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Resumo

Este artigo trata da forma de crescimento das industrias brasileiras, especificamente aquele por
meio de investimentos em aquisicdes de empresas, denominado de Crescimento Inorganico, e
0 crescimento por meio de investimentos no ndcleo das empresas, denominado de
Crescimento Organico. O objetivo deste artigo € evidenciar fatores que influenciam na escolha
da forma de investimento em crescimento (organico ou inorganico) das industrias 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 variaveis exdgenas que apresentaram
significancia estatistica positiva (5%) foram: folga financeira e crescimento das vendas no
Painel Binomial e no Logit Multinomial; grau de rentabilidade apresentou significancia
estatistica negativa (5%) no Logit Multinomial. Pode-se afirmar que folga financeira aumenta
probabilidade de crescimento inorganico. Maior nivel de vendas igualmente aumenta a
probabilidade de investimento em crescimento inorganico. Quanto maior a rentabilidade,
menores crescimento inorganico.

Palavras Chave: Industria, Crescimento Organico, Crescimento Inorganico.

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



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.
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1 INTRODUCAO

As teorias que tratam sobre a decisdo de investimento da firma, sejam elas de carater
neoclassico ou ndo, tendem a considerar a influéncia das estruturas de mercado na
determinacdo do investimento. Nas Corpora¢Ges modernas, para as estratégias empresariais e
as estruturas organizacionais, sdo levados em consideracdo 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 indUstrias brasileiras, especificamente
aquele por meio de investimentos em aquisi¢cdes de empresas, denominado de Crescimento
Inorgénico, e o crescimento por meio de investimentos no nucleo das empresas, denominado
de Crescimento Organico.

Hess (2007) define o crescimento orgénico (organic growth) como aquele alcangado
guando a empresa assume compromisso com a satisfacdo do cliente, o engajamento de
funcionérios, ndcleo da rentabilidade. Desta forma, o crescimento organico é uma estratégia de
longo prazo para qualquer empresa. O crescimento organico representa o dinamismo e a
vitalidade do neg6cio, obtido por meio dos recursos internos da empresa ou financiados por
meio de capital de terceiros.

J& o crescimento inorganico (inorganic growth) é representado pela expansdo de um
negocio conquistado por meio de operacdes de concentracdo como fusbes, aquisicdes,
aliangas, joint ventures o outros tipos de alianga. Conforme a especificidade de determinados
setores, esse crescimento pode ocorrer devido a diretivas legais, impacto de alteracdes
cambiais e conjuntura internacional. Em oposicdo ao crescimento organico, este tipo de
expansdo faz com que empresas atinjam de forma rapida dimensées que levariam mais tempo
para atingir crescendo organicamente (HESS, 2007).

Sob esse ponto de vista, 0 crescimento organico representa um desafio, pois ao longo
de grande parte da década de 1990, as empresas perceberam extraordinario crescimento em
receitas e ganhos, e como esta tendéncia, gestores comecaram a sentir pressao significativa
para manter o crescimento organico continuo (KAZANJIAN, HESS e DRAZIN 2006).

Segundo Kayo, Patrocinio e Martin (2008), as teorias econdmica, financeira e
estratégica sugerem muitos motivos para a escolha de aquisicdes como alternativas de
crescimento inorganico. Alguns desses motivos incluem poder de mercado, busca por sinergia
operacional e financeira, aproveitamento de beneficios fiscais e substituicdo de gestores
ineficientes (CAPRON e PISTRE, 2002). Os mesmos autores ainda citam o aumento do poder
de Mercado, promocgéo de sinergia operacional e financeira, aproveitamento de ganhos com
Impostos e superacdo de gerenciamento com objetivos ineficientes.

Estudos relacionados ao crescimento organico se referem como posicao estratégica e
medicdo da performance financeira. Entre as questdes de estudos foi levantado se o
crescimento organico é prioritario; e se 0s recursos e praticas estdo associadas a empresas
bem-sucedidas (KAZANJIAN, HESS e DRAZIN, 2006).

Estudo recente sobre crescimento organico analisa os determinantes do desempenho e
elementos organizacionais (JOYCE, NOHRIA, e ROBERSON, 2003).

Partindo-se do pressuposto de expansdo da firma, este artigo busca responder ao
seguinte problema de pesquisa: Existem fatores que podem ser considerados determinantes
para escolher entre investimento em crescimento organico e investimento em crescimento
inorganico como alternativa de expansao das indudstrias brasileiras?

O objetivo deste artigo é evidenciar os fatores que podem influenciar na escolha da
forma de investimento no crescimento das industrias brasileiras, ou seja, investimento em
crescimento organico ou investimento em crescimento inorganico.



2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1.1 Rentabilidade

Argumentos da teoria de agéncia explicam porque gerentes podem engajar em
transagOes de boundary-spanning (controle de limites), mesmo quando essas transacOes
incorrem grande risco e podem ser prejudiciais para o valor das a¢des (VILLALONGA e
McGAHAN, 2005).

Leland e Pyle (1977) tém como ponto de partida as curvas de utilidade e riqueza para
evidenciar que a decisdo de investimentos por parte do empreendedor permite ao mercado
exterior uma andlise da situacdo interna dos projetos. Em outras palavras, o fato de o
empreendedor ter conhecimento assimétrico permite que ele considere a por¢do que deseja
reter de capital proprio e de terceiros em proporcao tal que maximize sua utilidade prépria.

A decisdo de investimento é o processo de avaliar e selecionar investimentos em longo
prazo, que sejam coerentes com 0 objetivo da empresa de maximizar a riqueza de seus
proprietarios, proporcionando maior rentabilidade.

De acordo com lyer e Miller (2008), empresas que apresentam desempenho abaixo das
expectativas tendem a buscar mudancas estratégicas para se recuperarem. Entre Varias
alternativas, empresas nessa situacdo podem mudar sua carteira de investimentos. Nesse
contexto, fusBes e aquisi¢des tornam-se mecanismos apropriados ja que oferecem as empresas
adquirentes uma forma rapida de recuperacéo. lyer e Miller (2008) mostram evidéncias de que
empresas com baixo desempenho apresentam maior probabilidade de realizar aquisi¢Ges, mas
ndo chegam a comparar aquisicdes com outras formas de crescimento (por exemplo,
crescimento organico). Entretanto, é razoavel supor que a rentabilidade possa afetar, também,
a decisdo de escolha entre crescer organica ou inorganicamente. Como as aquisicdes
proporcionam uma forma mais rapida de mudanca, supfe-se que empresas com baixo
desempenho apresentam maior probabilidade de crescer inorganicamente. Assim, formulou-se
a seguinte hipdtese:

H; : A rentabilidade é determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.1.2 Gerenciamento do Risco

Geralmente o risco € visto como um potencial para perdas, por outro lado também pode
representar o potencial de oportunidade de negdcios, pela aquisicdo de outra empresa, ou pela
adocdo de estratégia de crescimento por meio de investimento no crescimento organico.

No processo decisorio o risco é definido como sendo a variacdo na distribuicdo de
resultados possiveis, suas probabilidades e seus valores subjetivos (MARCH e SAPHIRA,
1987). Matematicamente o risco pode ser expresso como sendo a probabilidade de ocorréncia
de perdas ou ganhos, multiplicada por sua respectiva magnitude (JAAFARI, 2001).

O gerenciamento do risco envolve a busca da identificacdo das ameacas e a analise da
probabilidade destas ameacas realmente ocorrerem. A funcéo da gestdo de riscos é gerenciar a
situagdo de “o que aconteceria se essas ameagas se materializassem” (BORODZICZ, 2005).
Trata-se, também, da busca pela minimizacdo da probabilidade de ocorréncia da ameaca
levando a efeitos indesejados, por meio do desenvolvimento, implementacdo e operacdo de
controles internos que atenuam, fogem ou transferem os riscos.

O risco também pode ser visto como a possibilidade de faléncia. Nesse contexto,
empresas ameacgadas por dificuldades financeiras evitam realizar operacGes de aquisicdo (lyer
e Miller, 2008). Aquisicbes de empresas, particularmente aquelas que visem alterar a carteira
de investimentos da adquirente, podem ser mais arriscadas do que o crescimento organico ja
que aquelas podem alterar significativamente as atividades de uma empresa. Assim, supde-se



gue o risco do negdcio aumente a probabilidade de se realizar investimentos em crescimento
organico. Assim formulou-se a seguinte hipotese:

H, : O risco do negdcio € determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.1.3 Folga Financeira

Ao se realizar investimentos em crescimento organico ou inorganico € imprescindivel
analisar a folga financeira da investidora, independentemente se ela utilizara capital préprio ou
de terceiros. De acordo com lyer e Miller (2008), empresas com folga financeira apresentam a
tendéncia a experimentar e assumir maior risco. Nesse contexto, 0s investimentos em
aquisicdes (supostamente mais arriscados que o organico) seriam privilegiados. Assim, supde-
se que quanto maior a folga financeira, maior a probabilidade de crescimento inorgéanico. Sob
esse ponto de vista a hipdtese formulada é:

Hs : A folga financeira € determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.1.4 Risco de Faléncia

Os custos de faléncia diretos dizem respeito ao processo legal que envolve a
reorganizagdo de uma empresa falida, enquanto os custos de faléncia indiretos ndo estéo
relacionados de forma direta com a reorganizacao da empresa, podendo surgir entre empresas
com problemas financeiros, ou entre aquelas empresas que estdo proximas da faléncia, mas
que talvez nao cheguem a falir (GRINBLATT e TITMAN, 2005).

Comumente a faléncia dificulta o relacionamento com clientes e fornecedores, 0 que pode
acarretar perda de receita, aumento de exigéncias por parte dos fornecedores e dificuldades de
obter novos recursos para financiar projetos.

O risco de faléncia exerce um efeito negativo sobre o valor da empresa. No entanto,
ndo é o risco de faléncia em si que reduz o valor. Na verdade, sdo 0s custos associados a
faléncia que o reduz.

Conforme Copeland e Weston (1992) os custos de faléncia podem alterar o valor de
mercado de uma empresa porque em um processo de faléncia, uma terceira parte, que nao 0s
acionistas e os credores, receberia também parte dos desembolsos, fracionando o fluxo de
caixa, 0 que evidentemente diminuiria 0 seu valor presente. Sob essa Otica a hipotese
formulada é:

H, : O risco de faléncia é determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.1.5 Endividamento

As organizacbes tém atribuido aos administradores financeiros o objetivo de
maximizar a riqueza dos proprietarios, por meio da funcdo financeira, a qual tem sob sua
incumbéncia os trés principais tipos de decisdo: decisdes de investimento, decisdes de
financiamento e as decisdes de distribuicdo de dividendos (BREALEY e MYERS, 2005).

A teoria do pecking order, por exemplo, baseia-se na ideia de que os administradores
se pautam por uma hierarquia para definir que recursos serdo utilizados para financiar seus
projetos. Mesmo que os administradores sigam tal hierarquia, ndo fica invalidada a idéia de
um nivel 6timo de endividamento na linha proposta pela denominada teoria do Trade - Off.

A escolha do Trade-off abrange dois fatores que atuam como forcas contrarias: por um
lado, h& o efeito das economias fiscais, agindo no sentido de incentivar o uso de dividas; por
outro lado, o efeito dos custos de faléncia esperados, que surgem da maior propensao de uma



empresa tornar-se inadimplente diante de uma situacdo de alto endividamento relacionado a
investimentos, seja em aquisicdes ou em crescimento organico.

Para verificar quais seriam os principais fatores determinantes do endividamento das
empresas brasileiras Faméa e Perobelli (2001) replicaram o modelo apresentado por Titman e
Wessels (1988); usando andlise fatorial evidenciaram relacdo negativa entre o grau de
endividamento no curto prazo e as variaveis “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 sdéo menos dependentes de dividas
de curto prazo. Sob essa perspectiva formulou-se a seguinte hipotese:

Hs : O nivel de endividamento é determinante para a escolha da forma de investimento
em crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.2 Nivel das Vendas

Durante a expansdo do modelo neocléssico sobre a teoria da firma, uma abordagem
diferenciada foi desenvolvida e denominada de economia do custo de transacdo, iniciada por
Coase (1937). Essa abordagem investiga a existéncia das firmas a partir dos custos de refletir,
planejar e contratar que acompanhava qualquer transacdo (HART, 1996).

Economias de tamanho se mostram quando uma firma de maior porte, em relagcdo ao
seu tamanho, pode ndo somente produzir e vender bens e servigos de forma mais eficiente do
que firmas menores, mas também introduzir mais eficientemente maiores quantidades ou
produtos novos (PENROSE, 1959).

A hipotese de que firmas tém um continuo estimulo para expandir-se, ndo levando em
consideracao seus tamanhos absolutos contrasta com a no¢ao de um tamanho 6timo para elas.
O tamanho da firma era determinado pelos custos de transacdo e pela capacidade gerencial, na
medida em que quanto maior a capacidade gerencial, maior o numero de transacGes que
poderiam incorporar-se a firma (COASE, 1937).

Uma vez que a expansdo tenha se completado, a justificativa original pode ter
desaparecido por completo na medida em que novas oportunidades de crescimento vao
aparecendo e sendo aproveitadas. Sob esta perspectiva, formulou-se a seguinte hipotese:

He : O nivel das vendas é determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.3 Tamanho da Empresa

Segundo Solow (1985), o objetivo da economia dos custos de transacdo € entender a
transacdo como unidade de analise e a firma como uma governance structure (estrutura de
gestdo), onde o que importa € a estrutura interna, 0s incentivos e 0s mecanismos de controle
mais do que a funcéo de producéo.

A teoria dos custos de transacdo aborda o problema da organizacéo, 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 explicitos ou implicitos, e onde ambos estdo
sujeitos aos custos de transacdo, que podem ser classificados como ex-ante e ex-post
(WILLIANSON, 1985).

Coase (1972) discute que custos internos de organizacao sdo propensos a serem mais
altos quando existe dissimilaridade entre as atividades da transagéo e da firma, porque a falta
de um precedente dentro da firma cria maiores demandas na estrutura da organizacdo. Por
outro lado, quanto maior o nivel de diversificagdo prévia, maior a probabilidade de existéncia
de atributos comuns com as atividades de transacao, e assim maior a probabilidade de integrar
as atividades apo6s o fato (VILLALONGA e McGAHAN 2005).



A teoria de custo de transacdo estipula que uma firma escolhe adquirir ativos quando
0s custos de progresso na conducdo dos negdcios no mercado estdo mais altos que 0s custos
das atividades organizacionais dentro da firma (COASE, 1937; WILLIAMSON, 1975, 1985).

Hennart e Park (1993) argumentam que varias firmas ou corporacdes preferem
aquisicdes porque elas possuem um sofisticado sistema de controle de governo que pode ser
explorado por meio de aquisicdes estrangeiras, desta maneira fornecendo uma eficiéncia
organizacional. Com base nesses argumentos, foi construida a seguinte hipGtese:

H, : O tamanho da firma é determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

2.4 RECURSOS TANGIVEIS E INTANGIVEIS NA PERSPECTIVA DA RBV

Wilk (2000), fazendo uma releitura do conceito de recurso proposto por Grant,
apresenta outra classificagcdo, considerando a existéncias de recursos tangiveis, que podem ser
observados e avaliados de forma clara e dos recursos intangiveis, que ndo sdo assim
observados e quantificados.

Os recursos intangiveis sdo pontuados pela Resource-Based View como o0s principais
estimuladores da sustentacdo das diferencas entre os desempenhos das empresas. Diferentes
estudos relacionados a literatura sobre RBV tém empregado termos diferentes para se
referirem a estes recursos, tais como capacidades, competéncias essenciais ou conhecimento
(VILLALONGA, 2004).

Para Balakrishnan e Fox (1993), os investimentos em ativos intangiveis contribuem
para variagfes na alavancagem da firma. Afirmam ainda que se tal relacionamento fosse
encontrado, indicaria que a estratégia, que pode ter efeito no nivel de recursos intangiveis em
uma firma, pode ajudar determinar a sua estrutura de capital em relagdo a tamanho. Diante
desses argumentos, testa-se a seguinte hipétese.

Hs : A intangibilidade dos ativos da investidora é determinante para a escolha da forma
de investimento em crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para responder o problema de pesquisa proposto neste artigo utilizou-se como método
de pesquisa: Quanto aos objetivos, o0 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 caracteristicas ou fendmenos existem e se quer
descrever caracteristicas de determinada populacdo ou fendbmeno, ou o estabelecimento de
relacdo entre varidveis (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 acOes negociadas na Bolsa, buscando provaveis evidéncias relacionadas com a
escolha das formas de investimento em crescimento, ou seja, organico ou inorganico.

O método explicativo tem por finalidade identificar fatores que determinam ou
contribuem para a ocorréncia dos fendbmenos. A pesquisa explicativa além de registrar,
analisar, classificar e interpretar os fenébmenos estudados, ainda procura identificar seus
fatores determinantes (GIL, 1999; ANDRADE, 2002).

Para satisfazer ao carater explicativo desta pesquisa, busca-se embasamento no modelo
teodrico de temas significativos para o estudo. Consideram-se como modelos fundamentais para
esta pesquisa, o estudo relacionado com o crescimento organico e o crescimento inorganico.

3.1 LEVANTAMENTO DOS DADOS



A amostra deste estudo € composta pelas industrias brasileiras de capital aberto que
possuem acdes listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (BOVESPA), com investimento em
pelo menos em uma da formas de crescimento (organico ou inorganico), cujas informacdes
econdmico-financeiras estejam contidas na fonte de dados secundaria “Economatica” no
periodo de 1995 a 2008. Sendo o foco do trabalho nas inddstrias, excluiu-se da amostra todas
as empresas comerciais, instituicdes financeiras e empresas de servicos listadas na Bolsa.

O banco de dados das industrias brasileiras listadas na BOVESPA é constituido 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 organico ou
crescimento inorganico, foram selecionadas para este estudo somente as indudstrias que tiveram
anuncio de pelo menos uma das formas de investimento em crescimento, totalizando 93
industrias.

Destas, coletaram-se dados referentes ao periodo de 1995 a 2008 para calcular as 8
variaveis independentes, totalizando 830 observacdes.

Os anancios dos planos de investimentos das industrias foram extraidos do
Economatica no periodo de 1.° de janeiro de 1995 a 31 de dezembro de 2008, na base de dados
“Fatos Relevantes”.

Os Fatos Relevantes sdo normatizados pela Instrucdo CVM n° 358, de 3 de janeiro de
2002, e alterados pela Instrucdgo CVM n° 449, de 15 de margo de 2007. Depois de
selecionadas as industrias brasileiras listadas na BOVESPA, foram pesquisados todos 0s
anuncios com propésito especifico de verificar se atendiam a intencdo desta pesquisa.

3.2 VARIAVEL DEPENDENTE

A operacionalizacdo desta variavel aconteceu em duas analises distintas: Em um
primeirto momento como Binomial assumindo como crescimento organico o vetor (0) e 0
crescimento inorganico o vetor (1) no Painel Binomial de Dados. Na segunda analise como
Multinomial assumindo os vetores (1) para crescimento orgénico; (2) para crescimento
inorganico; (3) para organico e inorganico; e (4) ndo para para organico e inorganico.

Assim na base de dados para definicdo da variavel dependente atribuiram-se o0s
seguintes vetores:

Tabela 1 — Composicdo da Variavel Dependente para o Painel Binario de Dados

Definicao VD simbolo Def. Regressando
Para o Crescimento Orgénico Co 0
Para o Crescimento Inorgéanico Cl 1

Fonte: O elaborada pelos autores

Tabela 2 — Composicao da Variavel Dependente para o Logist Multinomial

Defini¢do VD simbolo Def. Regressando
Para o Crescimento Organico CO 1
Para o Crescimento Inorgénico Cl 2
Para Cres. Organico e Inorgéanico COeCl 3
E para Auséncia de CO e ClI fiCO e fiCl 4

Fonte: O elaborada pelos autores

3.3 VISAO RESUMIDA DAS VARIAVEIS INDEPENDENTES



Para gque se possa construir a matriz de dados, séo operacionalizadas para cada uma das
empresas e periodo analisado, 8 varidveis independentes meétricas, conforme podem ser
observadas de forma resumida na Tabela 3.

Tabela 3 - Determinantes da escolha da forma de crescimento

Variavel Resumo Tipo Mensuragao
1. Grau de Rentabilidade Gr_Rent métrica  Calculado por meio do indice de Rentabilidade
no Balango Patrimonial das empresas
2. Risco do Negécio Ris_Neg métrica  Indicie do EBIT/Ativo Total diminuido da média
do periodo analizado
3. Folga Financeira Fol_Fin métrica  Indice de Liquidez Corrente no Balango

Patrimonial das Empresas.

Aplicacdo do modelo conforme equacéo abaixo
para verificar a distdncia da insolvéncias das
4. Risco de Faléncia Ris_Fal métrica  Industrias Brasileiras

5. Nivel de Endividamento Niv_End métrica  Calculado por meio do indice de Endividamento
Ativo curto e longo/ Passivo curto e longo prazo

6. Tamanho das Vendas Log_Ven métrica  Célculo do Logaritimo das vendas disponivel
na Dem. do Res. Do Exerc. DRE (Economatica)
7. Tamanho do Ativo Log_At métrica  Calculo do Logaritimo do Ativo disponivel

no Balanco Patrimonial das empresas

8. Intangibilidade do Ativo Tobin'sQ métrica  Calculado dividindo-se o valor de mercado da
empresa pelo valor contabil da empresa

Fonte: Elaborada pelos autores

3.4 TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

Entretanto, para o periodo compreendido, nem todas as indUstias possuem os dados
econdmico-financeiros para todos os anos do periodo analisado, o que implica na utilizacéo de
um painel binério nao balanceado (ou painel desiquilibrado), onde o nimero de observacdes
ndo é igual para todas as industrias.

Na literatura de econometria existem duas grandes classes de modelos de anélise de
dados em painel: os modelos estaticos, e os modelos dindmicos.

Resumidamente os dados em painel modelam ou explicam porque os individuos ou
companhias se comportam de modos diferentes, assim como modelam ou explicam porque 0s
individuos ou as companhias se comportam de modo diferente em diferentes periodos de
tempo (VERBEEK, 2001).

Para permitir a andlise dos dados no presente estudo utilizou-se a modelagem
economeétrica por meio de Painel Binario de Dados e Logit Multinomial, representada pelas
seguintes equacoes:

Modelo do Painel Binario:
Form_de Cresc = fy + p1 Gr_Renti + p:Ris Negii + f3 Fol _Fini + g4 Niv_End;; + fs
Ris_Falj; + psLog_Ven; + p;Log_Ati + BsTobin’s_Qj: +it Equacdo 1

Form_de_Cresc = Variavel Enddgena Binaria que recebe (0) para crescimento organico e (1)
para crescimento inorganico .

Na equacdo acima 0 fp representa o intercepto, os demais Sk representam o0s
coeficientes de cada variavel regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t
representa o t-esimo periodo de tempo, pirepresenta o termo de erro aleatorio.



Modelo Logit Multinomial:
Form_de_Cresc = fy + f1 Gr_Rent;; + f;Ris_Negi; + 3 Fol_Finj; + 4, Niv_End;; + 5
Ris_Falj + psLog_Ven; + p;Log_Ati + BsTobin’s_Qj; +it Equacédo 2

Em ambos os modelos, as variaveis foram as seguintes:

» EBIT
Grau de Rentabilidade = Gr_Rent = Venda
EBIT P+P,+..P
Risco do Negdcio = Ris_Neg = 4 comT:,u e A= Z( ! PZ n) —u

(Conforme CORREA, BASSO e NAKAMURA 2007).
AC
Folga Financeira = Fol_Fin = PC
(AG-ARY
PGPN
Risco da Faléncia = RiS_F&' =0,722 -5,124E,3 + 11,016L,9 — 0,342 5, — 0,048 +
8,605R13 — 0,004R9 (Conforme PEREIRA, 2010).

Nivel de Endividamento = Niv_End =

Logaritmo das Vendas = Log_Ven de base natural

Logaritmo do Ativo = Log_Ati de base natural

Intangibilidade do Ativo = Q de Tobin = “ME
VCE

Na equacdo acima 0 fp representa o intercepto, os demais py representam 0s
coeficientes de cada variavel regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t
representa o t-ésimo periodo de tempo, pi; representa o termo de erro aleatorio. Neste artigo o
modelo de painel utilizado foi o estatico.

No caso da decisdo quanto aos efeitos fixo ou aleatdrio, utilizou-se o teste conforme
Hausman (1978). A hipotese nula (Ho) para o teste de Hausman configura que o erro
especifico do grupo ndo € correlacionado entre si e, portanto, 0 modelo de efeito aleatorio é
preferivel. Um p-valor menor que o nivel de significancia de 5% rejeita o efeito aleatério em
favor do efeito fixo.

Quanto a caracterizagdo do intercepto para o efeito fixo, utilizou-se o teste de Breusch-
Pagan. O efeito fixo do modelo permite que a intercepcdo da regressdo possa variar entre as
unidades de corte transversal. O teste F € atribuido para a hip6tese nula de que as
interceptacfes ndo diferem entre si. Para tanto, a estatistica de Lagrange Multiplier (LM) do
teste Breusch-Pagan testa a hipotese nula de que o estimador Pooled OLS é adequado contra
os efeitos aleatorios alternativos.

As opcdes possiveis podem ser analisadas por meio dos testes F (Fischer), Breuch-
Pagan (BP) e Hausman (H) para aceitar ou rejeitar as hipoteses nulas para verificar se 0s
estimadores em painel estatico sdo consistentes pelo Minimo Quadrado Ordinario — MQO
(Ordinary Least Squares — OLS) ou pelo Minimo quadrado Generalizado — MQG
(Generalized Least Squares — GLS), conforme as hipdteses configuradas na fundamentagéo
teorica.

4 RESULTADO DA PESQUISA



4.1 RESULTADOS DAS REGRESSOES

Para facilitar a exposicdo da sequéncia com que foram realizadas as regressdes para a
variavel dependente Forma_de_Cresc, todos os resultados estdo consolidados de acordo com
0s modelos de regressao selecionados para este estudo.

Comparou-se 0s trés modelos economeétricos de regressdo para o tipo estatico em
painel ndo balanceado: Efeito Fixo com erros padrdo robusto, os Efeitos Aleatorios com
Minimos Quadrados Generalizados — MQG (Generalized Least Squares — GLS), e o Estimador
de Equacdo Generalizada - Pooled (Generalized Equations Estimator - GEE). Realizou-se
também a andlise do Logit Multinomial.

No quadro 1 é apresentada uma sintese dos resultados das regressdes no modelo de
painel estético.

Quadro 1 - Valores p das variaveis no painel binario ndo balanceado

Forma_de_Cresc em Painel Nio Balanceado com 93 indastrias
Modelos adotados para as Regressdes de Dados em Painel Bindrio
1 2 3
EF EA GEE
Within MQG Paoled
Varidveis Coeficiente pvalue Coeficiente p-value Coeficiente p-value
Const 98320 <0,000 **+* -13.1773 <,000 *** -9.8329 <0000 ***
Gr_Rent 22628 0,492 -0.0325 0.831 -0.2333 0.264
Ris_Neg -3.1083 0,561 0.7333 0,719 0.6237 0.464
Fol_Fin 0.3599 0.113* 0.3582 0.012*** 0.3346 0,000 ***
Ris_Fal 0.1504 0,239 02583 0.714 0.0339 0,230
Niv_End 03204 0,501 -0.2835 0.370 -0.2835 0.330
Log Ven 3.8023 0.016%%* 0.9308 0.207 0.7097 0.331
Log At 1.5824 0,244 0,7741 0,311 0,5208 0,418
Q Tohin 0.0018 0,732 0.0010 0.795 0.0007 0.871

Fonte: Elaborado pelos autores

Em um segundo momento analisou-se 0 Modelo Logit Multinomial usado quando a
variavel dependente em questdo é nominal (um conjunto de categorias que ndo podem ser
ordenados de forma significativa) e que consiste de quatro categorias.

4.2 ANALISE DO PAINEL BINARIO DE DADOS

No modelo de efeito fixo, a variavel Log Ven (logaritimo das vendas) apresentou
significancia positiva (p-valor 0,0160). A variavel Fol Fin (folga financeira) apresentou
significancia positiva ao nivel proximo de 10%. Portanto, quanto maiores os valores destas
variaveis, maior a probabilidade de ocorréncia do investimento em crescimento inorganico.

No modelo Pooled, somente a varidvel Fol Fin (folga financeira) apresentou
significancia positiva (p-valor de 0,012) Assim quanto maior o seu valor, maior a
probabilidade de ocorréncia de investimento em crescimento inorganico.

No modelo de efeito aleatorio também a variavel Fol_Fin (folga financeira) apresentou
significancia positiva (p-valor de 0,00). Logo, quanto maior o seu valor, maior a probabilidade
de ocorréncia de investimento em crescimento inorganico.

Apos os testes de Breusch-Pagan e Hausmam, o modelo que se apresentou como sendo
0 mais adequado pelo teste das hipoteses foi o modelo de Efeitos Aleatérios — EA, sendo



comprovadamente 0 mais adequado para o estudo com painel binario ndo balanceado para as
industrias brasileiras de capital aberto, componentes da amostra.

As variaveis que ndo foram significantes para explicar a estratégia de investimento por
meio da forma de crescimento foram: Gr_Rent (grau de rentabilidade), Ris_Neg (risco do
negocio), Ris_Fal (risco de faléncia), Niv_End (nivel de endividamento), Log Ven
(Logaritimo das vendas) no modelo de efeito aleatério, Log_ At (logaritimo dos ativos) e
Q_Tobin (Q de Tobin).

O quadro 2 apresenta os resultados das regressdes do Efeito Aleatorio.

Quadro 2 - Modelo 2: Efeito Aleatdrio usando 830 observagdes

Variaveis | Coeficiente | Std Err z P 95% Conf | Interval
Const -13.1773 2943 -447 <0000 F*E] 159404 -74051
Gr_Rent -0.0325 0,1720 -0.19 0.851 -0.3716 0.3064
Ris_Neg 0.7333 20597 0.36 0,719 -3.2643 47311
Fol_Fin 0.3582 0,1426 2.5 0.012%** 0.0786 0.6379
Ris_Fal -0.2385 0,0704 -0.37 0.714 -0.163¢% 0.1122
Niv_End -0.2835 03164 -0.20 0.370 -0.9037 0.3367
Log_Ven 0.9508 0.7537 1.26 0.207 -0.5263 24282
Log_At 0.7741 0,7648 1.01 0.311 -0.7248 22731
Q_Tohin 0.0010 0,0041 0.26 0.793 -0.0070 00052

Fonte: Elaborado pelos autores

Quanto as hipdteses da pesquisa apresentam-se 0s seguintes resultados para o Painel
Binério:

A hipdtese H; foi rejeitada A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitagdo da hipotese
alternativa onde a rentabilidade ndo € determinante para a escolha da forma de investimento
em crescimento nas industrias brasileiras.

A hipdtese H, foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitacdo da hipotese
alternativa onde o risco do negocio ndo foi considerado como um dos fatores determinantes
para se escolher a forma de investimento em crescimento organico ou inorganico nas
inddstrias.

A hipotese Hs ndo foi rejeitada, ao nivel de significancia de 5%. Verificou-se também
que o sinal estimado é positivo, evidenciando que ao aceitar esta hipotese, ha uma evidencia
da relacéo entre a folga financeira com a forma de investimento em crescimento inorganico.

A hipotese H, foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitacdo da hipotese
alternativa onde o risco de faléncia ndo é significante para a escolha da forma de investimento
em crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras ao nivel de 5%.

A hipétese Hs foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitacdo da hipdtese
alternativa onde nivel de endividamento ndo foi considerado como um dos fatores
determinantes para se escolher a forma de investimento em crescimento organico ou
inorgénico nas industrias.

A hipétese Hg foi rejeitada. A rejeicdo desta hipotese leva a aceitacdo da hipotese
alternativa onde o tamanho das vendas ndo € um fator determinante para escolher a forma de
investimento em crescimento nas industrias brasileiras pelo painel binario.

A hipdtese H; foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitagdo da hipotese
alternativa onde o tamanho dos ativos da investidora ndo é determinante para a escolha da
forma de investimento em crescimento nas industrias brasileiras.



A hipotese Hg foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitacdo da hipétese
alternativa onde a intangibilidade dos ativos, medida pelo Q de Tobin nédo é determinante para
a escolha da forma de investimento em crescimento nas inddstrias brasileiras.

4.3 ANALISE DO LOGIT MULTINOMIAL

Neste estudo, a definicdo da varidvel dependente para analise pela modelagem Logit
Multinomial se deu por meio de vetores definidos como regressores a partir de quatro formas
de crescimento: 1 para crescimento organico, 2 para crescimento inorganico, 3 para
crescimento organico e inorganico, e 4 para nenhuma forma de crescimento. Partindo-se desse
pressuposto, foi necessaria a utilizagdo do Logit Multinomial para fazer inferéncia em cada
forma de crescimento para verificar as caracteristicas de cada uma, em relacdo a semelhanca
entre os vetores.

O quadro 3 evidencia o resultado encontrado conforme o modelo do Logit
Multinomial, com erro padrdo robusto.

Quadro 3 — Modelo Logit Multinomial com erro padrdo QML

Forma de Cresc=1
Varidveis | Coeficiente | Std Err

e |l

Pz 95% Conf | Interval

Const 53433 10197 524 [<0000***| 73440 | 33463
Gr Rent | 00228 0.0212 1.07 0.283 00188 | 0.0645
Ris_Neg | 04311 1.0584 041 0,684 -2.5036 16433
Fol_Fin 0,1601 01231 130 0,193 08122 | 04015
Ris Fal | 00103 0,0266 0.40 0,692 00416 | 00626
Niv_ End | 20,1879 02195 _0.86 0,392 06182 | 02423
Log_Ven | 04034 04152 0,87 0,331 04104 12173
Log At 0.2396 04540 0.53 0,598 _0.6303 11296
Q Tohin | -0,0042 0.0037 _1.16 0,247 00115 | 00020

Forma de Crese=21
Varidveis | Coeficiente | Std Err Pz 95% Conf | Interval

e |l

Const | -19.8593 | 49133 404 [<0,000 =**| 204803 | -102203
Gr Rent | 01743 0,0885 (197 | 0049%*+ | 03470 | 00008
Ris_Neg | 0.3396 26874 0,13 0,899 48276 | 3.6068
Fol_Fin 04539 02037 223 | 0,026%* | 00546 0,8533
Ris Fal | 00738 0.1336 0.57 0,570 01861 | 03379
Niv_End | -0,0403 02820 0,14 0,856 035030 | 05124
Log_Ven | 32119 0.8420 381 | 0,000+ | 13613 18623
Log At | 07621 0.5736 _1.33 0,184 18864 | 03621
Q Tohin | 0.0380 0.0315 _1.20 0,228 00000 | 00238

Forma de Cresc=23
Varidveis | Cogficiente | Std Err

FP=r 95% Conf | Interval

e |l

Const 94153 15862 594 (<0000 #**| 125246 | -6.3064
Gr Rent | 00123 0.0210 0,58 0,560 00334 | 00289
Ris_Neg | (07337 0.8365 0,90 0,366 08837 | 23933
Fol_Fin 03753 0.1201 313 | 0002+ | 01401 0,6110
Ris Fal | 00437 0,0240 _1.80 0057 | 00820 | 00014
Niv_ End | 20,3784 03416 111 0,268 10480 | 02010
Log_Ven | 04244 0.5500 0,77 0,441 _0,6354 15043
Log At 0,7459 0,5264 142 0,157 _2,2859 1.7778
Q Tohin | 00000 0.0025 0.30 0,765 00042 | 00038

| Forma _de Cresc =4 (base autcome)

Fonte: Elaborado pelos autores



Estatisticamente em cada forma de crescimento os vetores tém uma tendéncia a se
comportarem de forma diferente em comparagdo com as variaveis do vetor 4 (nenhuma forma
de crescimento). No vetor 2 (crescimento inorganico) as variaveis 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 significancia positiva e a ultima apresentou
significancia negativa. Portanto, quanto maiores os valores do nivel de vendas e folga
financeira, maior a probabilidade de ocorréncia de crescimento inorganico e quanto maior o
valor do grau de rentabilidade, menor a probabilidade de ocorréncia de crescimento
inorganico. Assim sendo nao se rejeita as hipoteses 1, 3 e 6.

No vetor 3 (crescimento organico e inorganico), a variavel folga financeira apresentou
significancia positiva (p-value = 0,002). Portanto, quanto maior o seu valor, maior a
probabilidade de crescimento seja organico ou inorganico.

5 CONCLUSOES

O conceito de crescimento de uma empresa é a representacdo da expansdo de seu
negocio obtido por meio do aumento da sua producdo, melhorando a experiéncia, abrindo
novos mercados e vendas, da inovagdo, langamento de novos produtos, compromisso dos
gestores e empregados das empresas, diversificacdo, entre outros. Essa expansao pode ocorrer
por meio do crescimento organico ou inorganico.

Partindo-se do pressuposto de expansdo da firma, este artigo buscou responder ao
seguinte problema de pesquisa: Existem fatores determinantes para a escolha entre
investimento em crescimento organico e investimento em crescimento inorganico, como
alternativas de expansdo das empresas?

As 8 hipdteses foram testadas em um primeiro momento por meio do modelo
econométrico de Painel Binario de dados com a varidvel dependente binaria utilizando o vetor
(0) para crescimento organico e o vetor (1) para crescimento inorganico. O modelo de efeito
aleatorio foi mais adequado, com a variavel nivel de vendas, apresentando significancia
positiva. Entretanto, neste modelo, o regressando admitiu somente a preponderancia de
crescimento organico e inorganico.

Em um segundo momento realizou-se a analise dos dados por meio do modelo
econométrico Logit Multinomial com erro padrdo robusto. Para vetor 2 (crescimento
inorganico) as variaveis nivel das vendas e folga financeira apresentaram significancia
positiva, ou seja, quanto maiores o seus valores maior a probabilidade de crescimento
inorganico. A variavel grau de rentabilidade apresentou significancia negativa e, portanto,
quanto maior seu valor menor a probabilidade de crescimento inorganico.

No vetor 3 (crescimento organico e inorganico), a variavel folga financeira apresentou
significancia 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 inorganico. Maior nivel de vendas igualmente
aumenta a probabilidade de investimento em crescimento inorganico. E, finalmente, quanto
maior a rentabilidade, menores as chances de crescimento inorganico. Assim sendo nao se
rejeita as hipoteses 1, 3 e 6.

Os resultados desta pesquisa em termos gerais contribuem para elucidar a questdo
proposta inicialmente, oferecendo evidéncias empiricas da relacdo a alguns fatores que sdo
determinantes para a escolha da forma de investimento em crescimento organico ou
inorganico nas industrias brasileiras no periodo analisado.
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