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Metodologia

3.1
Tipo de pesquisa e método

Dentre os diversos taxiomas de tipos de pesquisa, Vergara (2000)
propés dois critérios basicos:
a) quanto aos fins e
b) quanto aos meios

Quanto aos fins, a pesquisa realizada foi metodoldgica, uma vez que
o estudo se refere aos instrumentos de captacdo ou manipulacdo da
realidade, onde se buscou construir um instrumento que pudesse avaliar
os determinantes da estrutura de capital das empresas no Brasil,
baseando-se no periodo de 2004 a 2006.

Quanto aos meios, tratou-se de uma pesquisa documental, uma vez
que a base da fonte de dados foi 0 site da Economética que registra todos

os balancos das companhias de capital aberto listadas na Bovespa.

3.2
Universo e amostra

Universo

O universo do estudo foi o conjunto de empresas tidas como
sociedades anbnimas e de capital aberto, agrupados por setor de
atividade, seguindo a classificacdo da Bovespa. Os dados foram extraidos
pele Economatica. O universo inicial do Bovespa é composto por 473

empresas distribuidas entre os setores da seguinte forma:
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Figura 3.1 — Universo da Amostra por Setor
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Fonte: Bovespa/Economatica

Desse universo, foram desconsideradas as empresas do setor
financeiro, a fim de tirar o viés da amostra, restando 336 empresas

distribuidas entre os seguintes setores:

Figura 3.2 — Universo da Amostra por Setor
(ex-Setor Financeiro)
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Fonte: Bovespa/Economaética
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Vale observar que os setores de utilidade publica (energia elétrica,
agua, saneamento e gas) e Consumo Ciclico ttm o maior niumero de
empresas listadas na Bovespa, seguido pelo setor de Materiais Basicos
(Mineragdo, Siderurgia e Metalurgia, Quimico, Madeira e Papel,
Embalagens e Materiais Diversos). O setor de telecomunicacdes tem uma
representatividade menor em termos de namero de empresas listadas,
apesar do elevado grau de concentragdo de acdes no setor. Entretanto,
para o proposito deste estudo, ndo estamos considerando nesse universo
0 numero de acbes (tipo ON e PN) por empresa e sim o numero de

empresas por si so.

V) Amostra

Da base de dados inicialmente disponibilizada, foram retiradas da

amostra as observacdes que ndo atenderam as seguintes condicdes:
a) Empresas com Patrimonio Liquido negativo entre 2004 e 2006
b) Empresas que ndo apresentaram dados de Exigivel a Longo
Prazo, Passivo Circulante e Patrimbnio Liquido entre 2004 e

2006.

Restaram portanto 210 empresas.

Tabela 3.1 — Amostra Inicial

Mome Empresa Setor g
Bens Industriais 23 11%
Construgdo e Transpore 24 1%
Consumo Ciclico 28 13%
Consumo ndo Ciclico 20 10%
Materiais Basicos 49 23%
Utilidade Piblica 43 20%
Petrdlen, Gas e Biocombustiveis 5 2%
Telecomunicacgies 18 2%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da Economatica
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Os' instrumentos de coletas de dados serdo questionarios
estruturados com perguntas fechadas divididas em escalas e enviadas

através de e-mail. Para tal fim, serd montado um banco de dados.

33
Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada através da extracdo de dados da
Economatica, sobre um universo de 473 empresas, que apos o filtro
devidamente explicitado no item anterior, resultaram em 210.

Este estudo considerou as informacfes anuais relativas aos
Balangos Patrimoniais e Demonstrativos de Resultados Econdmicos de
31/12/2004 a 31/12/2006, utilizando trés observacdes para cada um dos
indices de endividamento, tamanha estrutura de controle, indices de
lucratividade, oportunidades de crescimento e tangibilidade dos ativos
para cada uma das empresas da amostra obtida junto ao Banco de Dados
Economatica.

Abaixo foram relacionadas as informacdes requeridas para

representar os indices acima com suas respectivas descricoes:

1. ELP — Exiqgivel a Longo Prazo:

Expressa as obrigacdes venciveis em prazo maior do que
um ano. Em outras palavras, é a fonte de capital de longo
prazo para financiamento das companhias;

2. PC — Passivo Circulante:

Expressa as obrigacdes de curto prazo que vencem em até
um ano;

3. ET — Exigivel Total (PC+ELP):
Revela os niveis totais de uso do capital de terceiros,

composto pelas fontes de curto prazo (PC) e de longo
prazo (ELP);

1 O publico alvo estudado serd o de empresas de pequeno e médio porte, de acordo com 0s
critérios de classificacdo do SERASA, empresa brasileira de analise de crédito, controlada pelos
bancos Itad, Bradesco e Unibanco. A SERASA tem mais de 300 mil clientes diretos e indiretos e
responde a 3,5 milhdes de consultas por dia.

Quanto ao procedimento da amostra de amostragem, sera escolhida uma amostra por conveniéncia
ja que serdo selecionadas empresas cadastradas no SEBRAE a nivel nacional.
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. Divida de Bancos CP — Divida bancaria de Curto Prazo:

Representa 0s recursos obtidos junto a instituicdes

financeiras no curto prazo;

. Divida de Bancos LP — Divida bancaria de Longo Prazo:

Representa o0s recursos obtidos junto as instituicoes

financeiras no curto prazo;

. PL — Patriménio Liguido:

Representa o capital proprio das Empresas, a quantidade de

recursos aportada pelos acionistas da empresa,;

. CONTROLE (VT-123) — Participagao percentual cumulativa dos

trés maiores acionistas nas a¢des com direito a voto, sobre o
total das acdes com direito a voto da companhia (variavel
sugerida nos trabalhos de Procianoy e Schnorrenberger
(2003) e Biagini (2003));

. ROL — Receita Operacional Liquida:

Expressa o montante referente a Receita Bruta menos os

impostos sobre vendas;

. AP — Ativo Permanente:

O Ativo Permanente, como 0 préprio nome sugere,
concentra as aplicacdes de recursos feitas pela empresa de
forma permanente (fixa), que séo representadas pelos: i)
Bens adquiridos para uso da empresa; ii) Aplicacdes de
recursos na compra de a¢gdes ou quotas de outras empresas
de carater permanente e iii) Aplicacdo de recursos em
despesas que devam onerar o resultado de varios

exercicios.

Sendo assim, o Ativo Permanente esta dividido em trés grupos a

saber:

a)

Investimentos: é representado pelos bens e direitos em
participacbes permanentes em outras empresas ou sociedades
e os direitos de qualquer natureza, ndo classificaveis no Ativo

Circulante, que ndo se destinem a manutencao da atividade da
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empresa ou sociedade. Exemplo: Participacdo em Coligadas,
Provisdes para Perdas, Obras de arte, Imoveis ndo de uso etc.
Ativo Imobilizado: é representado pelos direitos que tenham por
objeto os Bens destinados a manutencdo das atividades da
empresa ou exercidos com essa finalidade, inclusive os de
propriedade industrial ou comercial. Exemplo: Computadores,
Imoéveis, Moveis e Utensilios, Veiculos, Instalagtes etc.

Ativo Diferido: € composto pelas aplicacbes de recursos em
despesas que contribuirdo para a formacdo do resultado de
exercicios futuros. Exemplo: Despesas de Organizacéao,

Despesas pré-operacionais etc.

E — Estoques:
Conta do Ativo Circulante (bens e direitos que podem ser

convertidos em dinheiro imediatamente) que € considerada
insumo a producao.

AT — Ativo Total:
Representa 0 somatorio de todos os bens e direitos da
Empresa;

VM — Valor de Mercado:
Resultado da multiplicacdo entre a quantidade de agdes e 0

preco pelo quais os compradores e vendedores negociam 0s
ativos da empresa na bolsa de valores;

LO — Lucro Operacional:

Representa o resultado da subtragdo da Receita Liquida e
os Custos e Despesas Operacionais. Expressa a situacao
da empresa em termos de resultado operacional, ligado
estritamente a atividade da empresa, desconsiderando seu
resultado financeiro;

LL — Lucro Liquido:

Representa dentro do DRE de uma empresa, 0 resultado
depois de deduzidas os custos e despesas de todas as
naturezas e todos os impostos. A partir do Lucro Liquido, é
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decidido se vai haver distribuicdo de dividendos ou

reinvestimento na companhia.

34
Tratamento dos dados

Os dados foram tratados por meio de analise quantitativa de forma a
subsidiarem as analises e conclusdes.

Com o auxilio do programa SPSS, foi checada a existéncia de
outliers (valores extremos) e de missing values (valores nulos ou em
branco) que podem distorcer a andalise. Foram retirados entdo os outliers
e missing values da amostra, restando portanto 199 empresas,

distribuidas entre os seguintes setores:

Tabela 3.2 — Amostra Final apés
outliers e missing values

Nome Empresa Setor g
Bens Industriais 21 11 %
Construgdo e Transporte 22 1%
Consumo Ciclico 27 14%
Consurmo hio Ciclico 19 10%
Materiais Basicos 43 24%
Ltilidade Pablica 41 21%
Petrdlen, Gas e Biocombustiveis 5 3%
Telecomunicagies 16 8%

Fonte: Elaboracéo prépria a partir de dados da Economatica

Através da utilizacdo do programa SPSS, foi feito um teste de
correlacéo entre as variaveis independentes para verificar se 0 uso destas
era apropriado.

Foram simuladas diversas Regressdes Multivariadas, com o uso do
Programa Eviews, para Andlise de Dados em Painel, para verificar qual
seria a alternativa mais expressiva em termos de nivel de significancia
(Teste F) e de poder explanatério (coeficiente de determinacdo R2). Em
outras palavras, foi checado exaustivamente qual seria o conjunto de
varidveis independentes com melhor aderéncia a explicagdo do

comportamento da estrutura de capital do grupo de 199 empresas.
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Em seguida, a amostra foi dividida em dois, segundo o critério da
ordem de grandeza de faturamento. O primeiro grupo, formado por 117
empresas e 351 observacgfes, € composto de empresas com faturamento
liquido anual em 2006 acima de R$500 milhdes. O segundo grupo,
formado por 82 empresas e 246 observacdes é composto por empresas
com faturamento liquido anual abaixo de R$500 milhdes.

Foram novamente simuladas Regressdes multivariadas, com 0 uso
do Programa Eviews. Desta vez, foram realizadas quatro simulacdes para
cada grupo, usando o0 mesmo grupo de variaveis explicativas para quatro
indices de variaveis dependentes. O objetivo foi verificar se existe
diferenca entre as relacbes das variaveis explicativas e a dependente

guando se discrimina as empresas de maior e menor porte.

3.5
Indicadores e justificativa de uso

Com base na revisdo da literatura sobre estrutura de capital, este
estudo elegeu as seguintes variaveis como relevantes na decisdo da

alavancagem das empresas:

1) Porte

2) Rentabilidade/Lucratividade
3) Tangibilidade dos Ativos

4) Oportunidades de Crescimento

5) Niveis de Controle

Porte

O porte de uma empresa (tamanho) é considerado como um
determinante importante da alavancagem. Para Titman; Wessels (1995) e
Brailsford e al (2002), empresas maiores tendem a ser mais diversificadas
e apresentarem menor risco de faléncia, podendo, portanto arcar com um
maior endividamento. Segundo Marsh (1982), a proporcao entre dividas

de longo prazo e curto prazo é maior para as empresas maiores. E
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razoavel imaginar que as empresas menores tém suas dividas
concentradas no curto prazo. Segundo Titman e Wessels (1988), o custo
de emisséo de dividas e acdes também esté relacionado com o tamanho
da empresa.

Para o efeito deste estudo, elegemos trés variaveis para
operacionalizar o fator Porte: i) o Logaritimo natural das vendas liquidas
(Ln(ROL)) ; ii) Patrimbnio Liquido da empresa (PL) e iii) Ativo Total (AT).

A utilizacdo do logaritimo natural das vendas liquidas (ou receita
operacional liquida), ao invés do uso da Receita Operacional Liquida
propriamente dita, ocorre pela nao linearidade entre vendas e tamanho da

firma a partir de um certo ponto, conforme sugerido por Daher (2204).

Lucratividade/ Rentabilidade

A variavel Lucratividade é tida pela literatura de estrutura de capital
como relevante na determinagdo do grau do endividamento de uma
empresa. Entretanto, € um motivo de discérdia entre as correntes Trade-
off Theory e a Pecking Order Theory. Para a Trade-Off Theory, quanto
maior a lucratividade das empresas, mais elas teriam motivos para
recorrerem ao endividamento e com isso tentar diminuir a carga tributaria,
devido a dedutibilidade dos juros do lucro tributavel. J& a Pecking Order
Theory, pressupde que lucros maiores levam a formacédo da principal
fonte a qual recorrem as empresas para cobrirem seu déficit financeiro: os
lucros retidos. Assim, a Trade-Off Theory espera uma relagdo positiva
entre a lucratividade e alavancagem, enquanto que a Pecking Order
Theory, espera o oposto (Daher, 2004).

A variavel Lucratividade foi operacionalizada através de dois
indicadores neste estudo: i) Lucro Operacional/Receita Operacional
Liquida (LO_ROL) e ii) Lucro Operacional/Ativo Total (LO_AT).

Muitos estudos empiricos consideram a Rentabilidade como fator
similar a Lucratividade. Decidimos ent&o, incluir mais trés indicadores
como proxies da rentabilidade amplamente utilizados em estudos
empiricos anteriores, como explicitado no Referencial Teorico deste

estudo, para testar a sua relacdo com o endividamento: i) Lucro
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Liquido/Ativo Total (LL_AT); ii) Lucro Liquido/Patriménio Liquido (LL_PL)
e iii) Lucro Liquido/ Valor de Mercado (LL_VM).

Tangibilidade dos Ativos

De acordo com Myers (1984), existem evidéncias indiretas indicando
gue o nivel de empréstimo é determinado ndo somente pelo valor e risco
dos ativos da empresa, mas também pelo tipo de ativo que a empresa
possui. Ainda seguindo Myers (1984), empresas que possuem ativos
intangiveis ou oportunidades de crescimento tendem a contrair menos
dividas do que as empresas que possuem ativos tangiveis.

Para esse estudo, foi utilizado o indice (Ativo Permanente +
Estoques)/Ativo Total ((AP+E)/AT) como proxy para testar a relagao entre
o fator tangibilidade dos ativos com o grau de endividamento da empresa.
Ou seja, é esperada uma relacdo positiva entre o indice escolhido com o

grau de endividamento.

Oportunidades de Crescimento

Espera-se que empresas com maiores oportunidades de
crescimento tenham um nivel de endividamento mais baixo, por dois
motivos principais: i) o peso das dividas pode leva-las a ter que diminuir a
velocidade com que esperavam crescer (Myers, 1977) e ii) estas
empresas geram maior percepg¢ao de risco, forcando-as a trabalhar com
maior volume de capital préprio (Rajan e Zingales, 1985).

Por outro lado de acordo com a Pecking Order Theory, deveria
existir uma relacdo positiva entre as oportunidades de crescimento e a
alavancagem, pois a preferéncia pelo autofinanciamento proposto pela
teoria levaria empresas com baixo potencial de crescimento a nao
deterem dividas Costa Junior e Lemes Junior (2006). As empresas com
alto potencial de crescimento, que ndo possuem recursos proprios
suficientes para se financiarem, optariam por uma maior alavancagem

financeira Machado, Temoche e Machado (2004).
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O indice Valor de Mercado/Patrimonio Liquido (VM_PL) foi utilizado
com proxy para oportunidades de crescimento, como indicado pelo estudo
de Daher (2004).

Niveis de Controle

Procianoy e Schnorrenberger (2003) sugerem e testam a existéncia
de uma relacdo da estrutura de controle com as decisdes de estrutura de
capital das companhias brasileiras listadas na Bovespa — Bolsa de
Valores de Sao Paulo para os anos de 1995 a 2000 e que de fato, pode-
se concluir que existe uma influéncia estatisticamente significativa da
estrutura de controle acionario sobre as decisfes de estrutura de capital
das empresas.

Foi utilizada neste estudo uma variavel de controle das companhias,
sugerida no estudo de Procianoy e Schnorrenberger (2003): a
participacédo percentual cumulativa dos trés maiores acionistas nas acoes
com direito a voto, sobre o total das acdes com direito a voto da
companhia (VT123 -CONTROLE).

Deve-se esperar uma relacdo negativa entre essa variavel e o nivel
de controle da empresa. Quanto mais concentrado o controle da empresa,
menor o nivel de endividamento.

Vale destacar que Procianoy e Schnorrenberger (2003) sugeriram

outras variaveis de controle, tais quais:

VT-1 = Participagdo percentual cumulativa do maior acionista nas
acOes com direito a voto, sobre o total das acdes com direito

a voto da companhia;

VT-12 = Participacdo percentual cumulativa dos dois maiores
acionistas nas a¢cbes com direito a voto, sobre o total das
acOes com direito a voto da companhia;

VT-1234 = Participacdo percentual cumulativa dos quatro maiores
acionistas nas agdes com direito a voto, sobre o total das
acOes com direito a voto da companhia;
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VT-12345 = Participacdo percentual cumulativa dos cinco maiores
acionistas nas ac6es com direito a voto, sobre o total das

acOes com direito a voto da companhia.

Entretanto, dentre as variaveis de controle sugeridas, VT-123 foi a
gue se encontrou com maior frequéncia de correlacdo com as demais
variaveis, identificadas com as participacdes das agdes com direito a voto
(VT-1, VT-12, VT-1234 e VT-12345), permitindo por isso representa-las no
modelo.

Procianoy e Schnorrenberger (2003) ainda utilizaram uma Ultima
varidvel para controle: Acionista51. Esta seria a quantidade de acionistas
compreendida nos 51% das acdes ON, permitindo segundo a legislagao
brasileira vigente, o controle acionario da companhia.

Entretanto, de forma similar ao trabalho de Biagini (2003), né&o
vamos incorporar esta Ultima varidvel ao nosso modelo, devido a
dificuldade de obtencdo de informacdes detalhadas para o uso desta
possibilidade e devido ao fato constatado no artigo de Procianoy e
Schnorrenberger (2003) desta variavel possuir um poder explanatério
inferior a varidvel VT-123 quando utilizada na regressao elaborada pelos

mesmos.

Variaveis Dependentes de Endividamento

Dentre as varias op¢les de indices que representam o grau de
alavancagem de uma companhia, foram selecionados quatro indices
contidos no estudo de Procianoy e Schnorrenberger (2003) para

operacionalizar a varidvel dependente estrutura de capital:

1) ET/PL = Exigivel Total sobre Patrimdnio Liquido

Revela os niveis totais de uso de capital de terceiros, composto
pelas fontes de curto prazo (Passivo Circulante) e longo prazo
(Exigivel a Longo Prazo), em relagdo ao capital proprio
(Patrimbnio Liquido). Esse indicador, mantidas as demais

variaveis constantes, possibilita reconhecer o grau de risco
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financeiro, pois quanto maior for seu indice maior € a
dependéncia e 0 uso dos recursos de terceiros pela companhia,
Procianoy e Schnorrenberger (2003).

2) ELP/PL = Exigivel a Longo Prazo sobre Patriménio Liquido

Expressa a relacdo entre as duas fontes de capital de longo prazo
para financiamento das companhias, permitindo, com isso,
visualizar o nivel utilizado de recursos de terceiros de longo prazo
(ELP) em relacao ao uso de capital préprio (PL). A relacao indica,
portanto, o0 quanto a companhia faz uso de divida de longo prazo
em relacdo ao uso de capital de préprio na captacdo de recursos
de longo prazo, Procianoy e Schnorrenberger (2003).
3) Divida de Bancos de Curto Prazo /PL
Representa a relacdo dos recursos obtidos junto a instituicoes

financeiras no curto prazo, sobre o total do Patrimdénio Liquido.
Esse indicador busca visualizar a utlizacdo de recursos
empregados em maior volume no mercado financeiro brasileiro,
devido as dificuldades de captacdo dos recursos de longo prazo.
O indice também permite visualizar a participacao individualizada
do financiamento de curto prazo junto as instituicées financeiras
no curto prazo, uma vez que as analises geralmente restringem-
se ao passivo circulante da companhia, Procianoy e
Schnorrenberger (2003).
4) Divida de Bancos de Longo Prazo/PL

Revela a participagdo dos recursos obtidos junto a instituicbes
financeiras no longo prazo em relagao aos recursos originados do
capital préprio. A inclusdo deste indice foi necesséaria em virtude
de as analises realizadas considerarem comumente a composi¢cao
global do exigivel a longo prazo, incluidos os demais recursos de
longo prazo, como parcelamentos tributarios e outros, sem
particular distincdo aos recursos de longo prazo originados de

instituicdes financeiras, Procianoy e Schnorrenberger (2003).
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3.6
Método estatistico

Foi utilizado o método de regressdo multivariada de dados em painel
- baseados na extracdo de dados da Economatica (Banco de dados que
possui as demonstracdes financeiras das companhias abertas listadas em
bolsa de valores).

O modelo de regressao multivariada € uma ferramenta poderosa de
previsdo de uma variavel dependente, baseado na sua relacdo com
diversas variaveis independentes que podem ser de natureza quantitativa
ou qualitativa. A regressdo multivariada consiste em enquadrar um
determinado conjunto de dados, passando por testes de sua utilidade. A

forma genérica destes modelos é:

Y = Bo + BIXL + B2X2 + ... + PxXk + ¢,

Onde Y = variavel dependente

X1, X2, ...., Xk sdo as variaveis independentes

E(y) = Bo+ B1X1 + B2X2 + ... + BxXk é a porcdo deterministica do
modelo

Bi determina a contribuicdo de cada variavel independente Xi e sao
geralmente desconhecidos, representando parametros
populacionais.

B0 é o intercepto de Y

Nota 1: os termos X1, X2, ..., Xk podem ser previsores de ordem
gualitativa

Nota 2: o erro ¢ € adicionado para fazer com que o modelo se torne

probabilistico ao invés de deterministico.

Neste estudo, estimamos as relacbes entre eventos por meio de
regressdo ao longo do tempo, estabelecendo a analise de dados em
painel. Foram analisadas diversas empresas de diferentes setores no
horizonte de tempo 2004 a 2006, representando portanto a natureza
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simultanea de “Cross Section” e série temporal, permitindo analisar

relacdes significativas entre as variaveis dependentes e independentes.

As principais vantagens béasicas de se analisar os dados em painel

a) Reducéo de efeitos da colinearidade das variaveis independentes,
dado um maior nimero de observagdes e consequiente aumento
dos graus de liberdade;

b) Mesclagem das informacdes de ordem dinamica intertemporal
com as informacdes individuais de cada entidade;

c) Controle para heterogeneidade individual (Daher, 2004);

d) Identificagcdo e mensuragéo de efeitos ndo detectaveis através de
cortes transversais e séries temporais isoladamente (Daher,
2004);

e) Construcdo e teste de modelos com comportamento mais
complexo (Daher, 2004);

f) Os viéses resultantes da agregacdo de dados séo eliminados
(Daher, 2004)

Para tornar o modelo mais operacional, ha de se considerar trés

formas de simplificar e ajusta-lo:

a) SUR (Semmingly Unrelated Regressions)
b) Fixed-Effect Model

c) Random Effects

Daher (2004) alerta que uma questdo que se coloca na metodologia

de dados em painel é que se faz necessaria a escolha sobre qual modelo

(fixo ou aleatério) melhor explica a relacdo analisada. O teste de

Hausman (1978) € usado para testar a ortogonalidade entre os efeitos

fixos e aleatdrios e 0s regressores e com isso determinar a definicdo por

um ou outro modelo. A hipétese nula é de que ndo ha correlacéo, contra a

hipotese alternativa de que existe correlagcdo. Em outras palavras, caso a
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hipétese nula ndo seja rejeitada, o modelo aleatorio sera considerado o
gue melhor explica a relacéo.

No caso do presente estudo, o modelo considerado foi o de efeitos
fixos, pois € usualmente empregado quando o numero de unidades “cross
section” € grande e o numero de periodos observados de tempo é
relativamente pequeno. A amostra final, apds a retirada de outliers € de
199 empresas e 0 numero de anos analisados é trés. Além disso, foi
verificado através do teste de Hausman que o modelo de efeitos fixos é o
mais apropriado para o estudo.

Considerando as variaveis previamente selecionadas e identificadas,

o modelo sugerido para o estudo é:

Y=C+ Ax1 + Bx2+ Cx3 +Dx4 + Ex5 + e

Onde:

Y= indice de Endividamento (ET/PL; ELP/PL; Divida Bancos CP/PL;
Divida Bancos LP)

x1 = Porte (PL;AT;In(ROL);VM)

x2 = Rentabilidade/Lucratividade (LL/AT; LL/PL; LLO_ROL; LO_AT)

x3 = Tangibilidade dos Ativos ((E+ AP)/AT)

x4 = Oportunidades de Crescimento (VM_PL)

X5 = niveis de controle (CONTROLE)

Com auxilio do programa E-views, foi testada a correlagdo entre as
variaveis independentes a fim de se evitar possivel efeito de
multicolinearidade, quando fossem rodadas as regressodes. Dessa forma,

foi constatado que:

i) Dentre os indicadores da variavel rentabilidade/lucratividade,
LL_AT,LL_PL e LO_AT tém uma alta correlacdo. Portanto, optou-
se por desconsiderar do modelo os indicadores LL_AT e LO_AT e
manter LL PL e LO_ROL como proxies da variavel

rentabilidade/lucratividade.
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i) Dentre os indicadores da variavel porte, AT, PL e VM apresentam
uma alta correlacdo. Portanto, optou-se por descartar 0s

indicadores AT, PL e VM da analise e manter In (ROL) no modelo.

Abaixo apresentamos a tabela de correlacbes das variaveis

independentes geradas com o auxilio do programa E-views:

Tabela 3.3 — Correlag@es entre Variaveis Independentes

LL AT LL PL LO AT LOROL AT __PL VM ROL TANGIB. VM PL CONTR.
LLAT 1,00 074] 083] 008 009 009 019 031 002 (0,04) (0,08)
e [o074 00| 059| 003 006 005 011 029 (001) (041) (0,11)
Lo AT [083 059] 1,00 008 015 014 024 044 011 007 (0,12)
LO_ROL 0,08 003 008 100 002 002 002 026 008 002 (0,03)
AT 0,09 006 015 002 100[ 098] 085] 042 016 (003 (0,12
PL 0,09 005 014 002[ 098] 00| 0.83] 038 017 (003 (0,10)
VM 0,19 011 024 002[ 085] 083] LoO 038 015 003 (0,13)
ROL 0,31 029 044 026 042 038 038 1,00 027 (002) (0,15)
TANGIB. 0,02 (001) 011 008 016 017 015 027 1,00 (0,04) 001
VM_PL  (0,04) (041) 007 002 (0,03) (003 003 (002 (0,04 1,00 0,01
CONTR.  (0,08) 0,11) (0,12) (0,03) (0,12) (0,10) (0,13) (0,15) 0,01 001 1,00

Fonte: E-views

Primeiramente foram estimadas quatro regressdes para o grupo das

199 empresas em conjunto utilizando-se o E-views:

1) ET_PL = C(1) + C(2)*LL_PL + C(3)*LO_ROL + C(4)*Ln(ROL) + C(5)* ((E+
AP)/AT) + C(6)*CONTROLE + C(7)*VM_PL

2) ELP_PL = C(1) + C(2)*LL_PL + C(3)*LO_ROL + C(4)*Ln(ROL) + C(5)* ((E+
AP)/AT) + C(6)*CONTROLE + C(7)*VM_PL

3) DIVIDA_CP_BANCOS PL = C(1) + C(*LL_PL + C(3)*LO_ROL +
C(4)*Ln(ROL) + C(5)* ((E+ AP)/AT) + C(6)*CONTROLE + C(7)*VM_PL

4) DIVIDA_LP_BANCOS PL = C(1) + C(2*LL PL + C(3)*LO_ROL +
C(4)*Ln(ROL) + C(5)* ((E+ AP)/AT) + C(6)*CONTROLE + C(7)*VM_PL
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Num segundo momento, foram estimadas as mesmas quatro
regressdes para cada um dos grupos das empresas de maior porte
(faturamento de 2006 liquido acima de R$500 milhdes) e de menor porte
(faturamento de anual liquido abaixo de R$500 milhdes).

3.7
Limitagc6es do método

O intervalo da amostra de 3 anos (2004-2006), pode ser um
limitador, uma vez que nao é suficientemente grande para a analise de

série temporal mais robusta.
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