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1. Introducgéo

Analisar se a estrutura de capital influencia na performance de qualquer empresa
sempre foi um desafio para os estudiosos.

Com o objetivo de medir a influéncia que a estrutura de capital e como se
comportam as varidveis de controle, a presente pesquisa pretende estender o estudo para o
periodo de 2006 a 2016, partindo das equacdes utilizadas pelos pesquisadores de regresséo
linear multipla (Painel - MQO agrupado),.

O levantamento de dados tem como propdsito o atendimento ao objetivo de avaliar
se a estrutura de capital influencia na performance das empresas brasileiras. Esta pesquisa foi
realizada inicialmente com dados que compreendem os periodos de 1999 a 2005 pelos autores
Cleci Grzebieluckas, Rosilene Marcon, Anete Alerton e de Rodrigo Bandeira-de-Mello e
publicada na revista REBRAE no ano de 2008.

E para isso apurou se, se os dados financeiros e contabeis de empresas de capital
aberto listadas na Bovespa e publicadas na base de dados da plataforma Comdinheiro
(https://www.comdinheiro.com.br), que gentilmente cedeu acesso gratuito (plano de acesso
académico), porém parcial, para que fosse possivel realizar o levantamento de dados referente
ao periodo dos anos de 2006 a 2016, por trimestre.

N&o sera possivel realizar comparagdo entre esta pesquisa e a pesquisa realizada
pelos autores Grzebieluckas, C. et al. (2008), devido o0s subsetores segregados da
Comdinheiro serem distintos da separacao realizada pela Economaética. Além disto, o numero

de empresas analisadas e o periodo sao distintos.

2. REVISAO BIBLIOGRAFICA

Estudar a necessidade de se conhecer a ideal informagéo que deve ser apurada a partir
da estrutura de capital € um desafio para muitos autores e estudiosos.

Segundo os autores Modigliani e Miller (1958) para se saber o valor de uma empresa
ndo h& necessariamente a obrigacdo de vincular este dado a estrutura de capital.

Mas nem todos os autores corroboram com esta informacdo. Ross (1977), por
exemplo, comentou que se 0 mercado deseja saber o valor de uma empresa, deve se avaliar a

estrutura de capital que esta apresenta aos investidores.



Muitos outros estudiosos concordam com a mescla de varidveis, com as teorias

apresentadas pelos quadros abaixo. A tabela 1 demonstra quais as variaveis foram utilizadas

no modelo:

Tabela 1 - Variaveis - Performance da Firma

Variavel Férmula Bases Bibliogréaficas

Rentabilidade  Operacional | Lucro Operacional / total do ativo Berger e Ofek (1995),

do ativo (ROAOP) Nakamura, Martin e Kimura
(2004)

Rentabilidade do Ativo (ROA) | Média da relacao lucro liquido / total de ativos | Bettis (1981)

Rentabilidade do Patriménio
Liquido (ROE)

Média da relacao lucro liquido / patriménio

Grant e Jammine (1988),
Pandy e Rao (1998), Singh et
al. (2001)

Fonte: Adaptado de Grzebieluckas, C. et al. (2008).

Na tabela 2, estdo detalhadas as varidveis de endividamento da Firma, que a fim de

evitar multicolinearidade, Abor (2005) sugere que a variavel seja tratada de acordo com sua

natureza, como demonstra a tabela 2:

Tabela 2 - Variaveis - Endividamento da Firma

Variavel Formula Bases Bibliogréficas

END cp Endividamento de curto prazo / patriménio liquido | Abor (2005)

END Ip Endividamento de longo prazo / patrim6nio | Abor (2005)
liquido

END gl Endividamento total / patriménio liquido Abor (2005)

Fonte: Adaptado de Grzebieluckas, C. et al. (2008).

Na tabela 3 ha a apresentacdo das variaveis de controles que é a variavel de tamanho

da empresa (TAM) e a taxa de crescimento da receita liquida:

Tabela 3 - Variaveis de Contro

les

Varidvel Férmula Bases Bibliograficas
CRESCV CRESCV = (Vendas it + 1 - Vendas it) / Vendas it | Abor (2005)
TAM Log da média das vendas do periodo de 2006 a | Abor (2005)

2016.

Fonte: Adaptado de Grzebieluckas, C. et al. (2008).

Esta pesquisa fard uso prioritariamente dos modelos desenhados pelos autores
Grzebieluckas, C. et al. (2008).

Séo estas:

Modelo 1 - PERFORMANCE = g0 + 1 END cp + 2 CRECv + 3 TAM &/




| Modelo 2 - PERFORMANCE = g0 + g1 END Ip + 2 CRECv + 3 TAM &/

| Modelo 3 - PERFORMANCE = g0 + 81 END gl + 2 CRECv + 3 TAM &/

3. METODOLOGIA

Por se tratar de uma pesquisa com base em dados obtidos da plataforma com dinheiro

e economaética, houve uma altera¢fes nos dados como:

3.1 Exclusdo de dados no arquivo:

A parte 1 do trabalho inicial trata se do tratamento que foi dado as dados financeiros e
contabeis de empresas de capital aberto listadas na Bovespa e publicadas na base de dados da
plataforma Comdinheiro (https://www.comdinheiro.com.br) referente ao periodo de 2006 a
2016. Inicialmente foram apuradas 2.476 dados coletados. Os dados passaram pelas seguintes
alteracdes:

Setor de Bancos. Motivo: alto grau de alavancagem;

Servigos Financeiros Diversos. Motivo: alto grau de alavancagem;

Seguradoras. Motivo: alto grau de alavancagem;

Programas de Fidelizacdo: auséncia de dados para apuragdo das variaveis;
Linhas vazias do Lucro Liquido. Motivo: todos os modelos exigem um resultado
de Lucro liquido das empresas analisadas.

Linhas vazias do Receita Liquida. Motivo: todos os modelos exigem um resultado
de Receita liquida das empresas analisadas.

- FEEFE

3.2 Comparacao entre os setores segregados pelas empresas Economética e Comdinheiro.

N&o sera possivel realizar comparagdo entre esta pesquisa e a pesquisa realizada pelos
autores Grzebieluckas, C. et al. (2008), devido os subsetores segregados da Comdinheiro
serem distintos da separacdo realizada pela Economatica. Além disto, 0 nimero de empresas
analisadas e o periodo sdo diferentes também.

Grzebieluckas, C. et al. (2008) apresentou inicialmente 20 setores, mas houve a
exclusdo do setor de Finangas e Seguros. Nesta pesquisa houve a separagdo de setores, que
com a exclusdo do Programa de fidelizacdo, dos bancos, servigos financeiros e seguradoras,
passaram a compor a base o total de 24 setores.

O trabalho de Grzebieluckas, C. et al. (2008) estudou 30 empresas e esta pesquisa
apresenta resultados de 47 empresas. Assim, esta pesquisa fard uso prioritariamente dos

modelos desenhados pelos autores Grzebieluckas, C. et al. (2008). A tabela 4 demonstra os



setores utilizados pelo trabalho de Grzebieluckas, C. et al. (2008). e os setores que serdo

utilizados nesta pesquisa.

Tabela 4 - Comparacao dos Setores das empresas Economatica e Comdinheiro

Economatica (Grzebieluckas, C. et

Ordem |al.,2008). Comdinheiro (pesquisa apresentada
1 Agro e pesca Agua e Saneamento

Alimentos e bebidas Alimentos
3 Comercio Aluguel de carros
4 Construcédo Carnes e Derivados
5 Eletrodomésticos Cervejas e Refrigerantes
6 Energia elétrica Edificac0es
7 Maquinas industriais Energia Elétrica
8 Mineracao Exploracdo de Imdveis
9 Minerais ndo metélicos Exploracéo de Rodovias
10 Outros Exploracédo, Refino e Distribuicéo
11 Papel e celulose Material Aerondutico e de Defesa
12 Petroleo e gas Medicamentos e Outros Produtos
13 Quimica Minerais Metalicos
14 Siderurgia e Metalurgia Motores, Compressores e Outros
15 Software e dados Papel e Celulose
16 Telecomunicacdes Petroguimicos
17 Téxtil Produtos de Uso Pessoal
18 Transporte e servigos Produtos Diversos
19 Veiculos e pecas Servigos Educacionais

Servigos Médico - Hospitalares,

20 Financas e Seguros (excluido) An.Diagnosticos
21 Siderurgia
22 Tecidos, Vestuario e Calcados
23 Telecomunicacdes
24 Transporte Ferroviario
25 Programas de Fidelizacdo (excluido)
26 Bancos (excluido)
27 Servicos Financeiros Diversos (excluido)
28 Seguradoras (excluido)

Fonte: resultado da pesquisa.

3.3 Alavancagem negativa superior a 250%

O trabalho de Grzebieluckas, C. et al. (2008) propde a exclusdo da base de calculo de

todas as empresas que como resultado apresentaram endividamento superior a 250%, antes de

tratar os outliers.




O mesmo foi feito neste trabalho. Houve a exclusdo de todos os periodos que
apresentaram ROAOP, ROA, ROE, ENDcp, ENDIp e ENDgl acima de 250%.

3.4 Ouitliers

Houve a winsorizacdo dos dados considerando 2,5 de desvios padrdo para mais e para

menos, segundo orientacdo de Hair et. al. (2005).

4. APRESENTACAO E ANALISE DOS DADOS

Em relacdo a Médias das rentabilidades, endividamento curto prazo, longo prazo e

geral, crescimento das vendas e tamanho da empresa de cada setor, a tabela 5 apresenta dados

de rentabilidades, endividamento de curto prazo, longo prazo e geral, crescimento das vendas

e tamanho da empresa de cada setor, além de constar o niUmero de empresas por cada setor.

Importante observar que a tabela 5 esta ordenado de forma crescente a partir da informacéo
do ROE , Rentabilidade do Patriménio Liquido.
A respectiva tabela foi realizada no excel a partir da op¢do dados - Anélise de dados.

Tabela 5 - Médias das rentabilidades, endividamento curto prazo, longo prazo e geral,
crescimento das vendas e tamanho da empresa de cada setor

N°  de VENDAS-

empre ROA |ROAOP | ROE |ENDcp ENDIp ENDgl TAM
Setores sas % % % % % % -3 CRESvV%
Produtos Diversos | 1 2,78 0,31 4,62 30,49% 53,51% 83,99% 3.232,54 0,04%
Transporte
Ferroviario 1 1,48 0,22 4,93 44 .84% 184,96% |229,80% |2.913,98 0,03%
Papel e Celulose |3 2,06 0,28 4,98 29,37% 112,04% |141,41% |5.225,33 0,02%
Carnes e
Derivados 3 2,23 111,24 |5,71 67,52% 87,58% 155,10% | 35.546,23 0,01%
Servigos Médico -
Hospitalares 1 3,45 0,38 5,77 22,34% 36,18% 58,52% 1.278,14 0,11%
Alimentos 1 2,23 142,44 6,26 104,23% | 76,58% 180,81% |39.875,49 0,00%
Medicamentos e
Outros Produtos |1 3,92 1,67 6,48 44 55% 11,29% 55,84% 6.469,27 0,02%
Siderurgia 4 2,89 0,60 6,63 28,52% 67,21% 95,73% 26.010,33 0,01%
Exploracéo de
Imoveis 2 4,62 11,25 7,81 11,70% 56,85% 68,55% 811,47 0,23%
Material
Aeronautico e de
Defesa 1 3,02 0,59 8,94 94,55% 100,34% |194,89% |13.152,24 0,01%
Servicos
Educacionais 2 7,01 0,70 10,29 |19,85% 24,88% 44, 74% 1.864,52 0,11%
Exploracéo,
Refino e
Distribuicdo 3 5,06 1,25 10,63 |35,72% 91,40% 127,12% | 148.819,06 |0,01%
Telecomunicagdes | 2 6,38 0,67 11,25 |4537% 31,76% 77,13% 20.877,27 | 0,01%
Petroguimicos 1 3,53 0,80 11,63 |78,35% 134,14% | 212,49% |21.415,70 0,00%
Agua ell 5,82 37,98 13,53 |32,75% 98,28% 131,03% |9.022,51 0,01%




Saneamento

Minerais

Metalicos 2 7,08 [0,36 13,70 [ 21,62% 75,27% 96,89% 70.327,49 | 0,00%
Edificacles 2 6,24 |38,88 14,02 | 60,54% 60,70% 121,24% | 3.731,90 0,04%
Energia Elétrica | 8 6,01 |38,80 14,33 [ 43,81% 86,25% 130,06% |12.078,70 | 0,03%
Motores,

Compressores e

Outros 1 9,08 [0,71 21,09 | 73,72% 55,48% 129,20% |5.827,01 0,02%
Aluguel de carros |1 7,43 76,86 23,44 168,12% 147,33% | 215,45% |3.095,34 0,04%
Tecidos,

Vestuario e

Calcados 1 10,94 1,24 25,64 | 95,56% 42,13% 137,69% | 3.588,81 0,03%
Exploracao de

Rodovias 2 9,85 4310 26,79 |59,12% 117,65% |176,77% |2.021,18 0,07%
Cervejas e

Refrigerantes 1 16,11 | 55,02 26,88 | 49,54% 17,58% 67,13% 43.341,17 | 0,00%
Produtos de Uso

Pessoal 1 26,17 [171 65,65 |110,43% |42,87% 153,31% | 3.816,88 0,03%
Total de

empresas 46

Fonte: resultado da pesquisa.

O setor de produtos de uso pessoal, que apresenta 0 maior ROE, € a 0 setor mais
endividado no curto prazo , quando comparado com 0s outros setores.

Em relacdo ao endividamento de longo prazo, o setor de transportes ferroviario
apresenta os maiores indices, seguidos dos setores de Aluguel de carros e o Petroquimicos.

Ao somar os endividamentos de curto e longo prazos, temos o endividamento geral. O
subsetor com maior indice de endividamento geral é o de Transportes Ferroviarios, seguidos
dos setores de Aluguel de carros e o Petroquimicos, como foi possivel observar no resultado
dado pelos célculos dos endividamentos de longo prazo.

As empresas que mais cresceram no periodo analisado foi o setor de exploracdo de
imoveis, seguido por Servigos Médico - Hospitalares e Servicos Educacionais.

No artigo de Grzebieluckas, C. et al. (2008) ha a observacdo sobre a conclusdo dos
autores Perobelli e Fama (2002) e Kayo e Fama (1997), a respeito do fato de as empresas com
menos rendimentos acabam sendo mais endividadas que as empresas com maiores
rendimentos.

Em nossa pesquisa o setor de Exploracdo, Refino e Distribuicdo € a que tem maior
rendimento, e € a segunda em endividamento no curto prazo, perdendo somente para o setor

de exploracdo de imoveis.

Na tabela 6, consta a descri¢do das variaveis estudadas.com todos os setores juntos, no

Gretl apuramos a Estatistica Descritiva dos dados.

Tabela 6 - Estatistica Descritiva



Desvio

Variaveis Média |Mediana |Padrdo |Minimo |Maximo |Curtose
ROAOP 0,635 0,4488 0,58 0,018 3,856 11,816
ROA 5,555 5,5091 5,32 -13,529 |33,771 2,565
ROE 12,429 |11,324 12,441 -32,992 |76,052 3,516
ENDcp 46,044 38,546 28,844 5,434 176,700 |1,168
ENDIp 76,964 |71,498 40,01 2,948 219,670 0,022
ENDgl 123,108 |115,3 53,596 8,957 249,470 |-0,620
CRESCV 0,036 0,013 0,149 0 5,340 1.056,50
| VENDAS |9,057 8,9249 1,535 2,930 12,729 -0,122

Fonte: resultado da pesquisa.

A tabela 6 apresenta o detalhamento da estatistica descritiva de todas as variaveis dos
modelos apresentados (dependentes e independentes) das 46 empresas analisadas dos 25
setores selecionados.

Com base no quadro € possivel avaliar a proximidade entre os valores da média e
mediana , mostrando um baixo valor de desvio padrdo das variaveis.

Como ocorreu um baixo crescimento das empresas nos periodos analisados, tanto a
média como a mediana apresentaram baixos resultados.

O percentual de endividamento geral na média é de 123,01% em relacdo ao total do
ativo das empresas. Sendo o endividamento de curto prazo que com um percentual médio de
46,04% e 76,96% no longo prazo.

Em relacdo a Matriz de Correlacgéo, a tabela 7, com todos os setores juntos, no Gretl
foi realizado o quadro de Matriz de correlacdo das variaveis do modelos considerando os
dados de Coeficientes de Correlacdo, usando as observacdes - Gretl com 5% valor critico
(bicaudal) = 0,0504 para n = 1514 dados

Tabela 7 - Matriz de correlacdo das variaveis dos modelos

Varidveis ROA | ROAOP | ROE CRESCV | ENDcp | ENDIp ENDgl |_VENDAS
ROA 1,0000 |{0,1696 |0,9500 |-0,0263 0,1869 |-0,2376 -0,0768 | -0,1778
ROAOP 1,0000 |0,2015 |-0,1078 0,4019 |-0,0799 0,1566 0,2711
ROE 1,0000 |-0,0347 0,3392 |-0,0615 0,1366 -0,1834
CRESCV 1,0000 -0,1154 |-0,1140 -0,1472 | -0,3592
ENDcp 1,0000 | 0,1905 0,6804 0,0759
ENDIp 1,0000 0,8490 0,139%4
ENDgl 1,0000 0,1449
I_VENDAS 1,0000

Fonte: resultado da pesquisa.

A tabela 7 apresenta a matriz de correlagdo gerada pelo Gretl a partir da base de dados

das 46 empresas analisadas.



A partir dos resultados apurados € possivel avaliar as correlagdes positivas, entre:

*
*

ROA e ROE em 95%. A correlacdo mais alta apresentada pela Matriz de
correlagéo;

ROAOP e ENDcp em 40,19%. O que demonstra que a Rentabilidade
Operacional do Ativo tem uma relacdo de 40,19%, onde uma variavel explica a
outra;

ROE e ENDcp em 33,92%. O que demonstra que a Rentabilidade Operacional
do Patriménio Liquido (PL) tem uma relagdo de 33,92%, onde uma variavel
explica a outra;

ENDcp e ENDgl em 68,04% O que demonstra que o Endividamento de curto
prazo tem uma relacdo de 68,04%, onde uma variavel explica a outra;

ENDIp e ENDgl em 84,09% O que demonstra que o Endividamento de longo
prazo tem uma relacdo de 84,09%, onde uma variavel explica a outra.

Ou seja, o Endividamento Geral é justificado mais pelo endividamento do
longo prazo do que do curto prazo, embora tenha apresentado um valor alto
também.

Adicionalmente, a partir dos resultados apurados € possivel avaliar as correlagdes

negativas, entre:

*

4.1 Modelo |

ROA e ENDIp em 23,76% negativo. O que demonstra que a rentabilidade do
Ativo é inversamente relacionado com o endividamento a longo prazo em
23,76%;

ROAOP e CRESC em 10,28% negativo. O que demonstra que a rentabilidade
do Ativo Operacional é inversamente relacionado com a taxa de crescimento
em 10,28%

ROE e ENDIp em 6,15% negativo. O que demonstra que a rentabilidade do PL
é inversamente relacionado com o endividamento a longo prazo em 6,15%;
CRESC e ENDgl em 14,72% negativo. O que demonstra que a taxa de
crescimento € inversamente relacionado com o endividamento geral em
14,72%j;

Foram rodados no Gretl os modelos 1, 2 e 3 apresentado no inicio do trabalho.

Cada modelo foi rodado 3 vezes como Painel (MQO agrupado), sendo a primeira vez

rodada como variavel dependente 0 ROA, em seguida pelo ROAP e por ultimo ROE, sempre

considerando somente o Endividamento de Curto Prazo.

Seguindo o modelo 1:

Modelo 1 - PERFORMANCE = B0 + 1 END cp + p2 CRECv + B3 TAM &i

Resultado:

De acordo com os dados apurados é possivel avaliar a relagdo entre a estrutura de

capital e a performance da variavel dependente:



¢ As varidveis CRESCV e ENDcp séo significativas a 5% do modelo 1;

«+ A variavel de vendas explicam 10% do modelo 1.

% O resultado do R2demonstra que a variavel dependente ROA foi explicada pelo
modelo 1 em apenas 7,6249%.

+« O resultado do F se apresentou significativo.

4.2 Modelo 11

Foram rodados no Gretl o modelo 2 apresentados no inicio do trabalho.

Cada modelo foi rodado 3 vezes, sendo a primeira vez rodada como variével
dependente 0 ROA, em seguida pelo ROAP e por ultimo ROE, sempre considerando somente
o Endividamento de Longo Prazo.

Seguindo o0 modelo 2:

| Modelo 2 - PERFORMANCE = B0 + 1 END Ip + p2 CRECv + B3 TAM &i

Resultados: De acordo com os dados apurados € possivel avaliar a relacdo entre a
estrutura de capital e a performance da variavel dependente:
X A variavel CRESCV é significativa a 5% do modelo 2;
<> As variaveis de Vendas e ENDIp explicam 10% do modelo 2;
<> O resultado do R2demonstra que a variavel dependente ROA foi explicada pelo
modelo 2 em apenas 8,8485%.

X/

X O resultado do F se apresentou significativo.

4.3 Modelo 111

Foram rodados no Gretl o modelo 3 apresentados no inicio do trabalho.

Cada modelo foi rodado 3 vezes, sendo a primeira vez rodada como variavel
dependente 0 ROA, em seguida pelo ROAP e por ultimo ROE, sempre considerando somente
o Endividamento Geral

Seguindo o modelo 3:

Modelo 3 - PERFORMANCE = 0 + g1 END gl + p2 CRECv + B3 TAM &i

Resultados

De acordo com os dados apurados é possivel avaliar a relagdo entre a estrutura de
capital e a performance da variavel dependente:

< A variavel CRESCV é significativa a 5% do modelo 3;
A variavel de Vendas explicam 10% do modelo 3.



¢ O resultado do R2demonstra que a variavel dependente ROA foi explicada pelo
modelo 3 em apenas 8,6209%.
+« O resultado do F se apresentou significativo.

4.4 Coeficientes estimados para a amostra

Em seguida foram gerados os 3 modelos de regressdo com as variaveis ENDcp.
ENDIp e ENDgl para cada variavel: Variavel dependente: ROA, incluindo ENDcp. ENDIp
e ENDgl

Resultados:

No modelo 10 constam os 3 endividamentos em relacdo a variavel dependente ROA,
porém a variavel ENDgl saiu do modelo por multicolinearidade.
E em relagéo aos outros dados:

X/
o

A variavel CRESCYV ¢é significativa a 5%;

As variaveis de Vendas € significante em 10%;

As variaveis de ENDcp é significante em 10%;

As variaveis de ENDIp é significante em 10%;

O resultado do R2demonstra que a variavel dependente ROA foi explicada pelo
modelo 10 em apenas 14,3584%.

O resultado do F se apresentou significativo.

X3

*

X/
o

R/
**

X/
o

X/
o

Logo apds, Variavel dependente: ROAOP, incluindo ENDcp. ENDIp e ENDgl
Resultados:

No modelo 11 constam os 3 endividamentos em relacdo a varidvel dependente
ROAOP, porém a variavel ENDgl também saiu do modelo por multicolinearidade.
E em relagéo aos outros dados:

% As varidveis de Vendas é significante em 10%;

¢ As varidveis de ENDcp ¢€ significante em 10%;

% As varidveis de ENDIp é significante em 10%;

++ O resultado do R2demonstra que a variavel dependente ROAOP foi explicada pelo
modelo em apenas 25,4819%.

¢ O resultado do F se apresentou significativo.

Como complemento foi avaliado a - Variavel dependente: ROE, incluindo ENDcp.
ENDIp e ENDgl

Resultados:



No modelo 12 constam os 3 endividamentos em relacdo a variavel dependente ROA,
porém a variavel ENDgl saiu do modelo por multicolinearidade.

E em relagéo aos outros dados:

% A varidvel CRESCV é significativa a 5%;

¢+ As variaveis de Vendas € significante em 10%;

% As varidveis de ENDcp é significante em 10%;

%+ As variaveis de ENDIp € significante em 1%;

% O resultado do Rzdemonstra que a variavel dependente ROE foi explicada pelo
modelo 12 em apenas 647,3584%.

+« O resultado do F se apresentou significativo.

Concluséo:

Com o objetivo de apurar a forma como a estrutura de capital interage ou exerce
influéncia sobre a performance das empresas selecionadas, foi possivel verificar que o
endividamento de longo prazo exerce maior influéncia que o endividamento de curto prazo.

Os modelos apresentaram baixa explicacdo a partir do Rquadrado apresentados, uma
vez que nenhum dos 3 modelos apresentaram Rquadrado acima de 50%.

De uma forma geral as variaveis independentes explicam, na sua maioria, entre 5% e
10% as varidveis dependentes, principalmente quando as variaveis dependentes foram
relacionadas com as variaveis de endividamentos de forma isolada.

Os resultados apresentados pelo F foram baixos em todos os modelos, validando o
modelo.

Né&o foi considerado relevante fazer outros modelos tendo como base os setores de
atividade, uma vez que a maioria dos setores apresentaram somente 1 empresa.

N&o foi possivel realizar comparacdo entre esta pesquisa e a pesquisa realizada pelos
autores Grzebieluckas, C. et al. (2008), devido os subsetores segregados da Comdinheiro
serem distintos da separacdo realizada pela Economatica. Além disto, o numero de empresas
analisadas e o periodo sdo distintos. Assim, esta pesquisa fezuso prioritariamente dos modelos
desenhados pelos autores Grzebieluckas, C. et al. (2008).

Bandeira-de-Mello e publicada na revista REBRAE no ano de 2008.
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