogeneidade das variâncias 

foi verificada através dos testes de Lavene, de Brown & Forsythe, e de Bartlett. 

Em relação ao teste de Bartlett, os resultados costumam não serem significa-

tivos para testes com amostras pequenas (Acock, 2014, p.221).   

O teste de Kruskal-Wallis é um teste não-paramétrico para verificar se as 

amostras independentes provêm de populações com medianas iguais. É uma 

alternativa não-paramétrica à ANOVA. O teste de Kruskal-Wallis é uma alter-

nativa mais segura do que a ANOVA se há razões para duvidar das premissas 

de normalidade e homogeneidade das variâncias (Hamilton, 2013, p.154). 

Todos os testes estatísticos foram realizados com a utilização do software 

STATA Versão 13. 

RESULTADOS 

Analisando a distribuição dos dados anuais de endividamento, o teste de 

Kolmogorov-Smirnov indicou que o índice LevM não segue a distribuição 

normal na maioria dos anos do período analisado. Por outro lado, para o nível 

de 1% de significância, a hipótese de normalidade não é rejeitada para os ín-

dices LevB e Endiv, exceto em um dos anos do período analisado. Obtivemos o 

mesmo resultado através do teste de Shapiro-Francia com a rejeição de nor-

malidade para o LevM e a não-rejeição tanto para o LevB como para o Endiv. 

Utilizou-se o teste F de ANOVA de fator único para comparar as médias de ín-

dices de endividamento dos diferentes grupos de empresas tendo como fator 

de agrupamento a classificação setorial e o tamanho das empresas. A tabela 1 

abaixo sintetiza as variáveis e fatores analisados. 
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Tabela 1: Variáveis e fatores 

Variáveis Fatores  

LevM 

LevB 

Endiv 

Set Setor (1º. Nível da classificação BM&FBovespa)  

Sub Subsetor (2º. Nível da classificação BM&FBovespa) 

SizeA1 Quartis conforme as médias de Ativo Total do período  

SizeA2 Decis conforme as médias de Ativo Total do período 

SizeR1 Quartis conforme as médias de Receitas Operacionais do período 

SizeR2 Decis conforme as médias de Receitas Operacionais do período 

Obs.: nos agrupamentos de tamanho, segregamos as empresas Petrobrás, Vale e Eletrobrás em um 
grupo específico, tendo em vista os valores bem superiores aos das demais empresas. 

 

Resultados em relação à classificação setorial 

Verificou-se homogeneidade das variâncias através do teste de Levene e de 

Brown-Forsythe. Considerando o nível de significância de 1%, os testes de Le-

vene indicam que os agrupamentos setoriais têm variâncias homogêneas na 

maioria dos anos analisados nos três índices de endividamento. Nos agrupa-

mentos subsetoriais, entretanto, em 22% dos anos analisados, rejeitou-se a 

igualdade das variâncias. Por outro lado, exceto em uma observação (de 42), 

os testes de Brown-Forythe não rejeitam a hipótese de homogeneidade das va-

riâncias.    

A tabela 2 abaixo mostra os p-values dos testes F de ANOVA que compara as 

médias anuais de índices de endividamento conforme os grupos setoriais e 

subsetoriais. Na maioria do período observado, a hipótese de diferenças signi-

ficativas é rejeitada ao nível de 5% de significância (os valores em negrito indi-

cam os casos em que a hipótese de diferenças significativas não é rejeitada), 

exceto no caso do LevM nos grupos de subsetores em que há evidência de di-

ferenças entre os grupos em 50% do período analisado. 
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Tabela 2: p-values dos testes F de ANOVA 

 Fator: Setor Fator: Subsetor 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,1851 0,6979 0,1833 0,1759 0,2110 0,1389 

2001 0,0797 0,5887 0,1731 0,1566 0,1391 0,1456 

2002 0,0055 0,1264 0,0593 0,0825 0,0651 0,0237 

2003 0,1181 0,1440 0,0696 0,3685 0,2900 0,1402 

2004 0,0153 0,0817 0,0761 0,0449 0,0921 0,0639 

2005 0,0887 0,1785 0,0896 0,0423 0,0882 0,0621 

2006 0,1068 0,4478 0,3940 0,0754 0,1179 0,1195 

2007 0,0304 0,0459 0,0945 0,0174 0,0496 0,1009 

2008 0,1081 0,0564 0,1674 0,0432 0,0208 0,1504 

2009 0,1067 0,0621 0,0283 0,0214 0,0792 0,1193 

2010 0,1717 0,7023 0,1936 0,0040 0,3166 0,1575 

2011 0,1440 0,3816 0,1340 0,0084 0,1237 0,0947 

2012 0,0739 0,2586 0,0685 0,0468 0,1920 0,1115 

2013 0,2543 0,5549 0,4265 0,1610 0,2409 0,4265 

 

Levando em conta que a normalidade não foi confirmada no caso do índice 

LevM, analisaram-se os resultados do teste não-paramétrico de Kruskal-

Wallis em relação à igualdade das populações. A tabela 3 abaixo mostra que 

no caso do índice LevM os testes indicam que em 50% do período analisado 

há diferenças significativas. Entretanto, as diferenças setoriais são pouco re-

presentativas nos índices LevB e Endiv.  
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Tabela 3: p-values do teste de Kruskal Wallis para os grupos 
setoriais 

 Fator: Setor Fator: Subsetor 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,2203 0,6643 0,2692 0,2059 0,2391 0,1838 

2001 0,0853 0,4865 0,3780 0,1666 0,1182 0,1703 

2002 0,0094 0,1298 0,1108 0,1085 0,0836 0,0482 

2003 0,0899 0,1461 0,1720 0,3285 0,2822 0,1650 

2004 0,0052 0,0866 0,1311 0,0413 0,0942 0,0857 

2005 0,0110 0,1275 0,0786 0,0088 0,0604 0,0490 

2006 0,0250 0,4165 0,4245 0,0162 0,1161 0,1237 

2007 0,0044 0,0399 0,0313 0,0028 0,0635 0,0414 

2008 0,1168 0,0369 0,1375 0,0653 0,0195 0,1562 

2009 0,0288 0,0297 0,0457 0,0112 0,0452 0,1209 

2010 0,1182 0,4602 0,2208 0,0028 0,3123 0,2648 

2011 0,1412 0,3112 0,1048 0,0241 0,1204 0,0674 

2012 0,0371 0,2538 0,1118 0,0591 0,1820 0,1209 

2013 0,2325 0,5813 0,3730 0,1708 0,2175 0,2704 

Resultados em relação ao tamanho das empresas 

A tabela 4 abaixo mostra os resultados dos testes de Levene e de Brown-

Forythe em relação ao período analisado de 14 anos. O índice Endiv apresenta 

rejeição da hipótese de homoscedasticidade na maioria do período da amos-

tra, de forma que os resultados obtidos pela ANOVA podem não ser válidos.  

No caso do índice LevB a maioria dos testes não rejeitam a igualdade das va-

riâncias, portanto em conformidade com as premissas da ANOVA. 

Tabela 4: Quantidade de anos com rejeição de 
homoscedasticidade  

 Levene Brown-Forythe 

 LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

SizeA1 2 3 11 0 3 9 

SizeA2 1 1 4 0 1 3 

SizeR1 5 0 13 1 0 12 

SizeR2 2 0 8 0 0 4 

 



 

 

NISIYAMA, E. K.; NAKAMURA, W. T. Empresas Pares e a Estrutura de Capital. Revista de Finanças Aplicadas. V. 4, 2015. pp.1-32. p. 19 
 

 

A hipótese de igualdade das médias é rejeitada em todos os anos analisados 

em relação ao índice LevB conforme se vê na tabela 5 com os p-values do teste 

F em relação aos grupos separados pelos quartis (SizeA1) e decis (SizeA2) dos 

saldos dos ativos totais. No caso do Endiv, para o nível de significância de 5%, 

percebe-se que nos últimos 4 anos, a igualdade das médias dos índices não 

pode ser rejeitada. Em relação ao LevM, o tamanho dos ativos parece não 

apresentar grupos distintos.  

Tabela 5: p-values dos testes F de ANOVA com fatores de tamanho 
definidos pelo montante dos Ativos Totais. 

 Fator: SizeA1 Fator: SizeA2 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,3657 0,0001 0,0133 0,7239 0,0001 0,0242 

2001 0,2746 0,0000 0,0022 0,5810 0,0000 0,0050 

2002 0,0018 0,0000 0,0002 0,0256 0,0000 0,0015 

2003 0,1523 0,0000 0,0008 0,2665 0,0000 0,0072 

2004 0,3200 0,0000 0,0025 0,5511 0,0000 0,0077 

2005 0,4680 0,0000 0,0019 0,1654 0,0004 0,0061 

2006 0,8224 0,0000 0,0012 0,8832 0,0001 0,0126 

2007 0,0155 0,0001 0,0132 0,0781 0,0008 0,0126 

2008 0,0155 0,0000 0,0009 0,0284 0,0000 0,0013 

2009 0,2897 0,0004 0,0321 0,4137 0,0031 0,0590 

2010 0,0607 0,0001 0,0738 0,2807 0,0045 0,2958 

2011 0,0461 0,0001 0,0676 0,0808 0,0024 0,1331 

2012 0,1060 0,0007 0,0830 0,2829 0,0104 0,2510 

2013 0,0110 0,0005 0,0503 0,0966 0,0044 0,2153 

 

A rejeição da hipótese de igualdade das médias nos testes F indica que, pelo 

menos dois grupos têm médias diferentes, mas não revela a quantidade de 

grupos que possam ter médias estatisticamente diferentes. Utilizou-se de re-

gressão com a variável dependente LevB para identificar os coeficientes de ca-

da grupo de tamanho, tanto para SizeA1 como para SizeA2, para cada um dos 

anos do período analisado. 

No caso dos grupos definidos pela variável SizeA1 (quartis do Ativo Total), a 

média dos coeficientes de determinação R2 indica que 13,65% da variância do 

endividamento é explicado pelos grupos de tamanho. Observe no Painel A da 
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Tabela 6 que mais de 60% dos coeficientes apresentam significância estatísti-

ca. No Painel B da Tabela 6, são apresentados os resultados das regressões 

com base nos grupos definidos pela variável SizeA2 (Decis do Ativo Total): 

14,62% da variância do endividamento LevB é explicado pelos grupos de ta-

manho, e mais de 70% dos coeficientes são estatisticamente significativos.  

Tabela 6: Regressão de LevB em relação ao Tamanho (SizeA1 e SizeA2) 

Painel A  

 Regressão: LevBit  =  αit + βit SizeA1it + εit 

 
Adj R2 

Coeficientes  βt     (1) Coeficientes 

Significativos 

Ano *** ** * Não Sign Total  

2000     0,1687  2 1   1 4 75% 

2001     0,1846  2 1   1 4 75% 

2002     0,2848  2     2 4 50% 

2003     0,2278  2 1   1 4 75% 

2004     0,2070  2   1 1 4 75% 

2005     0,1381  2     2 4 50% 

2006     0,1270  2     2 4 50% 

2007     0,0910  2     2 4 50% 

2008     0,1193  2     2 4 50% 

2009     0,0738  2     2 4 50% 

2010     0,0823  2 1   1 4 75% 

2011     0,0794  2 1   1 4 75% 

2012     0,0614  2   1 1 4 75% 

2013     0,0658  1 1   2 4 50% 

Média 0,1365      63% 

  

Painel B  

 Regressão: LevBit  =  αit + βit SizeA2it + εit 

 
Adj R2 

Coeficientes  βt     (1) Coeficientes 

Significativos 

Ano *** ** * Não Sign Total  

2000     0,2143  7   1 2 10 80% 

2001     0,2343  6 2   2 10 80% 

2002     0,3086  6 2 1 1 10 90% 

2003     0,2183  5 3 2   10 100% 

2004     0,2286  6 1 2 1 10 90% 

2005     0,1395  5 2   3 10 70% 

2006     0,1390  4 2   4 10 60% 

2007     0,0972  2 3 1 4 10 60% 

2008     0,1389  6   1 3 10 70% 

2009     0,0740  5 1 2 2 10 80% 
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2010     0,0646  3 3   4 10 60% 

2011     0,0704  5 1   4 10 60% 

2012     0,0539  5 1   4 10 60% 

2013     0,0646  6     4 10 60% 

Média 0,1462      73% 

 

Os agrupamentos pelas Receitas Totais, tanto com quartis como decis, con-

forme a tabela 7 abaixo, mostram rejeição à hipótese de igualdade das médias 

tanto para o endividamento LevB como Endiv. Entretanto, para o índice LevM, 

os quartis das Receitas Operacionais não caracterizam grupos com médias 

distintas e, há alguma rejeição de igualdade dos índices quando se agrupa pe-

los decis das Receitas. 

Tabela 8: p-values dos testes F de ANOVA com fatores de tamanho 
definidos pelo montante das Receitas Operacionais Totais. 

 Fator: SizeR1 Fator: SizeR2 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,6836 0,0000 0,0054 0,4839 0,0001 0,0084 

2001 0,5315 0,0000 0,0009 0,2432 0,0000 0,0006 

2002 0,0231 0,0000 0,0001 0,0367 0,0000 0,0004 

2003 0,4432 0,0000 0,0039 0,5808 0,0001 0,0073 

2004 0,4912 0,0000 0,0024 0,3465 0,0002 0,0018 

2005 0,8681 0,0006 0,0050 0,8092 0,0117 0,0111 

2006 0,8727 0,0000 0,0012 0,6161 0,0008 0,0163 

2007 0,0613 0,0000 0,0000 0,0587 0,0001 0,0003 

2008 0,0986 0,0000 0,0000 0,0371 0,0000 0,0001 

2009 0,5687 0,0000 0,0000 0,0674 0,0001 0,0004 

2010 0,1828 0,0000 0,0006 0,0087 0,0000 0,0021 

2011 0,1288 0,0003 0,0034 0,0076 0,0006 0,0152 

2012 0,6894 0,0032 0,0070 0,0368 0,0055 0,0373 

2013 0,3712 0,0004 0,0025 0,1264 0,0015 0,0148 

Os testes de Kruskal-Wallis ratificam a rejeição de igualdade das médias do 

LevB, tanto para os grupos definidos pelo Ativo como pela Receita Operacio-

nal, conforme as tabelas 9 e 10 abaixo. De forma inversa, os grupos de tama-

nho parecem não identificar grupos com médias distintas no índice LevM. No 

caso do Endiv, a hipótese de igualdade das médias é rejeitada em 75% do pe-
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ríodo analisado para os quartis de tamanho e em 54% para os grupos defini-

dos pelos decis de tamanho. 

Tabela 9: p-values do teste de Kruskal Wallis para os grupos 
identificados pelo tamanho de ativo.  

 Fator: SizeA1 Fator: SizeA2 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,2794 0,0002 0,0322 0,6196 0,0003 0,0552 

2001 0,3081 0,0001 0,0070 0,6341 0,0001 0,0095 

2002 0,0034 0,0001 0,0014 0,0341 0,0001 0,0293 

2003 0,0673 0,0001 0,0035 0,1253 0,0001 0,0234 

2004 0,1357 0,0001 0,0062 0,2592 0,0001 0,0096 

2005 0,2446 0,0001 0,0029 0,0875 0,0003 0,0158 

2006 0,2999 0,0001 0,0018 0,6304 0,0003 0,0211 

2007 0,0035 0,0002 0,0104 0,0093 0,0009 0,0043 

2008 0,0168 0,0001 0,0020 0,0207 0,0001 0,0797 

2009 0,1059 0,0005 0,0307 0,1473 0,0034 0,2903 

2010 0,0113 0,0002 0,0791 0,0797 0,0063 0,2417 

2011 0,0227 0,0003 0,1257 0,0468 0,0051 0,2993 

2012 0,0242 0,0010 0,1353 0,1243 0,0115 0,3467 

2013 0,0093 0,0007 0,1135 0,0670 0,0051 0,0174 

Tabela 10: p-values do teste de Kruskal Wallis para os grupos 
identificados pelo tamanho de receita operacional total 

 Fator: SizeR1 Fator: SizeR2 

Ano LevM LevB Endiv LevM LevB Endiv 

2000 0,5901 0,0001 0,0157 0,4686 0,0003 0,0305 

2001 0,5549 0,0001 0,0051 0,2586 0,0001 0,0063 

2002 0,0309 0,0001 0,0015 0,0547 0,0001 0,0074 

2003 0,2844 0,0001 0,0212 0,4379 0,0004 0,0651 

2004 0,4724 0,0001 0,0058 0,3521 0,0013 0,0067 

2005 0,8952 0,0003 0,0086 0,6620 0,0061 0,0215 

2006 0,8397 0,0001 0,0025 0,5392 0,0015 0,0323 

2007 0,0066 0,0001 0,0001 0,0100 0,0001 0,0004 

2008 0,0659 0,0001 0,0001 0,0184 0,0001 0,0003 

2009 0,1766 0,0001 0,0001 0,0237 0,0001 0,0008 

2010 0,0541 0,0001 0,0007 0,0046 0,0001 0,0012 

2011 0,1007 0,0005 0,0058 0,0060 0,0010 0,0145 

2012 0,3706 0,0047 0,0120 0,0378 0,0082 0,0447 

2013 0,2431 0,0007 0,0046 0,0766 0,0022 0,0205 
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Resultados pelo ANOVA de dois fatores 

Com o objetivo de verificar eventual interação entre as variáveis categóricas 

(classificação setorial e tamanho) foram testados os diversos modelos envol-

vendo os três índices de endividamento e os dois fatores. Nenhum dos coefici-

entes da interação entre os subsetores e os tamanhos apresentou significân-

cia estatística. No caso da interação entre setores e tamanhos, apenas 7% dos 

coeficientes mostraram significância tendo como base o nível de 1%. 

CONCLUSÕES 

As análises com base no teste F de ANOVA com um fator e com dois fatores 

indicaram que não há diferença estatisticamente significativa nos agrupamen-

tos formados pelas classificações de setor e de subsetor conforme os grupos 

definidos pela BMF&Bovespa em relação aos índices de endividamento. As-

sim, de forma geral, a hipótese H1, que postula que não existe diferença signi-

ficativa entre os índices de endividamento de grupos setoriais de empresas, 

não é rejeitada. Saliente-se, entretanto, que dos três índices analisados, o ín-

dice de endividamento com base no passivo oneroso e o valor de mercado do 

patrimônio líquido de mercado (LevM) é o que pode ter alguma sensibilidade 

em relação às classificações setoriais. Os endividamentos baseados em dados 

contábeis não mostram agrupamentos setoriais. 

Os grupos formados por tamanho, tanto através dos ativos totais como das 

receitas operacionais totais apresentaram resultados diferentes. Há indica-

ções de que há diferenças significativas das médias dos endividamentos entre 

grupos segregados pelo tamanho. Notadamente em relação aos índices contá-

beis, endividamento com base no passivo oneroso e o valor contábil do patri-

mônio líquido e endividamento contábil com base no passivo total e ativo total 

(LevB e Endiv, respectivamente), os testes rejeitam a hipótese de igualdade 

das médias. O endividamento de mercado, LevM, entretanto, não mostrou di-

ferenças significativas entre os grupos divididos pelo tamanho. Assim, rejeita-

se parcialmente a hipótese H2 de não existência de diferença significativa en-

tre os índices de endividamento de grupos de empresas divididas pelo tama-

nho. 
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Ressaltamos que os testes pela ANOVA de dois fatores indicaram que não há 

interações significativas entre os parâmetros de classificação setorial e de ta-

manho que permitam agrupamentos específicos que possam diferenciar os 

endividamentos das empresas.  

Dada a natureza não probabilística da amostra, os resultados obtidos refe-

rem-se à amostra de empresas analisadas e, especificamente, à classificação 

setorial adotada pela BM&FBovespa. Os resultados desta pesquisa reforçam 

as conclusões das pesquisas que mostram a existência de relação positiva en-

tre o endividamento e o tamanho das empresas (Rajan & Zingales, 1995; Al-

burquerque, 2009; Titman & Wessels, 1988; Graham & Harvey, 2001).  

Diferentemente dos trabalhos de Hu et al (2010) e Kahle e Walkling (1996), a 

combinação de setor e tamanho não apresentou resultados que indiquem a 

adequada identificação de empresas pares.  

De fato, a classificação setorial da BM&FBovespa isoladamente não permite a 

segregação adequada das empresas pares para análises de estrutura de capi-

tal das empresas. Ressalte-se, entretanto, que a identificação de pares por 

portes de empresas é viável tanto com a utilização do Ativo Total como da Re-

ceita Operacional Líquida.  

Além da amostra específica, este estudo limita-se na caracterização setorial 

adotada pela BM&FBovespa. Assim, sugere-se novos estudos com outras 

classificações existentes com o objetivo de verificar se determinado tipo de 

classificação permite a segregação de grupos de empresas para a análise de 

possíveis efeitos nas decisões de estrutura de capital entre empresas pares. 
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Apêndice 1: Classificação Setorial da BMF&Bovespa 

Setor Subsetor 

1 Bens Industriais 

1 Comércio e Serviços 

2 Máquinas e Equipamentos 

3 Material de Transporte 

2 Construção e Transporte 
4 Construção e Engenharia 

5 Transporte 

3 Consumo Cíclico 

7 Comércio 

8 CC - Diversos 

8 Tecidos, Vestuário e Calçados 

9 Utilidades Domésticas 

10 Viagens e Lazer 

4 Consumo não Cíclico 

11 Alimentos e Bebidas 

12 Comércio e Distribuição 

13 CNC - Diversos 

14 Saúde 

5 Exploração de Imóveis 15 Exploração de Imóveis 

6 Materiais Básicos 

16 Madeira e Papel 

17 Materiais Diversos 

18 Mineração 

19 Químicos 

20 Siderurgia e Metalurgia 

7 Petróleo, Gás e Biocombustíveis 21 Petróleo, Gás e Biocombustíveis 

8 Tecnologia da Informação 22 Tecnologia da Informação 

9 Telecomunicações 23 Telecomunicações 

10 Utilidade Pública 

24 Água e Saneamento 

25 Energia Elétrica 

26 Gás 

 

  



 

 

NISIYAMA, E. K.; NAKAMURA, W. T. Empresas Pares e a Estrutura de Capital. Revista de Finanças Aplicadas. V. 4, 2015. pp.1-32. p. 31 
 

 

Apêndice 2: Estatística Descritiva dos parâmetros 

Classificação Setorial conforme BMF&Bovespa 

 LevM LevB Endiv 

Setor med dp freq med dp freq med dp freq 

1 33,78 23,72 276 39,02 21,81 307 56,28 16,17 307 

2 33,54 26,33 360 36,78 23,54 414 56,49 19,45 419 

3 24,98 23,63 379 31,97 26,46 462 50,16 23,57 463 

4 26,34 23,36 248 37,49 22,25 293 56,38 15,36 294 

5 25,38 16,17 67 31,12 19,35 79 42,05 17,44 80 

6 39,33 24,95 337 41,61 23,78 393 53,86 20,00 393 

7 19,99 15,48 21 24,30 17,56 23 39,49 20,46 23 

8 20,45 18,53 49 27,65 21,60 52 48,27 22,25 52 

9 36,41 26,03 70 38,80 22,99 70 51,13 12,30 70 

10 37,85 19,55 405 43,10 17,91 479 58,61 15,74 481 

 
32,39 23,99 2212 37,77 23,02 2572 54,40 19,18 2582 

 

Classificação Sub-Setorial conforme BMF&Bovespa 

 LevM LevB Endiv 

Subsetor med dp freq med dp freq med dp freq 

1 18,00 19,32 43 24,73 19,55 60 48,10 16,83 60 

2 37,14 25,74 119 38,74 23,61 131 54,35 17,04 131 

3 31,49 21,91 136 40,96 19,78 142 57,65 15,85 142 

4 37,07 28,43 245 34,40 22,60 275 56,41 20,58 280 

5 28,95 18,57 101 45,47 22,79 125 59,45 15,53 125 

6 18,86 18,13 95 38,13 31,63 105 60,21 22,88 105 

7 21,58 14,76 44 43,81 24,73 48 65,42 13,39 48 

8 35,93 26,63 153 34,70 24,16 194 46,58 23,57 195 

9 16,32 17,91 32 14,18 12,23 42 39,68 15,79 42 

10 16,78 23,72 33 20,05 25,16 47 44,68 28,20 47 

11 37,73 23,99 136 45,64 20,29 171 60,06 15,07 172 

12 16,99 13,62 42 25,52 18,65 44 53,63 10,55 44 

13 8,39 10,04 30 31,94 19,36 33 57,48 11,85 33 

14 9,32 11,35 54 18,45 19,37 59 41,27 15,37 59 

15 25,38 16,17 67 31,12 19,35 79 42,05 17,44 80 

16 44,20 19,90 77 48,62 20,94 99 59,06 12,09 99 

17 33,98 19,95 32 32,26 18,01 45 43,74 16,92 45 

18 20,80 10,92 20 35,98 12,20 20 52,07 11,02 20 

19 42,29 27,56 64 47,46 26,87 68 62,95 22,40 68 

20 39,18 27,27 144 38,13 24,93 161 49,87 22,15 161 

21 19,99 15,48 21 24,30 17,56 23 39,49 20,46 23 

22 20,45 18,53 49 27,65 21,60 52 48,27 22,25 52 

23 36,41 26,03 70 38,80 22,99 70 51,13 12,30 70 

24 38,47 16,61 30 30,39 9,79 40 48,39 7,59 40 
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25 38,29 20,13 353 43,91 18,36 411 59,25 16,32 413 

26 29,81 10,34 22 49,34 11,44 28 63,78 8,36 28 

 
32,39 23,99 2212 37,77 23,02 2572 54,40 19,18 2582 

 

 


