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RESUMO

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 organizacionais na
determinacdo do investimento. Nas Corporacfes modernas, para as estratégias empresariais e
as estruturas organizacionais, sao levados em consideracdo os limites da firma nas suas
fronteiras horizontais e verticais. O objetivo deste artigo é evidenciar fatores que influenciam
na escolha da forma de investimento em crescimento (organico ou inorganico) das industrias
brasileiras. Como metodologia adotou-se como consciéncia epistemolégica o paradigma
positivista quantitativo, e quanto aos objetivos, o método desenvolvido nesta pesquisa é
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descritivo e explicativo. O problema de pesquisa a ser respondido nesta pesquisa foi: Existem
fatores que podem ser considerados determinantes para escolher entre investimento em
crescimento organico e investimento em crescimento inorganico, como alternativas de
expansao das empresas? A populacdo da pesquisa € composta 93 industrias brasileiras de capital
aberto, analisadas no periodo de 1995 a 2008, com dados secundéarios, obtidos no
“economatica”. Utilizaram-se dois modelos econométricos: 1) Painel Binomial de Dados, e 2)
Logit Multinomial. As varidveis 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 Inorgénico.

ABSTRACT

Different theories about the firm's investment decision, whether or not neoclassical character,
tend to consider the influence of organizational structures in determining investment. In modern
corporations, to business strategies and organizational structures are taken into account the
boundaries of the firm in its horizontal and vertical borders. The purpose of this article is to
highlight factors that influence the choice of the form of investment in growth (organic or
inorganic) of Brazilian industries. The methodology adopted as the epistemological awareness
quantitative positivist paradigm, and about the objectives, the method developed in this research
is descriptive and explanatory. The research question to be answered in this research was: There
are factors that can be considered crucial to choose between investing in organic growth and
inorganic growth in investment as alternative business expansion? The research population
consists of 93 publicly traded Brazilian companies analyzed in the period from 1995 to 2008,
with secondary data, obtained in "Economatica.” We used two econometric models: 1) Panel
Data Binomial, 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 profitability statistically significant negative (5%) in the
Multinomial Logit. It can be argued that financial slack increases probability of inorganic
growth. Higher level sales also increases the likelihood of inorganic growth in investment. The
higher profitability, lower inorganic growth.

Keywords: Industries. Organic growth. Inorganic growth.

RESUMEN

Diferentes teorias acerca de la decision de inversion de la empresa, sea 0 no el caracter
neoclasico, tienden a considerar la influencia de las estructuras organizativas en la
determinacion de la inversion. En las sociedades modernas, a las estrategias de negocio y
estructuras de organizacion se consideran los limites de la empresa en sus bordes horizontales
y verticales. El propésito de este articulo es destacar los factores que influyen en la eleccion de
la forma de inversion en el crecimiento (organico o inorganico) de las industrias brasilefias. La
metodologia fue adoptada como la conciencia cuantitativa paradigma positivista
epistemoldgico, y sobre los objetivos, el método desarrollado en esta investigacion es de tipo
descriptivo y explicativo. El problema de investigacidn a ser respondidas en esta investigacion
fue: Hay factores que pueden ser considerados cruciales para elegir entre invertir en el
crecimiento organico y el crecimiento inorganico en la inversion como la expansién de negocios
alternativa? La poblacién de la investigacion consiste en 93 industrias brasilefias que cotizan
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en bolsa analizadas en el periodo 1995-2008, con datos secundarios obtenidos en " Economaética
", Se utiliza dos modelos economeétricos: 1) Binomio de datos del panel, y 2) multinomial logit.
Las variables exdgenas que mostraron significacion estadistica positiva ( 5 %) fueron: la
holgura financiera y crecimiento de las ventas en binomial y multinomial Panel Logit; grado de
rentabilidad mostrd negativa estadisticamente significativa ( 5 %) en el Logit multinomial. Se
puede afirmar que la holgura financiera aumenta la probabilidad de crecimiento inorganico.
Mayor nivel de ventas también aumenta la probabilidad de que la inversion en el crecimiento
inorganico. La mayor rentabilidad, el crecimiento inorganico inferior.

Palabras clave: Industria. Crecimiento organico. Crecimiento inorgénico.

1 INTRODUCAO

Nas CorporacBes modernas, para as estratégias empresariais e as estruturas
organizacionais, sdo levados em consideragao os limites da firma nas suas fronteiras horizontais
e verticais, para criar ou ainda aumentar a quantidade de produtos para 0 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 aquisicdes de empresas, denominado de Crescimento
Inorganico, e o crescimento por meio de investimentos no nucleo das empresas, denominado
de Crescimento Organico.

Hess (2007) define o crescimento organico (organic growth) como aquele alcancado
quando a empresa assume compromisso com a satisfacdo do cliente, o engajamento de
funcionarios, nicleo 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 negocio, obtido por meio dos recursos internos da empresa ou financiados por
meio de capital de terceiros.

Ja o crescimento inorganico (inorganic growth) é representado pela expansdo de um
negocio conquistado por meio de operac6es de concentracdo como fusées, aquisicdes, aliancas,
joint ventures o outros tipos de alianca. Conforme a especificidade de determinados setores,
esse crescimento pode ocorrer devido a diretivas legais, impacto de alteracfes cambiais e
conjuntura internacional. Em oposicéo ao crescimento organico, este tipo de expansdo faz com
que empresas atinjam de forma rapida dimensdes 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 pressdo significativa para
manter o crescimento organico continuo (KAZANJIAN, HESS e DRAZIN 2006).

Segundo Kayo, Patrocinio e Martin (2008), as teorias econbmica, 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, promocdo 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 € prioritario; e se 0s recursos e praticas estdo associadas a empresas bem-sucedidas
(KAZANJIAN, HESS e DRAZIN, 2006).
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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 expansdo das industrias 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.

A justificativa para a escolha deste tema se baseia em Mulherin e Boone (2000) onde
comparam modelos de industria com efeitos na geracéo de riqueza por meio das aquisicbes e
desinvestimentos. Seus resultados suportam sinergia sobre explicacdes tedricas de agéncia para
aquisicdes e desinvestimentos, embora eles ndo testem diretamente os determinantes da escolha
entre uma alternativa e outra (VILLALONGA e MCGAHAN, 2005).

Existem alguns estudos que analisam a escolha entre aquisicbes e Greenfield
(BROUTHERS e BROUTHERS, 2000; HARZING, 2002; MEHMET, EKREM e KEITH,
2008); entre aquisi¢cdes, Brownfield, e Greenfield (CHENG, 2006); entre aquisi¢des, joint
ventures e aliangas contratuais como determinantes de escolha entre diferentes estratégias de
crescimento (KAYO, KIMURA, PATROCINIO e OLIVEIRA NETO, 2009), entretanto ndo
encontramos nenhum estudo empirico, nacional ou internacional, que fizesse essa abordagem
de verificar a existéncia de fatores que pudessem ser considerados determinantes para escolher
entre investimento em crescimento organico e investimento em crescimento inorganico.

O artigo esta estruturado da seguinte maneira: Introducédo, onde apresenta, de forma
geral, o assunto relacionado a pesquisa, seguido da construcdo do problema de pesquisa,
objetivo e justificativa. Apds é apresentada a Fundamentacdo Teorica, que trata das teorias que
fundamentaram a pesquisa. As principais teorias abordadas sdo: Teoria da Agéncia, Teoria da
Firma, Teoria do Custo de Transacédo e Teoria da Resource-Based View - RBV.

Na metodologia da Pesquisa explicitam os procedimentos para a pesquisa empirica em
todas as fases, ou seja, desde a selecdo da populacdo/amostra até a analise dos dados com o
modelo estatistico. Na sequéncia, sdo apresentados os resultados da pesquisa, com base na
proposta feita na formulacdo do problema deste artigo com suas respectivas variaveis e testes.

E por fim, as consideracgdes finais, que estdo relacionadas a pesquisa empirica, além de
sugestdes para novas pesquisas.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Rentabilidade

Argumentos da teoria de agéncia explicam porque gerentes podem engajar em
transacdes de boundary-spanning (controle de limites), mesmo quando essas transacOes
incorrem grande risco e podem ser prejudiciais para o valor das a¢fes (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 analise 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 préprio e de terceiros em proporcao tal que maximize sua utilidade propria.

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.
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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 situagcdo podem mudar sua carteira de investimentos. Nesse
contexto, fusdes e aquisicdes tornam-se mecanismos apropriados ja que oferecem as empresas
adquirentes uma forma rapida de recuperacdo. lyer e Miller (2008) mostram evidéncias de que
empresas com baixo desempenho apresentam maior probabilidade de realizar aquisi¢des, mas
ndo chegam a comparar aquisicbes com outras formas de crescimento (por exemplo,
crescimento organico). Entretanto, € razoavel supor que a rentabilidade possa afetar, também,
a decisdo de escolha entre crescer orgénica ou inorganicamente. Como as aquisicoes
proporcionam uma forma mais rapida de mudancga, supBe-se que empresas com baixo
desempenho apresentam maior probabilidade de crescer inorganicamente. Assim, formulou-se
a seguinte hipotese:

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

2.2 Gerenciamento do Risco

Geralmente o risco é visto como um potencial para perdas, por outro lado também pode
representar o potencial de oportunidade de negocios, 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 gestéo de riscos € gerenciar a
situacdo 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 ameacadas por dificuldades financeiras evitam realizar operacdes de aquisicédo (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
que o risco do negocio aumente a probabilidade de se realizar investimentos em crescimento
organico. Assim formulou-se a seguinte hipdtese:

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

2.3 Folga Financeira

Ao se realizar investimentos em crescimento organico ou inorganico é imprescindivel
analisar a folga financeira da investidora, independentemente se ela utilizara capital proprio 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
aquisicOes (supostamente mais arriscados que o0 organico) seriam privilegiados. Assim, supde-
se que quanto maior a folga financeira, maior a probabilidade de crescimento inorganico. Sob
esse ponto de vista a hipétese formulada é:

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

Os custos de faléncia diretos dizem respeito ao processo legal que envolve a
reorganizacdo de uma empresa falida, enquanto os custos de faléncia indiretos ndo estéo
relacionados de forma direta com a reorganizacdo da empresa, podendo surgir entre empresas
com problemas financeiros, ou entre aquelas empresas que estdo proximas da faléncia, mas que
talvez ndo 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 ndo os
acionistas e os credores, receberia também parte dos desembolsos, fracionando o fluxo de caixa,
0 que evidentemente diminuiria o seu valor presente. Sob essa 6tica 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.

2.5 Endividamento

As organizacdes tém atribuido aos administradores financeiros o objetivo de maximizar
a riqueza dos proprietarios, por meio da fungdo financeira, a qual tem sob sua incumbéncia os
trés principais tipos de decisdo: decisdes de investimento, decisbes de financiamento e as
decisdes de distribuicao 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 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 forgas contrarias: por um
lado, ha 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 propensdo 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 Fama e Perobelli (2001) replicaram o modelo apresentado por Titman e
Wessels (1988); usando analise fatorial evidenciaram relagdo negativa entre o grau de
endividamento no curto prazo e as variaveis “tamanho e crescimento dos ativos”. Os resultados
evidenciaram gue empresas de menor porte tendem a se financiar mais com recursos de curto
prazo, enquanto empresas de maior porte sao menos dependentes de dividas de curto prazo.
Sob essa perspectiva formulou-se a seguinte hipGtese:

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

2.6 Nivel das Vendas

Durante a expansdao do modelo neoclassico sobre a teoria da firma, uma abordagem
diferenciada foi desenvolvida e denominada de economia do custo de transacao, 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 relagéo ao
seu tamanho, pode ndo somente produzir e vender bens e servigos de forma mais eficiente do
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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
consideracdo seus tamanhos absolutos contrasta com a nogdo de um tamanho 6timo para elas.
O tamanho da firma era determinado pelos custos de transagédo e pela capacidade gerencial, na
medida em que quanto maior a capacidade gerencial, maior o nimero 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:

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

2.7 Tamanho da Empresa

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

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 € vista
como um complexo de contratos, que podem ser explicitos ou implicitos, e onde ambos estao
sujeitos aos custos de transacdo, que podem ser classificados como ex-ante e ex-post
(WILLIANSON, 1985).

Coase (1972) discute que custos internos de organizagdo Sa0 propensos a serem mais
altos quando existe dissimilaridade entre as atividades da transacéo e da firma, porque a falta
de um precedente dentro da firma cria maiores demandas na estrutura da organizac¢ao. Por outro
lado, quanto maior o nivel de diversificacdo prévia, maior a probabilidade de existéncia de
atributos comuns com as atividades de transacéo, e assim maior a probabilidade de integrar as
atividades apos o fato (VILLALONGA e McGAHAN 2005).

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

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

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

2.8 Recursos Tangiveis e Intangiveis na Perspectiva da RBV

Wilk (2000), fazendo uma releitura do conceito de recurso proposto por Grant, apresenta
outra classificacdo, 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 0s 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).
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Para Balakrishnan e Fox (1993), os investimentos em ativos intangiveis contribuem para
variacOes 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 relacdo a tamanho. Diante desses
argumentos, testa-se a seguinte hipotese.

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

2.9 Estudos Similares ou correlatos

Um estudo para identificar oportunidades de crescimento da firma foi proposto
originalmente por Ansoff (1965), conhecida como matriz de crescimento produto/mercado,
considerando: (a) penetracdo, por meio de ganho de market share dos produtos vigentes sob
mercados de atuacéo; (b) desenvolvimento de novos produtos; (c) desenvolvimento de novos
mercados, e (d) diversificacdo de negdcios. Esta diversificacdo de negdcios pode ainda ser
caracterizada como relacionada ou ndo aos negocios atuais. (GARCEZ, 2006). Mesmo
analisando as oportunidades de crescimento da firma, ndo foram analisados os fatores que
levam a escolher a forma de crescimento, ou seja, com investimento em crescimento organico
Ou em crescimento inorganico.

Estudos empiricos evidenciam que as aquisi¢des proporcionam a oportunidade para a
transferéncia de recursos, capacidade e experiéncia pessoal com criticas entre organizacoes
(AHUJA e KATILA, 2001; KARIM e MITCHELL, 2000). Apesar das operacdes de aquisi¢des
poderem criar tensdes na integracao, também podem enriquecer o conhecimento base e quebrar
a rigidez da aquisicédo de empresas (VERMEULEN e BARKEMA, 2001).

Para Hitt, Ireland e Hoskisson (2005), uma razdo importante para as aquisi¢des & obter
maior poder de mercado, que existe quando uma firma é capaz de vender seus bens e servicos
acima dos niveis competitivos ou ainda, quando os custos de suas atividades principais ou de
apoio sdo inferiores aos dos competidores. O poder de mercado geralmente é derivado do
tamanho da firma e de seus recursos e capacidades para competir no mercado.

As operacdes de aquisicdes de empresas sdo excessivamente complexas, pois envolvem
varios intervenientes nas negociacGes ao mesmo tempo. Nesse cenario, é facil observar que o
processo comporta riscos elevados para a empresa adquirente, como por exemplo, o de pagar
um preco muito alto ou, mesmo depois de fechado o negdcio, encontrar sérios obstaculos na
fusdo das empresas, obrigando as adquirentes a definir uma estratégia para que o risco da
operacao ndo aumente.

Estudos tém tentado relacionar a aquisicdo com atividade empresarial medida por ciclo
de producdo industrial, precos das acles, incorporacfes empresariais e taxas de juros
(WESTON, SIU e JOHNSON, 2001). As conclus@es desses estudos sdo de que a atividade de
aquisicao é ciclica e praticamente coincidente com o movimento do preco das acdes; ja em
relacdo ao crescimento interno o problema que as firmas enfrentam reside em tentar determinar
e buscar metas de crescimento.

Embora pesquisadores tenham dado consideravel atencdo para as motivacdes
econbmicas que levam as aquisicdes, a escolha do que leva a tomar as decisbes sobre fazer
aquisicdo (Timing of acquisitions) ainda é relativamente pouco estudada. Varias pesquisas
nacionais e internacionais tém tratado de FusGes e Aquisi¢c@es com vista a criacdo de valor e do
crescimento da firma sob a perspectiva de analise de desempenho e criacédo de valor.

Em sua pesquisa Kazanjian, Hess e Drazin, (2006) concentram-se em questdes
relacionadas com a estratégia para o crescimento organico, ressaltando questdes refletidas nas
experiéncias da Siemens, UPS, The Home Depot, e SYSCO. Essas questdes incluem: (1) se 0
crescimento orgénico é definido como a estratégica prioritaria das empresas (2) qual é a relacdo
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de aquisicGes para o crescimento organico e (3) se o alinhamento de recursos e praticas esta
associado as empresas de crescimento bem-sucedido.

Estudo recente sobre os determinantes do desempenho, com uma amostra de 200
empresas industriais busca investigar elementos organizacionais que influenciam no
crescimento organico (JOYCE, NOHRIA, e ROBERSON, 2003). O estudo original foi
desenhado para identificar quatro empresas por setor, fazendo o acompanhamento do seu
desempenho ao longo de um periodo de dez anos. O crescimento é fortemente enfatizado na
estratégia da empresa em todo o periodo do estudo. Um foco estratégico no crescimento
organico supbe uma definicdo clara e especifica, mas a medi¢do do crescimento organico é uma
tarefa complexa (JOYCE, NOHRIA, e ROBERSON, 2003).

Embasado na analise dessas pesquisas empiricas, ndo foi encontrado nenhuma evidéncia
de estudos que analisasse os fatores determinantes para escolher a estratégia de investimento
em crescimento organico e em inorganico.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Para responder o problema de pesquisa proposto neste artigo utilizou-se como método
de pesquisa: Quanto aos objetivos, 0 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 fendmeno, ou o estabelecimento de
relacdo entre variaveis (SEKARAN, 1992). Neste artigo busca-se descrever com relativa
profundidade os objetos em estudo, neste caso, as empresas do setor industrial do Brasil que
tem suas acdes 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 fendmenos. A pesquisa explicativa além de registrar, analisar,
classificar e interpretar os fendmenos 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, 0 estudo relacionado com o crescimento organico e o crescimento inorganico.

3.1 Amostra do Estudo

A amostra deste estudo é composta pelas industrias brasileiras de capital aberto que
possuem ac¢Oes listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BOVESPA), com investimento em
pelo menos em uma da formas de crescimento (organico ou inorganico), cujas informacgdes
econdmico-financeiras estejam contidas na fonte de dados secundaria “Economatica” no
periodo de 1995 a 2008. Sendo o foco do trabalho nas industrias, excluiu-se da amostra todas
as empresas comerciais, instituicdes financeiras e empresas de servigos 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 industrias 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 observagoes.
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Os anuncios 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 Instrucdo CVM n° 449, de 15 de marco de 2007. Depois de selecionadas
as inddstrias brasileiras listadas na BOVESPA, foram pesquisados todos os andncios com
propdsito especifico de verificar se atendiam a intencdo desta pesquisa.

3.2 Variavel Dependente

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

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

Defini¢do VD simbolo Def.
Regressando

Para o Crescimento Organico Co 0

Para o Crescimento Inorganico Cl 1

Fonte: Elaborada pelos autores

Tabela 2 — Composicao da Variavel Dependente para o Logist Multinomial

Definicdo VD simbolo Def.
Regressando

Para o Crescimento Organico CoO 1

Para o Crescimento Inorganico Cl 2

Para Cres. Organico e Inorganico COeCl 3

E para Ausénciade CO e CI ACO e fACI 4

Fonte: Elaborada pelos autores

3.3 Visao Resumida das Varidveis Independentes

Para que se possa construir a matriz de dados, sdo operacionalizadas para cada uma das
empresas e periodo analisado, 8 variaveis independentes métricas, conforme podem ser
observadas de forma resumida na Tabela 3.

Por se tratar de um estudo, onde ndo existem modelos correlatos ou similares, esta
pesquisa faz uma tentativa e também uma provocagdo para novas propostas de estudo, assim
buscou-se com base na fundamentacao tedrica, possiveis variaveis para serem usadas e testadas
como fatores que podem ser determinantes para a escolha entre as formas de investimentos
propostos.

Com a escolha destas variaveis, como fatores determinantes para escolha da forma de
investimento, ndo podemos afirmar de forma categdrica que sdo as mais apropriadas, porém
com essa proposicdo, espera-se que outros estudos também testem outras variaveis,
contribuindo também para o avanco da ciéncia.
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Tabela 3 - Determinantes da escolha da forma de crescimento

Variavel Resumo Tipo Mensuracao
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 Balanco

Patrimonial das Empresas.
Aplicacdo do modelo conforme equacéo abaixo
para verificar a distancia 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 Calculo 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 Balango Patrimonial das empresas
Intangibilidade do Ativo  Tobin'sQ  métrica  Calculado dividindo-se o valor de mercado da
empresa pelo valor contabil da empresa

o

Fonte: Elaborada pelos autores

3.4 Modelos

Entretanto, para o periodo compreendido, nem todas as industias possuem os dados
econémico-financeiros para todos os anos do periodo analisado, o que implica na utilizacao de
um painel binario nao balanceado (ou painel desiquilibrado), onde o nimero de observacoes
ndo é igual para todas as industrias.

Na literatura de econometria existem duas grandes classes de modelos de analise de
dados em painel: os modelos estaticos, e 0s 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 analise dos dados no presente estudo utilizou-se a modelagem
econométrica por meio de Painel Binario de Dados e Logit Multinomial, representada pelas
seguintes equagdes:

Modelo do Painel Binério:
Form_de _Cresc = fo + p1 Gr_Rentit + f2Ris_Negit + 3 Fol_Finit + #4 Niv_Endi: + f5s Ris_Fali
+ fsLog_Venit + f7Log_Atic + fsTobin’s_Qit +| it Equacéo 1

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

Na equagéo acima o o representa o intercepto, os demais Sk representam os coeficientes
de cada variavel regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t representa o t-
ésimo periodo de tempo, Wit representa o termo de erro aleatério.

Modelo Logit Multinomial:
Form_de_Cresc = fo + f1 Gr_Rentit + f2Ris_Negit + #3 Fol_Finit + 2 Niv_Endi + f5
Ris_Falit + fsLog_Venit + f7Log_Atii + fsTobin’s_Qit +Hlit Equacéo 2
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Em ambos os modelos, as variaveis foram as seguintes:

3 EBIT
Grau de Rentabilidade = Gr_Rent = Venda

EBIT (P +P,+..P,)
Risco do Negécio = Ris_ Neg = A com—AT =u e A= Z 1 P2 = - H

(Conforme CORREA, BASSO e NAKAMURA 2007).
Folga Financeira = Fol_Fin = PC
AGAN
PaGPN

Risco da Faléncia = Ris_Fal = 0,722 — 5,124E23 + 11,016L19 — 0,342L>; — 0,048L2 +
8,605R13 — 0,004R29

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 = =
VCE

Na equacdo acima o fo representa o intercepto, os demais Sk representam os coeficientes
de cada variavel regressora, i representa a i-ésima unidade de corte transversal, t representa o t-
ésimo periodo de tempo, it 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 aleatorio, utilizou-se o teste conforme
Hausman (1978). A hipdtese nula (Ho) para o teste de Hausman configura que o erro especifico
do grupo ndo é correlacionado entre si e, portanto, 0 modelo de efeito aleatorio € preferivel.
Um p-valor menor que o nivel de significancia de 5% rejeita o efeito aleatorio em favor do
efeito fixo.

Quanto a caracterizacdo do intercepto para o efeito fixo, utilizou-se o teste de Breusch-
Pagan. O efeito fixo do modelo permite que a intercep¢do da regressao possa variar entre as
unidades de corte transversal. O teste F ¢ atribuido para a hipotese nula de que as interceptacdes
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.

Tanto o teste de Hausman quanto o teste de Breush-Pagan podem ser esquematizados
conforme apresentado por Richieri (2007). A Figura 1 apresenta de forma detalhada as
hipdteses a serem testadas para se decidir sobre qual modelo utilizar: Modelo de Efeito Fixo ou
Modelo de Efeito Aleatorio.

As opcdes possiveis podem ser analisadas por meio da Figura 1. Evidencia-se os testes
F (Fischer), Breuch-Pagan (BP) e Hausman (H) para aceitar ou rejeitar as hipoteses nulas para
verificar se os 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 hipoOteses configuradas na
fundamentacéo tedrica.
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Figura 1 - Processo de escolha de estimadores em painéis de dados estaticos
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Fonte: Richieri (2007, p.118)

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 o0s trés modelos econométricos de regressdo para o tipo estatico em painel
ndo balanceado: Efeito Fixo com erros padrdo robusto, os Efeitos Aleatérios com Minimos
Quadrados Generalizados — MQG (Generalized Least Squares — GLS), e o Estimador de
Equacao Generalizada - Pooled (Generalized Equations Estimator - GEE). Realizou-se também
a analise do Logit Multinomial. No quadro 1 é apresentada uma sintese dos resultados das
regressdes no modelo de painel estéatico.

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

Forma_de_Cresc em Painel Nio Balanceado com 93 indistrias

Modelos adotados para as Regressdes de Dados em Painel Binario

1 2 3
EF EA GEE
Within MQG Pooled
Varidveis Coeficiente p-value Cogficiente p-value Coeficiente p-value
Const 98520 <000 *+* -13.1773 <000 *** -0.8529 <0, 000 ***

Gr_Rent 22628 0,492 20,0325 0,851 20,2355 0,264
Ris_Neg 23,1083 0,361 0.7333 0.719 0.6237 0,464
Fol_Fin 0,3500 0,113* 03382 0,012%** 0,3346 0,000 **=*
Ris_Fal 0,1504 0,239 02385 0,714 -0,0359 0,230
Niv_End 03204 0,501 02835 0.370 40,2835 0.350
Log Ven 3.8023 0.016%** 0.2308 0,207 07097 0,331
Log At 15826 0244 07741 0,311 0.3298 0418
Q_Tohin 0.0018 0.752 0.0010 0,793 0.0007 0,871

Fonte: Elaborado pelos autores
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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 Andlise do Painel Bindrio de Dados

No modelo de efeito fixo, a variavel Log_Ven (logaritimo das vendas) apresentou
significancia positiva (p-valor 0,0160). A varidvel 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 inorgéanico.

Apos os testes de Breusch-Pagan e Hausmam, o modelo que se apresentou como sendo
0 mais adequado pelo teste das hipoteses foi 0 modelo de Efeitos Aleatorios — EA, sendo
comprovadamente o 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 aleatorio, 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 Aleatorio usando 830 observagdes

Variaveis | Cogficiente | Std Err H P 95% Conf | Interval
Const -13,1773 2,943 447 | <0000 *FEE 150494 -74051
Gr_Rent -0,0325 0.1729 -0.19 0.851 -0.3716 0.3064
Ris Neg 0.7333 20397 0.36 0.719 -3.2645 47311
Fol_Fin 0.3582 0.1426 23 0.012%** 0.0786 0.6379
Ris_Fal -0.2385 0.0704 -0.37 0.714 -0.163% 0.1122
Niv_End -0.2835 0.3164 -0.80 0.370 -0.8037 0.3367
Log_Ven 0.9308 0,7537 1.26 0.207 -0.5265 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 0.0092

Fonte: Elaborado pelos autores

Quanto as hipdteses da pesquisa apresentam-se 0s seguintes resultados para o painel
binério: A hipotese Hi foi rejeitada A rejeicdo desta hipotese leva a aceitacdo da hipotese
alternativa onde a rentabilidade ndo é determinante para a escolha da forma de investimento em
crescimento nas industrias brasileiras.

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

A hipdtese 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
relacdo entre a folga financeira com a forma de investimento em crescimento inorganico.
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A hipotese Ha foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitagdo da hipotese
alternativa onde o risco de faléncia ndo é significante para a escolha da forma de investimento
em crescimento organico ou inorgénico 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 inorganico
nas industrias.

A hipétese Hs foi rejeitada. A rejeicdo desta hipOtese leva a aceitacdo da hipdtese
alternativa onde o tamanho das vendas ndao é um fator determinante para escolher a forma de
investimento em crescimento nas industrias brasileiras pelo painel binario.

A hip6tese H- foi rejeitada. A rejeicdo desta hipdtese leva a aceitacdo da hipdtese
alternativa onde o tamanho dos ativos da investidora ndo € determinante para a escolha da forma
de investimento em crescimento nas industrias brasileiras.

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

4.3 Andlise do Logit Multinomial

Neste estudo, a defini¢cdo da variavel 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 utilizacdo do Logit Multinomial para fazer inferéncia em cada
forma de crescimento para verificar as caracteristicas de cada uma, em relagdo a semelhanca
entre 0s vetores.

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

4.4 Comparativo do resultado com outras pesquisas

Neste artigo a forma de Crescimento Organico - CO (em inglés Organic Growth) foi
considerada como crescer construindo novas plantas, criando mercado pela propria firma —
crescimento do nucleo da empresa; a forma de Crescimento Inorganico - Cl (em inglés
Inorganic Growth), por sua vez, foi considerada como crescer adquirindo plantas de outras
firmas, com mercados ja existentes, por meio de AquisicGes de empresas.
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Quadro 3 — Modelo Logit Multinomial com erro padrdao QML

Forma_de Cresc=1
Variaveis | Cogficiente | Std Err H Pz 95% Conf | Interval
Const ~3,3453 10197 3240 |<0,000 %] 73440 -3.3463
Gr_Rent 0.0228 0.0212 107 0.283 -0,0188 0.0643
Ris Neg 04311 1.0384 -0.41 0.684 -2.5056 16433
Fol_Fin 0.1601 0.1231 1.30 0.193 -0.8122 0.4013
Ris_Fal 0.01035 0,0266 0.40 0.692 -0.0416 0.0626
Niv_End -0.187% 0.2193 -0.56 0.392 -0.6152 0.2423
Log_Ven 0.4034 04152 0.97 0.331 04104 12173
Log_ At 0.23%96 0.4540 0.33 0.598 -0.6303 11296
Q_Tohin -0.0042 0,0037 -1.16 0247 -0,0115 0.0029
Forma_de Cresc=2
Variaveis | Cogficiente | Std Err H Pz 95% Conf | Interval
Const -19.8593 49133 404 (<0000 ***| 204503 | -102283
Gr_Rent -0.1743 0.0883 -1.57 0.045%== | 03475 -0,0008
Ris Neg 0.3396 26874 0.13 0.390 -4.9276 5.6068
Fol_Fin 0.433% 0.2037 223 0.026%** 0.0346 0.8333
Ris_Fal 0.0738 0,133 0.57 0.370 -0.1861 0.3379
Niv_End -0.0403 02820 -0.14 0.356 -0.5230 0.5124
Log_Ven 3.2119 08420 381 0.000% ** 1.3613 4.8623
Log_ At -0.7621 05736 -1.33 0.154 -1.8864 0.3621
Q_Tohin 0.0380 0,0315 -1.20 0228 -0,0999 0.0238
Forma_de Cresc=23
Variaveis | Cogficiente | Std Err H Pz 95% Conf | Interval
Const 24133 1.3862 -304 (<0000 ***| 42 524 | -6.3064
Gr_Rent -0.0123 0.0210 -0.58 0.360 -0,0354 0.028%
Ris Neg 0.73537 0,8363 0.90 0.366 -0.8837 23053
Fol_Fin 0.3735 0.1201 3.13 0.002%** 0.1401 0.6110
Ris_Fal 0.0437 0,0240 -1.20 0.037% -0,0929 0.0014
Niv_End -0.3784 03416 -1.11 0.268 -1.0480 0.2910
Log_Ven 04244 0.3500 0.77 0.441 -0,6354 13043
Log_ At 0.743% 0.5264 142 0.157 -2,283% 17778
Q_Tohin 0.0000 0,0025 0.30 0.763 -0,0042 0.0038
| Forma_de Cresc =4 (base autcome) |

Fonte: Elaborado pelos autores

Conforme ja evidenciado anteriormente, ndo encontramos nenhum estudo empirico,
nacional ou internacional, que fizesse essa abordagem de verificar a existéncia de fatores que
pudessem ser considerados determinantes para escolher a forma de investimento em
crescimento, entre investimento em crescimento organico e investimento em crescimento
inorganico.

Com a escolha destas variaveis estudadas, como fatores determinantes para escolha da
forma de investimento, ndo podemos afirmar de forma categdrica que sdo as mais apropriadas.
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5 CONCLUSOES

O conceito de crescimento de uma empresa € a representacdo da expansdo de seu
negdcio obtido por meio do aumento da sua producgdo, melhorando a experiéncia, abrindo novos
mercados e vendas, da inovacgéo, lancamento de novos produtos, compromisso dos gestores e
empregados das empresas, diversificacdo, entre outros. Essa expansdo 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 inorgénico, como alternativas de
expansdo das empresas?

As 8 hipoteses foram testadas em um primeiro momento por meio do modelo
economeétrico de Painel Binario de dados com a variavel dependente binaria utilizando o vetor
(0) para crescimento orgénico 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
inorgénico) 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 ndo se
rejeita as hipoteses 1, 3 e 6.

Este artigo surge como primeiro trabalho a estudar fatores que influenciam na escolha
da forma de investimento em crescimento organico ou inorganico nas industrias brasileiras de
capital aberto, portanto passiva de futuras discussfes e novas pesquisas.

Portanto, como sugestdo para estudos posteriores, com base nas limitacGes desta
pesquisa, sugere-se ampliar a amostra, estendendo-a a todas as empresas de capital aberto do
Brasil, podendo ampliar a pesquisa a nivel internacional, fazendo comparagdes com outros
paises ou blocos comerciais.

Os resultados obtidos com esta pesquisa apontam que nem todas as variaveis exogenas
do estudo apresentaram resultados relevantes, indicando que ndo sao fatores para a escolha da
forma de investimento em crescimento.

A escolha das variaveis se deu com base na tentativa de amarrar com a fundamentacéo
tedrica, assim com a escolha destas variaveis estudadas, como fatores determinantes para
escolha da forma de investimento, ndo podemos afirmar de forma categérica que sdo as mais
apropriadas.

Uma das limitagdes deste estudo foi o fato de considerarmos o “anuncio” de
investimento em crescimento organico ou inorganico, sem levar em consideracéo se os reflexos
financeiros dessas escolhas foram positivos ou negativos em relagdo ao retorno. Entende-se que
essa possibilidade pode abrir novas oportunidades para futuras investigacoes.
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Considerou-se ainda como limitacdo do estudo, a questdo relacionada as fontes dos
investimentos, ou seja, ndo foram abordadas as origens dos recursos (préprios ou de terceiros)
anunciados como investimento em crescimento organico ou inorganico. Isto podera acarretar
diferencas nos resultados de pesquisas futuras, caso esta abordagem venha a ser realizada.

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