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Resumo 

 

Este artigo trata da forma de crescimento das indústrias brasileiras, especificamente aquele por 

meio de investimentos em aquisições de empresas, denominado de Crescimento Inorgânico, e 

o crescimento por meio de investimentos no núcleo das empresas, denominado de 

Crescimento Orgânico. O objetivo deste artigo é evidenciar fatores que influenciam na escolha 

da forma de investimento em crescimento (orgânico ou inorgânico) das indústrias brasileiras. 

Para responder o problema de pesquisa proposto neste artigo utilizou-se como método de 

pesquisa: Quanto aos objetivos, o método desenvolvido nesta pesquisa foi descritivo e 

explicativo; Quanto aos procedimentos, a pesquisa foi documental; e Quanto a abordagem do 

problema,  a pesquisa foi quantitativa. Utilizaram-se dois modelos econométricos: 1) Painel 

Binomial de Dados, e 2) Logit Multinomial. As variáveis exógenas que apresentaram 

significância estatística positiva (5%) foram: folga financeira e crescimento das vendas no 

Painel Binomial e no Logit Multinomial; grau de rentabilidade apresentou significância 

estatística negativa (5%) no Logit Multinomial. Pode-se afirmar que folga financeira aumenta 

probabilidade de crescimento inorgânico. Maior nível de vendas igualmente aumenta a 

probabilidade de investimento em crescimento inorgânico. Quanto maior a rentabilidade, 

menores crescimento inorgânico.  

 

Palavras Chave: Indústria, Crescimento Orgânico, Crescimento Inorgânico. 

 

Abstract 

This article deals with the form of growth of Brazilian industry, specifically the one through 

investments in acquisitions of companies, called inorganic growth, and growth through 

investments in core businesses, called Organic Growth. The aim of this paper is to highlight 

factors that influence the choice of form of investment in growth (organic or inorganic) of 

Brazilian industries. To answer the research problem in this paper was used as a research 

method: As to the objectives, the method developed in this research was descriptive and 

explanatory; As for the procedures, the research was documentary, and How to approach the 

problem, the research was quantitative. We used two econometric models: 1) Binomial Panel 

Data, and 2) Multinomial Logit. The exogenous variables that were statistically significant 

positive (5%) were: financial slack and sales growth in Panel Binomial and Multinomial Logit, 

degree of statistically significant negative return (5%) in the Multinomial Logit. It can be 
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argued that financial slack increases the probability of inorganic growth. Increased level of 

sales also increases the likelihood investment inorganic growth. The higher profitability, lower 

inorganic growth. 

 

Key words: Industries, Organic growth, Inorganic growth 
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1   INTRODUÇÃO 

 

As teorias que tratam sobre a decisão de investimento da firma, sejam elas de caráter 

neoclássico ou não, tendem a considerar a influência das estruturas de mercado na 

determinação do investimento. Nas Corporações modernas, para as estratégias empresariais e 

as estruturas organizacionais, são levados em consideração os limites da firma nas suas 

fronteiras horizontais e verticais, para criar ou ainda aumentar a quantidade de produtos para o 

mercado (CHANDLER, 1990; BESANKO et al, 2004; BARNEY, 1991). 

Este artigo trata da forma de crescimento das indústrias brasileiras, especificamente 

aquele por meio de investimentos em aquisições de empresas, denominado de Crescimento 

Inorgânico, e o crescimento por meio de investimentos no núcleo das empresas, denominado 

de Crescimento Orgânico. 

Hess (2007) define o crescimento orgânico (organic growth) como aquele alcançado 

quando a empresa assume compromisso com a satisfação do cliente, o engajamento de 

funcionários, núcleo da rentabilidade. Desta forma, o crescimento orgânico é uma estratégia de 

longo prazo para qualquer empresa. O crescimento orgânico representa o dinamismo e a 

vitalidade do negócio, obtido por meio dos recursos internos da empresa ou financiados por 

meio de capital de terceiros. 

Já o crescimento inorgânico (inorganic growth) é representado pela expansão de um 

negócio conquistado por meio de operações de concentração como fusões, aquisições, 

alianças, joint ventures o outros tipos de aliança. Conforme a especificidade de determinados 

setores, esse crescimento pode ocorrer devido a diretivas legais, impacto de alterações 

cambiais e conjuntura internacional. Em oposição ao crescimento orgânico, este tipo de 

expansão faz com que empresas atinjam de forma rápida dimensões que levariam mais tempo 

para atingir crescendo organicamente (HESS, 2007). 

Sob esse ponto de vista, o crescimento orgânico representa um desafio, pois ao longo 

de grande parte da década de 1990, as empresas perceberam extraordinário crescimento em 

receitas e ganhos, e como esta tendência, gestores começaram a sentir pressão significativa 

para manter o crescimento orgânico contínuo (KAZANJIAN, HESS e DRAZIN 2006). 

Segundo Kayo, Patrocínio e Martin (2008), as teorias econômica, financeira e 

estratégica sugerem muitos motivos para a escolha de aquisições como alternativas de 

crescimento inorgânico. Alguns desses motivos incluem poder de mercado, busca por sinergia 

operacional e financeira, aproveitamento de benefícios fiscais e substituição de gestores 

ineficientes (CAPRON e PISTRE, 2002). Os mesmos autores ainda citam o aumento do poder 

de Mercado, promoção de sinergia operacional e financeira, aproveitamento de ganhos com 

impostos e superação de gerenciamento com objetivos ineficientes. 

Estudos relacionados ao crescimento orgânico se referem como posição estratégica e 

medição da performance financeira. Entre as questões de estudos foi levantado se o 

crescimento orgânico é prioritário; e se os recursos e práticas estão associadas à empresas 

bem-sucedidas (KAZANJIAN, HESS e  DRAZIN, 2006). 

 Estudo recente sobre crescimento orgânico analisa os determinantes do desempenho e 

elementos organizacionais (JOYCE, NOHRIA, e ROBERSON, 2003). 

Partindo-se do pressuposto de expansão da firma, este artigo busca responder ao 

seguinte problema de pesquisa: Existem fatores que podem ser considerados determinantes 

para escolher entre investimento em crescimento orgânico e investimento em crescimento 

inorgânico como alternativa de expansão das indústrias brasileiras? 

O objetivo deste artigo é evidenciar os fatores que podem influenciar na escolha da 

forma de investimento no crescimento das indústrias brasileiras, ou seja, investimento em 

crescimento orgânico ou investimento em crescimento inorgânico.  
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2   FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

2.1.1   Rentabilidade  

 

Argumentos da teoria de agência explicam porque gerentes podem engajar em 

transações de boundary-spanning (controle de limites), mesmo quando essas transações 

incorrem grande risco e podem ser prejudiciais para o valor das ações (VILLALONGA e 

McGAHAN, 2005). 

Leland e Pyle (1977) têm como ponto de partida as curvas de utilidade e riqueza para 

evidenciar que a decisão de investimentos por parte do empreendedor permite ao mercado 

exterior uma análise da situação interna dos projetos. Em outras palavras, o fato de o 

empreendedor ter conhecimento assimétrico permite que ele considere a porção que deseja 

reter de capital próprio e de terceiros em proporção tal que maximize sua utilidade própria. 

A decisão de investimento é o processo de avaliar e selecionar investimentos em longo 

prazo, que sejam coerentes com o objetivo da empresa de maximizar a riqueza de seus 

proprietários, proporcionando maior rentabilidade.   

De acordo com Iyer e Miller (2008), empresas que apresentam desempenho abaixo das 

expectativas tendem a buscar mudanças estratégicas para se recuperarem. Entre várias 

alternativas, empresas nessa situação podem mudar sua carteira de investimentos. Nesse 

contexto, fusões e aquisições tornam-se mecanismos apropriados já que oferecem às empresas 

adquirentes uma forma rápida de recuperação. Iyer e Miller (2008) mostram evidências de que 

empresas com baixo desempenho apresentam maior probabilidade de realizar aquisições, mas 

não chegam a comparar aquisições com outras formas de crescimento (por exemplo, 

crescimento orgânico). Entretanto, é razoável supor que a rentabilidade possa afetar, também, 

a decisão de escolha entre crescer orgânica ou inorganicamente. Como as aquisições 

proporcionam uma forma mais rápida de mudança, supõe-se que empresas com baixo 

desempenho apresentam maior probabilidade de crescer inorganicamente. Assim, formulou-se 

a seguinte hipótese: 

H1 : A rentabilidade é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

 

2.1.2   Gerenciamento do Risco  

 

Geralmente o risco é visto como um potencial para perdas, por outro lado também pode 

representar o potencial de oportunidade de negócios, pela aquisição de outra empresa, ou pela 

adoção de estratégia de crescimento por meio de investimento no crescimento orgânico. 

No processo decisório o risco é definido como sendo a variação na distribuição de 

resultados possíveis, suas probabilidades e seus valores subjetivos (MARCH e SAPHIRA, 

1987). Matematicamente o risco pode ser expresso como sendo a probabilidade de ocorrência 

de perdas ou ganhos, multiplicada por sua respectiva magnitude (JAAFARI, 2001). 

O gerenciamento do risco envolve a busca da identificação das ameaças e a análise da 

probabilidade destas ameaças realmente ocorrerem. A função da gestão de riscos é gerenciar a 

situação de “o que aconteceria se essas ameaças se materializassem” (BORODZICZ, 2005). 

Trata-se, também, da busca pela minimização da probabilidade de ocorrência da ameaça 

levando a efeitos indesejados, por meio do desenvolvimento, implementação e operação de 

controles internos que atenuam, fogem ou transferem os riscos.  

O risco também pode ser visto como a possibilidade de falência. Nesse contexto, 

empresas ameaçadas por dificuldades financeiras evitam realizar operações de aquisição (Iyer 

e Miller, 2008). Aquisições de empresas, particularmente aquelas que visem alterar a carteira 

de investimentos da adquirente, podem ser mais arriscadas do que o crescimento orgânico já 

que aquelas podem alterar significativamente as atividades de uma empresa. Assim, supõe-se 
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que o risco do negócio aumente a probabilidade de se realizar investimentos em crescimento 

orgânico. Assim formulou-se a seguinte hipótese: 

H2 : O risco do negócio é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

2.1.3   Folga Financeira 

 

Ao se realizar investimentos em crescimento orgânico ou inorgânico é imprescindível 

analisar a folga financeira da investidora, independentemente se ela utilizará capital próprio ou 

de terceiros. De acordo com Iyer e Miller (2008), empresas com folga financeira apresentam a 

tendência a experimentar e assumir maior risco. Nesse contexto, os investimentos em 

aquisições (supostamente mais arriscados que o orgânico) seriam privilegiados. Assim, supõe-

se que quanto maior a folga financeira, maior a probabilidade de crescimento inorgânico. Sob 

esse ponto de vista a hipótese formulada é: 

H3 : A folga financeira é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

2.1.4   Risco de Falência 

 

Os custos de falência diretos dizem respeito ao processo legal que envolve a 

reorganização de uma empresa falida, enquanto os custos de falência indiretos não estão 

relacionados de forma direta com a reorganização da empresa, podendo surgir entre empresas 

com problemas financeiros, ou entre aquelas empresas que estão próximas da falência, mas 

que talvez não cheguem a falir (GRINBLATT e TITMAN, 2005). 

Comumente a falência dificulta o relacionamento com clientes e fornecedores, o que pode 

acarretar perda de receita, aumento de exigências por parte dos fornecedores e dificuldades de 

obter novos recursos para financiar projetos. 

O risco de falência exerce um efeito negativo sobre o valor da empresa. No entanto, 

não é o risco de falência em si que reduz o valor. Na verdade, são os custos associados à 

falência que o reduz.  

Conforme Copeland e Weston (1992) os custos de falência podem alterar o valor de 

mercado de uma empresa porque em um processo de falência, uma terceira parte, que não os 

acionistas e os credores, receberia também parte dos desembolsos, fracionando o fluxo de 

caixa, o que evidentemente diminuiria o seu valor presente. Sob essa ótica a hipótese 

formulada é: 

H4 : O risco de falência é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

   

2.1.5   Endividamento 

 

As organizações têm atribuído aos administradores financeiros o objetivo de 

maximizar a riqueza dos proprietários, por meio da função financeira, a qual tem sob sua 

incumbência os três principais tipos de decisão: decisões de investimento, decisões de 

financiamento e as decisões de distribuição de dividendos (BREALEY e MYERS, 2005). 

A teoria do pecking order, por exemplo, baseia-se na idéia de que os administradores 

se pautam por uma hierarquia para definir que recursos serão utilizados para financiar seus 

projetos. Mesmo que os administradores sigam tal hierarquia, não fica invalidada a idéia de 

um nível ótimo de endividamento na linha proposta pela denominada teoria do Trade - Off. 

A escolha do Trade-off abrange dois fatores que atuam como forças contrárias: por um 

lado, há o efeito das economias fiscais, agindo no sentido de incentivar o uso de dívidas;  por 

outro lado, o efeito dos custos de falência esperados, que surgem da maior propensão de uma 
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empresa tornar-se inadimplente diante de uma situação de alto endividamento relacionado à 

investimentos, seja em aquisições ou em crescimento orgânico.  

Para verificar quais seriam os principais fatores determinantes do endividamento das 

empresas brasileiras Famá e Perobelli (2001) replicaram o modelo apresentado por Titman e 

Wessels (1988); usando análise fatorial evidenciaram relação negativa entre o grau de 

endividamento no curto prazo e as variáveis “tamanho e crescimento dos ativos”. Os 

resultados evidenciaram que empresas de menor porte tendem a se financiar mais com 

recursos de curto prazo, enquanto empresas de maior porte são menos dependentes de dívidas 

de curto prazo. Sob essa perspectiva formulou-se a seguinte hipótese: 

H5 : O nível de endividamento é determinante para a escolha da forma de investimento 

em crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

2.2   Nível das Vendas 

 

Durante a expansão do modelo neoclássico sobre a teoria da firma, uma abordagem 

diferenciada foi desenvolvida e denominada de economia do custo de transação, iniciada  por 

Coase (1937). Essa abordagem investiga a existência das firmas a partir dos custos de refletir, 

planejar e contratar que acompanhava qualquer transação (HART, 1996). 

Economias de tamanho se mostram quando uma firma de maior porte, em relação ao 

seu tamanho, pode não somente produzir e vender bens e serviços de forma mais eficiente do 

que firmas menores, mas também introduzir mais eficientemente maiores quantidades ou 

produtos novos (PENROSE, 1959). 

A hipótese de que firmas têm um contínuo estímulo para expandir-se, não levando em 

consideração seus tamanhos absolutos contrasta com a noção de um tamanho ótimo para elas. 

O tamanho da firma era determinado pelos custos de transação e pela capacidade gerencial, na 

medida em que quanto maior a capacidade gerencial, maior o número de transações que 

poderiam incorporar-se à firma (COASE, 1937). 

Uma vez que a expansão tenha se completado, a justificativa original pode ter 

desaparecido por completo na medida em que novas oportunidades de crescimento vão 

aparecendo e sendo aproveitadas. Sob esta perspectiva, formulou-se a seguinte hipótese: 

H6 : O nível das vendas é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

2.3   Tamanho da Empresa 

 

Segundo Solow (1985), o objetivo da economia dos custos de transação é entender a 

transação como unidade de análise e a firma como uma governance structure (estrutura de 

gestão), onde o que importa é a estrutura interna, os incentivos e os mecanismos de controle 

mais do que a função de produção.  

A teoria dos custos de transação aborda o problema da organização, neste estudo com o 

constructo de forma de crescimento, como sendo um problema contratual, onde a firma é vista 

como um complexo de contratos, que podem ser explícitos ou implícitos, e onde ambos estão 

sujeitos aos custos de transação, que podem ser classificados como ex-ante e ex-post 

(WILLIANSON, 1985). 

Coase (1972) discute que custos internos de organização são propensos a serem mais 

altos quando existe dissimilaridade entre as atividades da transação e da firma, porque a falta 

de um precedente dentro da firma cria maiores demandas na estrutura da organização. Por 

outro lado, quanto maior o nível de diversificação prévia, maior a probabilidade de existência 

de atributos comuns com as atividades de transação, e assim maior a probabilidade de integrar 

as atividades após o fato (VILLALONGA e McGAHAN 2005). 
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A teoria de custo de transação estipula que uma firma escolhe adquirir ativos quando 

os custos de progresso na condução dos negócios no mercado estão mais altos que os custos 

das atividades organizacionais dentro da firma (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1975, 1985).  

Hennart e Park (1993) argumentam que várias firmas ou corporações preferem 

aquisições porque elas possuem um sofisticado sistema de controle de governo que pode ser 

explorado por meio de aquisições estrangeiras, desta maneira fornecendo uma eficiência 

organizacional.  Com base nesses argumentos, foi construída a seguinte hipótese: 

H7 : O tamanho da firma é determinante para a escolha da forma de investimento em 

crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

2.4   RECURSOS TANGÍVEIS E INTANGÍVEIS NA PERSPECTIVA DA RBV 

 

Wilk (2000), fazendo uma releitura do conceito de recurso proposto por Grant, 

apresenta outra classificação, considerando a existências de recursos tangíveis, que podem ser 

observados e avaliados de forma clara e dos recursos intangíveis, que não são assim 

observados e quantificados. 

Os recursos intangíveis são pontuados pela Resource-Based View como os principais 

estimuladores da sustentação das diferenças entre os desempenhos das empresas. Diferentes 

estudos relacionados à literatura sobre RBV têm empregado termos diferentes para se 

referirem a estes recursos, tais como capacidades, competências essenciais ou conhecimento 

(VILLALONGA, 2004).  

Para Balakrishnan e Fox (1993), os investimentos em ativos intangíveis contribuem 

para variações na alavancagem da firma. Afirmam ainda que se tal relacionamento fosse 

encontrado, indicaria que a estratégia, que pode ter efeito no nível de recursos intangíveis em 

uma firma, pode ajudar determinar a sua estrutura de capital em relação a tamanho. Diante 

desses argumentos, testa-se a seguinte hipótese. 

H8 : A intangibilidade dos ativos da investidora é determinante para a escolha da forma 

de investimento em crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras. 

 

3   METODOLOGIA DA PESQUISA 

 

Para responder o problema de pesquisa proposto neste artigo utilizou-se como método 

de pesquisa: Quanto aos objetivos, o método desenvolvido nesta pesquisa foi descritivo e 

explicativo; Quanto aos procedimentos, a pesquisa foi documental; e Quanto a abordagem do 

problema,  a pesquisa foi quantitativa. 

No estudo descritivo se sabe que as características ou fenômenos existem e se quer 

descrever características de determinada população ou fenômeno, ou o estabelecimento de 

relação entre variáveis (SEKARAN, 1992). Nesta tese busca-se descrever com relativa 

profundidade os objetos em estudo, neste caso, as empresas do setor industrial do Brasil que 

tem suas ações negociadas na Bolsa, buscando prováveis evidências relacionadas com a 

escolha das formas de investimento em crescimento, ou seja, orgânico ou inorgânico. 

O método explicativo tem por finalidade identificar fatores que determinam ou 

contribuem para a ocorrência dos fenômenos. A pesquisa explicativa além de registrar, 

analisar, classificar e interpretar os fenômenos estudados, ainda procura identificar seus 

fatores determinantes (GIL, 1999; ANDRADE, 2002). 

Para satisfazer ao caráter explicativo desta pesquisa, busca-se embasamento no modelo 

teórico de temas significativos para o estudo. Consideram-se como modelos fundamentais para 

esta pesquisa, o estudo relacionado com o crescimento orgânico e o crescimento inorgânico. 

 

3.1   LEVANTAMENTO DOS DADOS  
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A amostra deste estudo é composta pelas industrias brasileiras de capital aberto que 

possuem ações listadas na Bolsa de Valores de São Paulo (BOVESPA), com investimento em 

pelo menos em uma da formas de crescimento (orgânico ou inorgânico), cujas informações 

econômico-financeiras estejam contidas na fonte de dados secundária “Economática” no 

período de 1995 a 2008. Sendo o foco do trabalho nas indústrias, excluiu-se da amostra todas 

as empresas comerciais, instituições financeiras e empresas de serviços listadas na Bolsa.  

O banco de dados das indústrias brasileiras listadas na BOVESPA é constituído de 151 

empresas; entretanto, como o objetivo deste trabalho foi estudar os fatores que influenciam na 

estratégia de escolha da forma de crescimento dessas empresas, entre crescimento orgânico ou 

crescimento inorgânico, foram selecionadas para este estudo somente as indústrias que tiveram 

anúncio de pelo menos uma das formas de investimento em crescimento, totalizando 93 

indústrias.  

Destas, coletaram-se dados referentes ao período de 1995 a 2008 para calcular as 8 

variáveis independentes, totalizando 830 observações.  

Os anúncios dos planos de investimentos das indústrias foram extraídos do 

Economática no período de 1.º de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2008, na base de dados 

“Fatos Relevantes”.  

Os Fatos Relevantes são normatizados pela Instrução CVM nº 358, de 3 de janeiro de 

2002, e alterados pela Instrução CVM nº 449, de 15 de março de 2007.  Depois de 

selecionadas as indústrias brasileiras listadas na BOVESPA, foram pesquisados todos os 

anúncios com propósito específico de verificar se atendiam a intenção desta pesquisa. 

 

 

3.2   VARIÁVEL DEPENDENTE 

 

A operacionalização desta variável aconteceu em duas análises distintas: Em um 

primeirto momento como Binomial assumindo como crescimento orgânico o vetor (0) e o 

crescimento inorgânico o vetor (1) no Painel Binomial de Dados. Na segunda análise como 

Multinomial  assumindo os vetores (1) para crescimento orgânico; (2) para crescimento 

inorgânico; (3) para orgânico e inorgânico; e (4) não para para orgânico e inorgânico.  

Assim na base de dados para definição da variável dependente atribuiram-se os 

seguintes vetores: 

 

Tabela 1 – Composição da Variável Dependente para o Painel Binário de Dados 
 

Definição VD                  símbolo                                      Def. Regressando 

Para o Crescimento Orgânico          CO                           0 

Para o Crescimento Inorgânico                       CI                          1 
 

Fonte: O elaborada pelos autores 

 

Tabela 2 – Composição da Variável Dependente para o Logist Multinomial 
 

Definição VD                  símbolo                                      Def. Regressando 

Para o Crescimento Orgânico          CO                          1 

Para o Crescimento Inorgânico                       CI                         2 

Para  Cres. Orgânico e Inorgânico                   CO e CI           3 

E para Ausência de CO  e  CI     ñCO e ñCI                              4 
 

Fonte: O elaborada pelos autores 

 

 

3.3   VISÃO RESUMIDA DAS VARIÁVEIS INDEPENDENTES 
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Para que se possa construir a matriz de dados, são operacionalizadas para cada uma das 

empresas e período analisado, 8 variáveis independentes métricas, conforme podem ser 

observadas de forma resumida na Tabela 3.  

 

Tabela 3 - Determinantes da escolha da forma de crescimento 
 

  Variável Resumo Tipo Mensuração 
 1. Grau de Rentabilidade Gr_Rent métrica Calculado por meio do índice de Rentabilidade 
         no Balanço Patrimonial das empresas 
 2. Risco do Negócio Ris_Neg métrica Índicie do EBIT/Ativo Total diminuido da média 
         do período analizado 
 3. Folga Financeira Fol_Fin métrica Indice de Liquidez Corrente no Balanço 
 

 
      Patrimonial das Empresas. 

 

4. Risco de Falência Ris_Fal métrica 

Aplicação do modelo conforme equação abaixo 
para verificar a distância da insolvências das 
Industrias Brasileiras 

 5. Nível de Endividamento Niv_End métrica Calculado por meio do índice de Endividamento 
         Ativo curto e longo/ Passivo curto e longo prazo 
 6. Tamanho das Vendas Log_Ven métrica Cálculo do Logarítimo das vendas disponível 
         na Dem. do Res. Do Exerc. DRE (Economática) 
 7. Tamanho do Ativo Log_At métrica Cálculo do Logarítimo do Ativo disponível 
         no Balanço Patrimonial das empresas 
 8. Intangibilidade do Ativo Tobin'sQ métrica Calculado dividindo-se o valor de mercado da 
         empresa pelo valor contábil da empresa 
  

Fonte: Elaborada pelos autores 

 

 

3.4   TRATAMENTO ESTATÍSTICO DOS DADOS 

 

Entretanto, para o período compreendido, nem todas as indústias possuem os dados 

econômico-financeiros para todos os anos do período analisado, o que implica na utilização de 

um painel binário não balanceado (ou painel desiquilibrado), onde o número de observações 

não é igual para todas as indústrias. 

Na literatura de econometria existem duas grandes classes de modelos de análise de 

dados em painel: os modelos estáticos, e os modelos dinâmicos. 

Resumidamente os dados em painel modelam ou explicam porque os indivíduos ou 

companhias se comportam de modos diferentes, assim como modelam ou explicam porque os 

indivíduos ou as companhias se comportam de modo diferente em diferentes períodos de 

tempo (VERBEEK, 2001). 

Para permitir a análise dos dados no presente estudo utilizou-se a modelagem 

econométrica por meio de Painel Binário de Dados e Logit Multinomial, representada pelas 

seguintes equações:   

 

Modelo do Painel Binário: 

Form_de_Cresc = β0 + β1 Gr_Rentit + β2Ris_Negit + β3 Fol_Finit + β4 Niv_Endit + β5 

Ris_Falit + β6Log_Venit + β7Log_Atit + β8Tobin’s_Qit +µit                                        Equação 1 

 

Form_de_Cresc = Variável Endógena Binária que recebe (0) para crescimento orgânico e (1) 

para crescimento inorgânico . 

Na equação acima o β0 representa o intercepto, os demais βk representam os 

coeficientes de cada variável regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t 

representa o t-ésimo período de tempo, µit representa o termo de erro aleatório. 
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Modelo Logit Multinomial: 

Form_de_Cresc = β0 + β1 Gr_Rentit + β2Ris_Negit + β3 Fol_Finit + β4 Niv_Endit + β5 

Ris_Falit + β6Log_Venit + β7Log_Atit + β8Tobin’s_Qit +µit                                       Equação 2 

 

Em ambos os modelos, as variáveis foram as seguintes: 

   

 Grau de Rentabilidade = Gr_Rent = 
Venda

EBIT
 

 Risco do Negócio = Ris_Neg  =    com
 

     
...

   e   
21







n

n

P

PPP

AT

EBIT
 

(Conforme CORREA, BASSO e NAKAMURA 2007). 

Folga Financeira = Fol_Fin = 
PC

AC
 

Nível de Endividamento = Niv_End = 
 
 PÑCPC

AÑCAC




 

 Risco da Falência = Ris_Fal  = 0,722 – 5,124E23 + 11,016L19 – 0,342L21 – 0,048L26 + 

8,605R13 – 0,004R29  (Conforme PEREIRA, 2010). 

 

Logaritmo das Vendas = Log_Ven de base natural 

 

Logaritmo do Ativo = Log_Ati de base natural 

Intangibilidade do Ativo = Q de Tobin = 
VCE

VME
 

Na equação acima o β0 representa o intercepto, os demais βk representam os 

coeficientes de cada variável regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t 

representa o t-ésimo período de tempo, µit representa o termo de erro aleatório. Neste artigo o 

modelo de painel utilizado foi o estático.  

No caso da decisão quanto aos efeitos fixo ou aleatório, utilizou-se o teste conforme 

Hausman (1978). A hipótese nula (H0) para o teste de Hausman configura que o erro 

específico do grupo não é correlacionado entre si e, portanto, o modelo de efeito aleatório é 

preferível. Um p-valor menor que o nível de significância de 5% rejeita o efeito aleatório em 

favor do efeito fixo. 

Quanto à caracterização do intercepto para o efeito fixo, utilizou-se o teste de Breusch-

Pagan. O efeito fixo do modelo permite que a intercepção da regressão possa variar entre as 

unidades de corte transversal. O teste F é atribuído para a hipótese nula de que as 

interceptações não diferem entre si. Para tanto, a estatística de Lagrange Multiplier (LM) do 

teste Breusch-Pagan testa a hipótese nula de que o estimador Pooled OLS é adequado contra 

os efeitos aleatórios alternativos. 

As opções possíveis podem ser analisadas por meio dos testes F (Fischer), Breuch-

Pagan (BP) e Hausman (H) para aceitar ou rejeitar as hipóteses nulas para verificar se os 

estimadores em painel estático são consistentes pelo Minimo Quadrado Ordinário – MQO 

(Ordinary Least Squares – OLS) ou pelo Minimo quadrado Generalizado – MQG 

(Generalized Least Squares – GLS), conforme as hipóteses configuradas na fundamentação 

teórica. 

 

4   RESULTADO DA PESQUISA    
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4.1   RESULTADOS DAS REGRESSÕES 

 

Para facilitar a exposição da sequência com que foram realizadas as regressões para a 

variável dependente Forma_de_Cresc, todos os resultados estão consolidados de acordo com 

os modelos de regressão selecionados para este estudo. 

Comparou-se os três modelos econométricos de regressão para o tipo estático em 

painel não balanceado: Efeito Fixo com erros padrão robusto, os Efeitos Aleatórios com 

Mínimos Quadrados Generalizados – MQG (Generalized Least Squares – GLS), e o Estimador 

de Equação Generalizada - Pooled (Generalized Equations Estimator - GEE). Realizou-se 

também a análise do Logit Multinomial. 

No quadro 1 é apresentada uma síntese dos resultados das regressões no modelo de 

painel estático. 

 

 Quadro 1 - Valores p das variáveis no painel binário não balanceado  

 
Fonte: Elaborado pelos autores 

 

Em um segundo momento analisou-se o Modelo Logit Multinomial usado quando a 

variável dependente em questão é nominal (um conjunto de categorias que não podem ser 

ordenados de forma significativa) e que consiste de quatro categorias. 

 

4.2   ANÁLISE DO PAINEL BINÁRIO DE DADOS 

 

No modelo de efeito fixo, a variável Log_Ven (logarítimo das vendas) apresentou 

significância positiva (p-valor 0,0160). A variável Fol_Fin (folga financeira) apresentou 

significância positiva ao nível próximo de 10%. Portanto, quanto maiores os valores destas 

variáveis, maior a probabilidade de ocorrência do investimento em crescimento inorgânico.  

No modelo Pooled, somente a variável Fol_Fin (folga financeira) apresentou 

significância positiva (p-valor de 0,012) Assim quanto maior o seu valor, maior a 

probabilidade de ocorrência de investimento em crescimento inorgânico. 

No modelo de efeito aleatório também a variável Fol_Fin (folga financeira) apresentou 

significância positiva (p-valor de 0,00). Logo, quanto maior o seu valor, maior a probabilidade 

de ocorrência de investimento em crescimento inorgânico. 

Após os testes de Breusch-Pagan e Hausmam, o modelo que se apresentou como sendo 

o mais adequado pelo teste das hipóteses foi o modelo de Efeitos Aleatórios – EA, sendo 
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comprovadamente o mais adequado para o estudo com painel binário não balanceado para as 

indústrias brasileiras de capital aberto, componentes da amostra.  

As variáveis que não foram significantes para explicar a estratégia de investimento por 

meio da forma de crescimento foram: Gr_Rent (grau de rentabilidade), Ris_Neg (risco do 

negócio), Ris_Fal (risco de falência), Niv_End (nível de endividamento), Log_Ven 

(Logarítimo das vendas) no modelo de efeito aleatório, Log_At (logarítimo dos ativos) e  

Q_Tobin (Q de Tobin).  

O quadro 2 apresenta os resultados das regressões do Efeito Aleatório. 
 

          Quadro 2 - Modelo 2: Efeito Aleatório usando 830 observações 

 

 
, 

             Fonte: Elaborado pelos autores 

 

Quanto às hipóteses da pesquisa apresentam-se os seguintes resultados para o Painel 

Binário: 

A hipótese H1 foi rejeitada A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde a rentabilidade não é determinante para a escolha da forma de investimento 

em crescimento nas indústrias brasileiras.  

A hipótese H2 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde o risco do negócio não foi considerado como um dos fatores determinantes 

para se escolher a forma de investimento em crescimento orgânico ou inorgânico nas 
indústrias. 

A hipótese H3 não foi rejeitada, ao nível de significância de 5%. Verificou-se também 

que o sinal estimado é positivo, evidenciando que ao aceitar esta hipótese, há uma evidencia 

da relação entre a folga financeira com a forma de investimento em crescimento inorgânico.  

A hipótese H4 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde o risco de falência não é significante para a escolha da forma de investimento 

em crescimento orgânico ou inorgânico nas indústrias brasileiras ao nível de 5%.  

A hipótese H5 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde nível de endividamento não foi considerado como um dos fatores 

determinantes para se escolher a forma de investimento em crescimento orgânico ou 

inorgânico nas indústrias.  

A hipótese H6 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde o tamanho das vendas não é um fator determinante para escolher a forma de 

investimento em crescimento nas indústrias brasileiras pelo painel binário. 

A hipótese H7 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde o tamanho dos ativos da investidora não é determinante para a escolha da 

forma de investimento em crescimento nas indústrias brasileiras. 
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A hipótese H8 foi rejeitada. A rejeição desta hipótese leva a aceitação da hipótese 

alternativa onde a intangibilidade dos ativos, medida pelo Q de Tobin não é determinante para 

a escolha da forma de investimento em crescimento nas indústrias brasileiras. 

 

4.3   ANÁLISE  DO LOGIT  MULTINOMIAL 

 

Neste estudo, a definição da variável dependente para análise pela modelagem Logit 

Multinomial se deu por meio de vetores definidos como regressores a partir de quatro formas 

de crescimento: 1 para crescimento orgânico, 2 para crescimento inorgânico, 3 para 

crescimento orgânico e inorgânico, e 4 para nenhuma forma de crescimento. Partindo-se desse 

pressuposto, foi necessária a utilização do Logit Multinomial para fazer inferência em cada 

forma de crescimento para verificar as características de cada uma, em relação à semelhança 

entre os vetores. 

O quadro 3 evidencia o resultado encontrado conforme o modelo do Logit 

Multinomial, com erro padrão robusto. 
 
              Quadro 3 – Modelo Logit Multinomial com erro padrão QML 

 
              Fonte: Elaborado pelos autores 
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Estatisticamente em cada forma de crescimento os vetores têm uma tendência a se 

comportarem de forma diferente em comparação com as variáveis do vetor 4 (nenhuma forma 

de crescimento). No vetor 2 (crescimento inorgânico) as variáveis significantes foram: 1) nivel 

das vendas (p-value = 0,000), folga financeira (p-value = 0,026) e grau de rentabilidade (p-

value = 0,049). As duas primeiras apresentaram significância positiva e a ultima apresentou 

significância negativa. Portanto, quanto maiores os valores do nível de vendas e folga 

financeira, maior a probabilidade de ocorrência de crescimento inorgânico e quanto maior o 

valor do grau de rentabilidade, menor a probabilidade de ocorrência de crescimento 

inorgânico. Assim sendo não se rejeita as hipóteses 1, 3 e 6.  

No vetor 3 (crescimento orgânico e inorgânico), a variável folga financeira apresentou 

significância positiva (p-value = 0,002). Portanto, quanto maior o seu valor, maior a 

probabilidade de crescimento seja orgânico ou inorgânico.  

 

 

5   CONCLUSÕES 

 

O conceito de crescimento de uma empresa é a representação da expansão de seu 

negócio obtido por meio do aumento da sua produção, melhorando a experiência, abrindo 

novos mercados e vendas, da inovação, lançamento de novos produtos, compromisso dos 

gestores e empregados das empresas, diversificação, entre outros. Essa expansão pode ocorrer 

por meio do crescimento orgânico ou inorgânico. 

Partindo-se do pressuposto de expansão da firma, este artigo buscou responder ao 

seguinte problema de pesquisa: Existem fatores determinantes para a escolha entre 

investimento em crescimento orgânico e investimento em crescimento inorgânico, como 

alternativas de expansão das empresas? 

As 8 hipóteses foram testadas em um primeiro momento por meio do modelo 

econométrico de Painel Binário de dados com a variável dependente binária utilizando o vetor 

(0) para crescimento orgânico e o vetor (1) para crescimento inorgânico. O modelo de efeito 

aleatorio foi mais adequado, com a variável nível de vendas, apresentando significância 

positiva. Entretanto, neste modelo, o regressando admitiu somente a preponderância de 

crescimento orgânico e inorgânico. 

Em um segundo momento realizou-se a análise dos dados por meio do modelo 

econométrico Logit Multinomial com erro padrão robusto. Para vetor 2 (crescimento 

inorgânico) as variáveis nível das vendas e folga financeira apresentaram significância 

positiva, ou seja, quanto maiores o seus valores maior a probabilidade de crescimento 

inorgânico. A variável grau de rentabilidade apresentou significância negativa e, portanto, 

quanto maior seu valor menor a probabilidade de crescimento inorgânico. 

No vetor 3 (crescimento orgânico e inorgânico), a variável folga financeira apresentou 

significância positiva. Logo, folga financeira implica em crescimento qualquer que seja sua 

natureza.  

Considerando ambos os vetores pode-se afirmar que folga financeira aumenta 

probabilidade de crescimento, especialmente o inorgânico. Maior nível de vendas igualmente 

aumenta a probabilidade de investimento em crescimento inorgânico. E, finalmente, quanto 

maior a rentabilidade, menores as chances de crescimento inorgânico. Assim sendo não se 

rejeita as hipóteses 1, 3 e 6. 

Os resultados desta pesquisa em termos gerais contribuem para elucidar a questão 

proposta inicialmente, oferecendo evidências empíricas da relação a alguns fatores que são 

determinantes para a escolha da forma de investimento em crescimento orgânico ou 

inorgânico nas indústrias brasileiras no período analisado. 
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