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Metodologia

3.1
Tipo de Pesquisa

A taxonomia proposta por Vergara (2000) propoe a classificacdo da presente
dissertacdo em relagdo a dois critérios fundamentais, expostos abaixo.

Quanto aos (i) fins, o trabalho assume tanto carater explicativo e
exploratorio ao envolver estudo esclarecedor e com relativo pioneirismo sobre a
nao-persisténcia das taxas de crescimento de empresas de capital aberto no Brasil
listadas na BOVESPA, e, também, carater descritivo, pois relaciona as séries
temporais anuais de receita bruta, lucro operacional e EBITDA para essas
companhias no periodo de 1994-2002.

No tocante aos (i1) meios, a pesquisa ¢ basicamente ex-post facto porque
trata de fatos ocorridos e também telematizada, pois utiliza o aplicativo e banco de
dados Economatica' para compor a série de dados para cada empresa, a Internet
para acessar fontes de informag¢do complementares, ¢ também por efetuar o
tratamento dos dados por meio dos softwares estatisticos E-Views v.4.0° ¢ SPSS v

12.0°.

3.2
Coleta de Dados

As informagdes e dados foram coletados, inicialmente, através de pesquisa

bibliografica, que compreende a revisdo da literatura econdmica pertinente ao

! Trata-se de software de apoio a investidores e usuarios de informagdes do mercado acionario
nacional langado em 1986. Esta ferramenta conta com extensa base de dados acerca de
informagoes contabeis e econdomico-financeiras sobre empresas brasileiras de capital aberto.

’ Trata-se de software produzido pela empresa QMS (Quantitative Micro Software) com
langamento da versao inicial datado de 1994.

3 Trata-se de software produzido pela empresa SPSS. Esta esta presente no Brasil desde 1990
através de distribuidores regionais.
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tema através da leitura de livros, artigos, dissertagdes, revistas especializadas e
consultas a biblioteca da Pontificia Universidade Catolica do Rio de Janeiro
(PUC-RJ) a respeito tanto do referencial teérico como da modelagem estatistica
apropriada aos propositos deste trabalho.

Adicionalmente, a coleta de dados baseou-se na utilizacdo do aplicativo e
banco de dados Economédtica, que permitiu gerar as séries historicas anuais de
receita bruta, lucro operacional e EBITDA para cada empresa de capital aberto

selecionada, para os anos de 1994 a 2002.

3.3

Universo e Amostra

O mercado brasileiro conta com 945 empresas de capital aberto do Brasil
devidamente registradas na Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ao final de
2002. No entanto, o universo do presente trabalho esta limitado as 399 empresas
com registro na BOVESPA, e este total tem oscilado no decorrer dos ultimos
anos, em virtude da entrada de novas empresas por meio de abertura de capital, e
da saida de empresas que promovem o fechamento de capital ou atravessam
processos de fusdo e aquisigao.

Por sua vez, 296 empresas deste subtotal anterior compdem a base de dados
da Economatica, que serviram de fonte de informag¢do fundamental para
constituicdo da amostra do presente estudo.

Adicionalmente, foi necessario limitar a amostra as empresas com taxas de
crescimento disponiveis para todos os anos do estudo. A opg¢do por tal pratica
contribui favoravelmente para a formag¢ao de uma amostra mais homogénea com
dados dotados de maior praticidade para a manipulagdo estatistica. Tal como
comentado em Chan, Karceski e Lakonishok (2003), esta op¢do, no entanto,
acarreta a situacdo conhecida como “viés de sobrevivéncia”. A exclusio da
amostra de empresas tidas como ndo sobreviventes, isto ¢, com atividades ora
encerradas no periodo do estudo por problemas de insolvéncia financeira ora com
dados indisponiveis por fechamento de capital, tende a provocar, a priori, tanto
uma amostra com maior probabilidade de persisténcia em suas taxas de

crescimento como um viés de alta na taxa de crescimento média da amostra.
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Assim, a amostra ¢ formada para 3 grupos distintos. O primeiro contempla
as empresas pertencentes a este universo e listadas na BOVESPA para as quais
existem séries anuais completas para a variavel receita bruta no periodo 1994-
2002, isto é, ndo possuem falhas ao longo das respectivas séries®. De acordo com
o Regulamento do Imposto de Renda (RIR) elaborado pela Secretaria da Receita
Federal, conceitua-se receita bruta como o produto da venda de bens nas
operagdes de conta propria, o resultado auferido nas operagdes de conta alheia e o
preco dos servigos prestados pelas empresas.

O segundo grupo ¢ formado pelas companhias listadas na BOVESPA que
possuem séries anuais completas para a variavel EBITDA (Earnings Before
Interests, Taxes, Depreciation and Amortization) no mesmo periodo,
constituindo-se em termo norte-americano, porém, amplamente utilizado no
mercado brasileiro de finangas corporativas e equivalente ao termo LAJIDA
(Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciacdo e Amortizacao).

Finalmente, o terceiro grupo compreende as empresas listadas na
BOVESPA com séries anuais completas para a varidvel lucro operacional no
periodo referido anteriormente. Novamente em linha com o Regulamento do
Imposto de Renda e com o Decreto-Lei n° 1.598, datado de 26 de dezembro de
1977, define-se lucro operacional como o resultado das atividades, principais ou
acessorias, que constituam objeto da pessoa juridica.

A figura a seguir resume de maneira ilustrativa a forma de contabilizagdo

das trés variaveis supramencionadas.

1 (+) Receita Bruta

2 (-) Dedugdes da Receita Liquida
3 (=) Receita Liquida

4 (-) Custos Operacionais

5 (=) Lucro Operacional Bruto 0] |::> 5 (=) Lucro Operacional Bruto

6 (-) Despesas Operacionais 6 (-) Despesas Operacionais
7 (-) Despesas Financeiras 10 (+) Depreciagdo / Amortizagido
8 (+) Receitas Financeiras 11 (=) EBITDA

9 (=) Lucro Operacional

Figura 1: Esquema Representativo da Contabilidade para Apurag@o dos Valores das Varidveis

* Considera-se uma falha a inexisténcia de valor na Economatica no periodo de 1994-2002.
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A tabela a seguir aponta o nimero de empresas consideradas para cada uma

das variaveis escolhidas.

[Amostra Receita Bruta| EBITDA| Lucro Operacional
[Ntimero de Empresas 69| 60 48

Tabela 1: Tamanho da Amostra para a Analise das Variaveis
Fonte: Economatica

As trés proximas tabelas relacionam as empresas consideradas para cada
uma das variaveis adotadas, bem como os valores anuais das taxas reais de
crescimento em pontos percentuais. O tratamento dos dados esta posteriormente

detalhado em item pertinente.

# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
1 Wetzel 23,10 -19,70 17,70 -5,76 79,25 16,43 2,48 -12,54
2 Maio Gallo 31,86 4,03 1,71 -2446 -2943 -57.82 -82,04 94,85
3 Hercules 3,83 -16,60 -22,16 3,38 4,14 -509 -22,89 -13,77
4 Azevedo 34,88 511 -2281 1,09 -59,76 -26,67 -26,27 -30,60
5 Michelleto 33,56 -3,40 2,73 -7,64 21,10 1,55 -12,34 559
6 Const. Better -44.80 178,09 2,49 -565 -5220 8571 -14,63 11,28
7 Buettner 1,39 -30,61 0,70 1,99 2343 11,14 1048 -6,54
8 JB Duarte -46,84 -51,65 -84,20 -99,83 176,71 40,59 -0,35 -19,78
9 Staroup 32,02 11,60 -29,03 -5,04 -1562 9,86 -2508 15,76
10 Zivi 420 -1346 -2832 -693 3,46 149 060 -9,72
11 Fab. C. Renaux 990 1858 997 1,00 -990 -1519 -14,70 -23,85
12 Cacique 40,89 46,12 2,84 29,64 220 -3726 -18,08 -15,97
13 Fras-Le 29,15 491 196 -1,94 -834 136 -193 -3,61
14 Lix da Cunha 223,02 -56,33 -61,24 -26,10 -33,63 -2449 596 0,95
15 Cambuci 66,13 -4829 2,73 9,12 -1486 6,58 -18,61 -12,63
16 Recrusul 3596 -21,72 -1341 17,33 -32,64 21,99 -26,06 -30,85
17 Estrela 44,60 -41,89 -599 21,68 4,13 -6,59 -2021 5,69
18 Adubos Trevo -19,17 -5881 53,12 22,83 -4095 51,30 57,58 3,88
19 Ferbasa 824 2750 -023 -0,05 4644 -1,89 520 8,01
20 Cargill Fertilizantes 537 18,17 7,50 -5,50 31,10 2521 9,66 2742
21 Vulcabras -6,40 -34,05 -77,04 -79.95 -52,34 -73,83 -70,00 -22,48
22 Tectoy 1,62 -27,78 -39,56 -40,36 -39,00 6,80 22,84 -563
23 Lojas Renner 4732 10,77 3,71 18,78 10,76 51,58 0,39 -1,80
24 Enersul 6,36  -0,36 3424 945 -301 10,58 20,81 -25,19
25 Dohler 554 -1536 -6,60 -430 -6,66 -0,47 -6,55 -7,59
26 Karsten 6,56 -10,14 -3,86 -1,20 1431 -6,80 840 -1,73
27 Teka 0,02 -12,38 -3,92 434 -657 247 1,72 -2091
28 Acgos Villares 47,10 -37,61 392 -14,51 -516 645 -0,14 8,90
29 Millenium 3,03 -17,75 2593 2731 3546 -5,02 -10,41 -10,15
30 Inepar Construgdes -1037  -6,10 55,89 13,78 -53,36 126,69 70,71 -32,99
31 Sifco 9,16 -3891 21,16 -9,69 -1,18 -1,33 -29.85 -3,79

(98]
\S)

Inds. Romi 25,01 -1647 26,13 -23,01 -1991 51,14 0,29 -18,57
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# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
33 Varig 2,88 -1224 563 572 271 9,10 -11,04 -14,11
34 Confab 0,28 -8,8) 5595 10832 -3940 4927 94,46 5538
35 Metal Leve -14,76 21,06 1,84 1,94 50,55 4,11 751 -638
36 Marcopolo 29,76  -7,77 1035 18,13 -22,06 43,98 13,08 334
37 Randon Part. 1537 829 21,90 5824 2374 10,84 1925 -3,03
38 Unipar 327 -30,79 -42,96 -3633 30,76 17,37 731 7,89
39 Guararapes 986 -333 938 444 3086 7,85 10,07 43,14
40 Gerdau 9,95 11422 439 1,03 2091 1826 -0,22 2,05
41 Avipal 2,70 2539 7,63 2686 1,93 -14,55 2883 -335
42 Eternit 1518 089 -419 633 27,70 1,03 -11,56 -1,82
43 Ripasa 12,56 24,54  -7773 1,06 2558 14,05 -0,60 530
44 Alpargatas -19,72 -15,58 2,00 -0,49 -4,66 7,74 -449 -12,50
45 Ipiranga Distribuidora 2594 510 999 4,03 12,11 1584 738 -12,06
46 Embraer 52,87 5,62 106,16 87,81 77,25 4428 21,56 -13,79
47 Belgo Mineira 6,47 942 -1885 643 993 3558 22,83 434
48 Coteminas 4,59 3,63 288,00 180,89 14,39 16,70 2,08 16,55
49 Copesul 3,92 -1624 27,07 -13,82 43,01 7836 -8,70 -1,93
50 Sadia 2,61 -6,79 416 299 3629 1,90 -090 -2,29
51 Petroquimica Unido 399 -22,83 49,64 -938 22,59 4893 7,56 -22,57
52 Brasil Telecom 1541 27,50 14,19 -7,07 1,31 263,39 4983 -7,80
53 Sidertrgica Tubarao 491 -1489 528 -2,80 23,66 26,01 -888 7,00
54 Bahia Sul 2599 -3853 398 230 4061 17,15 -6,57 1,51
55 Lojas Americanas 11,78 -7,30 -11,48 -18,53 -3228 0551 -8,83 -18,14
56 Paul. F. Luz 246 31,15 743 898 0,67 9,16 9,19 -1934
57 Telemar Norte Leste 13,64 27,81 1499 343 323 1297 23486 7,67
58 Petrobras Distribuidora -6,04 2,74 530 327 585 543 16,92 -7,47
59 Suzano 13,76 24,11 -1296 926 14,02 817 1,82 -2,38
60 Aracruz 32,34 4125 -12,01  -1,69 59,95 13,49 -10,87 12,81
61 Souza Cruz 26,09 3,13  -529 -10,67 -1720 -11,53 -2,68 -16,65
62 Sidertrgica Nacional -1,18  -8,03 869 -611 -276 623 -7,19 6,64
63 Cemig 3,72 28,11 6,18 1233 -642 1251 12,80 -10,69
64 Usiminas 589 -10,17 486 -646 -822 17,64 10,15 -1,27
65 Light -0,10 20,17 10,61 17,15 -625 11,37 17,74 -24,60
66 Telesp Operacional 20,31 33,78 17,37 -12,57 846 2399 1437 -11,21
67 Petrobras 441 570 2,13 2,63 17,94 42,11 823 470
68 Cosipa -6,05  -4,79 -0,77 -5,17 -2321 20,32 547 20,59
69 Escelsa 10,27 31,89 16,23 11,93 -7,09 10,78 1572 -17,13
Tabela 2: Evolucao das Taxas Anuais de Crescimento da Receita Bruta
Fonte: Economatica
# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
1 Metisa 66,13 16,44 66,38 3551 2,03 330 20,63 21,66
2 Micheletto 5320 39,72 -32,38 0,71 -31,13 39,77 -7409 21,66
3 DHB 237,64 -6749 -2029 649 -1687 23,79 3,83 24,10
4 Graziotin 49,62 3145 2572 -13,12  -1,51 32,12 -1321 -44,03
5 Sansuy 219,41 3422 -11,34 -2223 -13,10 -38,56 21,93 15,12
6 Granoleo 60,13 -96,12 141,97 38,17 260,52 -57,33 -99,552610,31
7 Frasle 103,83 15552 930 -2123 1533 -11,38 14,06 1,50
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# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
8 Ferbasa 5321 -62,49 6123 -8,69 209,03 -2,26 2385 13,83
9 FL Cataguazes 12,22 3224 3439 34,60 -2343 18,77 59,34 -69,52
10 Polialden 9,51 22,44 2537 42,12 8508 -28.80 -46,79 -56,06
11 Politeno 36,01 691 15228 18,59 24,67 4,48 -2430 -26,50
12 Tupy 5428 1,09 3629 10,92 14,54 -6,78 -17,60 8,05
13 Enersul 547 3222 51,97 -72,99 22,75 2395 8590 -63,20
14 Dohler 41932 41,97 27,00 -41,21 19575 -2598 9,68 236
15 Karsten 29,93 23,70 8,69 79,89 10697 -36,83 33,18 10,81
16 Teka 3,52 167,05 -53,38 162,09 -1423 2132 235 -43,14
17 Dixie Toga 105,18 4,90 -2482 21,02 5121 -11,94 549 -32,43
18 Millenium 725,03 -86,18 482,13 21348 56,83 21,09 1535 14,72
19 Marisol 14,07 -17,80 -33,87 7,82 63,54 -13,62 4,12 -68,68
20 Inds. Romi 31,81 -33,95 41,18 -79,03 156,67 46,15 29,83 -2131
21 Varig 28,54 -70,68 54,60 -59,74 11034 30,77 -93,20 -93,20
22 Ipiranga 38,04 2331 2,13 3,64 3876 2343 41,43 -109,56
23 Petroflex 127,19 -10,85 -3,56 -28,17 200,93 -5535 92,73 21,51
24 Celg 840,83 310,19 10,56 -7046 47,15 -5329 150,34 -47.51
25 Magnesita 8,67 -2745 4249 561 5524 -1022 -26,65 52,74
26 Monteiro Aranha 380 -526 64,04 2632 49,65 -42,83 -337 14,24
27 Gerdau 32,45 232,95 -8,18 2594 4690 0,78 19,99 1744
28 Perdigdo 232,87 -53,01 -3597 19629 -13,78 1181 -8,76 9,02
29 Ripasa 10420 -60,01 10,15 -12,83 128,63 23,85 -15,04 -14,49
30 Ipiranga Petroleo 12,22 17,80 1026 13,51 -9,74 -43,04 3929 821
31 Ipiranga Distribuidora 30,11 3,88 1532 16,99 75,04 -2997 3,73 2,25
32 Duratex 236,49 2441 4526 0,73 13,65 -5,02 2,69 -524
33 Embraco 291 -894 71,49 -122 3895 -1894 9,83 17,96
34 Belgo Mineira 928 5632 2720 2283 5237 31,16 4569 13,83
35 Fosfértil 37,62 90,75 5,75 17,19 84,80 -50,80 29,43 32,02
36 Copesul 34,18 43,58 61,87 -792 5513 30,96 -34,59 6,04
37 Sadia 83,59 -39,82 1520 121,76 116,31 -50,98 134,14 -4028
38 Petroquimica Unido 29,03 -36,00 65,06 26,72 2635 -1,42 -33,46 -61,16
39 Brasil Telecom 6,50 46,45 2826 -13,95 1,90 22030 33,67 -7,01
40 Tubario 34,18 -34,67 57,52 -2422 71,08 78,04 -34,51 21,20
41 Lojas Americanas 68,44 -6546 159,73 -5121 113,22 12,92 8539 6,12
42 Telemar Norte Leste 33,80 70,19 40,86 -3546 -1924 47,06 230,26 30,48
43 Multibras 215,98 72,72 -54.86 -12,94 34,41 2945 -1533 -28,03
44 Petrobras Distribuidora 233,37 -18,17 -1020 61,85 -68,97 262,48 328 9,56
45 Suzano 82,55 -64,95 -3495 33,04 164,63 21,16 -635 -234
46 Aracruz 66,48 -53,61 -2631 -7,77 163,58 14,78 -36,54 10,16
47 Souza Cruz 246,67 101,30 -8,01 -29,66 7023 449 1142 5,09
48 Siderargica Nacional 21,03 -3,97 2545 568 736 1925 -21,69 894
49 Cemig -15,66 3,61 7,72 2508 -3436 2546 825 -39,54
50 Usiminas 9,73 -1648 1747 2,40 -598 3557 4,10 -11,66
51 Light 19,58 -21,95 90,54 6,04 -18,05 195 632 -57,90
52 Telesp Operacional 22,74 46,97 2385 -2564 588 28,78 16,02 50,76
53 Petrobras 1500 10,99 -590 1039 23897 62,76 -13,04 -10,99
54 Coelba -5890 47,96 51,35 32,02 14,68 3127 7,15 -40,82
55 Copene 19,58 -42,46 1421 -832 5940 -7.49 -22,00 -101,68
56 Pdo de Aglicar 1,90 1321 4142 131,99 21,52 27,68 648 -7,86
57 CEB -72,50 109,81 -15,70 -2,39 -29,85 15,56 3581 -109,40
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# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
58 Copel 20,83 5571 1337 439 -1126 34,65 -57,19 -101,68
59 Saraiva Livros 34,13 34,92 -11,72 2796 -2654 92,45 504 -2638
60 Avipal 47,69 4739 126 2508 -6324 349 5942 -27,71
Tabela 3: Evolugdo das Taxas Anuais de Crescimento do EBITDA
Fonte: Economatica
# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
1 Metisa 92,36 223,61 20522 57,18 1,67 538 2872 2395
2 Staroup 239,64 54,80 -34,79 -5,53 -13,15 -35,66 -44,63 260,42
3 Parmalat 171,53 79,88 19,36 262,19 30,68 -2851 -51,81 -42,32
4 DHB 22322 -6045 -16,78 3,45 -3485 1291 399 23,94
5 Sansuy 253,24 20528 -7.96 -28,67 -11,32 -51,70 47,12 34,67
6 CMA Part. -66,29 208,70 -97,64 -4,92 -48,28 260,00 -4630 -14,57
7 Granoleo 20,99 -77,65 14,43 12,48 80,67 -56,92 -72,11 51,11
8 Petropar 3,49 -4435 3,77 -16,57 -16,83 -30,45 -4742 14,48
9 Ferbasa -61,38 -80,91 196,69 -1,34 34884 -6,12 337 17,33
10 Polialden 3,81 -32,94 48,13 162,72 193,04 -27,06 -51,67 -67,28
11 Politeno -6391 32,60 206,23 31,36 43,27 -1,63 -2839 -21,25
12 Supergasbras 2528 -61,11 2443 8,12 535 -485 1521 22728
13 Enersul 5,10 -3583 64,10 -88,01 -33,61 73,51 182,52 -84,16
14 Polipropileno 4,11 267,98 -5337 -58,08 -43,23 20,74 34,12 3554
15 Dixie Toga 84,18 -18,77 -48,04 -2528 240,41 -18,67 17,01 -39,83
16 Marisol 21,63 -26,90 -57,59 23,81 12448 -20,67 -6,20 -85,90
17 Ipiranga 47,12 28,44 -18,61 24,91 63,32 31,02 45,09 -111,10
18 Sam. Industrial -85,39 430,36 -36,50 44,44 -73,04 10,87 -4191 8728
19 Marcopolo 9,99 51,16 5490 -828 -2125 70,30 97,82 20,33
20 Monteiro Aranha 2,61 -515 6321 26,12 49,88 -38,88 -3,09 1491
21 Gerdau -62,50 570,66 -1043 3522 68,22 -6,77 30,59 2572
22 Perdigio 232,82 5336 -35,97 196,29 -13,78 11,81 -8,76 9,02
23 Avipal 116,57 9525 4,62 46,81 -8941 39,81 311,52 -37,15
24 Ripasa 27547 -96,83 61724 14,92 457,11 36,78 -20,68 -2547
25 Caemi Metal 28,60 6,67 56,52 -2501 -31,37 -25,16 6,68 -3,04
26 Ipiranga Petroleo -11,40 33,82 14,82 12,95 -10,95 -53,14 6541 6,39
27 Ipiranga Distribuidora 236,59 4,62 17,75 1641 92,07 -33,59 432 -1,63
28 Bunge Brasil 21,18 -58,52 3,75 -31,79 -81,54 65,16 -3335 344
29 Duratex -59,88 67,99 92,79 122 22,88 -589 0,19 -3,83
30 Embraco 227,61 -32,09 232,78 -10,13 80,62 -18,99 18,35 29,31
31 Belgo Mineira 3741 20583 -41,81 50,81 5539 60,50 62,65 21,21
32 Fosfeértil -64,34 26221 -12,76 23,20 13594 -5830 44,71 40,85
33 Sadia 256,18 -68,14 70,85 260,06 141,35 -72,23 305,66 -48,12
34 Brasil Telecom 221,58 224,03 51,94 -26,07 -51,52 390,42 18,80 13,51
35 Brasmotor 19,20 13,93 -020 -36,86 -942 -6596 -70,32 32,92
36 Siderurgica Tubardo 61,66 -52,23 151,84 -41,69 131,87 62,99 -56,85 84,57
37 Multibras 226,12 113,54 -67,45 -30,15 86,00 42,84 -21,52 -33,96
38 Petroquisa -35,04 22,55 -38,75 -1896 4,78 -1566 -3323 1448
39 Petrobras 239,81 -20,83 -14,90 80,17 -80,12 497,49 3,17 12,05
40 Suzano 231,52 -73.46 -6493 68,70 430,07 2843 -743 248
41 Sidertrgica Nacional -22,79 108,89 109,99 045 6,82 11,87 -14,18 4956
42 Telesp Operacional 24,48 160,53 45,83 -4229 -13,72 80,15 22,14 50,35
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# Empresa 94-95 95-96 96-97 97-98 98-99 99-00 00-01 01-02
43 Vale do Rio Doce -4334 107,78 42,45 4594 3448 -628 1237 1237
44 Petrobras 78,49 32,19 927 2834 43136 96,33 -12,58 -15,53
45 Copene 3517 -64,95 47,57 -1,97 13034 -6,58 -27,13 -102,41
46 Cosipa 294,76 596,12 85,62 -41,29 253,54 3723 -14,02 102,74
47 Pao de Acgucar 3,33 7,04 5226 172,38 2500 28,13 -622 -10,97
48 Schulz -57,22 -829 16,13 -82,47 511,30 6559 -827 -42,69

Tabela 4: Evolugdo das Taxas Anuais de Crescimento do Lucro Operacional
Fonte: Economatica

3.4

Tratamento dos Dados

3.41

Consideragodes Iniciais

O trabalho consiste basicamente na realizagdo de testes estatisticos e na
observagao a posteriori do comportamento das taxas de crescimento reais da
receita bruta, do EBITDA e do lucro operacional de empresas com acoes
transacionadas na BOVESPA durante o periodo 1994-2002 através dos softwares
estatisticos SPSS 12.0 e EViews 4.0. Este horizonte de tempo foi deliberadamente
escolhido por representar uma fase de maior estabilidade na economia nacional
advinda da implantacdo do Plano Real em 1° de julho de 1994, fato que
certamente permitira reduzir os efeitos de oscilagdbes em variaveis
macroecondmicas sobre a performance das empresas.

Este corte inicial baseado no evento mencionado ¢ essencial, pois o trabalho
esta interessado efetivamente em buscar a observagao da performance intrinseca a
propria empresa e de sua atividade operacional.

Outra escolha essencial do trabalho refere-se a adocao dos valores nao
consolidados das companhias, pois permitird, na maioria dos casos, evitar a
consolidagdo de eventuais participagdes em atividades ndo operacionais, que nao
sdo de interesse da presente dissertacdo. Esta escolha permitira, portanto,
minimizar a eventual duplicidade dos indicadores na amostra em fun¢do dos
possiveis investimentos feitos por empresas em outras companhias da mesma

amostra, traduzidos por participagdes ou mesmo controle aciondrio.
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Para o céalculo das taxas de crescimento utilizamos o aplicativo e banco de
dados Economatica para obtencdo dos valores absolutos das varidveis em moeda
de poder aquisitivo constante, isto ¢, devidamente deflacionados pelo indice de
inflagdo IGP-DI (indice Geral de Pregos) calculado pela Fundagio Getulio Vargas
para os anos da amostra, visando novamente reduzir os efeitos de varidveis
econdmicas sobre as empresas. Foi aplicada a seguinte formula para calculo das

taxas de crescimento:

Zz _Zz—l)
R = Zo
(1+ IGP—-DI,)

1+

, onde Z; é o valor nominal da variavel no final do exercicio ¢, Z.; é o valor
nominal desta mesma variavel no exercicio anterior a ¢, IGP-DI; é a taxa de
inflagdo durante o exercicio ¢ e R; ¢ a taxa de crescimento no ano ¢.

Muito embora empresas com baixa liquidez tenham sido incluidas na
amostra, tal fato ndo se revela um problema, pois nao estamos lidando com
retornos e taxas de crescimento dos valores das acdes em float no mercado, mas
sim com os retornos e taxas de crescimento de varidveis contdbeis tais como
receita, EBITDA e lucro operacional.

A andlise das taxas de crescimento baseou-se nas varidveis anteriormente
mencionadas: receita bruta, EBITDA e lucro operacional. Nao constituiu-se foco
do trabalho observar a evolucao do lucro final das empresas pois este certamente é
muito mais suscetivel a oscilagdes consideraveis uma vez que estd submetido a
influéncia de fatores como resultado financeiro, resultado nao operacional, saidas
de caixa advindas do pagamento de tributos sobre o lucro tributdvel e uma maior
diversidade de itens ndo monetarios, tais como provisdes e reversoes de provisoes.
Tal variabilidade ¢ agravada, no caso especifico da economia nacional, pela
oscilagao cambial marcante nestes anos, pela consideravel variacao das taxas de
juros e até mesmo pela introducdo de mecanismos contabeis tais como o
pagamento de juros sobre capital proprio, o qual teve efeito direto sobre a base
tributavel das empresas.

Nota-se, portanto, a inten¢do inicial de buscar, em certo sentido, variaveis

representativas de geragao de caixa operacional das empresas, pois sobre estas se
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baseiam a imensa maioria dos modelos de avaliagdo, e ndo sobre variaveis
diretamente afetadas por rubricas unica e exclusivamente contdbeis. Assim, a
escolha das varidveis receita bruta e EBITDA estao inteiramente balizadas. Por sua
vez, a escolha da varidvel lucro operacional também representa uma tentativa de
refletir a performance estritamente operacional da empresa, muito embora
incorpore valores ndo monetarios tais como depreciacdo e amortizagdo, € mesmo
resultados financeiros, de acordo com as praticas da contabilidade nacional.
Considerando as exposigdes anteriores, nota-se a preocupacao de tentar
minimizar, via periodo e varidveis escolhidas, os efeitos da instabilidade

econdmica sobre a performance sobre as empresas.

3.4.2

Estatistica Descritiva

3.4.21

Consideragoes Iniciais sobre a Amostra

A estatistica descritiva permitird a constituicdo de um resumo inicial das
informag¢des contidas na amostra ¢ sera essencial no tocante ao estudo da
variabilidade das taxas de crescimento anuais dos indicadores contdbeis das
empresas. As medidas de estatistica descritiva serdo calculadas em todos os anos
do estudo para as trés variaveis selecionadas: receita bruta, EBITDA e lucro
operacional. A observacao do comportamento das varidveis em anos sucessivos
fornecerd importantes subsidios a respeito das caracteristicas dos dados
observados, no tocante principalmente a variabilidade das mesmas.

Serdo utilizadas inicialmente medidas de distribuicdo de freqiiéncia para
classificagdo dos dados em quartis. Também serdo utilizadas medidas de
tendéncia central tais como média e mediana a fim de subsidiar e ratificar as
conclusdes iniciais acerca da distribuicdo dos dados. Medidas de dispersdo
também serdo aplicadas posteriormente, constituindo-se em parametros essenciais
quanto a variacdo dos dados em torno da média, permitindo avaliar a maior ou
menor variabilidade dos resultados obtidos. As medidas a serem aplicadas
permitem identificar como os resultados se concentram ao redor da tendéncia

central das observacgoes.
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E necessario também estender a analise para uma observagdo vertical da
matriz inicial de dados, concentrando a aten¢do sobre a evolu¢do individual de
cada empresa ao longo do horizonte em analise. O foco passara a ser, portanto, o
conceito de persisténcia, isto ¢, a manutencdo de taxas de crescimento anuais
superiores a mediana do mercado (amostra). Basicamente, serd verificado o
nimero de companhias com persisténcia em suas taxas de crescimento para todas
as variaveis durante o horizonte temporal em pauta, de forma a analisar, por
exemplo, se existe maior facilidade em persisténcia em indicadores mais distantes

do bottom line.

3.4.2.2

Teste Nao Paramétrico de Proporg¢ao

Como instrumento inicial para avaliar e fornecer indicios sobre a (ndo)
persisténcia das taxas de crescimento anuais, serd aplicado o teste ndo paramétrico
de proporgao tal como comentado em McClave, Sincich e Benson (2000), que nos
permitird verificar se o percentual verificado de companhias persistentes
corresponde, de forma estatisticamente significante, a eventos absolutamente
independentes, isto €, se as taxas de crescimento correntes nao sao influenciadas
pelas anteriores, ou adicionalmente, se a caracteristica de persisténcia em certo
ano ndo impacta a probabilidade de persisténcia no ano vindouro.

Neste ambito, o valor efetivamente observado de empresas a manterem-se
acima da mediana da amostra em todos os anos sera confrontado com o valor
esperado para uma amostra hipotética de mesmo tamanho, calculado
evidentemente pela probabilidade anual deste evento para uma mesma empresa
elevada ao ntimero de anos do horizonte de tempo em andlise, sendo, portanto, o
valor exponencial de (0,5)*.

A representacdo estatistica do teste encontra-se a seguir:

H, :(pl —p2)=0
H, :(pl —p2)¢0

, onde:
p1 = percentual de firmas da amostra situadas acima da mediana da taxa de

crescimento em todos os anos
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p2 = percentual de firmas a se situarem acima da mediana da taxa de crescimento
em todos os anos para situa¢do de eventos independentes em amostra hipotética
de mesmo tamanho

E interessante prosseguirmos com o teste estatistico de proporgdo, a fim de
identificarmos se, em teoria e ceteris paribus, o nimero de empresas observado na
pratica ¢ estatisticamente significante e em linha com o valor esperado relativo a
eventos independentes. A aplicagdo do referido teste implica na utilizagdo das
demais formulas para calculo da estatistica observada, expostas abaixo, e a ser
comparada com o valor critico ao nivel de significancia a ser escolhido:

(ﬁ1 _132)

O-(ﬁl —ﬁz) R Onde
Clop) = /pl% + P»4q,
n n,

o = desvio padrdo da amostra

, onde:

n; = numero total de empresas da amostra

n, = numero total de empresas de amostra hipotética de mesmo tamanho

q: = percentual de firmas da amostra situadas abaixo da mediana da taxa de
crescimento em todos os anos, isto ¢, igual a (1-p;)

gz = percentual de firmas a se situarem abaixo da mediana da taxa de crescimento
em todos os anos para situagdo de eventos independentes em amostra hipotética

de mesmo tamanho, isto €, igual a (1-py)

343
Testes Econométricos (Modelo ARIMA)

3.4.31
O Modelo ARIMA (Box e Jenkins)

Um método bastante difundido na comunidade internacional para
modelagem de séries temporais ¢ o método auto-regressivo integrado de média

moével (ARIMA), também conhecido como modelo de Box e Jenkins, e
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inicialmente, apresentado a comunidade internacional através da publicag¢do Time
Series Analysis: Forecasting and Control, datada de 1976.

Este método permite modelar a varidvel resposta através, simultaneamente,
de componentes auto-regressivos, de médias méveis e de tendéncia (ou diferenca
estacionaria).

Na realidade, o componente auto-regressivo prevé os valores futuros com
base em uma combinagdo linear dos valores passados e, por sua vez, o
componente de médias méveis fornece as estimativas das previsdes com base nos
erros-presente e passado de previsdo. O componente de tendéncia se refere ao
processo de representacdo dos célculos em uma métrica a ser corretamente
interpretada, pois hd necessidade de lidar com séries estacionarias.

Certas hipoteses precisam ser observadas a fim de obter os melhores
resultados na utilizagdo da metodologia ARIMA (Box e Jenkins). A principal
suposicdo ¢ relativa a estacionariedade da série de dados, isto €, a série deve
oscilar em torno de uma média constante e com varidncia constante, ou
adicionalmente, caso a série se comporte tal como um processo white noise,
caracterizado pela ndo significancia estatistica das correlacdes envolvidas, a série
temporal ¢ conceitualmente considerada um processo estacionario tal como
definido, por exemplo, em Morettin e Toloi (2004) na literatura nacional e em
Gujarati (2000) na literatura internacional pertinente.

A fim de refinar estatisticamente os modelos, caso as séries de dados sejam
ndo estaciondrias, estas devem ser diferenciadas ou deve-se proceder a adi¢do de
uma tendéncia no tempo. Outra suposi¢cdo importante ¢ relativa a necessidade da

série homocedastica, isto €, com variancia dos erros constante ao longo do tempo.

3.4.3.2
A Metodologia Estatistica do Modelo ARIMA

Em linha com Pankratz (1983), a modelagem de séries temporais através do
modelo ARIMA envolve fundamentalmente a observacdo se a série de tempo ¢
auto-regressiva, de médias moveis, ou mista, e esta etapa ¢ usualmente realizada
inspecionando diagramas especificos obtidos através de correlogramas e das
fungdes correlatas tanto de (i) autocorrelacdo como de (ii) autocorrelagdo parcial,

viabilizando posteriormente a determinagdo dos valores apropriados para p (p-
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¢sima ordem do coeficiente autoregressivo), ¢ (q-ésima ordem da média mével) e
d (ordem de integracdo). H4 de se mencionar que este procedimento sera o cerne
da presente dissertacdo no tocante aos testes econométricos a serem realizados,
detalhados em se¢des posteriores.

Caso a série temporal contenha observagdes sucessivas passiveis de serem
representadas por uma combinagdo linear de varidveis aleatdrias independentes,
e, e.;, €. .., retiradas de uma distribuicdo estacionaria com média zero e
variancia constante, ¢ considerando também a existéncia de distribuicdo normal
para a distribuicdo probabilistica, a seqiiéncia de varidveis aleatorias ¢
denominada white noise.

A combinagao dos e, € passivel de ser escrita como um processo estocastico
gerador da série temporal obtido pela passagem de um processo white noise por
um filtro linear:

Y=%We +VYe_ +Ve ,+..+%e_,
onde Y, ¢ a varidvel dependente no instante t ¢ ¥ sdo os pardmetros de regressao
das respectivas variaveis independentes.

Considera-se o operador de atraso B como responsavel pelo efeito sobre

uma variavel discreta, tal como abaixo ilustrado:

que resulta, em geral, em B'e, =¢,_,.

O processo estocastico, descrito anteriormente em fungdo de B, pode ser
reformulado, obtendo-se:

x, =¥ (B)e,

onde x, € uma varidvel de transformagéo de atraso de Be w(B)=6,(B)/¢,(B).

Segue-se que:

$,(B)x, =06, (B)e,

no qual p e g representam a ordem dos polindmios ¢, componentes

autoregressivas, e ¢, componentes médias modveis. Assim, obtém-se um
polindmio infinito a partir da razdo de dois polindmios finitos, o que permite
resolver o problema de caracterizacdo do filtro linear por meio do uso de

pardmetros finitos (4,,4,,....4,¢ 6,,0,,....6, )ao invés de utilizar infinitos

parametros (‘\¥,,‘¥|,\t,.....\¥).
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3.4.3.2.1

Modelos Autoregressivos (AR)

Um modelo autoregressivo puro assume como caracteristica fundamental

0,(B) =1, resultando em:

¢p (B)X, =¢x, | +Px,_, +Px, s +..+ ¢pxt—p +e,

Nesse modelo, o valor presente do processo ¢ influenciado pelo conjunto
finito de valores passados e por uma componente de erro do tipo white noise (e).
Caso o modelo possua somente a componente autoregressiva, isto implica que
uma determinada varidvel depende linearmente da combinagdo de seu valor

passado, acrescido de uma componente de erro com caracteristicas de white noise.

3.4.3.2.2
Modelos de Médias Moveis (MA)

Os modelos de médias mdveis possuem como caracteristica essencial

6,(B) =1, resultante em:

X, =06e_ +0e ,+..+ qut_q +e,
Assim, o valor atual do processo advém de uma soma ponderada dos e, que
se move no tempo. Na verdade, como o somatério de 8 ’s €, em geral, diferente de
1, ndo seria apropriada a denominacdo de média, porém, esta terminologia

terminou consagrada na comunidade académica internacional pelo uso.

3.43.3
Analise do Componente Autoregressivo (AR)

A presente dissertacdo se propde a discutir se a (ndo) persisténcia das taxas
das taxas de crescimento alicerga-se na (nio) influéncia das taxas de crescimento
passadas para determinacdo da taxa de crescimento corrente e para tanto
precisamos realizar uma série de testes que nos conduzam a obter respostas para a

pergunta fundamental do presente trabalho: se as taxas de crescimento correntes
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sdo influenciadas por informagdes passadas, isto €, se existe um componente
autoregressivo nestes dados, ou mesmo um componente de média mével.

As respostas permitirdo conclusdes acerca, principalmente, das
caracteristicas de persisténcia das taxas de crescimento, e propiciarao alinhar o
mercado nacional de ativos com uma das vertentes anteriormente mencionadas no
referencial tedrico e contribuir para corroborar com a validade de uma das
correntes brevemente introduzidas. Muito embora o mercado nacional de agdes
(BOVESPA) tenha limitacdes intrinsecas aos paises emergentes, a relevancia dos
impactos da variabilidade e da persisténcia das taxas de crescimento ¢
absolutamente indiscutivel e certamente relevante para o avango da acuidade das
finangas corporativas.

Os testes a serem realizados se assemelham aos do Modelo ARIMA, a saber:
os testes de autocorrelacdo parcial (que determina o componente autoregressivo
do modelo) e os testes de autocorrelacdo (o componente de média movel do
modelo), sintetizado na estatistica Q de Ljung-Box, detalhada posteriormente.

O teste de hipdtese a ser realizado na presente dissertacao para verificar a
existéncia de correlagdo entre as taxas de crescimento em periodos anteriores esta
presente na funcdo de autocorrelagdo parcial, utilizado para verificagdo do
componente autoregressivo do modelo ARIMA de Box e Jenkins. A

autocorrelagdo parcial na defasagem k (¢, ) é o coeficiente de regressdo em Yk

em casos onde Y; ¢ regredido contra a propria variavel em periodos anteriores. A

estimativa da correlagdo parcial na defasagem k ¢ calculada pela seguinte formula:

6 = Tk_z¢k—l,jz—k—j
%

onde 7, € a correlagdo estimada na defasagem k tal que:

¢k.j= ¢k—1,j - ¢k¢k—1,k—j

Considerando a exposicao teorica anterior, o teste de hipotese a ser aplicado
esta representado abaixo, com a hipotese nula relativa a nao significancia

estatistica do coeficiente de autocorrelacao parcial:
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HU:¢k:0
H :¢ #0

3434
Analise do Componente de Média Mével (MA)

Para verificagdo do componente de média médvel em uma série temporal
para eventual engendramento sob o modelo ARIMA, a anélise deve considerar
inicialmente a apresentacdo do célculo da autocorrelacdo da série Y na defasagem

k, conceitualmente calculado por:

DX -1, ~Y)

t=k+1

T, = T

DICASDS
t=1
onde Y, ¢ o valor da observacao no instante t ¢ Y é a média amostral.
A autocorrelagdo estimada pelo pacote estatistico EViews difere
ligeiramente da formula acima e estd abaixo retratada, o que no entanto ndo

implica em resultados nao confiaveis para amostras finitas:

N, - V)Y - V) /(n-K)

t=k+1

T, = T

N (¥ -Y)/n

t=1
onde n corresponde ao tamanho da amostra ¢ K corresponde ao nuimero de
defasagens.

A presente dissertacdo estd interessada em testar a hipotese conjunta de que
todos os coeficientes da funcdo de autocorrelagdo de uma amostra sido
simultaneamente iguais a zero, tal como demonstrado abaixo:

H, :t,=0
H :7, #0

,onde 7, € a autocorrelacdo da série na defasagem k.

Alternativamente, este teste pode ser feito utilizando-se a estatistica Q

desenvolvida por Box e Pierce, representada por:
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m A

2
Q = I’ZZTk
k-1

, onde n € o tamanho da amostra e m ¢ a amplitude da defasagem.

Para grandes amostras, a estatistica de teste Q possui aproximadamente
distribuigdo qui-quadrado (y2) com m graus de liberdade. Se o valor do Q
observado for maior que o valor Q tabulado(y 2), para certo nivel de significancia,
pode-se rejeitar a hipotese nula de que todos os pk sao zero, o que significa que ao
menos um 7 i € diferente de zero.

Uma variante da estatistica Q de Box-Pierce, mas com mesma interpretagao,

¢ a estatistica Ljung-Box (LB), a ser utilizada neste trabalho e representada por:

/\2
Tk 2

LB =n(n+2)) ~x:

| n—k

Muito embora para grandes amostras tanto a estatistica Q quanto LB sigam
uma distribui¢do qui-quadrado com m graus de liberdade, a estatistica LB tem
melhor desempenho do que a estatistica Q, no sentido estatistico, para amostras de

menor porte, o que valida a escolha anteriormente mencionada.
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