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Resumo

O objetivo do trabalho é investigar a existéncia de uma relacdo causal entre 0s niveis
organizacionais de folga, o risco da empresa e seu desempenho. O ponto de partida € a
conjectura de que a magnitude da folga organizacional é fator determinante do risco
representado pela empresa, bem como de seu desempenho. A importancia desta pesquisa recai
sobre o fato empirico de que os proprietarios da empresa estdo dispostos a se expor a riscos
com base na perspectiva de retorno. Para testar esta relacdo causal séo considerados dados de
218 empresas manufatureiras no periodo 2001-2007, sendo parte destes dados agrupados
através de andlise fatorial, de forma a compor os trés tipos de folga organizacional
considerados: disponivel, recuperdvel e potencial. Em seguida, os dados sdo dispostos na
forma de painel e, entdo, analisados através do método dos momentos generalizados (GMM),
0 que constitui uma contribuicdo original. Os resultados obtidos suportam a validade de dois
modelos propostos, o primeiro em que o risco é variavel dependente, e 0 segundo em que a
varidavel dependente € o desempenho futuro, corroborando a hipdtese de que a folga
organizacional exerce influéncia ndo linear sobre o risco e o desempenho. Adicionalmente,
verifica-se que o modelo de desempenho futuro é mais robusto, sendo esta a segunda
contribuicdo da pesquisa. Isso decorre do fato de que grande parte da literatura enfatiza a
influéncia da folga organizacional sobre o risco, negligenciando sua significancia sobre o
desempenho. Argumenta-se aqui que tais praticas implicaram em resultados empiricos nédo
conclusivos na literatura.

Palavras-chave: Folga organizacional; Risco; Desempenho financeiro; Método dos
momentos generalizados (GMM)

Linha de pesquisa: Financas estratégicas



Abstract

This dissertation aims to investigate the existence of a causal relationship between
levels of organizational slack, the risk of the company and its performance. The point of
departure is the conjecture that the magnitude of the organizational slack is a determinant
factor of the risk as well as the performance of the company. The importance of this piece of
research lies on the empirical fact that owners of a company are willing to take risks based on
the prospect of returns. In order to test the causal relationship, it proceeds as follows. First, it
collects data from 218 manufacturing companies in the period 2001-2007 and combines part
of it through factor analysis so as to compose the three types of organizational slack:
available, recoverable and potential ones. Second, the data is arranged in the form of a panel
and is next assessed by the generalized method of moments (GMM). The results support the
validity of the two proposed models: the first takes risk as the dependent variable, while the
second takes future performance. The findings corroborate the hypothesis that the
organizational slack has a nonlinear influence on risk and performance. In addition, they shed
light on the increased robustness of the second model relative to the first one. This is regarded
as the second contribution of the dissertation provided that most literature emphasizes the
influence of the organizational slack over risk neglecting its role in performance. We go on to
claim that the little attention paid to performance contributes to the available inconclusive
empirical results within the literature.

Keywords: Organizational slack; Risk; Financial performance; Generalized method of
moments (GMM)
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1 INTRODUCAO

Os agentes econdmicos estdo sempre lidando com situagbes em que decisoes
precisam ser tomadas sem que seus respectivos resultados sejam totalmente conhecidos. Tais
situacGes sdo conhecidas como incertas, ou arriscadas. No contexto econémico, talvez o
exemplo mais recorrente seja 0 da escolha de alocacdo da riqueza em diferentes ativos, uma
vez que se busca uma combinagdo adequada entre atributos de liquidez e rentabilidade. O
individuo precisa decidir o tipo de ativo no qual ele aplicard seus recursos, pois cada um
destes ativos tem caracteristicas especificas, envolvendo maior ou menor liquidez e maior ou
menor retorno financeiro. A decisao envolve, portanto, escolher entre a liquidez e a seguranca
maxima, tais como as proporcionadas pela moeda - que, por outro lado, ndo confere nenhum
retorno financeiro -, ou escolher ativos ndo monetéarios, financeiros ou nao, que apresentam
menor liquidez, maior risco, mas com retorno expresso na forma de pagamento de juros,
dividendos, lucros ou que representam a possibilidade de apreciacao de seu valor de mercado,
configurando ganhos de capital.

Na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, Keynes (1982) ja observava que
para se privar da liquidez e da seguranca representada pela posse de moeda, os individuos
exigiriam uma remuneracdo, de modo que a escolha por outros ativos deveria ser compensada
pelo pagamento de juros sobre titulos da divida, por exemplo. Seguindo 0 mesmo raciocinio,
em momentos de incerteza quanto ao futuro, a escolha por seguranca e liquidez, representada
pela moeda, seria preterida somente se o retorno oferecido pelos titulos se elevasse. A ldgica
implicita no argumento é de que os individuos, agindo racionalmente, seriam avessos ao risco.
Isto significa que havendo uma percepgdo de maior risco em uma determinada alternativa de
alocacdo de riqueza, maior sera o retorno exigido para o investimento.

Mais de setenta anos se passaram desde a publicacao original do trabalho seminal de
Keynes em 1936 e, ainda hoje, a relacao entre risco e retorno é tema de pesquisas académicas
e preocupacdes empresariais. Os esforcos de reflexdo procuram identificar ndo apenas
modelos analiticos para estimar os retornos exigidos sobre determinados niveis de risco, mas
também buscam formas de tentar prever, com base em algum critério, 0 comportamento
futuro das variaveis que possam afetar a riqueza dos individuos.

Do ponto de vista empresarial, a importancia da analise do retorno e do risco se
expressa de forma objetiva através da pressao crescente de acionistas por melhores resultados
em termos de geracdo de riqueza a partir dos seus recursos aplicados na empresa. Os gestores

dos recursos, portanto, buscam decisdes que aliem a preocupacdo com um melhor
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desempenho empresarial a disposicdo ao risco expressa pelos acionistas. Conforme aponta
Jorion (2003, p. 9), os riscos originam-se de varias fontes, podendo ser criados pelos seres
humanos, provindo de fendmenos naturais imprevisiveis, ou resultando das principais fontes
de crescimento econdmico de longo prazo.

Diante da importancia do risco sumariamente colocada, o presente trabalho se ocupa
em pesquisar a relacao causal entre os niveis de folga organizacional, o risco e 0 desempenho
financeiro de empresas manufatureiras. Segundo Bromiley (1991), uma empresa apresenta
folga organizacional quando possui recursos superiores as necessidades basicas para seu
funcionamento em um contexto normal, sem grandes alteracdes. A folga, portanto, ocorreria
quando da existéncia de recursos em proporcdo superior ao suficiente para lhe conferir
capacidade de reacdo a mudancgas no ambiente em que opera.

O cumprimento do objetivo previamente colocado conta com diferentes recursos
metodoldgicos. Além da revisao bibliografica, a pesquisa utiliza-se de pesquisa quantitativa, a
partir de dados secundarios, submetidos a um tratamento estatistico inicial, qual seja, o de
analise fatorial. Foram realizadas regressdes com o0s dados dispostos em painéis, tanto
estaticos quanto dinamicos, obtidas pelo pacote estatistico Stata.

Os resultados das incurs@es aqui propostas sdo apresentados em seis capitulos, além
desta introducdo. O primeiro capitulo apresenta um maior detalhamento do tema e sua
justificativa, evidenciando o problema de pesquisa e a sua resposta preliminar, ou seja, a
hipotese. Também sdo apresentados 0s objetivos especificos e a definicdo das variaveis em
estudo, além de suas caracteristicas operacionais. O referencial tedrico utilizado na pesquisa é
apresentado nos trés capitulos seguintes.

O segundo capitulo ocupa-se do risco, diferenciando-o da incerteza e descrevendo as
diferentes formas de mensura-lo. Neste capitulo apresentam-se os diversos contextos de risco,
suas fontes e a forma como as preferéncias individuais se expressam diante de sua presenca,
no intuito de identificar a sua possivel influéncia sobre o desempenho da empresa.

O terceiro capitulo trata do desempenho da empresa, apresentando mensuragdes
alternativas, categorizadas em medidas de desempenho financeiro, desempenho operacional e
desempenho junto aos stakeholders.

O quarto capitulo aborda as variaveis determinantes do risco e do desempenho da
empresa consideradas no ambito deste trabalho. Essas variaveis representam o0s niveis de
folga organizacional, divididos em folga disponivel, recuperavel e potencial, além das
aspiracoes e expectativas quanto ao desempenho da empresa.
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Ja o quinto capitulo se ocupa de apresentar a metodologia de pesquisa utilizada para
o levantamento dos dados, seu tratamento e posteriores analises estatisticas.

A apresentacdo dos resultados das analises estatisticas sobre os dados levantados é
feita no capitulo 6. Essa apresentacdo esta dividida em andlise estatistica descritiva, analise de
correlacdo, resultados da andlise fatorial e resultados das regressbes dos dados dispostos em
painel.

Por fim, apresentam-se as consideracdes finais, com o objetivo de verificar a resposta
obtida ao problema de pesquisa.

Ao final, sdo apresentados apéndices contendo a operacionalizacdo das variaveis na
base de dados, a relagcdo das 218 (duzentas e dezoito) em presas consideradas no estudo, bem
como as saidas do software Stata para as regressdes em painéis de dados estaticos e todas as

regressdes em painéis de dados dinamicos.

1.1 TEMA E JUSTIFICATIVA

O presente trabalho possui como tema o “Estudo da relacdo causal entre os niveis
organizacionais de folga, o risco e o desempenho financeiro de empresas manufatureiras”.

A importancia do tema abordado recai sobre o fato de que, embora uma vasta
literatura ja tenha sido escrita a respeito da influéncia da folga organizacional sobre o risco,
pouco se abordou a respeito de sua influéncia sobre o desempenho financeiro da empresa. O
desempenho financeiro da empresa é assunto de fundamental importancia, em funcéo de seu
objetivo de proporcionar a maior riqueza aos acionistas, dado o nivel de risco que estes estdo
dispostos a correr para tal. E razoavel supor que a magnitude da folga organizacional seja
fator determinante do risco representado pela empresa, bem como, conseqiientemente, do
desempenho desta. Apesar do avanco dos estudos sobre folga organizacional, ha poucos
trabalhos sobre a sua influéncia sobre o desempenho das empresas. Além da escassa
bibliografia sobre a relacdo, os resultados até agora apresentados, além de ndo conclusivos,
sdo controversos em relagdo aos efeitos positivos ou negativos da folga sobre o desempenho
da empresa.

1.2 PROBLEMA DE PESQUISA

Para Kerlinger (1979, p. 36), o problema de pesquisa € uma questdo que pergunta

algo a respeito das relacdes entre fenbmenos ou variaveis. O autor estabelece, ainda, trés
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critérios que bons problemas de pesquisa devem apresentar: expressar uma relacdo entre duas

variaveis; ser apresentado em forma interrogativa; ser passivel de ser testado empiricamente.
A partir do exposto, o presente trabalho busca responder ao seguinte problema de

pesquisa: Qual a relacdo causal entre os niveis organizacionais de folga, o risco assumido pela

empresa e seu desempenho financeiro?

1.3 HIPOTESE BASICA

Foi considerada, no trabalho, a conceituacdo de hipo6tese apresentada por Kerlinger
(1979, p. 38), para quem uma hipotese € “um enunciado conjetural das relacGes entre duas
variaveis” que deve implicar a possibilidade de testar as relacfes enunciadas.

Para Seakaran (1992) uma hipdtese é um palpite a respeito da solugdo do problema.
Pode ser definida como uma relagdo, entre duas ou mais varidveis, elaborada logicamente e
expressa na forma de um enunciado testavel. Essas relacdes séo elaboradas na forma de um
sistema de associacOes estabelecido no sistema teérico formulado para o estudo da pesquisa.
Ainda de acordo com o autor, o estabelecimento de hipéteses pode apresentar dois formatos:

Para examinar se as relaces elaboradas existem ou ndo, essas hipoteses podem ser
formadas como proposic¢des no formato “se-entdo” (KERLINGER, 1979, p. 38).

Com isso, apresenta-se, a seguir, a hipotese que relaciona as variaveis que constituem
0 problema desta pesquisa:

Se a empresa possui niveis de folga organizacional significativamente acima ou
significativamente abaixo do nivel de referéncia, entdo o risco assumido sera maior e,
conseqiientemente, é esperado um melhor desempenho. Por outro lado, quanto mais proximos
os niveis de folga de seu nivel de referéncia, menor o risco assumido pela empresa e,
consequentemente, é esperado um desempenho inferior.

Além da hipotese acima, sdo estabelecidas hipoteses especificas sobre os efeitos das
variaveis risco, desempenho, desempenho médio do setor, expectativas e aspiracdes, as quais

sdo expostas adiante quando da apresentacdo dos modelos a serem testados.
1.4 OBJETIVOS
Segundo Kéche (1997, p. 145), os objetivos de uma pesquisa delimitam a pretensao

do alcance, o que se propde fazer, os aspectos que se pretende analisar, podendo servir como

complemento a delimitacéo do problema.
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Assim, nos préximos sub-itens sdo apresentados os objetivos geral e especificos do

presente trabalho.

1.4.1 Objetivo geral

O objetivo geral do trabalho é investigar o efeito causal dos niveis organizacionais de

folga sobre o risco da empresa e sobre seu desempenho.

1.4.2 Objetivos especificos

o Verificar se niveis organizacionais de folga disponivel, recuperavel e potencial,
interferem no risco assumido pela empresa e em seu desempenho financeiro.

e Analisar se 0 desempenho passado da empresa e o desempenho de seu setor
interferem no risco assumido pela empresa e em seu desempenho financeiro.

o Identificar se outras variaveis relacionadas as expectativas e aspiracbes de
desempenho futuro interferem no risco assumido pela empresa e em seu

desempenho financeiro.

1.5 DEFINICOES DAS VARIAVEIS

Para Seakaran (1992), uma variavel é “tudo que possa assumir valores diferentes ou
variaveis. Os valores podem alterar véarias vezes para 0 mesmo objeto ou pessoa”, ou 0s
valores podem alterar ao mesmo tempo para diferentes objetos ou pessoas.

A partir da afirmacdo acima, é possivel estabelecer dois outros conceitos: o de
variavel dependente e o de variavel independente.

A variavel independente é aquela que é fator determinante para que ocorra um
determinado resultado (KOCHE, 1997, p. 113), ou é uma variavel que influencia a variavel
dependente de uma forma tanto positiva como negativa (SEAKARAN, 1992).

A variavel dependente, conforme expde Koche (1997, p. 113) e aquele fator, ou
propriedade, que é efeito, resultado, conseqliéncia ou resposta a variacdo na variavel
independente. Para Seakaran (1992), a variavel dependente é aquela através da qual é
possivel encontrar respostas ou solu¢des ao problema de pesquisa.

Seakaran (1992) reconhece, ainda, a existéncia das varidveis moderadora e

interveniente: a variavel moderadora € uma variavel que tem grande efeito contingente sobre a
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relacdo entre as variaveis independente e dependente. Isto é, a presenca de uma terceira
variavel (a variavel moderadora) modifica a relacdo original esperada entre as variaveis
independente e dependente. Ja a variavel interveniente é uma varidvel que se encontra no
espaco de tempo entre a “acdo” da varidvel independente e seu impacto na varidvel
dependente. E, entdo, uma qualidade temporal ou dimens&o de tempo.

Consideradas estas defini¢des, as variaveis dependentes e independentes do presente

trabalho sdo estabelecidas nos sub-itens seguintes.

1.5.1 Variaveis dependentes

As variaveis dependentes utilizadas sdo o risco e o desempenho financeiro.

1.5.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo relativas aos trés diferentes tipos de folga

organizacional considerados na literatura:

a) Folga disponivel
b) Folga recuperavel

¢) Folga potencial

Além de outras variaveis determinantes do risco e do desempenho da empresa:

d) Desempenho financeiro passado da empresa

e) Desempenho financeiro médio do setor em que a empresa atua

f) Expectativas de analistas de mercado quanto ao desempenho financeiro da
empresa

g) AspiracOes dos gestores quanto ao desempenho financeiro da empresa

1.6 DEFINICOES OPERACIONAIS

Para Kerlinger (1979, p. 46) uma definicdo operacional atribui significado a um
constructo ou variavel especificando as atividades ou “operacGes” necessarias para medi-lo ou

manipula-lo.
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Hempel (1970) apud Kdche (1997, p. 116), expbe que a definicdo operacional tem a
finalidade de enunciar o que se aceita como significado de um termo.

Koche (1997, p. 117) conclui que o estabelecimento de definicdes operacionais
indica ao pesquisador “quais agdes ou operagOes que devem ser executadas para que a
variavel possa ser observada ou medida”. Assim, as definicGes operacionais utilizadas no

desenvolvimento do presente trabalho seguem:

e Definir o que se entende por risco, o que é feito no capitulo 2 do presente trabalho.

e Conceituar desempenho financeiro, bem como suas formas alternativas de
mensuracdo. Essa conceituacdo pode ser encontrada no capitulo 3.

e Conceituar cada uma das variaveis determinantes do risco assumido pela empresa e de

seu desempenho financeiro, do que se ocupa o capitulo 4 do presente trabalho.

1.7 CONTRIBUICAO DO TRABALHO

A originalidade da presente proposta localiza-se no aspecto metodolégico. De forma
mais especifica, esta pesquisa contribui para a reflexdo sobre a relagdo causal entre os niveis
organizacionais de folga, o risco e o desempenho financeiro de empresas manufatureiras ao
avaliar o comportamento destas variaveis a luz de um composto de técnicas econometricas e
estatisticas de tratamento dos dados. Os trabalhos anteriores a respeito desta relacdo
apresentaram, em sua maioria, resultados inconclusivos.

Bromiley (1991), por exemplo, ndo realizou andlise fatorial para agrupamento dos
indices nas categorias de folga disponivel, recuperavel e potencial, mas utilizou proxys para
cada uma delas. Na andlise dos dados de 288 empresas, no periodo de 1976 a 1987, Bromiley
(1991) usou dados dispostos em painel. Chiu; Liaw (2006) realizaram andlise fatorial para
agrupar 12 indices em grupos de folga, mas ndo analisaram os dados dispostos em painel.

O caréter distintivo do presente trabalho reside justamente na utilizagdo conjunta das
técnicas de analise fatorial, analise de dados em painéis, tanto estaticos quanto dindmicos,
aplicando o método dos momentos generalizados (GMM). Estas ferramentas analiticas sdo
utilizadas para analisar os dados de 218 empresas manufatureiras ao longo do periodo que
compreende 2001 a 2007. O primeiro tratamento realizado é a anélise fatorial para verificar o
agrupamento de 13 indices em fatores que representem a folga organizacional, dividida (i) em

folga disponivel, (ii) folga recuperavel e (ii) folga potencial.
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Em seguida, os dados sdo dispostos em painel e séo, entdo, analisados através do
método dos momentos generalizados (GMM), em funcdo das caracteristicas de defasagem
entre as varidveis consideradas no modelo, o que o caracteriza como dindmico. Um dos
problemas freqlentes na estimacdo de modelos dindmicos com dados em painel, e que talvez
tenha afetado os resultados dos trabalhos citados anteriormente, é a perda de consisténcia dos
estimadores convencionais, dado que a transformacdo pode resultar em correlacdo entre a
variavel dependente defasada e o termo de erro.

Uma proposta bastante aceita para lidar com esta inconsisténcia dos estimadores foi
feita por Anderson; Hsiao (1982), que propdem transformar o modelo para as primeiras
diferencas (isto é, removendo os efeitos individuais) e, assim, usar a variavel dependente
defasada em dois periodos como instrumento para o termo auto-regressivo. Arellano; Bond
(1991) apresentam outra proposta, de um conjunto mais amplo de instrumentos, que incluem
repetidamente os valores passados da variavel dependente.

O GMM tem como objetivo encontrar um estimador consistente com um minimo de
restricdes sobre os momentos. Por este motivo, o presente trabalho tem como base para sua
contribuicéo a pesquisa sobre o tema, o uso deste método para analisar os dados e verificar se

é possivel, com isso, estabelecer estimadores consistentes.
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2 RISCO

2.1 INCERTEZA E RISCO

Risco e incerteza sdo muitas vezes considerados sindbnimos, no entanto representam
situacOes diferentes. De acordo com a distincdo sugerida por Frank Knight em 1921, a
incerteza refere-se a situacdes nas quais muitos resultados sdo possiveis, mas a probabilidade
— possibilidade — de cada um ocorrer é desconhecida. O risco, por sua vez, refere-se a
situacbes nas quais € possivel relacionar todos os resultados possiveis, assim como
estabelecer a probabilidade de ocorréncia de cada um deles (PINDYCK; RUBINFELD,
2006). Conforme afirma Frank Knight (2002, p. 19-20):

The essential fact is that "risk” means in some cases a quantity susceptible of
measurement, while at other times it is something distinctly not of this
character; and there are far-reaching and crucial differences in the bearings
of the phenomenon depending on which of the two is really present and
operating. There are other ambiguities in the term "risk" as well, which will
be pointed out; but this is the most important. It will appear that a
measurable uncertainty, or "risk" proper, as we shall use the term, is so far
different from an unmeasurable one that it is not in effect an uncertainty at
all. We shall accordingly restrict the term "uncertainty" to cases of the non-
guantitive type.

Na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda, Keynes fala sobre a incerteza e sua

influéncia na tomada de decisao:

O estado da expectativa a longo prazo, que serve de base para as nossas
decisdes, ndo depende, portanto, exclusivamente do prognostico mais
provavel que possamos formular. Depende, também, da confianga com a
gual fazemos este prognoéstico — na medida em que ponderamos a
probabilidade de o nosso melhor prognostico revelar-se inteiramente falso.
Se esperarmos grandes mudancgas, mas ndo tivermos certeza quanto a forma
precisa com que tais mudancas possam ocorrer, nosso grau de confianca
serd, entdo, fraco. (KEYNES, 1982, p. 124)

Segundo Kupfer (1992) a “incerteza caracteriza-se pela inexisténcia de bases validas,
de qualquer tipo, que permitam calcula-la, entenda-se, antecipa-la, simplesmente porque nédo
héa regra pela qual o passado se reproduza no futuro”.

Jorion (2003, p. 3) expbe que o risco pode ser definido como “a volatilidade de

resultados inesperados, normalmente relacionada ao valor de ativos ou passivos de interesse.
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As firmas estdo expostas a diversos tipos de riscos, que podem ser divididos em risco
estratégico e ndo-estrategico”.

A diferenca entre risco estratégico e risco ndo-estratégico estd em sua assuncao por
parte da empresa voluntariamente ou ndo. Quando um risco é assumido voluntariamente, a
fim de criar vantagem competitiva e valorizar a empresa frente a seus acionistas, este risco é
considerado estratégico e esta relacionado ao setor da economia em que a empresa atua,
incluindo inovacdes tecnoldgicas, desenho de produtos, marketing, posicionamento de
mercado, gerenciamento da alavancagem operacional etc. Outros riscos sobre os quais a
empresa ndo tem controle sdo chamados riscos ndo-estratégicos, como, por exemplo,
mudangas no cenario econdmico ou politico, efeitos de guerras etc. O risco origina-se de

varias fontes, conforme aponta Jorion (2003, p. 8):

Os riscos [...] podem ser criados pelos seres humanos, como por exemplo os
ciclos de negdcio, a inflacdo, as mudancas das politicas do governo e as
guerras. O risco também provém de fendmenos naturais imprevisiveis, tais
como o clima e os terremotos, ou resulta das principais fontes de
crescimento econémico de longo prazo. E o caso das inovagdes tecnoldgicas
gue podem tornar a tecnologia existente obsoleta e criar deslocamentos de
emprego.

Conforme citado acima, o risco estratégico pode estar relacionado a inovacao,
podendo advir de fatores relativos & etapa de desenvolvimento, de lancamento e de
comercializacdo. A caracteristica que mais distingue projetos de inova¢do de outros projetos é
o0 seu nivel de incerteza (GOFFIN; MITCHELL, 2005, p. 242). Na etapa de desenvolvimento
do projeto, o risco pode estar associado a possibilidade, a probabilidade de o produto inovador
ndo apresentar um desempenho operacional conforme o esperado pela empresa (falhas de
funcionamento, quebras etc.), de maneira que estabelecer maneiras de identificar esses riscos
deve estar no topo da lista de técnicas para a gestdo de projetos de inovacdo. Segundo Goffin;
Mitchell (2005, p. 243) a gestdo de risco em um projeto de inovacdo ocorre em quatro
estagios: (1) avaliacdo: entendimento do leque de riscos que o projeto enfrenta, estabelecendo
seu impacto e estimar qual a probabilidade de ocorréncia; (2) mitigacdo: estabelecer planos
para reduzir ou evitar os riscos mais proeminentes; (3) deciséo: a decisdo dos procedimentos
do projeto como um todo, sob a luz dos resultados provaveis que se tornam aparentes e; (4)
revisao: os trés estagios anteriores devem ser revistos a medida que o projeto progride e novos
fatos, bons e ruins, vém a tona. O risco também pode estar associado a funcionalidade do
produto, no que se refere ao atendimento as exigéncias do consumidor (ADNER,;

LEVINTHAL, 2001) quanto ao desempenho e ao custo. Pode advir, também, da incerteza
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quanto ao fluxo de receitas proporcionado pela inovacdo e a variabilidade dos retornos
associados ao investimento.

A consideracdo sobre o risco inerente ao processo de inovacdo, principalmente na
inovacdo de produto, é feita por Raz; Shenhar; Dvir (2002). Freqientemente as empresas
assumem que todos 0s seus projetos terdo sucesso e, entdo, falham ao ndo considerar e
analisar todos 0s riscos possiveis, ndo se preparando, portanto, para eventuais ocorréncias que
comprometam seus resultados, o que leva a faléncia de projetos e a resultados abaixo dos
esperados. Conforme aponta Tishler et al. (1996) “a taxa de sucesso de projetos é abaixo do
satisfatorio”.

O risco inerente a inovagdo também é observado por Saédksjarvi; Lampinen (2005),
sob a perspectiva do consumidor. Os autores conceituam inovacdo, no ambito tecnologico,
como “um produto tecnoldgico que tenha sido desenvolvido e vendido aos consumidores que
0 tenham considerado como algo novo” e tratam o risco percebido pelo consumidor, em
geracOes sucessivas de produtos, como sendo relativo ao desempenho do produto. Inovacdes
que sdo percebidas pelo consumidor como possuindo um alto grau de risco podem ser
rejeitadas ainda que apresentem beneficios aparentes. Especialmente em mercados de
tecnologia, em que a incerteza é alta, a necessidade de reduzir o risco do desempenho e, com
isso, incrementar as intencdes de compra por parte dos consumidores, € vital para o sucesso
da empresa (SAAKSJARVI; LAMPINEN, 2005). Quando os consumidores se “aventuram”
na adocdo de novos produtos, se deparam com um dilema entre conseqiiéncias desejaveis e
ndo desejaveis em funcdo da adocdo e lidam, entdo, com uma decisdo de risco (MITCHELL
etal., 1999; ZINKHAN; KARANDE, 1991; HIRUNYAWIPADA; PASWAN, 2006). O risco
percebido, assim, é uma funcdo dos resultados inesperados da adogdo e, conseqlientemente,
um resultado desviante do esperado (WEBER; HSEE, 1998; FORSYTHE; SHI, 2003;
HIRUNYAWIPADA; PASWAN, 2006).

Ha também os riscos financeiros, em que a palavra risco é freglientemente associada
a idéia de perda, de prejuizo financeiro que um determinado investimento pode proporcionar.
Essa visdo apresenta apenas uma parte do conceito de risco, pois da mesma forma que pode
ocorrer prejuizo em um investimento pode haver, e se espera que haja, maior rendimento. Os
riscos financeiros estdo ligados a possiveis perdas nos mercados financeiros, cuja exposicao
por parte da empresa pode ser gerenciada cautelosamente, de forma a permitir & empresa
concentrar-se na administragdo do risco estratégico.

Financeiramente, o risco é mensurado através da variabilidade dos retornos

associadas a um ativo, ou seja, quanto maior a variabilidade dos retornos associados a um
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determinado ativo, mais arriscado este ativo é considerado. O risco financeiro divide-se em

cinco tipos diferentes:

e Risco de mercado

E decorrente de fatores macroecondmicos (tanto brasileiros como mundiais), como
alta nas taxas de juros, na taxa de cambio, recessao em outros paises, resultados de elei¢cGes
presidenciais, entre outras. O risco de mercado nao e diversificavel, ou seja, por mais que o
investidor tente diversificar seus investimentos nunca estara completamente livre dele. E
originario de movimentos nos niveis ou nas volatilidades dos precos de mercado, dividindo-se
em dois tipos: a) risco absoluto: mensurado pela perda potencial em unidades monetarias,
com foco na volatilidade dos retornos totais e; b) risco relativo: relacionado a um indice de
referéncia, mensurando o risco em termos de desvio em relacao ao indice.

O rico de mercado também pode ser classificado em risco direcional e risco ndo
direcional. O risco direcional “trata de exposi¢Ges a dire¢cdo dos movimentos das variaveis
financeiras, tais como os precos das ac¢des, as taxas de juros, as taxas de cambio e 0s precos de
commodities” (JORION, 2003, p. 14). O risco ndo direcional trata dos demais riscos, que
consistem em “exposicdes ndo-lineares e exposicbes a posicdes imunizadas ou a
volatilidades” (JORION, 2003, p. 14).

¢ Risco de crédito

Refere-se a possibilidade de ocorréncia de perda que o credor possa ter pelo nao
pagamento, por parte do devedor, dos compromissos assumidos; esse devedor pode ser uma
pessoa fisica, uma empresa, uma institui¢do financeira, um governo etc.

O risco de crédito pode ser dividido em:

Risco pais: o devedor € um pais que pode ndo honrar seus compromissos, por nao ter

capacidade de gerar recursos para o pagamento de suas obrigacdes.

e Risco politico: restricdes ao livre fluxo de capitais, controles cambiais, golpes
militares, resultados de novas elei¢des, politicas econémicas, entre outras.

e Risco de inadimpléncia: quando o credor nao recebe, na data combinada, o
pagamento anteriormente contratado.

e Risco de liquidacéo: uma vez ndo ocorrido o pagamento das obrigacdes, o risco de

liquidacdo diz respeito a qualidade das garantias envolvidas na operacéo.
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< Risco de crédito com derivativos: esse risco depende de o instrumento ser negociado
na BM&F ou em balcdo. Quando é negociado na BM&F, o risco de crédito estd na

capacidade do sistema de compensacado da BM&F cobrir qualquer eventualidade.

e Risco de liquidez

O risco de liquidez assume duas formas: risco de liquidez de ativos — também
conhecido como risco de liquidez de mercado/produto — e risco de liquidez de financiamento
— também conhecido como risco de fluxo de caixa.

O Risco de liquidez de mercado/produto ocorre quando uma operacdo ndo pode ser
realizada pelos pregos prevalecentes no mercado devido a uma atividade insuficiente nesse
mercado com relacdo ao produto em questdo. Ja o risco do fluxo de caixa diz respeito a
incapacidade de honrar as obrigac6es em funcdo do mau planejamento do fluxo de caixa ou
pela incapacidade na obtencdo de recursos para cobrir uma necessidade de caixa.

Os dois riscos estdo intimamente relacionados, uma vez que, na falta de liquidez para
a venda de um ativo que esteja planejada para a liquidacdo de uma obrigagdo, a empresa
utilizar4 outros mecanismos para a obtencdo de recursos, por exemplo, linhas bancérias de
curto prazo. Caso essas linhas ndo estejam disponiveis no momento, a empresa podera ter
sérios problemas de liquidez. Analisar o fluxo de caixa da instituicdo, com relacdo aos prazos
de recebimentos de haveres e pagamentos de obrigacfes, assim como a qualidade do crédito
dos ativos, permitird uma avaliacdo quanto a probabilidade ou ndo de ocorrerem problemas de
liquidez, assim como a definicdo de limites de posi¢do (ndo concentracdo) permite melhor
controle e, conseqlentemente, um melhor gerenciamento dos riscos (BRIGHAM;
HOUSTON, 1999).

e Risco operacional

Pode ser definido como “aquele oriundo de erros humanos, tecnoldgicos ou de
acidentes” (JORION, 2003, p. 17), o que inclui fraudes, falhas de geréncia e controles,
procedimentos inadequados e erros técnicos. O risco operacional pode resultar em risco de
crédito e de mercado. Conforme exemplificado por Jorion (2003, p. 17), um problema
operacional, como uma falha na liquidacdo, pode gerar risco de credito e risco de mercado,

uma vez que seu custo pode depender de movimentos nos precos de mercado.
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e Risco legal

O risco legal surge quando uma transacdo pode ndo ser amparada por lei.
Normalmente € associado ao risco de crédito, pois contrapartes que perdem dinheiro em uma
transacdo podem tentar encontrar meios legais de invalidar a transacéo.

Diversos instrumentos para gestdo do risco financeiro foram desenvolvidos ao longo

do tempo, como mostra o quadro 1.

Quadro 1 — A evolucédo dos instrumentos de gestdo de risco

1938 Duration de titulos de renda fixa

1952 | Arcabouco de média-variancia de Markowitz

1963 | Capital asset pricing model de Sharpe

1966 Modelo multifatorial

1973 | Modelo de precificacdo de opcoes de Black & Scholes

1979 | Modelo binomial para precificacdo de opcdes

1983 | RAROC, retorno ajustado ao risco

1986 | Limites de exposi¢do por faixa de duration

1988 | Ativos ajustados ao risco para bancos e limites baseados nas gregas

1992 Testes de estresse

1993 | Value at risk (VAR)

1994 RiskMetrics

1997 CreditMetrics, CreditRisk+

1998 Integracdo dos riscos de crédito e de mercado

2000 | Gestdo de risco em empresas

Fonte: Jorion (2003, p. 10)

2.1.1 Mensuracao do risco

Conforme exposto anteriormente, risco pode ser entendido como a uma situacdo em
que é possivel relacionar todos os resultados possiveis, bem como estabelecer a probabilidade
de ocorréncia de cada um deles.

A natureza dos eventos incertos estabelece a interpretacdo do conceito de
probabilidade, além da conviccdo das pessoas envolvidas, ou ambos os fatores. A
probabilidade subjetiva baseia-se na percepcdo de que determinado resultado poderd vir a
ocorrer, sendo essa percepcdo baseada no julgamento ou na experiéncia de uma pessoa, mas
ndo necessariamente na freqiéncia com a qual determinado resultado tenha realmente
ocorrido no passado. Quando as probabilidades sdo determinadas de modo subjetivo,
diferentes pessoas podem atribuir diferentes probabilidades a diferentes resultados, o que as
leva a tomar decisOes distintas. A interpretagdo objetiva da probabilidade baseia-se na
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freqliéncia com a qual determinados eventos tendem a ocorrer em experiéncias similares ou
passadas (PINDYCK; RUBINFELD, 2006).

Qualquer que seja a interpretacdo da natureza da probabilidade, ela é sempre
utilizada no calculo de duas importantes medidas que auxiliam a descrever e a comparar
escolhas de risco. A primeira medida informa o valor esperado e a segunda, a variabilidade
dos possiveis resultados.

O valor esperado associado a uma situacdo de risco € uma média ponderada dos
payoffs', sendo as probabilidades de cada resultado utilizadas com seu respectivo peso. O
valor esperado estabelece a tendéncia central, o payoff que, na média, deve-se esperar que
venha a ocorrer. Em geral, quando existirem dois resultados possiveis apresentando payoffs
K1 e Ky, sendo as probabilidades de cada resultado indicadas por P; e P,, respectivamente, a

equacdo para o valor esperado sera:
E(X) = P1K; + P2K;
Para n resultados possiveis, o valor esperado se torna:
E(X) = P1Ky + PoKy + ... + PoK,,

A distribuicdo de probabilidades ¢ um modelo que associa probabilidades aos
eventos correspondentes. O tipo mais simples é o gréafico de barras, que mostra somente um
numero limitado de combinagdes entre eventos e probabilidades.

Se fossem conhecidos todos 0s eventos possiveis e suas respectivas probabilidades,
seria possivel construir uma distribuicdo continua de probabilidades, equivalente a um grafico
de barras para um grande nimero de eventos.

A variabilidade é a extensdo pela qual os payoffs em situacGes de risco diferem. Essa
variabilidade pode ser medida notando que, quanto maiores forem as diferencas (sejam elas
positivas ou negativas) entre os payoffs efetivos e os esperados — denominados desvios —
maior serd o risco. Por si s6s, os desvios ndo fornecem uma medida de variabilidade, pois
estes podem ser positivos ou negativos, de forma que a média dos desvios ponderados pela
probabilidade é sempre zero. Para sanar essa questdo, eleva-se ao quadrado cada uma das

diferengas, encontrando nUmeros que serdo sempre positivos. Assim, calcula-se a

! valor do retorno associado a um resultado possivel de ocorrer



28

variabilidade por meio do desvio-padréo (o), que € a raiz quadrada da média ponderada dos

quadrados dos desvios entre os payoffs realizados e seus valores esperados.

2.1.2 Mensuragao ex ante e ex post do risco

Ao longo do tempo, tem sido proposta uma variedade de medidas alternativas de
risco (GORVETT,; KINSEY, 2006). A forma adequada de mensuracdo do risco pode
depender das caracteristicas e condi¢Ges de uma situacdo particular, como, por exemplo, tipo
de atividade econdmica, tamanho, natureza da decisdo em estudo e fontes de risco.

Estudos sobre a relacdo risco e retorno tém definido risco como a imprevisibilidade
do fluxo de resultados de uma empresa (CONRAD; PLOTKIN, 1968; BOWMAN, 1980;
FIEGENBAUM; THOMAS, 1985). Esses estudos mensuram o risco de forma convencional
pela variancia ex post ou efetiva dos retornos sobre investimentos ou dos retornos sobre o
Patrimdnio Liquido, ou ainda dos retornos em torno de uma linha de tendéncia.

Bromiley (1991) e McNamara; Bromiley (1997) argumentam que a mensuracao ex
ante da incerteza do fluxo de resultados da empresa é preferivel a mensuracdo ex post e que
essas duas alternativas podem diferir substancialmente.

Bromiley (1991) exemplifica essas alternativas através de uma companhia de
petréleo que, em 1970, poderia esperar que aquela década fosse um periodo estavel e, entéo,
tenha tomado decisdes baseadas mais nessas expectativas do que nas incertezas que a OPEP
(Organizacdo dos Paises Exportadores de Petroleo) introduziu. A mensuracdo ex ante do risco
é realizada por Bromiley (1991) e por McNamara; Bromiley (1997) através da variancia nas
projecdes de analistas de mercado a respeito dos resultados da empresa. Essa medida assume
que quanto maior a variancia nas projecdes, menos previsivel € o fluxo de resultados e,
consequientemente, maior o risco. Embora essa medida tenha grande associacdo com medidas
mais convencionais de risco, como a variancia no retorno sobre os ativos (ROA), possui duas
vantagens: (1) mensura a incerteza ex ante, e (2) pode ser utilizada em modelos anuais em
funcdo da eliminacdo da necessidade de observacdes ao longo de cinco anos, como

normalmente utilizadas no célculo da variancia do ROA.
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2.2 PREFERENCIAS EM RELACAO AO RISCO

As atitudes em relacdo ao risco diferem entre os individuos, em fun¢édo da utilidade
esperada® que obtém a partir de opcdes entre alternativas de risco. As atitudes individuais se
situam em uma das trés categorias possiveis, de acordo com Pindyck; Rubinfeld (2006):

e  Avesso ao risco: comportamento em relagdo ao risco no qual, em funcdo de um aumento no
risco percebido, exige-se um retorno (payoff) mais elevado; isso ocorre pois a utilidade do
individuo diminui @ medida que o payoff aumenta.

o Indiferente ao risco: comportamento em relacdo ao risco no qual, em funcdo de um aumento

no risco percebido, nenhuma elevagédo no retorno (payoff) é exigido; o individuo é neutro em
relacdo ao risco e para ele sdo indiferentes acontecimentos certos e incertos com 0 mesmo
payoff esperado.

e Propenso ao risco: comportamento em relacdo ao risco no qual, em funcdo de um aumento no

risco percebido, aceita-se um retorno (payoff) menor do investimento; aqui o individuo aprecia

0 risco porque prefere apostar a optar pelo payoff certo.

Teorias tradicionais de economia e finangas argumentam que os individuos e as
empresas S80 avessos a risco e que projetos ou estratégias mais arriscadas serdo adotados
apenas se um retorno esperado mais elevado for percebido (MOSES, 1992).

A teoria do CAPM (Capital Asset Pricing Model), cuja origem é normalmente
creditada a William Sharpe (1964) e a John Lintner (1965), estabelece uma formula para
mensuracdo do retorno exigido a partir do risco percebido.

Kahneman; Tversky (1979) estabeleceram a teoria da perspectiva, uma forma de
estimar a tomada de decisdo de um individuo em condigdes de risco, distinguindo duas fases
no processo de decisdo: a fase de edicdo e a fase de estimacdo. A fase de edi¢do consiste em
uma analise preliminar das perspectivas possiveis, atraves de operagdes relativas aos
resultados e suas probabilidades associadas as diferentes perspectivas. Apds a fase de edicéo,
0 tomador de decisdo estima cada uma das perspectivas editadas e escolhe a de maior valor.
Os resultados sdo definidos relativamente a um ponto de referéncia, o qual serve como ponto

zero na escala de valor.

2 O conceito de utilidade refere-se ao “valor numérico que representa a satisfacdo que o consumidor obtém de
uma cesta de mercado”. A utilidade esperada € a “‘soma das utilidades associadas a todos os resultados possiveis,
ponderadas pela probabilidade de que cada um ocorra” (PINDYCK; RUBINFELD, 2006).
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2.2.1 Reducéo do risco

Dado que quando decisdes mais importantes estdo em jogo, o ser humano demonstra,
normalmente, aversdo ao risco, este busca maneiras através das quais possa reduzir sua
exposicédo a riscos: diversificacdo, seguros e obtencdo de informacdes adicionais a respeito de
opcodes e payoffs.

A reducdo do risco por meio da diversificacdo consiste na alocacdo de recursos a
atividades variadas cujos resultados estejam pouco relacionados entre si, isto &, cujos
resultados sejam pouco ou negativamente correlacionados, ou seja, que ndo apresentem
movimentos semelhantes ou que tendam a se mover em dire¢fes opostas.

A reducdo do risco por meio de seguros se da com o objetivo de reduzir o montante
da perda na ocorréncia de um evento negativo. A aquisi¢cdo de um seguro garante que um
individuo possa usufruir um mesmo payoff, havendo ou ndo a ocorréncia de um evento
negativo. Devido ao fato de o preco do seguro ser, no maximo, igual ao prejuizo esperado,
esse payoff garantido torna-se igual ao payoff esperado em uma situacdo de risco. Para o
individuo racional, com aversao a riscos, a garantia do mesmo payoff, quaisquer que sejam os
resultados, gera maior utilidade do que no caso de tal individuo ter um payoff mais elevado na
auséncia de perdas e um baixo payoff quando elas ocorrem (PINDY CK; RUBINFELD, 2006).

Com uma quantidade maior de informacGes disponivel o individuo pode realizar
previsdes mais seguras, reduzindo, desta forma, os riscos. Mas a tomada de decisdo de um
individuo baseia-se em uma quantidade limitada de informacdes. O valor das informacdes
completas é a diferenca entre o valor esperado de uma escolha quando existem informacdes

completas e o valor esperado quando as informag6es sdo incompletas.

2.3 RELACAO ENTRE RISCO E DESEMPENHO FINANCEIRO

Desde o final da década de 1960, diversos estudos tém sido feitos para encontrar
evidéncias empiricas sobre a relacdo risco e retorno. Markowitz (1952) foi o primeiro a
modelar o importante trade-off entre risco e retorno, focando seu estudo na selecdo de
portfolios como um problema de otimizacdo. Dado que, conforme visto anteriormente, 0s
individuos sdo, em sua maioria, avessos ao risco, é esperada uma relacdo positiva entre o risco
e o0 retorno. O quadro 2 resume alguns estudos importantes que examinaram as associagoes

entre risco e retorno em diferentes contextos setoriais.
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Quadro 2 — Associacao risco-desempenho: resumo de alguns estudos empiricos

Estudo Periodo Empresas / . Vana\_/el Associacdo risco-desempenho
tempo setores interveniente
Conrad; Plotkin 1950-65 783 /59 Efeito do setor | Associagdo positiva significante
(1968) americanas
Fisher; Hall 1950-64 11 empresas Efeito do setor | Associagdo positiva significante no
(1969) americanas nivel da empresa e do setor
Cootner; Holland 1946-60 315/39 Efeito do setor e | Associagdo positiva significante no
(1970) americanas tempo nivel da empresa e do setor; relacéo
com setor consistente para cada ano
Hurdle 1960-69 228 /85 Efeito do setor | Associacgdo positiva significante no
(1974) americanas nivel da empresa e do setor
Armour; Teece 1955-73 28 empresas Tempo Associacdo negativa ndo
(1978) americanas do significante
set. petrolifero
Neumann, Bobel; Haid | 1965-73 | 334 empresas da Tamanho da Associacao positiva significante
(1979) Alemanha empresa para toda a amostra; quando a
Ocidental amostra foi dividida em grandes e
pequenas empresas, foram
encontradas associagdes positiva e
negativa
Bowman 1968-76 1.572/85 Efeito do setor | Associacdo negativa significante
(1980) americanas dentro de setores; associagdo
negativa, mas nao significante entre
1972-76 11 setores setores
Treacy 1966-75 1.458 / 54 Tamanho da Associagdo negativa significante
(1980) americanas empresa dentro e entre setores
Bowman 1979 Setores Situacbes Associacdo negativa significante
(1982) americanos de turbulentas dentro de setores com empresas
processamento problemaéticas
de alimentos,
computadores e
containeres
Bettis (1981) 1973-77 80 empresas Estratégia de Associacdo positiva significante
Bettis; Hall (1982) americanas diversificaco e | para empresas ndo relacionadas;
Bettis; Mahajan (1985) caracteristicas | associacdo negativa significante
do setor para empresas relacionadas
Marsh; Swanson 1958-81 135 empresas Sem associagao estatisticamente
(1984) americanas significante
Fiegenbaum; Thomas 1960-79 Escalade 375 a Tempo Associagdo positiva significante na
(1985) 700 empresas década de 1970; associacdo
americanas negativa significante no periodo
representando 7 1965-69
setores
Fiegenbaum; Thomas 1960-79 | Escala de 1.283 a Tempo e Associacdo negativa significante
(1986) 2.394 empresas mensuracdo de | para medidas contabeis de risco na
americanas risco década de 1970; associacdo
representando de positiva significante para medidas
37 a 56 setores contabeis de risco na década de
1960; sem associacdo estatistica
significante para medidas de risco
de mercado

Fonte: Fiegenbaum; Thomas (1988)

Como se pode verificar no quadro, associacdes positivas entre risco e desempenho

surgiram em estudos em corte transversal que examinavam dados nos niveis da empresa e do
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setor, mesmo quando os pesquisadores controlaram o efeito do setor (CONRAD; PLOTKIN,
1968; FISHER; HALL, 1969; COOTNER; HOLLAND, 1970; HURDLE, 1974;
FIEGENBAUM; THOMAS, 1988).

AssociacBes negativas surgiram quando medidas alternativas foram incluidas nos
estudos (ARMOUR; TEECE, 1978; BOWMAN, 1980, 1982; TREACY, 1980, apud
FIEGENBAUM; THOMAS, 1988). Tais medidas variam entre natureza do setor, o periodo
de tempo utilizado, o tamanho da empresa, estratégias de diversificacdo, medidas de risco e
atitudes em relacdo ao risco — no estudo de Bowman de 1982.

Ao falar em atitude em relagdo ao risco, através de pesquisas realizadas para
identificar a relacédo risco-retorno em 60 empresas durante 1960-1979, Fiegenbaum; Thomas
(1988) reportaram que havia uma associacdo negativa entre risco e retorno para empresas
abaixo de um nivel aspirado de desempenho, enquanto havia uma associacao positiva entre
risco e retorno para empresas acima do nivel aspirado. Bromiley (1991) estendendo essa
pesquisa para identificar a assuncéo de risco, concluiu que ndo apenas um desempenho pobre
parece incrementar a assuncdo de risco, como também essa assuncdo de risco acaba por
resultar em um desempenho futuro ainda mais pobre. Essa relagéo foi analisada por Wiseman;
Bromiley (1996) que concluiram que essas empresas incrementam risco em face de uma
deterioracdo de suas perspectivas, e esse risco, que consideram como “mau risco” pode
reduzir ainda mais o desempenho.

A pesquisa recente sobre risco-retorno demonstra que decisdes organizacionais, risco
e desempenho sdo bastante relacionados. De acordo com Fiegenbaum; Thomas (2004) o
advento da teoria da perspectiva proveu uma sistematica para explicar porque empresas com
problemas podem assumir risco quando seu desempenho estéd abaixo do ponto de referéncia,
enquanto empresas de sucesso podem aspirar alto retorno a um risco relativamente baixo.

Frequentemente a média do setor é utilizada como ponto de referéncia,
principalmente em funcdo de sua conveniéncia analitica, isto ¢, da facilidade de seu uso. E
razoavel supor o estabelecimento do ponto de referéncia na tomada de decisdo de assun¢édo de
risco em empresas, considerado na teoria da perspectiva, através de um espaco tridimensional
que descreva 0s pontos estratégicos de referéncia que as empresas podem utilizar, conforme
foi sugerido por Fiegenbaum et al. (1996). A primeira dimensdo € a interna, representando
decisbes sobre recursos e produtos; a segunda dimensdo € a externa e representa 0sS
stakeholders, caracterizados em clientes, stakeholders e competidores; a terceira dimenséo é
temporal e representa orientagfes passadas, presentes e futuras de pontos de referéncia
(FIEGENBAUM; SHOHAM, 2002). Essas dimensdes ndo sdo mutuamente excludentes e
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formam uma Matriz de Pontos Estratégicos de Referéncia multidimensional, conforme mostra

a figura 1.

Tempo Externo

Competidores

Stakeholders

Clientes

Recursos

e

Produtos

T

Interno

Figura 1 — Matriz de pontos estratégicos de referéncia
Fonte: Fiegenbaum; Shoham (2002)

E proposto que as decisdes estratégicas e, conseqiientemente, a assuncao de risco, de
acordo com Fiegenbaum; Shoham (2002), dependam de aonde os gestores se percebem (e
suas empresas), se sobre ou sob algum ponto estratégico de referéncia (PER) dado. Assim,
quando as decisdes sdo tomadas em um ponto abaixo do PER, é razoavel supor que a empresa
sera tendente ao risco. Quando os gestores percebem que estdo operando em um ponto acima
do PER, possivelmente serdo avessos ao risco. Em resumo, acredita-se que os tomadores de

decisdo usam PER na estimacéo das decisdes que envolvem risco.

2.3.1 Interacgéo entre inovacao, risco e vantagem competitiva

Um ambiente competitivo requer que a empresa se adapte e mude, de maneira a tanto
manter quanto a incrementar o retorno financeiro Fiegenbaum; Thomas (2004). No entanto,
decisbes sobre mudancas organizacionais sdo freglientemente percebidas como arriscadas e
podem criar resisténcia interna a mudanca. Entdo, apenas aquelas empresas que criam uma
cultura de assumir riscos e voluntariamente definir sua posic¢éo futura estardo, normalmente,
capacitadas a criar e sustentar mudancas estratégicas substanciais (PRAHALAD; DOZ, 1987,
apud FIEGENBAUM; THOMAS, 2004). De qualquer forma, tal atitude de assumir riscos
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deve ser complementada pela habilidade da empresa em construir e explorar vantagem
competitiva.

A atitude da empresa em assumir riscos deve ser aquela em que a mesma define
caminhos novos e melhores de competir no futuro (HAMEL; PRAHALAD, 1994 apud
FIEGENBAUM; THOMAS, 2004) ou desenvolve a capacidade de levar vantagem sobre 0s
competidores a despeito de produtos inferiores. Para Ferraz (apud HAGUENAUER, 1989) a
competitividade de uma empresa é sua capacidade de “perceber oportunidades, introduzir,
difundir e se apropriar dos ganhos auferidos pelo progresso técnico” (HAGUENAUER, 1989,
p. 6).

As decisdes da empresa quanto ao risco sao funcbes de seus valores organizacionais,
0s quais, por sua vez, sdo funcao dos valores individuais e culturais. Os valores individuais e
culturais, além de estabelecerem o0s valores organizacionais, também sdo varidveis
moderadoras no processo competitivo, pois tém um efeito contingente importante na relacéo
entre a variavel dependente (decisdo quanto ao risco) e a variavel independente (valores
organizacionais), modificando a relacdo originalmente esperada entre estas.

Os valores dos gestores da empresa tém papel fundamental quanto a tomada de
decisdo em assumir riscos. A teoria de valores proposta por Schwartz (2005) sugere que 0s
valores guiam a selecdo e avaliacdo de agdes e politicas, pessoas e eventos, isto €, servem
como padrdes ou critérios e podem ser definidos em dez tipos motivacionais os quais, por sua
vez, podem ser organizados em duas dimensfes bipolares. Uma dimensdo contrasta a
“abertura @ mudanca” e “conservacao”, capturando o conflito entre a énfase no pensamento e
acdes independentes do individuo — que favorecem a mudanca — e a auto-restricdo submissa.
A segunda dimensdo contrasta “autopromoc¢do” com “transcendéncia” e captura o conflito
entre a énfase na aceitagdo dos outros como iguais e a preocupagdo com seu bem-estar e a
busca pelo préprio sucesso relativo e dominio sobre os outros (SCHWARTZ, 2005).

A partir do acima exposto, é razoavel supor que a empresa disposta a assumir risco
apresenta valores que a caracterizam como aberta a mudanca e voltada a autopromocao. Por
outro lado, a empresa que ndo assume risco encontra-se nas dimensdes de autotranscendéncia

e conservagéo, conforme mostra a figura 2.

2.3.2 Gestéao do risco e vantagem competitiva

Conforme visto anteriormente, a matriz de pontos estratégicos de referéncia descreve

0 campo de pontos de referéncia disponiveis a empresa. Esses pontos de referéncia que atraem
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atencdo na empresa criam uma sistematica para interagdes competitivas e gerenciamento do
risco. Essa interacdo é composta de quatro fatores: atitude em relacdo ao risco, estratégia
competitiva, ambiente do setor e desempenho. Os dois primeiros desses quatro componentes
sdo controlaveis pela empresa, o terceiro — ambiente do setor — normalmente nédo é controlavel
pela empresa, enquanto o desempenho é o resultado dos trés primeiros (FIEGENBAUM;
THOMAS, 2004).
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Figura 2 — Relacdo da estrutura tedrica de relacbes entre valores com a disposi¢ao a risco
Fonte: Elaboracdo propria a partir de Schwartz (2005)

Fiegenbaum; Thomas (2004) integram o0s conceitos de gestdo do risco e estratégia
competitiva, no nivel da empresa. Os autores propdem que a empresa de sucesso assume
riscos, persegue e alcanca vantagem competitiva, obtém altos retornos e, entdo, gerencia 0s
riscos para manter o alto retorno, mas com niveis de riscos menores. A empresa mal sucedida,
por outro lado, pode assumir riscos, mas ndo consegue construir vantagem competitiva e,
portanto, obtém baixo retorno. Os autores assumem que a atitude de assumir riscos pode ser
gerenciada e resulta em uma situacdo de alto retorno e baixos riscos.

Embora ndo tenha utilizado explicitamente a expressdo vantagem competitiva, Edith
Penrose (1995), em sua obra The theory of the growth of the firm, originalmente publicada em
1959, considera diferentes aspectos da empresa que interferem em seu crescimento. A partir
das limitacOes existentes na Teoria da firma, Penrose (1995) trata a “firma como uma

organizacdo que cresce, ndo como apenas uma ‘tomadora de decisdo de preco-e-producédo’
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para dados produtos” (1995, p. 14), e considera que “para esse propoésito a firma deve ser
considerada com muito mais atributos do que aqueles possuidos pela firma na teoria da firma”
(1995, p. 14). Ao abordar aspectos relacionados ao crescimento da empresa, COmo natureza e
fungdo, tamanho e coordenagdo administrativa, historia, fatores fisicos e humanos etc.,
Penrose (1995) estd implicitamente falando da vantagem competitiva da empresa. Conforme
observam Kor; Mahoney (2000), para Penrose a diversificacdo da empresa é freqlientemente
baseada nas competéncias da empresa que podem leva-la a vantagem competitiva sustentavel
(KOR; MAHONEY, 2000, p. 118). Assim, um dos aspectos considerados por Penrose, a
coordenacdo administrativa (bem como suas competéncias), mostra-se como elemento
importante para permitir & empresa tomar decisdes quanto a mudangas que envolvam risco.
Essa competéncia gerencial também é importante na gestdo do risco assumido, sendo capaz
de reduzi-lo ao longo da vida do investimento.

Retomando o0 exposto acima, a atitude da empresa em assumir riscos deve ser aquela
em que a empresa define caminhos novos e melhores de competir no futuro (HAMEL;
PRAHALAD, 1994 apud FIEGENBAUM; THOMAS, 2004) ou desenvolve a capacidade de
levar vantagem sobre os competidores a despeito de produtos inferiores. De acordo com
Guimarées (1987, p. 54):

O processo de diferenciacdo de produto, ao reforcar as preferéncias dos
consumidores por produtos de empresas especificas e ao fortalecer as
barreiras a entrada, viabiliza margens e taxas operacionais de lucro mais
elevado no caso do oligopdlio diferenciado do que no oligopdlio
homogéneo. A introducdo de um novo produto no mercado tende, pelo
menos durante um certo periodo, a conferir a firma inovadora lucros
extraordinarios com caracteristicas de lucros de monopolio.

O periodo e a magnitude do diferencial de lucro que a empresa inovadora vai receber
dependem de fatores como o grau em que 0 novo produto é considerado diferente e melhor
em relacdo aos produtos existentes, bem como por quanto tempo dura essa percepgédo
(GUIMARAES, 1987). O modelo do Ciclo de Vida do Produto, segundo Porter (1986), é (til
para analisar o tempo da percepcdo do consumidor, nele um produto atravessa estagios —
introducdo, crescimento, maturidade e declinio — definidos por pontos de modulagéo no indice
de crescimento das vendas do produto.

A empresa que estabelece uma cultura de assumir riscos, inovando continuamente
seus produtos, mantém sua vantagem competitiva, tornando-a sustentavel, pois oferecera
suporte & sua posicdo de lucros acima dos lucros auferidos por seus concorrentes. A medida

gue o produto “caminha” por seu ciclo de vida, seu risco é diminuido, uma vez que 0s
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retornos proporcionados pelo produto aproximam-se do investimento realizado para viabilizar
o langcamento do mesmo. Uma vez que o retorno se aproxima do investimento realizado e o
risco é, portanto, reduzido, o retorno exigido pelo investidor, para aquele investimento, reduz.
Segundo Guimardes (1987) a introducdo freqliente de novos produtos no mercado pode
assegurar a relativa continuidade de uma alta taxa de lucro. Para que a empresa mantenha seu
desempenho acima do auferido pelos concorrentes, a inovacdo deve ocorrer na fase de
maturidade do ciclo de vida do produto. Para que isso seja possivel, é necessario que 0s
gestores da empresa estejam alertas a novas oportunidades até entdo despercebidas. Essa idéia

é ilustrada na figura 3.

Vendas

Introducéo Crescimento 1 Maturidade Declinio

Produto A ! Produto A ! Produto A ! Produto A

Figura 3 — Inovacéo e ciclo de vida do produto
Fonte: elaboragdo propria
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3 DESEMPENHO ORGANIZACIONAL - UM CONCEITO MULTIDIMENSIONAL

Um dos conceitos centrais na literatura utilizada é a ideia de que o desempenho é um
constructo multidimensional (DRUCKER, 1981; STEERS, 1975; CAMERON, 1980;
CHAKRAVARTHY, 1986; VENKATRAMAN; RAMANUJAN, 1986, 1987; KAPLAN;
NORTON, 1992; MURPHY et al., 1996). E sabido que as empresas freqilentemente
sacrificam a rentabilidade em nome do crescimento de forma a acelerar o desenvolvimento de
novos produtos. Similarmente, a eficiéncia pode ser sacrificada em nome do crescimento.
Embora pareca claro que o desempenho organizacional ¢ multidimensional e que o
desempenho efetivo em uma dimensdo pode representar um custo quanto ao desempenho
efetivo em outra dimenséo, exatamente qudo eficazes as diferentes dimensdes do desempenho
organizacional sdo, ou deveriam ser, € uma questdo que suscita consideravel debate
(CARTON; HOFER, 2006, p. 56).

A figura 4 apresenta uma visualizacdo estrutural de cada medida de desempenho,
seguindo Venkatraman; Ramanujan (1986). Esta representagcdo nédo inclui as relagdes causais
com seus antecedentes, mas € meramente uma representacdo das medidas quanto aos trade-

offs inerentes as escolhas que levam ao desempenho organizacional.

Desempenho
organizacional geral

\ \ v
. . Desempenho Desempenho junto aos
Desempenho financeiro operacional stakeholders

Figura 4 — Desempenho organizacional como um constructo de segunda ordem
Fonte: Carton; Hofer (2006, p. 57)

A figura 5 &€ uma representacdo de como o desempenho financeiro pode ser

mensurado.
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Figura 5 — Representacéo estrutural do desempenho financeiro
Fonte: Carton; Hofer (2006, p. 58)

O desempenho financeiro, em funcdo de sua importancia, ndo apenas a area
financeira, mas a todas as areas de uma empresa, € um dos assuntos mais freqiientemente
abordados em grande parte das pesquisas académicas. Em funcdo dessa pluralidade de
influéncias exercidas pelo desempenho, diversas tém sido as abordagens a seu respeito, com
diferentes propostas de sua mensuracdo e acompanhamento, tendo sido uma das variaveis
dependentes mais utilizadas em pesquisas sobre as empresas (ROGERS; WRIGHT, 1998).

Conforme apontam Marr; Schiuma (2003):

Os anos recentes tém observado o desenvolvimento de diferentes abordagens
para mensuracdo de desempenho, tais como o custeio baseado nas atividades
(Kaplan e Cooper, 1997) e valor para o acionista (Rappaport, 1986). Novos
sistemas de medidas, mais notavelmente o balanced scorecard (BSC)
(Kaplan e Norton, 1992, 19964a) [...] Outros sistemas incluem a pirdmide de
desempenho (Lynch e Cross, 1990), o modelo de macro processo (Brown,
1996) e mais recentemente o prisma de desempenho (NEELY et al., 2002).

Marr; Schiuma (2003) fizeram uma analise das citacdes referentes a mensuracao de
desempenho de negdcios feitas em 301 artigos publicados no PMA conference proceedings no
periodo de 1998 a 2002. Os autores encontraram um total de 4.464 citacbes. A andlise

demonstrou que ha poucos autores que sdo freqlientemente citados e que a maioria dos
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autores é citada apenas uma ou duas vezes. Os mais citados sdo os trabalhos de Kaplan e
Norton de 1992, The balanced scorecard — measures that drive performance e de 1996 The

balanced scorecard — translating strategy into action.

3.1 MENSURACAO DO DESEMPENHO FINANCEIRO

Duas principais questdes permeiam a medida do desempenho da empresa
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1987). Uma é a fonte dos dados, que pode ser primaria
(por exemplo, dados coletados diretamente na empresa objeto de estudo) ou secundaria (dados
coletados em fontes externas a empresa objeto de estudo). A outra questdo é a forma de
avaliacdo do desempenho, que pode ser objetiva (por exemplo, baseada em algum sistema
estabelecido, como contabilidade interna, ou avaliacdo sistematica por agéncias externas) ou
perceptual (por exemplo, julgamentos dos executivos). Com base nessas duas questdes, 0s
autores desenvolveram um esquema classificatorio, bidimensional com quatro células, para

mensuracdo do desempenho econdmico da empresa, conforme mostrado na figura 6.

Objetiva
(baseada em
registros/sistemas)

FORMA
DE
AVALIACAO

Perceptual
(julgamentos)

Relatorios factuais do desempenho da
empresa, por exemplo, relatérios
contébeis gerenciais, relatorios dos
sistemas de informagdes gerenciais,
indices (por exemplo, ROI)

1

Relatorios compilados para o publico
externo, por exemplo: relatérios anuais,
relatérios para agéncias reguladoras.

2

3

AvaliacGes perceptuais e estimativas dos
gestores; alguns indices (por exemplo,
participacdo relativa de mercado)

4

Avaliacdo baseada na percepcédo de
observadores do setor e outros
especialistas externos a organizacao

PRIMARIA
(diretamente da organizacédo)

SECUNDARIA
(de fontes externas a organizacao)

FONTE DOS DADOS

Figura 6 — Medidas de desempenho financeiro: um esquema classificatorio
Fonte: Venkatraman; Ramanujam (1987)

3.1.1 Categorias de medidas de desempenho financeiro

As principais variaveis usadas na pesquisa e na pratica para representar o constructo

do desempenho organizacional podem ser categorizadas em diversos grupos distintos. As
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quatro principais categorias das variaveis de desempenho organizacional usadas na pesquisa
empirica recente sdo: (i) medidas contabeis; (ii) medidas operacionais; (iii) medidas baseadas
no mercado; e (iv) medidas de sobrevivéncia. Adicionalmente, medidas de criacdo de valor
econémico sdo populares na pratica, mas ndo sdo freqlientemente usadas na pesquisa de

gestdo estratégica ou de empreendedorismo.

e MEDIDAS CONTABEIS

Medidas contabeis sdo aquelas que se baseiam nas informacGes financeiras
disponiveis no Balango Patrimonial, Demonstrativo de Resultado do Exercicio e Fluxo de
Caixa. As medidas contabeis podem ser sub-categorizadas em medidas de lucratividade,

crescimento, alavancagem, liquidez e fluxo de caixa, e medidas de eficiéncia.

e MEDIDAS OPERACIONAIS
As medidas operacionais incluem variaveis que expressam o0s resultados da empresa

em dimensdes nédo financeiras. A medida do desempenho sob uma perspectiva ndo financeira
tem recebido atencdo renovada ao longo dos ltimos anos, dado que as empresas tém adotado
uma abordagem do Balanced Scorecard para a integracdo da estratégia com a medida do
desempenho (KAPLAN, 1984; KAPLAN; NORTON, 1992). Essas variaveis incluem
participacdo de mercado, mudangas nos ativos intangiveis, tais como patentes ou recursos
humanos, satisfacdo do cliente e desempenho junto aos stakeholders. A maior parte das
medidas nesta categoria requer dados primarios obtidos junto a gestdo quanto a sua percepcao

de seu proprio desempenho, o que pode levantar questdes quanto a validade das respostas.

e MEDIDAS BASEADAS NO MERCADO

Medidas de desempenho baseadas no mercado incluem indices ou taxas de mudancas
que incorporam o valor de mercado da empresa. Estas varidveis incluem o retorno aos
acionistas, valor de mercado adicionado, Alfa de Jensen e Q de Tobin. O calculo dessas
varidveis requer uma valorizagdo de mercado para a empresa e € geralmente apenas

disponiveis as empresas que tem suas a¢fes negociadas no mercado de capitais.

e MEDIDAS DE SOBREVIVENCIA

Medidas de sobrevivéncia simplesmente indicam se a empresa permaneceu em
atividade durante o periodo de interesse. Barnard (1938) e Drucker (1954) propuseram que a

sobrevivéncia é uma medida de desempenho de longo prazo. No entanto, dado que grande
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parte da pesquisa empirica em gestdo estratégica adota horizontes de tempo de cinco anos e
menos (CARTON; HOFER, 2006, p. 62), a sobrevivéncia € raramente utilizada como uma

medida de desempenho organizacional.

e MEDIDAS DE VALOR ECONOMICO

Medidas de desempenho baseadas em valor econdmico sdo medidas contabeis
ajustadas que levam em consideracdo o custo do capital e algumas das influéncias das regras
de publicacdo de demonstracdes financeiras. Essas medidas sdo mais dificilmente adotadas
em estudos empiricos, de acordo com Carton; Hofer (2006, p. 63), em funcdo de os valores
ndo serem geralmente reportados, dado que muitas empresas nem mesmo o0s calculam
internamente. Medidas de valor econdmico incluem lucro residual, valor econémico
adicionado e retorno de fluxo de caixa sobre o investimento - CFROI.

O fundamento do modelo de estimacdo do CFROI é o conceito do valor presente
liquido baseado no desconto de um fluxo de caixa estimado, cujos principios defendem que:
(@) é preferivel mais dinheiro que menos; (b) o dinheiro tem valor no tempo, mais cedo é
preferivel a mais tarde e; (c) quanto menos incerto melhor (MADDEN, 2000).

Cada uma das categorias de medidas apresentadas acima apresenta vantagens e
desvantagens em seu uso. As medidas mensuram o desempenho a partir de uma perspectiva
Unica, especifica a cada empresa. Adicionalmente, nem todas as medidas sdo capazes de
mensurar 0 desempenho de cada uma das empresas, havendo casos onde medidas sdo
inadequadas a situacdo particular em questdo. Neste sentido, torna-se incumbéncia de cada
pesquisador selecionar um conjunto de medidas que capture a esséncia do desempenho
organizacional, dada a circunstancia ambiental do estudo (CARTON; HOFER, 2006, p. 63).

Embora existam desafios significativos no uso de medidas contabeis, elas estdo mais
prontamente acessiveis aos pesquisadores. Além disso, embora existam variacbes na forma
como os principios contabeis sdo aplicados, existe uma base comum para a apresentacdo dos
dados contabeis entre as empresas. Adicionalmente, os demonstrativos financeiros das
sociedades an6nimas sdo sujeitos a auditoria independente e séo revisados pela comisséo de
valores mobiliarios, que impde penalidades se houver informacGes perdidas, ou informacdes
inconsistentes (CARTON; HOFER, 2006, p. 65).

Com base no exposto no paragrafo acima, o presente trabalho realiza a mensuracgéo

do desempenho financeiro através de medidas contabeis.
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3.1.2 O desempenho financeiro mensurado atraves de medidas contabeis

Conforme relatado anteriormente, as medidas contabeis de desempenho sdo aquelas
que se baseiam nas informagdes financeiras reportadas nos demonstrativos da empresa. O
quadro a seguir apresenta a freqiéncia com que as medidas de desempenho foram utilizadas
em pesquisas no periodo de julho de 1996 a junho de 2001, de acordo com Carton; Hofer
(2006, p. 83).

Quadro 3 — Resumo de medidas contabeis usadas em estudos empiricos recentes

Medida FreglUéncia
Lucratividade
Retorno sobre os ativos 52
Retorno sobre o patriménio 18
Retorno sobre as vendas 18
Lucro liquido 13
Retorno sobre o investimento 9
Crescimento
Taxa de crescimento das vendas 32
Crescimento dos empregados 7
Alavancagem, liquidez e fluxo de caixa
Taxa de crescimento do fluxo de caixa operacional 2
Retorno de fluxo de caixa sobre o patrimoénio 1
Retorno de fluxo de caixa sobre os ativos 1

Fonte: Carton; Hofer (2006, p. 83)

e Medidas de lucratividade

As medidas de lucratividade incluem valores e indices que incorporam o resultado
liquido ou um componente do resultado liquido, tal como o resultado operacional ou o lucro
antes dos impostos. A lucratividade pode ser mensurada através do retorno sobre os ativos,
retorno sobre o patrimonio, retorno sobre as vendas, retorno sobre o investimento, lucro
liquido, entre outros. E através da geracdo de lucro que a empresa esta apta a oferecer retorno
aos provedores de capital prdprio, dado que o retorno aos provedores de capital de terceiros se
da através do pagamento de juros sobre divida.

e Medidas de crescimento

Medidas de crescimento incluem valores e indices que apresentam alguma indicacéo
do crescimento organizacional. O crescimento € conceituado tanto sob uma perspectiva dos

recursos quanto das operacGes da empresa. Medidas tipicas de crescimento baseadas na
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contabilidade incluem a mudanca (percentual ou em termos absolutos) nos ativos totais, ativos

operacionais, vendas, despesas totais e despesas operacionais.

e Medidas de alavancagem, liquidez e fluxo de caixa

As medidas de alavancagem, liquidez e fluxo de caixa incluem valores e indices que
representam a habilidade da empresa em atender suas obrigagdes financeiras, bem como
oferecer retorno financeiro aos fornecedores de capital. A habilidade em atender as obrigacdes
financeiras pode ser mensurada tanto pelo indice de ativos com liquidez / passivos, como pela
habilidade da empresa em gerar fluxo de caixa suficiente para fazer frente as obrigacdes.

Medidas de alavancagem incluem: indice divida/patriménio; indice divida/ativos
totais, entre outros. Medidas de liquidez incluem, mas ndo se limitam: a capital de giro,
liquidez corrente, liquidez seca. Como exemplos de medidas de fluxo de caixa, podemos citar
o retorno do fluxo de caixa sobre o patrimonio e o retorno do fluxo de caixa sobre os ativos
totais.

No presente trabalho, a medida utilizada para mensuracdo do desempenho é o
Retorno sobre os Ativos (ROA). As principais razdes para uso do ROA citadas por autores de
estudos recentes, é sua ampla utilizacdo em estudos prévios (AGLE; MITCHELL, 1999;
BERMAN; WICKS, 1999; CARTON; HOFER, 2006; MILLER; LEE, 2001).

e Retorno sobre o ativo (ROA)

O ROA ¢ definido pela divisdo do lucro operacional pelo ativo total da empresa. Os
ativos da empresa utilizados em seu célculo devem ser apresentados livres da depreciacdo
para que a medida possa expressar a habilidade da empresa para utilizar seus ativos e gerar
lucros. O ROA, portanto, se configura como uma medida que quantifica o resultado
operacional de uma empresa sem considerar suas receitas e despesas financeiras.

Esse resultado operacional (também conhecido como lucro operacional) refere-se
apenas as atividades normais da empresa, excluindo-se 0 montante de encargos financeiros
pagos pela empresa e descontando-se apenas o imposto de renda. Dessa forma produzindo
uma linha de corte: acima dessa linha encontram-se 0s gastos utilizados para operar 0s
negocios (salarios, matéria-prima, gastos com servicos etc.); abaixo da linha encontram-se 0s
gastos com a estrutura de capital da empresa: capital prdprio e capital de terceiros (MARTIN;
PETTY, 2000).
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4 VARIAVEIS DETERMINANTES DO RISCO E DO DESEMPENHO FINANCEIRO

4.1 FOLGA ORGANIZACIONAL

A origem da folga organizacional pode ser creditada a inducement-contribution ratio
de Barnard (1938). No entanto, até a publicacdo do livro seminal de March e Simon
Organizations, em 1958, o papel especifico da folga ndo foi abordado entre os pesquisadores
(TAN; PENG, 2003). Depois disso, desde Cyert; March (1992), alguns trabalhos atestaram o
papel indispensavel da folga tanto na teoria quanto na pratica gerencial. Embora a folga
organizacional tenha sido reconhecida por diversos pesquisadores, ainda ndo ha uma
definicdo consensual do que ela efetivamente represente (MOSES, 1992). E razoavel supor
que isto se dé, em parte, porque os dados necessarios para seu célculo ndo tenham sido
suficientemente normatizados e, também, por se propor a captar a capacidade de reagir a
mudancas ambientais que sdo uma condicdo em constante alteracdo. Para Bromiley (1991),
folga organizacional é o excesso de recursos que uma empresa pode utilizar para aliviar as
diferencas entre mudancas no ambiente em que opera e a necessidade de respostas
organizacionais. As definicdes preponderantes de folga organizacional a consideram como
sendo constituida de recursos possuidos pela empresa em montante superior as suas
necessidades para fazer frente as suas atividades (MOSES, 1992; WALLY; FONG, 2000;
CHIU; LIAW, 2006). Outra definicdo de folga organizacional € encontrada em Bourgeois
(1981):

Folga organizacional é aquele ‘colchdo’ de recursos efetivos ou potenciais
gue permitem a uma organizacdo adaptar-se com sucesso as pressdes
internas de ajustes ou as pressdes externas por mudancas em politicas, assim
como iniciar mudangas em estratégias com respeito ao ambiente externo.

Donada; Dostaler (2005), de maneira analoga, apontam trés papéis importantes
atribuidos a folga organizacional: (a) evitar a ruptura das atividades da empresa; (b) dar inicio
a mudanca organizacional e; (c) possibilitar a empresa adaptar-se as mudancas que ocorrem
em seu ambiente.

A folga organizacional é gerada a partir de diferentes formas, incluindo excesso de
empregados, capacidade ndo utilizada e despesas de capital ndo necessarias (NOHRIA;
GULATI, 1995). As fontes de folga podem ser internas ou externas a empresa, conforme
defendem Geiger; Cashen (2002).

Diferentes aspectos da empresa que interferem em seu crescimento e que sdo

determinantes do surgimento da folga organizacional, enquanto um organismo que cultiva e
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acumula recursos, sdo considerados por Edith Penrose (1995), em The theory of the growth of
the firm, originalmente publicada em 1959.

Os aspectos que interferem no crescimento da empresa, além de abordados por
Penrose (1995) também sdo abordados por Nahapiet; Ghoshal (1998), que consideram a
relacdo entre o capital social e o capital intelectual como capacitagdes para possibilitar o
crescimento da empresa. O capital social € a soma dos recursos atuais e potenciais contidos,
disponiveis e derivados da rede de relacionamentos possuida por um individuo ou unidade
social. O capital intelectual refere-se ao conhecimento e a capacidade de conhecer de uma
coletividade social, como em uma empresa, uma comunidade intelectual ou uma pratica
profissional e possui duas perspectivas relacionadas aos (1) tipos de conhecimento e (2) ao
nivel de andlise. Nahapiet; Ghoshal (1998) defendem que o capital social facilita o
desenvolvimento do capital intelectual ao afetar as condi¢cGes necessérias para a troca e
combinacdo de informacdes que constituem esse processo, através de dimensdes estruturais,
cognitivas e relacionais.

Sendo as empresas combinacdes de coalizdes, para manter o equilibrio na operacdo
organizacional, a folga é necessaria e emergira automaticamente (CYERT; MARCH, 1992).
Assim, no processo de crescimento da empresa, 0 excesso de recursos, ou a folga,
inevitavelmente aparecerdo, de forma que 0s gestores necessitam aprender como gerenciar
esse excesso (CHIU; LIAW, 2006).

A folga de recursos é usualmente demonstrada em termos de indicadores financeiros
(HEROLD et al., 2006). Na tipologia mais comum, s&o distinguidos trés tipos de folga: folga
disponivel; folga recuperavel e; folga potencial.

A folga disponivel (também referenciada como folga ndo absorvida) representa
recursos disponiveis e ainda ndo empregados em alocagdes especificas, por exemplo, excesso
de liquidez (MOSES, 1992; CHATTOPADHYAY et al., 2001; HEROLD et al., 2006).

A folga recuperavel (tambem referenciada como folga absorvida) representa recursos
que ja foram absorvidos pela empresa, mas que podem ser recuperados através de aumento de
eficiéncia, este seria 0 caso de ocorréncia de custos elevados que poderiam ser reduzidos
(MOSES, 1992; HEROLD et al., 2006).

A folga potencial representa a habilidade da empresa em gerar recursos extras do
ambiente, por exemplo, habilidade de aumentar o capital (MOSES, 1992; HEROLD et al.,
2006).

Sharfman et al. (1988) sugerem a distingdo da folga em duas dimensdes: folga de alta

discricionariedade e folga de baixa discricionariedade. A idéia subjacente a folga de alta
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discricionariedade é semelhante a folga potencial, ou seja, a habilidade da empresa em gerar
recursos extras do ambiente, através de recursos disponiveis, como caixa e seus equivalentes,
linhas de crédito, ativos imobilizados e maquinario com usos altamente flexiveis, ou com
baixa especificidade. Ja a idéia subjacente a folga de baixa discricionariedade é de ativos com
usos pouco flexiveis, ou seja, com alta especificidade.

Tan; Peng (2003) propGem, a partir do exposto por Sharfman et al. (1988), a diviséo
do conceito de folga em duas dimensoes: folga absorvida e folga ndo-absorvida. A folga
absorvida deriva do conceito de folga de baixa discricionariedade e é relativa as operacGes
correntes da empresa, ndo sendo facilmente reaplicadas em outras atividades, em funcao de
custos excessivamente elevados para tal. Ja a folga ndo-absorvida corresponde aos recursos
atualmente ndo comprometidos, cuja reaplicacdo em outras atividades é mais facil, levando a

uma maior discricionariedade em sua gestéo (folga de alta discricionariedade).

4.1.1 Mensuracéo da folga organizacional

A forma de calculo dos niveis de folga acima descritos é proposta por Moses (1992)
e esta resumida no quadro a seguir.

A terceira coluna, denominada associa¢do com a folga, apresenta a relacdo entre a
varidvel considerada e a respectiva folga. Por exemplo, as varidveis margem de lucro,
mudancas no patriménio e ativos liquidos, apresentam associacdo positiva com a folga
disponivel, isto ¢, incrementos nestas variaveis levam a incrementos na folga disponivel.

A mesma associacdo positiva é encontrada entre as variaveis capital de giro,
recebiveis, estoques, despesas gerais e ativos fixos com a folga recuperavel. Logo, é de se
esperar que elevacgdes/diminuicdes nestas varidveis resultem em elevacGes/diminuicdes na
folga recuperavel.

Diferentemente das relacBes positivas encontradas entre as folgas disponivel e
recuperavel e suas respectivas variaveis componentes, a relacdo entre a divida corrente e a
divida de longo prazo com a folga potencial é negativa. Isto &, elevacBes no endividamento,

tanto de curto prazo quanto de longo prazo, levam a menor folga potencial para a empresa.
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Quadro 4 — Medidas de folga

Variaveis Célculo Associagao
com a folga
Folga disponivel:
Margem de lucro Rendimento liquido / vendas +
Mudangas no Patrimonio | Mudancas no PL / vendas +
Ativos liquidos (Caixa + titulos negociaveis — passivo circulante) / +
vendas
Folga recuperavel:
Capital de giro (Ativo circulante — passivo circulante) / vendas +
Recebiveis Contas a receber / vendas +
Estoques Estoques / vendas +
Despesas gerais Despesas com vendas e administrativas / vendas +
Ativos fixos Ativos ndo circulantes / vendas +
Folga potencial:
Divida corrente Passivo circulante / Patrimdnio liquido -
Divida de longo prazo Passivo de longo prazo / Patriménio liquido -

Fonte: Moses (1992)

Bourgeois; Singh (1983) e Wiseman; Bromiley (1996) utilizam as mesmas
classificacbes de folga, mas prop6em mensuragdes diferentes para as folgas disponivel e
potencial, as quais sdo adotadas por Wiseman; Bromiley (1996) e por outros autores, como
Cheng; Kesner (1997) e Chiu; Liaw (2006), estes ultimos adotando doze medidas de folga,
isto é, as dez propostas por Moses (1992) mais as duas propostas por Bourgeois e Singh. Para
a mensuracéo da folga disponivel utilizam o indice corrente (ativos circulantes divididos pelos
passivos circulantes). Ja a folga potencial € representada pelo indice dividas / patriménio
liquido, representada pela divisdo do montante de dividas da empresa por seu patrimdnio
liquido, e pelo indice de cobertura de juros (lucro antes dos impostos e juros / pagamento de
juros).

Seifert; Morris; Bartkus (2004) propdem, no contexto de seu estudo sobre folga e
filantropia corporativa, o uso do fluxo de caixa da empresa como uma medida mais
apropriada da folga de recursos do que indicadores contabeis, uma vez que o fluxo de caixa
apresenta 0s recursos ndao comprometidos que podem estar disponiveis a caridade e outros
propdsitos.

Outra medida de folga é utilizada por Wally; Fong (2000), que mensuram a folga
organizacional através da taxa de capital de giro (capital de giro dividido pelas vendas
anuais), com o objetivo de capturar o grau de disponibilidade imediata de recursos. Essa
medida ¢ igual a medida “Capital de giro” proposta por Moses (1992).

Como consequéncia de suas distin¢des “alternativas” sobre a folga, Tan; Peng (2003)
sugerem medidas alternativas para a folga absorvida e ndo absorvida. Em seu estudo,
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consideram a mensuracdo da folga absorvida de trés formas distintas: (1) recursos designados
a manutencdo de grandes equipamentos, que tipicamente possuem poucos usos alternativos
além daqueles aos quais foram designados; (2) fundo de inventario, que possui pouco uso
alternativo; e (3) contas a pagar, que sdo freqlientemente utilizadas pelos gestores como forma
de postergar pagamentos, de maneira que 0s recursos destinados a esses pagamentos ja estdo
comprometidos, tendo poucas aplicacdes alternativas.

A folga ndo-absorvida é medida através de cinco maneiras: (1) fundo de depreciacao:
embora este fundo seja designado para investimento de capital, na pratica é frequentemente
utilizado para suprir vérias necessidades ndo antecipadas, além de ndo ser comprometido com
a producdo atual; (2) fundo reserva, que é especificamente designado para a operacao didria,
sendo um dos recursos mais liquidos que os gestores podem utilizar; (3) empréstimos podem
ser utilizados para objetivos estratégicos, como folga ndo-absorvida; (4) despesas com vendas
sdo a principal fonte de recursos através da qual gestores cobrem varios pagamentos —
incluindo possiveis presentes e brindes; e (5) lucros retidos, atraveés dos quais as empresas
possuem uma importante forma de custear estratégias, sendo a mais importante forma de
folga ndo-absorvida (TAN; PENG, 2003).

4.1.2 Influéncia da folga no risco e no desempenho financeiro

A influéncia da folga sobre a assungédo de risco depende da relagdo entre a folga e
seu nivel desejado (BROMILEY, 1991). Se a folga situa-se substancialmente abaixo de seu
nivel desejado, os gestores assumem risco com o0 objetivo de criar folga adicional
(BROMILEY, 1991; CYERT; MARCH, 1992; AUDIA; GREVE, 2006). Alternativamente, se
a folga esta proxima ao seu nivel objetivado, 0s gestores assumem poucos riscos, pois
observam suas empresas como operando de maneira satisfatdria e, assim, continuam com as
rotinas convencionais (BROMILEY, 1991; CYERT; MARCH, 1992). Com niveis de folga
substancialmente acima do nivel objetivado, os gestores se engajam na busca por folga
(BROMILEY, 1991), colocando em prética novas idéias, de forma que altos niveis de folga
disponivel devem resultar em assuncéo de risco.

Pesquisadores tém associado altos niveis de folga com altos niveis de inovacdo, uma
forma de assuncdo de risco (MANSFIELD, 1961); Greenhalgh (apud BROMILEY, 1991)
estabeleceu a hipotese de que a folga deve ter uma influéncia positiva sobre a inovacdo em
setores em declinio. Niveis de folga substancialmente acima ou abaixo do nivel de referéncia

da empresa devem levar a assungédo de risco, enquanto niveis de folga préximos do nivel de
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referéncia devem reduzi-la.

Assim, a folga deve ter uma influéncia ndo linear sobre a assuncdo de risco, com
altos e baixos niveis de folga associados com altos niveis de risco e niveis moderados de folga
associados a baixos niveis de risco.

Apesar do importante papel que os recursos da empresa representam no que se refere
a permitir a ela obter determinado desempenho, a influéncia direta da folga sobre o
desempenho ndo é clara (BROMILEY, 1991; CYERT; MARCH, 1992; CHIU; LIAW, 2006),
uma vez que, além de pouco ter sido escrito sobre a influéncia da folga sobre o desempenho
da empresa, a literatura apresenta respostas ndo conclusivas divididas entre os efeitos
positivos e negativos (MEYER, 1982; SINGH, 1986; NOHRIA; GULATI, 1995; NOHRIA,
GULATI, 1996, CHENG; KESNER, 1997; NOHRIA; GULATI, 1997; TAN; PENG, 2003;
CHIU; LIAW, 2006) da folga sobre o desempenho, em funcdo de sua influéncia ndo linear.
Sob a perspectiva da analise de curto prazo dos agentes econdmicos, a folga pode ser
considerada como desperdicio de recursos, de maneira que empresas com altos niveis de folga
devem apresentar baixo desempenho.

Apesar do consenso entre os autores citados de que haja influéncia da folga sobre o
desempenho, ndo ha o mesmo consenso em relacdo ao tipo da influéncia, positiva ou negativa,
quando se verificam niveis mais ou menos elevados de folga, indicando a possibilidade de
influéncia ndo linear diante das variacdes na intensidade da mesma.

Cyert; March (1992) argumentam que a folga pode ser Gtil a empresa, pois a fornece
uma reserva essencial, afinal, sem folga, qualquer reducdo no fluxo de caixa resultara
imediatamente em escassez de recursos. Tal escassez, por sua vez, levara a mudancas
organizacionais que podem ser criticas, como demissfes ou o cancelamento de investimentos
de capital. As empresas utilizam a folga como forma de estabilizar os investimentos, a
contratacdo de pessoal, além de proteger seus objetivos estratégicos de flutuacdes aleatorias
de curto prazo no ambiente em que operam.

A folga organizacional também permite a empresa obter vantagens de oportunidades
proporcionadas pelo ambiente (THOMPSON, 1967, p. 150, apud BROMILEY, 1991).
Empresas com recursos adicionais possuem mais opg¢des estratégicas disponiveis do que
empresas que ndo os tém. Assim, recursos disponiveis na forma de folga criam uma vantagem
estratégica, mas apenas se 0s recursos forem elevados quando comparados aos dos
competidores.

Por outro lado, a auséncia de folga organizacional pode forcar a empresa a adotar

uma gestdo conservadora, com menor assuncao de riscos. De acordo com Bromiley (1991), ha
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diversos exemplos de empresas que, em fungdo da auséncia de folga, encontram formas de
reduzir custos e incrementar o desempenho. E esperado, entdo, que empresas com niveis de
folga substancialmente abaixo do normal em seu setor de atividade adotem tais medidas. Em
resumo, empresas com elevados niveis de folga obtém uma vantagem competitiva e empresas
com baixos niveis de folga devem ser cuidadosas quanto a assuncao de riscos. Ambas as
situacGes podem incrementar o desempenho, embora o autor ndo tenha encontrado resultados
empiricos que sustentem seu argumento.

Em uma visdo contraria, Nohria; Gulati (1995; 1997) encontraram suporte empirico
para a nocao de que se a empresa apresenta niveis de folga excedentes ou abaixo de seu nivel
objetivado, ha piora em seu desempenho. Eles propuseram uma relacdo em forma de U
invertido entre folga e inovacdo, reportando a existéncia de um montante étimo de recursos,
de forma que tanto niveis excessivos de folga como niveis consideravelmente baixos sdo
prejudiciais ao desempenho. Seus resultados mostram que folga excessivamente baixa é
desfavoravel a inovacdo, pois desencoraja experiéncias inovadoras, uma vez que 0S gestores
da empresa despenderdo sua atencdo as questdes relativas ao desempenho de curto prazo, em
detrimento de projetos inovadores de longo prazo, o que, por sua vez, pode levar a folga ainda
menor no futuro. Da mesma forma, niveis excessivos de folga sdo desfavoraveis a inovacao,
pois podem gerar complacéncia e falta de disciplina, tendo o efeito de reduzir a folga no
futuro. A nocao de montante 6timo de folga foi adotada em estudos sobre a relacdo entre folga
e desempenho, 0s quais apresentaram evidéncias empiricas que a suportaram (TAN; PENG,
2003).

4.2 ASPIRACOES E EXPECTATIVAS QUANTO AO DESEMPENHO

A pesquisa sobre assuncéo de risco organizacional e sua relagdo com o desempenho
da empresa, sendo este considerado tanto no seu nivel efetivo quanto no seu nivel aspirado,
tem sido guiada por duas teorias: a teoria comportamental da empresa (CYERT; MARCH,
1992) e a teoria da perspectiva (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Os pesquisadores tém
enfatizado as similaridades entre essas duas teorias, notando que ambas prevéem aversdo ao
risco quando o desempenho estd acima de um determinado nivel aspirado e busca por risco
guando o desempenho esta abaixo de um determinado nivel aspirado, outra convergéncia
entre estas teorias € a construcdo de suas hipdteses baseadas em trés componentes, descritos a
seguir (SINGH, 1986; LANT; MONTGOMERY, 1987; BROMILEY, 1991; WISEMAN;
BROMILEY, 1996; AUDIA; GREVE, 2005):
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e Primeiro, o tomador de decisdo foca sua atencdo em um nivel aspirado de desempenho. Na
teoria da perspectiva este nivel aspirado é o status quo, ou um valor zero (KAHNEMAN;
TVERSKY, 1979), enquanto na teoria comportamental da empresa, o nivel aspirado é

determinado por uma comparacao social historica.

e Segundo, o tomador de decisdo usa este nivel aspirado de desempenho para classificar os
resultados da empresa como fracasso quando o desempenho se situa abaixo do nivel aspirado

ou como sucesso quando o desempenho se situa acima do nivel aspirado.

e Terceiro, 0 desejo de superar um fracasso no desempenho é mais forte que o desejo de ampliar
0 sucesso, levando os tomadores de decisdo, cujas empresas apresentam desempenho abaixo
do nivel aspirado, a aceitarem mais riscos que os tomadores de decisdo cujas empresas

apresentam desempenho acima do nivel aspirado.

Embora a aversdo ao risco quando o desempenho estd acima do nivel aspirado seja
facilmente aceita, a afirmacédo de que ha busca por risco quando o desempenho esta abaixo do
nivel aspirado tem sido controversa (MARCH; SHAPIRA, 1987, 1992; SITKIN; PABLO,
1992; AUDIA; GREVE, 2005). Os pesquisadores tém proposto dois argumentos relacionados
para explicar porque desempenho abaixo do nivel aspirado pode levar mais a aversao ao risco
do que a busca por risco.

O primeiro argumento é baseado principalmente na pesquisa de Staw et al. (1981)
que desenvolveu a hipoGtese de ameaga-rigidez, expondo que os tomadores de decisdo
interpretam o desempenho abaixo do nivel aspirado ndo como uma lacuna reparavel, como as
teorias da firma e da perspectiva assumem, mas como uma ameaca a Seus interesses vitais
(AUDIA; GREVE, 2005). A percepcao da ameaca leva ao estresse psicologico e a ansiedade,
0S quais restringem o processamento de informacdes e reduzem a flexibilidade
comportamental. Finalmente, uma inabilidade em gerar e considerar alternativas de risco
nestas condicdes leva os tomadores de decisdo a tornarem-se rigidos e avessos ao risco.

O segundo argumento propde que a aversdo ao risco resulta de predisposicdes
motivacionais de tomadores de decisdo (AUDIA; GREVE, 2005). De acordo com esta
perspectiva, a maioria dos tomadores de decisdo tem uma forte necessidade de seguranca e
sdo motivados a evitar maus resultados. Quando o desempenho esta abaixo do nivel aspirado,
eles se deparam com um conflito entre o desejo de melhorar o desempenho tomando decisdes
arriscadas e o desejo de preservar uma posi¢ao ou seguranca, evitando perdas adicionais. Esse

conflito leva a preferéncias instaveis por risco e a uma maior freqiiéncia de escolhas que
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representem riscos mais baixos do que aqueles estabelecidos por hipotese pela teoria
comportamental da firma e pela teoria da perspectiva.

Esses dois argumentos enfatizam diferentes processos que fundamentam a aversdo ao
risco — uma inabilidade de gerar alternativas de risco e um desejo de preservar uma posi¢ao
segura. No entanto, ambos os argumentos implicam em dizer que a interpretagdo do baixo
desempenho como uma ameaca induz a aversao ao risco.

March; Simon (1958) apud Wiseman; Bromiley (1996) e Cyert; March (1992)
argumentam que o desempenho passado de uma empresa e sua comparacdo com O
desempenho de outras empresas influenciard fortemente seus niveis de aspiracdo quanto ao
desempenho futuro. Autores modelaram as aspiracdes como uma funcéo da diferenca entre
niveis anteriores de aspiracdo e niveis anteriores de desempenho (WISEMAN; BROMILEY,
1996), resultando freqlientemente na aspiracdo como uma funcdo dos niveis passados de
desempenho. Eliason (1976) apud Wiseman; Bromiley (1996) observa que o0s niveis
objetivados de desempenho futuro das empresas sao estabelecidos normalmente pouco acima
dos niveis de desempenho passado.

Além do desempenho passado, o desempenho de outras empresas também influencia
os niveis de aspiracdo. Bromiley (1991), Fiegenbaum; Thomas (1988) e Lev (1974)
argumentam que o desempenho médio do setor forma um nivel-esperado de desempenho para
as empresas que atuam neste setor. Herriott et al. (1985) modelam a aspiragdo como uma
funcdo tanto do desempenho passado da empresa como da média de desempenho das
empresas pares. Uma empresa cujo desempenho situa-se substancialmente abaixo do
desempenho de seus pares, dificilmente aspirard manter este nivel abaixo da meédia.
Analogamente, uma empresa cujo desempenho situa-se substancialmente acima da média de
seus pares, ndo aspirard um desempenho futuro no nivel de seu setor.

A partir da teoria comportamental da firma, Lant; Montgomery (1987) e outros
(MARCH; SHAPIRA, 1987) estabeleceram representacfes mais diretas do processo de
interacdo entre aspiracOes, expectativas e desempenho. Os autores argumentam que a
assuncao de risco pela empresa é influenciada pelo nivel de desempenho esperado em relacao
a algum ponto de referéncia, o qual determina se uma alternativa € classificada como ganho
ou perda. Se uma empresa aspira um nivel de desempenho maior do que espera obter (as
aspiracdes excedem as expectativas), procura por maneiras de aumentar o desempenho
esperado, isto é, sua expectativa (MANNS; MARCH, 1978; MARCH; SHAPIRA, 1987
CYERT; MARCH, 1992; WISEMAN; BROMILEY, 1996). Tentativas de incrementar o

desempenho, como ja visto anteriormente, frequentemente requerem mudancas nas rotinas
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organizacionais e aumentam a incerteza em relacdo aos fluxos de resultados financeiros da
empresa. A maioria dos argumentos da influéncia do desempenho sobre o risco deriva da
I6gica do desempenho em relacdo ao objetivo (WISEMAN; BROMILEY, 1996), a qual pode
ser capturada através da discrepancia do desempenho (aspiragdes menos expectativas) da
empresa.

Ainda com base na logica da teoria comportamental da firma, a medida que as
aspiracdes de desempenho crescem em relacdo as suas expectativas, as empresas procurardo
por medidas para incrementar o desempenho esperado e, conseqiientemente, incorrerdo em
risco. Da mesma forma, a medida que as expectativas de desempenho crescem em relagdo ao
desempenho aspirado, as empresas reduzirdo os esfor¢os por aumento de desempenho,
resultando em menos risco. Considerando ambos os conceitos juntos, a diferenca entre
aspiracbes e expectativas tem uma influéncia positiva sobre o risco (WISEMAN,;
BROMILEY, 1996), de maneira similar a0 que se pode propor a partir da teoria da
perspectiva (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

4.2.1 Mensuracao das aspiracdes e das expectativas quanto ao desempenho

O estabelecimento e a consequente mensuracdo das aspiracfes levam em
consideracdo o desempenho histdrico recente da empresa — niveis de aspiracdo histéricos — e
0 desempenho de seus pares, 0s niveis de aspiracdo sociais (BROMILEY, 1991; WISEMAN;
BROMILEY, 1996; AUDIA; GREVE, 2005).

Bromiley (1991) e Wiseman; Bromiley (1996) mensuram as expectativas de
desempenho de uma empresa pela média das projecdes de analistas de mercado quanto ao seu
lucro por agdo, transformado em ROA (Retorno sobre o ativo) por sua multiplicagdo pela
quantidade de a¢des da empresa e posterior divisdo pelo total de ativos do ano anterior. H& um
conjunto de autores que indica que tais projecdes ndo apenas tém um poder preditivo
razoavelmente bom, mas também contém informac6es novas que o mercado de acdes ainda
ndo considerou previamente (BROWN; ROZEFF, 1978; FRIED; GIVOLY, 1982; IMHOFF
JR.; LOBO, 1984; O’BRIEN, 1988; BROMILEY, 1991; WISEMAN; BROMILEY, 1996;
AUDIA; GREVE, 2005). Assim, as projecOes de analistas correlacionam-se de forma
suficientemente alta com as projecGes dos gestores da empresa, 0 que as torna uma proxy
razoavelmente confidvel. McNichols (1989) reporta que as proje¢des dos gestores e as
projecdes dos analistas de mercado apresentam correlacdo de 0,90 para os dados relativos ao

periodo pesquisado (1979-1983), concluindo que “a correlacdo entre 0s erros nos andncios



55

dos retornos obtidos pelas empresas e 0s erros nas projecoes de analistas sdo devidos mais a
maior obtencdo de informacgdes macroeconémicas ou das condigdes do setor por parte dos
analistas do que dos gestores”.

A mensuracao da aspiracdo é feita por Bromiley (1991) e Wiseman; Bromiley (1996)
utilizando uma combinacdo de desempenho passado e desempenho médio do setor. Para
empresas com desempenho superior a média de seu setor, representam as aspiracfes como
1,05 vezes o desempenho passado (mensurado através do ROA). Para empresas com
desempenho inferior & media de seu setor, as aspiragdes sdo iguais ao desempenho medio do
setor. Assim, 0s autores assumem que as empresas com desempenho inferior a média do setor
aspiram um desempenho pelo menos igual a média, enquanto as empresas com desempenho
superior a média do setor aspiram melhorar sua posicao atual. Em ambos os estudos, foram
encontradas influéncias estatisticamente significantes sobre o risco e o desempenho.

Audia; Greve (2005) adotam uma mensuragdo mais refinada da aspiracdo em seu
artigo Low performance, firm size and factory expansion in the shipbuilding. Geram os niveis
histéricos de aspiracdo através de uma média ponderada exponencialmente dos valores
passados de desempenho, baseados em trabalhos anteriores como o de Greve (1998) e Lant
(1992); este ultimo examina a formacgdo dos objetivos organizacionais, ou niveis de aspiracao,
ao longo do tempo em grupos de individuos representando altos executivos em empresas
simuladas.

Os autores sugerem um rapido crescimento do nivel de aspiragdo, condizente com
um ambiente altamente dindmico, de maneira que apenas dados recentes de desempenho
tornam-se indicadores validos das perspectivas futuras. Os autores consideram a média do
desempenho de outras empresas no mesmo ano como indicador do nivel de aspiracédo social.

Com 0 objetivo de examinar como o efeito do desempenho sobre a expansdo da
empresa (preocupacdo dos autores, dado o objetivo de seu estudo) difere em funcdo do
posicionamento do desempenho estar abaixo ou acima do nivel aspirado, os autores dividem a
variavel de desempenho em duas categorias.

Suponha uma empresa que apresente desempenho histérico superior ao nivel de
desempenho aspirado. Na eventualidade de seu desempenho, em certo instante, se tornar
abaixo do nivel aspirado, este desempenho inferior é tornado igual a zero. Por outro lado,
guando o desempenho, em um dado momento, encontra-se acima do nivel aspirado, é tornado
igual a diferenca entre este e a aspiragao.

De maneira similar, suponha uma empresa que apresente desempenho histérico

inferior ao nivel de desempenho aspirado. Na eventualidade de seu desempenho, em certo
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instante, se tornar superior ao nivel aspirado, este desempenho superior é tornado igual a zero.
Por outro lado, quando o desempenho, em um dado momento, encontra-se abaixo do nivel
aspirado, é tornado igual a diferenca entre este e a aspiracao.

E razoavel supor que estas analises distintas do desempenho podem ser reflexo, de
maneira geral, de contextos de mudangas ambientais distintas, o que reforca a idéia
inicialmente colocada quanto a dificuldade de se chegar a um consenso sobre os efeitos da

folga organizacional sobre o desempenho financeiro da empresa.
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5 METODOLOGIA DA PESQUISA

5.1 TIPO DE PESQUISA

O presente trabalho se caracteriza pela pesquisa bibliografica e descritiva, uma vez
que a revisdo realizada da literatura disponivel caracteriza a pesquisa bibliogréfica, pois sua
elaboragdo fundamenta-se na consulta a livros, artigos, dissertacdes, teses e redes eletronicas
(Internet, Ebsco, ProQuest, JSTOR), com o objetivo de demonstrar e sistematizar o estado da
arte. Seguindo as consideracdes Seakaran (1992), percebe-se que as caracteristicas da
pesquisa descritiva enquadram-se no presente trabalho, o qual tem como objetivo identificar a
influéncia entre as variaveis estabelecidas na hipotese que compreende o problema de
pesquisa.

A pesquisa bibliografica pode ter diferentes fins como ampliar o grau de
conhecimento em uma determinada area, dominar o conhecimento e utiliza-lo como base para
a construcdo de um modelo tedrico ou ainda com o fim de descrever ou sistematizar o estado
da arte daquele momento a respeito de determinado tema ou problema. Vergara (1998, p. 46)
corrobora com a opinido de Kdche (1997), dizendo que a pesquisa bibliografica fornece
suporte analitico para qualquer outro tipo de pesquisa.

Para Seakaran (1992) um estudo descritivo é utilizado para descrever caracteristicas
de variaveis em uma situagdo. E também utilizado para entender caracteristicas de empresas
que seguem praticas comuns. O objetivo de um estudo descritivo, entdo, é descrever aspectos
relevantes do fenémeno de interesse do pesquisador sobre um individuo, uma empresa, um
setor, ou outra perspectiva. O estudo descritivo auxilia a (1) compreender as caracteristicas de
um grupo em uma situacdo de interesse, (2) pensar sistematicamente sobre aspectos em uma
dada situacdo, (3) oferecer idéias para outros experimentos e pesquisas, e/ou (4) ajuda a tornar
certas simples decisdes (como quantos e que tipos de individuos podem ser transferidos de um

departamento para outro).

5.2 METODO DE PESQUISA

No presente trabalho utiliza-se a abordagem hipotético-dedutiva que, segundo
Lakatos; Marconi (1991) se inicia pela percepcdo da existéncia de uma lacuna no
conhecimento sobre a qual se formulam as hipdteses, as quais sdo seguidas pelo processo de

inferéncia dedutiva, testando a predicdo da ocorréncia dos fenbmenos abrangidos pelas
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hipdteses (via tentativas de refutacdo pela observacdo e experimentacdo), sempre tendo em
vista que, na metodologia cientifica, ¢ de vital importancia compreender que no método
dedutivo a necessidade de explicacdo ndo esta presente nas premissas, mas na relacdo entre as
premissas e nas conclusdes que acarretam.

Existem dois tipos de métodos para a coleta, divisdo, identificacdo e andlise do
comportamento de diferentes variaveis: o0 método quantitativo e o método qualitativo. O
método quantitativo é conceituado por Oliveira (1997) como consistindo na quantificacdo de
dados e emprego de recursos e técnicas estatisticas. JA& o0 método qualitativo, ao contrario do
método quantitativo, ndo faz uso de dados estatisticos, conforme Oliveira (1997), mas busca
interpretar particularidades de comportamentos ou atitudes dos individuos.

No presente trabalho, para a coleta dos dados € utilizado o método quantitativo em

funcdo das necessidades de uso de técnicas estatisticas para avaliacdo dos dados coletados.

5.2.1 Tipos de dados

Em trabalhos de pesquisa, sejam académicos ou ndo, dois tipos de dados apresentam-
se aos pesquisadores: os dados primarios e os dados secundarios. Os dados primarios sdo
aqueles coletados pelo pesquisador junto ao objeto de estudo, com o objetivo especifico de
responder a pergunta-problema formulada; no caso da pesquisa em administracdo de
empresas, por exemplo, diretamente com as empresas pesquisadas ou com os individuos
objeto de estudo. Ja os dados secundarios, segundo aponta Malhotra (2000), sdo quaisquer
dados que foram anteriormente coletados por outros propdsitos que ndo a solucdo do
problema de pesquisa em questao.

Isto posto, no caso de uma pesquisa que se fundamente em dados secundarios, é
importante que a andlise de tais dados seja a primeira acdo do pesquisador na busca pela
resposta a pergunta-problema, assegurando-se da qualidade e confiabilidade desses dados.

Neste trabalho, a resposta ao problema de pesquisa foi buscada através do uso de
dados secundarios, disponiveis nas bases de dados COMPUSTAT, da Standard & Poor’s, e
DATASTREAM, da Thomson-Reuters.
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5.3 POPULACAO

A populacdo considerada no presente trabalho é composta por empresas
manufatureiras atuantes nos Estados Unidos da América, em seus diferentes setores de
atuacio. E importante ressaltar que a opgdo pela abordagem apenas de empresas
manufatureiras, em detrimento de empresas de diferentes atividades econémicas, deu-se com
0 objetivo de evitar dificuldades provenientes do uso de dados contabeis de tipos de negdocios
significativamente diferentes.

A justificativa para a escolha apenas de empresas manufatureiras recai sobre o fato
de que a atividade econébmica em que as empresas competem pode significativamente
influenciar resultados, em funcdo de sua atratividade competitiva ou da natureza estrutural do
setor (PORTER, 1986). Diversos estudos tém examinado os efeitos de diferentes elementos
da estrutura do setor sobre o desempenho, e tém consistentemente encontrado que a estrutura
do setor tem impacto significante sobre o desempenho organizacional (CARTON; HOFER,
2006, p. 65). Além disso, o estudo realizado por Bromiley (1991), um dos trabalhos

referenciais desta pesquisa, também abordou apenas empresas manufatureiras.

5.4 COMPOSICAO DA AMOSTRA

Para Lakatos; Marconi (1991, p. 223) a amostra corresponde a “uma por¢do ou
parcela, convenientemente selecionada do universo (populacdo); ¢ um subconjunto do
universo”. Para Kerlinger (1980, p. 90) “amostra é uma por¢do de uma populacao, geralmente
aceita como representativa da populacdo”. Ja Bueno (1962, p. 3) conceitua amostra como
sendo “uma porc¢éo de elementos de uma populacdo convenientemente selecionada”. Portanto,
uma amostra ndo é qualquer parte da popula¢do, mas um conjunto tirado de outro conjunto:
ela é um subconjunto. O conjunto da amostra € sempre finito. Marconi (1985) apud Oliveira
(1997, p.159) aponta que “o problema da amostragem é escolher uma parte, de tal forma que
ela seja a mais representativa possivel do todo e, a partir dos resultados obtidos, poder inferir,
0 mais legitimamente possivel, os resultados da populacéo total, se esta fosse verificada”.

Adicionalmente as conceituacGes anteriores, Oliveira (1997, p.160) diz que a
determinacdo da amostra ocorre por meio de uma técnica especifica de amostragem, podendo
ser uma técnica probabilistica (que se baseia em procedimentos estatisticos) ou nao-

probabilistica (que ndo se baseia em procedimentos estatisticos).
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Na amostragem por acessibilidade a selecdo dos elementos da pesquisa é feita pela
facilidade de acesso aos mesmos. Desta forma, por ndo ser possivel identificar claramente a
populacdo e a amostra que comporia este estudo, a amostragem por acessibilidade apresenta-
se como a melhor solucgéo, conforme apontam Gil (2000, p. 111) e Vergara (1998, p. 49).

Dada a impossibilidade de acesso a toda a populagdo, adotou-se, no presente
trabalho, a amostragem néo-probabilistica, langcando-se mao do uso da técnica de amostragem
por acessibilidade, constituida a partir de dados secundarios das 218 empresas manufatureiras
componentes da populagdo, cujos dados estejam disponiveis, para o periodo de 2001 a 2007,
nas bases de dados COMPUSTAT e DATASTRESM.

5.5 PROCEDIMENTO QUANTITATIVO

O procedimento metodolégico quantitativo aqui adotado baseia-se nos diversos
estudos que compdem o referencial tedrico do presente trabalho, adicionando elementos

metodologicos ausentes nos citados estudos.

e Verificou-se o banco de dados, com tratamento dos dados faltantes (missing values) e
verificacdo da consisténcia das informacGes (outliers, padrdes e informagdes
duvidosas).

e As varidveis foram testadas quanto & normalidade, linearidade, homocedasticidade
etc., certificando-se do atendimento aos pressupostos de normalidade e
homocedasticidade.

e Foi realizada andlise fatorial para agrupar as medidas de folga organizacional nos trés
grupos — disponivel, potencial e recuperavel — apresentados na teoria.

e Foi testado o modelo de risco com todas as folgas, bem como considerando cada tipo
de folga individualmente, para identificar qual opcdo apresenta melhores resultados
estatisticos, maior robustez, através de técnicas de regressdo para dados em painel
dindmico.

e Foi testado 0 modelo de desempenho com todas as folgas, bem como considerando
cada tipo de folga individualmente, para identificar qual opcdo apresenta melhores

resultados estatisticos, maior robustez, através de técnicas de regressdo para dados em
painel dindmico.

Quanto a cada um dos modelos de risco e de desempenho:

e [Foram verificadas a consisténcia e estabilidade dos sinais das estimativas.
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e Foi realizado teste de significancia dos parametros individualmente, através do teste t
de Student, e em conjunto, através do Teste F.

e (Cada um dos modelos foi testado para efeitos fixos e aleatdrios, sendo o critério de
decisdo quanto a melhor forma baseado no teste de Hausman.

e Cada um dos modelos foi analisado através de painel de dados dindmico, com
corre¢Oes para a possivel existéncia de variaveis endogenas e predeterminadas.

5.6 MODELQOS TESTADOS

Os modelos estatisticos utilizados no presente trabalho, com o objetivo de responder
ao problema formulado, séo representativos da relacdo causal entre os niveis organizacionais

de folga e de outras variaveis, com o risco e com o desempenho financeiro da empresa.

5.6.1 Modelo com risco como variavel dependente
O modelo para o teste da influéncia das variaveis independentes sobre o risco é:

Riscow1 = B1ROA: + BROAINd; + B3Exp: + BsAsp: + BsSlackl; + BeSlack2; + BrSlack3; +
BeSlackl? + PoSlack2? + PioSlack3? + PiiRisco; + &

Onde:
RisCOw+1 risco da empresa no periodo t+1
ROA: desempenho da empresa no periodo t
ROA.INd; desempenho médio do setor em que a empresa atua no periodo t
Expt expectativas sobre o desempenho da empresa formadas no periodo t
Asp; aspiracdes sobre o desempenho da empresa formadas no periodo t
Slack1; nivel de folga disponivel no periodo t
Slack2; nivel de folga recuperavel no periodo t
Slack3; nivel de folga potencial no periodo t
Risco; risco da empresa no periodo t
&t termo de erro no periodo t

Nesse modelo, a varidvel risco da empresa no periodo t, Risco;, representa uma

variavel de controle para a influéncia histérica especifica da empresa sobre o risco.
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Além de se testar esse modelo do risco em que os trés tipos de folga aparecem como
variaveis independentes, foram testados, também, os modelos de risco com as folgas
consideradas individualmente, com o objetivo de se identificar a influéncia especifica de cada
tipo de folga organizacional sobre o risco, e comparar os resultados dos modelos individuais
com os resultados do modelo completo, conforme abaixo:

e Modelo para a verificagdo da influéncia da folga disponivel sobre o risco:

Riscog1 = BlROAt + BzROAlndt + BgEXpt + B4ASpt + B5S|3.Ck1t + BgSlaCkltz + B]_lRiSCOt + &t

e Modelo para a verificacdo da influéncia da folga recuperavel sobre o risco:

Riscow1 = P1ROA, + BoROAINd; + BsExXp; + PaAsp: + BeSlack2; + BeSlack2 + P11Risco; + &

e Modelo para a verificacdo da influéncia da folga potencial sobre o risco:

Riscow1 = BiROA, + P2ROAINd, + BsExp; + PsAsp, + BrSlack3; + BroSlack3 + BuiRisco; + &

e Hipodteses do modelo com risco como variavel dependente

Desempenho: se a utilidade para a empresa de cada $ adicional no lucro é levemente
inferior que a utilidade da unidade anterior de $ do lucro (utilidade marginal decrescente do
lucro), a utilidade esperada de um investimento ira decrescer com elevacdes na variancia dos
retornos daquele investimento (FISHER; HALL apud BROMILEY, 1991). Para que um
investimento com variancia elevada apresente uma utilidade equivalente a obtida por um
investimento de baixa variancia, este Ultimo deve apresentar uma rentabilidade média

superior.

Hipotese especifica 1: o desempenho tem uma influéncia negativa sobre o risco (1 < 0 na

equacao)

Desempenho médio do setor: se os competidores estdo tomando medidas
arriscadas, como a introducdo de novas tecnologias e novos produtos, a empresa em questdo

sera forcada a adotar medidas equivalentes para sustentar sua posicdo, mesmo que seu nivel
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de desempenho seja elevado. Tome-se como exemplo uma empresa com lucratividade
elevada em um setor com baixos niveis de lucros, em que a introducdo de novos produtos € a
principal forma de competicdo. A maioria das empresas no setor gera baixos lucros e,
consequientemente, assume riscos pela introducdo de novos produtos. A empresa com elevada
lucratividade sera pressionada a seguir o movimento competitivo das outras empresas no setor
e também assumird riscos pela introducdo de novos produtos. Assim, baixo desempenho
médio do setor deve incrementar a assuncdo de risco pela empresa, tenha essa empresa um

desempenho acima ou abaixo da média do setor.

Hipdtese especifica 2: o desempenho medio do setor tem uma influéncia negativa sobre o

risco (B2 < 0 na equacéo)

Aspiracdes e expectativas: se uma empresa aspira um nivel de desempenho superior
a aquele correspondente a seu status quo, procurard formas de elevar seu desempenho. Dado o
papel das rotinas na elevacdo da previsibilidade, pode-se entender que as mudancas em
algumas rotinas ocasionadas pela tentativa de elevar o desempenho reduzirdo a previsibilidade
organizacional. Tais redugdes elevardo a incerteza relativa aos resultados que a empresa pode
oferecer e podem, inclusive, elevar a incerteza relativa ao fluxo de resultados da empresa.

Lant; Montgomery (apud BROMILEY, 1991) identificaram que um desempenho
abaixo dos niveis aspirados resulta em escolhas mais arriscadas e pesquisas mais inovadoras
do que um desempenho que atinge ou supera as aspiracées da empresa.

O fluxo de receitas de uma empresa que realiza poucas mudancas deve ser mais
previsivel — menos arriscado — que o fluxo de receitas de uma empresa que realiza muitas
mudangas. Assim, o nivel de aspiragdes deve ter uma influéncia positiva sobre a assungéo de
risco e as expectativas devem ter uma influéncia negativa, uma vez que elevagdes nas
aspiracdes (o objetivo) sdo associadas ao incremento na assuncdo de risco, enquanto
elevacOes nas expectativas (enquanto representando retornos antecipados) sdo associadas a
reducdo na assuncdo de risco. Dessa forma, o risco pode ser entendido como uma funcao das

aspiracdes menos as expectativas.

Hipotese especifica 3: expectativas tém uma influéncia negativa sobre o risco (B3 < 0 na

equacéo)
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Hipdtese especifica 4: aspiracfes tém uma influéncia positiva sobre o risco (B4 > 0 na

equacéo)

Folga organizacional: conforme exposto anteriormente no capitulo 4, a influéncia
da folga organizacional na assuncdo de risco depende da relagdo da folga com um nivel
desejado. Se a folga se encontra substancialmente abaixo do seu nivel desejado, 0s gestores
assumem riscos de forma a criar folga adicional (BROMILEY, 1991; CYERT; MARCH,
1992; AUDIA; GREVE, 2006). Por outro lado, com um nivel de folga proximo do nivel
objetivado, 0s gestores assumem poucos riscos. Se o nivel de folga encontra-se
significativamente acima de seu nivel objetivado, os gestores se engajam na busca por riqueza
tentando novas idéias.

Assim, a folga deve ter uma influéncia ndo linear sobre a assuncdo de risco, com
altos e baixos niveis de folga associados a altos niveis de risco e niveis moderados de folga
associados a baixos niveis de risco. O modelo representa essa influéncia incluindo variaveis

que mensurem tipos diferentes de folga e o quadrado dessas variaveis.

Hipdtese especifica 5: altos e baixos niveis de folga devem resultar em niveis mais elevados

de risco assumido do que em niveis moderados de folga (Bs, Bs, B7 < 0 € Bs, Bo, P10 > 0 Na
equacdo ou, alternativamente, Bs, Bs, B7> 0 € PBs, Bo, P10 < 0 Na equacao, isto significa que se a
influéncia de uma folga for negativa, a influéncia de seu quadrado deve ser positiva, por outro
lado, se a influéncia de uma folga for positiva, a influéncia de seu quadrado deve ser negativa,

de forma a representar a influéncia néo linear da folga sobre o risco).

5.6.2 Modelo com desempenho como variavel dependente
J4& 0o modelo a ser utilizado para a verificagdo da influéncia das varidveis
independentes sobre o desempenho é:
ROA1 = B1ROA: + BoROAINd; + B3Exp: + BsAsp: + BsSlackl; + BeSlack2; + BrSlack3; +
BeSlackl? + BoSlack2? + ProSlack3? + PiiRisco; + &

Onde:

ROA1 desempenho da empresa no periodo t+1
ROA: desempenho da empresa no periodo t
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ROAINd; desempenho médio do setor em que a empresa atua no periodo t
Expt expectativas sobre o desempenho da empresa formadas no periodo t
Asp; aspiracdes sobre o desempenho da empresa formadas no periodo t
Slackl; nivel de folga disponivel no periodo t

Slack2; nivel de folga recuperavel no periodo t

Slack3; nivel de folga potencial no periodo t

Risco; risco da empresa no periodo t

&t termo de erro no periodo t

Duas varidveis de controle foram introduzidas na equacdo do desempenho:
Desempenho medio do setor, como controle para os fatores associados ao setor que podem
influenciar o desempenho; e desempenho passado, como controle para os efeitos especificos
histéricos da empresa. Ambos devem ter influéncia positiva no desempenho futuro.

Da mesma forma que no modelo de risco, também foi verificado o modelo de
desempenho quanto as influéncias particulares de cada tipo de folga organizacional, conforme
a seguir:

e Modelo para a verificacdo da influéncia da folga disponivel sobre o desempenho:
ROAw1 = B1ROA; + B,ROAIN; + BsEXp: + BaAsp; + PsSlackl; + BsSlackly + BiiRisco; + &

e Modelo para a verificacdo da influéncia da folga recuperavel sobre o desempenho:
ROAw1 = B1ROA; + B2ROAINd; + BsEXp; + BaAsp; + PsSlack2; + BeSlack2 + BiiRisco; + &

e Modelo para a verificacdo da influéncia da folga potencial sobre o desempenho:
ROA1 = B1ROA, + B2ROAINd; + BsExp; + BsAsp; + BrSlack3; + BroSlack3? + BiiRisco; + &

e Hipdteses do modelo com desempenho como variavel dependente

Risco: a maior parte dos autores da literatura sobre inovacdo, mudanca
organizacional e gestdo estratégica tem assumido que mudancas e assungdo de risco tém uma
influéncia positiva sobre o desempenho futuro (KANTER, 1983; SCHON, 1971, apud

BROMILEY, 1991). Para uma alternativa de investimento de alto risco apresentar um valor
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presente liquido igual ao de uma alternativa de investimento de baixo risco, deve prometer

fluxos de caixa futuros mais elevados.

Hipotese especifica 6: o risco tem uma influéncia positiva sobre o desempenho futuro (B11 >0

na equagéo)

Expectativas e aspiracdes: como ja exposto, se as expectativas caem abaixo das
aspiracdes, as empresas buscam formas de incrementar o desempenho esperado. Para isso,
podem tomar medidas que aumentam a incerteza relativa aos fluxos de caixa futuros, como a
introducdo de novos produtos ou adocdo de novas e ndo testadas tecnologias de producéo, ou
podem tomar medidas que representam menores riscos, como reducao de despesas, aperto nos
controles relativos a perdas na producdo, ou propaganda modestamente incrementada. Dado
que a diferenca entre aspiracOes e expectativas deve intensificar a busca por melhorias, ambas
as equacBes apresentam a mesma hipotese:

Hipdtese especifica 7: as expectativas tém uma influéncia negativa sobre o desempenho

futuro (B3 < 0 na equagéo)

Hipotese especifica 8: as aspiragdes tém uma influéncia positiva sobre o desempenho futuro

(B4 > 0 na equac4o)

Folga organizacional: a influéncia direta da folga organizacional sobre o
desempenho futuro ndo é clara. E razoavel supor que as empresas usam suas folgas
organizacionais para reduzir as oscilagdes de curto prazo relativas ao ambiente quanto a
investimentos, emprego de recursos etc. A folga organizacional também permite a empresa
desenvolver a habilidade de tirar vantagem de oportunidades apresentadas pelo ambiente
(THOMPSON, 1967 p. 150, apud BROMILEY, 1991). Empresas com recursos adicionais
tém mais opcdes estratégicas disponiveis gque empresas sem recursos. ASSim, recursos
provenientes de folga organizacional disponiveis na empresa provéem uma vantagem
estratégica, mas apenas se 0S recursos sdo grandes relativamente aqueles necessarios a
competicao.

Hipdtese especifica 9: altos e baixos niveis de folga organizacional resultam em altos niveis

de desempenho e niveis moderados de folga organizacional resultam em baixos niveis de
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desempenho (Bs, Bs, B7< 0 e Bs, Bg, P10 > 0 na equacédo ou, alternativamente, Bs, Bs, f7>0¢€
Bs, Bo, P10 < 0 na equacdo, isto significa que se a influéncia de uma folga for negativa, a
influéncia de seu quadrado deve ser positiva, por outro lado, se a influéncia de uma folga for
positiva, a influéncia de seu quadrado deve ser negativa, de forma a representar a influéncia

ndo linear da folga sobre o desempenho).
5.7 MENSURAGCAO DAS VARIAVEIS A PARTIR DAS BASES DE DADOS

As variaveis utilizadas no presente trabalho tiveram seus valores obtidos nas bases de
dados COMPUSTAT e DATASTREAM. Tais variaveis aparecem resumidas no quadro

abaixo.

Quadro 5 - Variaveis da COMPUSTAT utilizadas no trabalho

Variavel Fonte Nome da varidvel na Compustat | Mneménico
Caixa Ativo Cash CH
Caixa e equivalentes Ativo Cash and equivalents CHE
Contas a receber Ativo Receivables — total RECT
Estoques Ativo Inventories INVT
Ativo circulante Ativo Current assets ACT
Ativos ndo circulantes Ativo Noncurrent assets AT - ACT
Ativo total Ativo Assets — total AT
Dividas correntes Passivo Debt in current liabilities DLC
Passivo circulante Passivo Current liabilities LCT
Dividas de longo prazo Passivo Long-term debt — total DLTT
Obrigagdes de Longo Passivo Long-term liabilities LT -LCT
Prazo (total liabilities — current liabilities)
Dividas Passivo Debt - total DT
Patriménio liquido Passivo Stockholders’ equity SEQ
Mudangas no PL Passivo Stockholders’ equity adjustments SEQO
Passivo total Passivo Liabilities — total LT
Vendas DRE Sales SALE
Despesas com vendas, DRE Selling, general and administrative XSGA
administrativas e gerais expenses
LAJIR DRE EBITDA (SALE — XSGA) EBITDA
Despesas financeiras DRE Interest expense XINT
(pagamento de juros)
Lucro liquido DRE Income before extraordinary items IBCOM
— available for common
Capital de giro Ativo / Passivo Working capital (Balance sheet) WCAP
ROA DRE / Ativo Return on assets ROA
indice corrente Ativo / Passivo Current ratio CR
indice Divida/PL Passivo Total debt / Total equity DTEQ
indice de cobertura de DRE Interest coverage ratio ICBT
juros

Fonte: elaborado pelo autor a partir da base de dados Compustat.
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As variaveis dependentes e independentes sdo mensuradas baseando-se nos estudos
que compdem o referencial tedrico deste trabalho, sendo os principais Bourgeois e Singh
(1983), Moses (1992), Bromiley (1991), Wiseman; Bromiley (1996) e Chiu; Liaw (2006).

5.7.1 Variaveis dependentes

a) Risco

O risco é mensurado de acordo com o proposto por Bromiley (1991), ou seja, através
do desvio padrdo das projecdes de analistas de mercado quanto ao lucro por agdo (LPA). E
razoavel supor que essa medida ex ante assuma que, quanto maior a variancia nas projecoes,
menos previsivel é o fluxo de resultados da empresa e, conseqlientemente, maior o risco. As
projecBes de analistas de mercado, bem como suas médias e desvios, foram obtidas no
I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System) da Thomson-Reuters, componente da base de
dados DATASTREAM.

b) Desempenho

O desempenho da empresa é mensurado pelo Retorno sobre o Ativo (Return on

assets — ROA), atraves da seguinte formula:

ROA = Lucro operacional
Ativo total

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT, o ROA ¢é dado

pela seguinte formula:

ROA = Income before extraordinary items — available for commons = IBCOM
Assets — total AT

Conforme discutido anteriormente neste trabalho, é importante, na mensuragdo do
retorno sobre o0s ativos, que estes sejam considerados liquidos da depreciacdo. Neste sentido,
a COMPUSTAT, na mensuracdo do ROA, ja considera os ativos desta forma, ou seja,
liquidos da depreciacéo.
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5.7.2 Variaveis independentes

a) Folga disponivel

De acordo com Moses (1992), conforme mostrado anteriormente no trabalho, a folga
organizacional é composta de trés componentes: Margem de Lucro, Mudancas no Patrimonio
e Ativos Liquidos. Além destas, Bourgeois; Singh (1983) e Wiseman; Bromiley (1996)

apresentam uma mensuracao alternativa da folga disponivel, chamada indice corrente.

Margem de lucro

Margem de lucro = Lucro liguido
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Income before extraordinary items — available for commons = IBCOM
Sales (net) SALE

Mudancas no Patrimdnio

Mudancas no Patriménio = Mudancas no PL
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Stockholders’ equity adjustments = SEQO
Sales (net) SALE

Ativos liquidos

Ativos liquidos = Caixa + titulos negocidveis — passivo circulante
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Cash and equivalents — current liabilities = CHE — LCT
Sales (net) SALE
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indice corrente

indice corrente = Ativo circulante
Passivo circulante

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Current assets = ACT
Current liabilities LCT

b) Folga recuperavel

De acordo com Moses (1992), conforme mostrado anteriormente no presente
trabalho, a folga recuperdvel apresenta cinco componentes: Capital de Giro, Recebiveis,

Estoques, Despesas gerais e Ativos Fixos.

Capital de giro

Capital de giro = Ativo circulante — Passivo circulante
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Current assets — Current liabilities = ACT — LCT ou Working capital = WCAP
Sales (net) SALE Sales(net) SALE

Recebiveis

Recebiveis = Contas a receber
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Receivables — total = RECT
Sales (net) SALE




Estoques

Estoques = Estoques
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Inventories = INVT
Sales (net) SALE

Despesas gerais

Despesas gerais = Despesas com vendas e administrativas
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Selling, general and administrative expenses = XSGA
Sales (net) SALE

Ativos fixos

Ativos fixos = Ativos ndo circulantes
Vendas

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Noncurrent assets = Assets (total) — Current assets = AT — ACT
Sales (net) SALE SALE

¢) Folga potencial

71

De acordo com Moses (1992), conforme mostrado anteriormente no trabalho, a folga

potencial apresenta dois componentes: Divida Corrente e Divida de Longo Prazo. Duas

mensuragOes alternativas da folga potencial sdo apresentadas por Bourgeois; Singh (1983) e
adotadas por Bromiley (1991), Wiseman; Bromiley (1996) e Chiu; Liaw (2006) sdo o indice

Dividas/PL e o indice de cobertura de juros.
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Divida corrente

Divida corrente = Passivo circulante
Patriménio Liquido

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Current liabilities =LCT
Stockholders’ equity  SEQ

Divida de longo prazo

Divida de longo prazo = Passivo de longo prazo
Patriménio Liquido

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Long-term liabilities = Liabilities (total) — current liabilities = LT —= LCT
Stockholders’ equity SEQ SEQ

indice Divida/PL

indice divida / Patriménio liquido = Total de dividas
Patrimonio Liquido

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

Debt — total = DT
Stockholders’ equity SEQ

indice de cobertura de juros

indice de cobertura de juros = Lucro antes de juros e impostos
Despesas com pagamento de juros

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT:

EBITDA = Sales (net) - Selling, gen. adm. exp. = SALE — XSGA
Interest expenses Interest expenses XINT
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d) Desempenho passado da empresa

O desempenho da empresa é mensurado pelo Retorno sobre o Ativo (Return on

assets — ROA), atraves da seguinte formula:

ROA = Lucro operacional
Ativo total

Considerando-se a nomenclatura da base de dados COMPUSTAT, o ROA ¢é dado

pela seguinte formula:

ROA = Income before extraordinary items — available for commons = IBCOM
Assets — total AT

Conforme discutido anteriormente no presente trabalho, € importante, na mensuragéo
do retorno sobre os ativos, que estes sejam considerados liquidos da depreciacdo. Neste
sentido, a COMPUSTAT, na mensuracdo do ROA, ja considera os ativos desta forma, ou
seja, liquidos da depreciagéo.

e) Desempenho médio do setor

O desempenho médio do setor € mensurado pelo Retorno sobre o Ativo (Return on

assets — ROA) médio das empresas que compdem aquele setor:

ROAig = X~ dos ROA’s individuais
n° empresas no setor

) Expectativas guanto ao desempenho

Em conformidade com os estudos de Bromiley (1991) e Wiseman; Bromiley (1996)
é razoavel que a expectativa de desempenho de uma empresa seja mensurada pela média das
projecdes de trés analistas de mercado quanto ao seu lucro por acdo, transformado em ROA
por sua multiplicacdo pela quantidade de a¢Ges da empresa e consequente divisdo pelo total
de ativos do ano anterior. As projecdes de analistas de mercado, bem como suas médias,
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foram obtidas no 1I/B/E/S (Institutional Brokers Estimate System) da Thomson-Reuters,
componente da base de dados DATASTREAM.

g) Aspiracdes de desempenho

Em conformidade com os estudos de Bromiley (1991) e Wiseman; Bromiley (1996),
as aspiracdes de desempenho da empresa sdo mensuradas da seguinte forma: para empresas
com desempenho superior & média de seu setor, as aspiragdes sdo de 1,05 vezes o
desempenho passado (mensurado através do ROA). Para empresas com desempenho inferior

a média de seu setor, as aspiracdes sdo iguais ao desempenho medio do setor. Assim:

se ROA > ROAr entdo aspiracdo = ROA x 1,05
se ROA < ROAr entdo aspiracdo = ROAtor

E razoavel a adoc&o do fator de ajuste do ROA de 1,05, a luz de pesquisas anteriores,
como Bromiley (1986, 1991), Lant; Montgomery (1987). Para testar a sensibilidade dos
resultados para este parametro, Bromiley (1991) construiu variaveis de aspiracdo utilizando
fatores de ajuste de 1,05, 1,25 e 1,5. As correlacdes entre a aspiracdo usando o fator de ajuste
de 1,05 e aquelas usando 1,25 e 1,5 foram 0,99 e 0,97, respectivamente. Bromiley (1991)
também estimou os modelos de risco e desempenho usando o fator de ajuste de 1,5 e obteve
estimativas que foram coerentes com aquelas baseadas no fator 1,05. Além disso, Eliason
(1976) apud Wiseman; Bromiley (1996) observa que os niveis objetivados de desempenho
futuro das empresas sdo estabelecidos normalmente pouco acima dos niveis de desempenho

passado.

5.8 TRATAMENTO ESTATISTICO DOS DADOS

5.8.1 Andlise fatorial

Um primeiro tratamento estatistico realizado nos dados disponiveis para as medidas
de folga foi 0 método de analise fatorial. Este método, segundo Hair et al. (2005, p. 91), “tem
0 proposito de definir a estrutura subjacente em uma matriz de dados”. Trata-se de um recurso

de anélise multivariada que busca identificar um ndmero relativamente pequeno de fatores
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que sejam capazes de representar as relacdes entre um numero grande de variaveis que se
mostrem correlacionadas. Segundo este método, a partir da andlise da estrutura das
correlagdes entre um determinado nimero de varidveis, um conjunto de dimensdes latentes
comuns, denominadas fatores ou variaveis latentes, € estabelecido. Os fatores podem, dessa
forma, ser vistos como a expressao de comportamentos associados a um conjunto de
variaveis, mas que nao sdo observaveis diretamente por elas. Por ndo se ocupar da relacéo
causal entre as variaveis, mas sim com a medida de sua variabilidade conjunta, pode ser
considerada uma técnica de interdependéncia.

Ainda segundo Hair et al. (2005, p. 94), 0 objetivo do método € maximizar a
explicacdo do conjunto inteiro de variaveis e ndo predizer uma variavel dependente. Ha dois
modelos utilizados na andlise fatorial para extracdo de fatores. O primeiro é a andlise de
componentes principais, que se baseia na variancia total entre as variaveis, indicado quando se
busca um nimero minimo de fatores que possam responder pela méxima variancia nos dados,
facilitando, assim, o seu uso em andalises multivariadas subsequentes (HAIR et al., 2005, p.
99; SHARMA, 1996). O segundo método de extracdo é a andlise de fatores comuns, que é
baseada na variancia comum entre as variaveis e que supde que a correlacdo entre as variaveis
observadas ocorre porque as mesmas se encontram relacionadas a um fator ou constructo ndo
observavel nos dados, mas que pode ser expresso pela variavel latente.

O tratamento de analise fatorial aqui realizado nas variaveis associadas a folga
organizacional foi estabelecido aplicando-se a técnica de componentes principais, agrupando
as variaveis de acordo com o estabelecido pelo referencial tedrico descrito nos capitulos
anteriores. A adequacao estatistica dos agrupamentos € descrita no item 6.3, mas grosso
modo, é avaliada de acordo com trés critérios principais. O primeiro é a presenca de
correlacdo entre as varidveis que compdem o fator. Uma vez que o objetivo do método € a
obtencdo de um nudmero reduzido de varidveis que possa representar a variancia de um
conjunto maior de dados, se espera que os dados originais sejam correlacionados. O segundo
critério € a minimizacdo da perda de informacgdes decorrente do agrupamento, expressa pela
variancia explicada pelo fator. O terceiro é a capacidade que o conjunto de fatores tem em
expressar 0 comportamento do conjunto das varidveis, também denominado critério de

confiabilidade.
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5.8.2 Dados dispostos em painel

O processo de estimacdo aplicado as regressdes definidas no item 5.6 faz uso do
modelo de dados em painel, como forma de estudar a relacdo entre as variaveis independentes
e as variaveis dependentes. A justificativa para este tratamento decorre da dificuldade ja
identificada anteriormente em estabelecer parametros objetivos de mensuracdo da folga
organizacional que permitam analises mais acuradas da sua influéncia sobre o risco e o
desempenho. Parte desses problemas envolve também a escolha de varidveis que compdem,
ou ndo, o conjunto de indicadores da folga.

No contexto do presente trabalho, a omissdo de variaveis, mesmo que
correlacionadas, ndo é uma solucdo trivial, pois pode comprometer a validade do constructo
proposto. Neste sentido, a utilizacdo dos dados organizados em painel representa uma
alternativa para a manutencdo de variaveis propondo tratamentos estatisticos para os dados, de
modo a minimizar os problemas de correlacéo decorrentes da heterogeneidade entre empresas
ou grupo de empresas. (WOOLDRIDGE, 2002, p. 247-251; STOCK; WATSON, 2004, p.
188).

Muitas relagdes econdmicas sdo dinamicas por natureza e a vantagem dos dados
dispostos em painel é que estes permitem ao pesquisador entender melhor as dindmicas do
ajustamento (BALTAGI, 2005, p. 135). A partir disso, é possivel identificar duas classes de
modelos de analise de dados em painel: os modelos estaticos e os modelos dindmicos.

Enguanto os modelos estéaticos de dados em painel (tais como o OLS — ordinary least
squares — e 0 GLS - generalized least squares) consideram que 0s estimadores sejam
estritamente exogenos, 0s modelos dindmicos incluem, entre as varidveis independentes,
defasagens da variavel dependente. Assim, o0 modelo dindmico torna possivel medir o efeito,
ao longo do tempo, das variaveis independentes sobre a varidvel dependente e permite
observar, assim, a velocidade do ajuste do modelo através dos coeficientes das variaveis
defasadas consideradas (ARELLANO, 2003, p. 129; BALTAGI, 2005, p. 135).

Com dados em painel balanceado, caso da presente pesquisa, pode-se assumir que as
observagdes sejam distribuidas de forma independente ao longo do tempo, dado que se
procura seguir os mesmos individuos durante o periodo de interesse. Dessa forma,
instrumentos especiais, tais como o método de GMM, apresentam-se como alternativas para a
anélise desses dados (WOOLDRIDGE, 2003, p. 426-427).

A suposicdo mais importante, segundo Hayashi (2000, p. 186) feita para 0 OLS é a

ortogonalidade entre o termo de erro e 0s regressores, sem 0 qué o estimador OLS ndo €
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considerado consistente. O método de estimacdo GMM representa uma alternativa para
atender a condicdo de ortogonalidade. Outra possivel vantagem do uso dos painéis dindmicos
relaciona-se ao problema da eficiéncia dos estimadores obtidos pelos modelos estaticos.
Quando da ocorréncia de correlacdo entre uma ou mais varidveis independentes e os efeitos
especificos, os estimadores OLS e 0s GLS ndo sdo consistentes, embora os estimadores within
sejam consistentes, mas ineficientes, ndo permitindo a estimacdo dos parametros
(MARQUES, 2000).

Acerca da dimensdo temporal dos modelos dindmicos, Marques (2000, p. 54),
apresenta consideragdes quanto a importancia da estimacdo através de GMM quando a

dimenséo temporal for pequena:

Ela tem, de fato, interesse quando se esta a estimar modelos dinamicos com
amostras em painel com uma dimensdo temporal pequena. Isto porque, com
um grande numero de observacdes ao longo do tempo para um ndmero
comparativamente pequeno de individuos (ou unidades seccionais), 0s
estimadores within sdo consistentes, mesmo que ndo completamente
eficientes.

Um problema recorrente na estimacdo de modelos com dados em painel é a perda da
consisténcia dos estimadores convencionais. Assumindo-se o tempo fixo, o estimador within,
por exemplo, mostra-se fregiientemente inconsistente, pois a transformacéo resulta em uma
correlacdo entre a variavel dependente defasada e o termo de erro, o que é conhecido como
viés de simultaneidade (HAYASHI, 2000, p. 188).

Uma das solucdes identificadas na literatura para este problema foi proposta por
Anderson; Hsiao (1981). A proposta dos autores tem grande aceitacdo e consiste em
transformar o modelo para as primeiras diferencas (ou seja, remover os efeitos individuais) e,
assim, utilizar a variavel dependente defasada em dois periodos como instrumento para o
termo autoregressivo (MARQUES, 2000).

Outra proposta bastante aceita é apresentada por Arellano; Bond (1991) que sugerem
um conjunto mais amplo de instrumentos, incluindo repetidamente todos os valores passados
da variavel dependente. Estes autores argumentam que instrumentos adicionais podem ser
obtidos em um painel de dados dinamico se forem atendidas as condi¢des de ortogonalidade
existentes entre os valores defasados da variavel dependente e os termos de erro.

Na tentativa de se obter estimadores consistentes nos casos em gque o0s parametros do
modelo estejam sobre identificados pelas condi¢des de momentos, a ado¢do do método GMM

torna possivel esperar que, sob condigcdes gerais de regularidade, esses estimadores sejam
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tanto consistentes quanto assintoticamente normais. No entanto, é importante ressaltar que,
como o estimador obtido depende da origem escolhida, € importante que haja rigor nessa
escolha para que se encontrem estimadores com bom desempenho em amostras finitas
(MARQUES, 2000).

Para que um estimador GMM seja assintoticamente eficiente, é necessario considerar
0 conjunto das condi¢fes de momentos, ndo sendo verdadeiro que um maior conjunto de
condicdes de ortogonalidade (um maior conjunto de informacéo) leve a um estimador GMM
mais eficiente, como observa Matyas (1999).

Em funcgéo do exposto acima, no presente trabalho foram analisados e comparados 0s
seguintes modelos de regressédo, tanto para o risco quanto para o desempenho como variavel

dependente:

Dados de corte agrupados e minimos quadrados ordinarios (OLS Pooled);

o o

Minimos quadrados ordinarios em primeira diferenca (OLS Pooled differences);

o

Dados em painel estatico com efeitos fixos Within e Between;

o

. Dados em painel estético de efeitos aleatorios — método dos minimos quadrados
generalizados (GLS).

e. Dados em painel dinamico (Arellano — Bond), com uso de instrumento do tipo

GMM.
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6 RESULTADOS OBTIDOS

Foram analisados dados do periodo entre 2001 e 2007 referentes a 218 empresas,
distribuidas em 79 setores da industria manufatureira.

Primeiramente foi feita a analise fatorial dos dados para verificar o agrupamento dos
indices apresentados no referencial tedrico em suas respectivas categorias de folga. Em

seguida, foi feita andlise dos dados dispostos em painel.

6.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

A tabela abaixo apresenta, para o periodo 2001-2007, os valores minimos e maximos

das variaveis estudadas, bem como suas médias e desvios-padréo (o).

Tabela 1 — Estatistica descritiva das variaveis estudadas (2001-2007)

Variavel | N | Média | c | Minimo | Méaximo
Risco 1526 0,07 0,13 - 2,29
Desempenho 1526 2,86 12,41 (120,85) 42,83
Desempenho médio do setor 1526  (11,14) 33,29 (119,31) 341,24
Expectativas de desempenho 1526 0,05 0,11 (1,77) 0,55
Aspiracdes de desempenho 1526 7,04 27,24 (42,898) 341,24
Folga Disponivel (Teoria) 1526  (0,00) 1,00  (14,26) 14,37
Folga Disponivel (Fatorial) 1526 0,00 1,00  (14,44) 14,62
Margem de lucro 1526  (0,02) 0,49  (12,73) 0,45
Mudancas no PL 1526 0,08 0,70  (11,56) 21,64
Ativos liquidos 1526 0,04 1,05 (1,43) 32,78
indice corrente 1526 2,78 2,10 0,63 22,74
Folga Recuperavel (Teoria) 1526 0,00 1,00 (1,33) 13,62
Capital de giro 1526 0,42 1,09 (0,15) 34,07
Recebiveis 1526 0,18 0,06 - 0,50
Estoques 1526 0,15 0,08 - 0,78
Despesas gerais 1526 0,29 0,42 0,00 11,86
Ativos fixos 1526 0,66 0,52 0,04 8,85
Folga Potencial (Teoria) 1526 0,00 1,00  (12,31) 14,43
Folga Potencial (Fatorial) 1526 0,00 1,00  (12,31) 14,43
Divida corrente 1526 1,19 28,08 (281,34)  1.042,88
Divida Longo Prazo 1526 2,82 93,48 (865,12)  3.521,70
indice Divida / PL 1526 2,58 80,20 (387,59)  3.096,64
indice de cobertura de juros 1526 189,69 2.140,20 (692,49) 71.738,10

Fonte: elaborado pelo autor

A evolucdo dos valores dessas variaveis, em cada um dos anos ao longo do periodo
de 2001 a 2007 encontra-se na tabela a seguir.
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Tabela 2 — Evolugéo das variaveis ao longo do periodo analisado

continua
Ano 2001 | 2002
Variavel N | Média | c | Minimo | Maximo | N | Média | c | Minimo | Méaximo
Risco 218 0,08 019 - 2,29 218 0,06 0,08 - 0,61
Desempenho 218  (1,16) 18,02  (120,85) 23,64 218 (0,68) 16,37  (109,50) 28,83
Desempenho médio do setor 218 (15,34) 18,37 (112,55) 17,94 218 (13,20) 32,32  (86,04) 120,98
Expectativas de desempenho 218 0,05 0,13 (1,14) 0,33 218 0,02 0,16 1,77) 0,21
Aspiragdes de desempenho 218 569 851  (42,88) 27,64 218 2,02 948  (3595) 24,82
Folga Disponivel (Teoria) 218 (0,000 1,00  (14,26) 0,46 218 0,00 1,00 (8,56) 1,35
Folga Disponivel (Fatorial) 218  (0,00) 1,00  (14,44) 0,49 218 0,00 1,00 (9,34) 1,44
Margem de lucro 218  (0,11) 0,92  (12,73) 0,31 218 (0,09) 0,50 (4,42) 0,38
Mudangas no PL 218 0,13 0,89 (11,56) 2,46 218 (0,02) 0,37 (3,58) 1,58
Ativos liquidos 218 0,06 1,06 (0,80) 14,42 218 0,03 0,53 (0,58) 3,89
indice corrente 218 301 273 0,78 19,99 218 2,84 2,22 0,83 17,35
Folga Recuperavel (Teoria) 218 0,00 1,00 (0,84) 13,62 218 0,00 1,00 (1,32) 8,82
Capital de giro 218 045 1,12 (0,15) 15,74 218 0,44 0,59 (0,09) 4,81
Recebiveis 218 0,17 0,07 - 045 218 0,18 0,07 - 0,48
Estoques 218 0,16 0,09 - 0,61 218 0,16 0,10 - 0,78
Despesas gerais 218 0,34 082 0,00 11,86 218 031 033 0,02 3,97
Ativos fixos 218 0,69 0,70 0,04 8,85 218 0,72 0,554 0,07 4,46
Folga Potencial (Teoria) 218 0,00 1,00 (4,16) 12,61 218 (0,000 1,00  (12,31) 3,09
Folga Potencial (Fatorial) 218 0,00 1,00 4,17) 12,63 218 0,00 1,00  (12,31) 3,09
Divida corrente 218 0,70 1,88 (10,95) 20,97 218 042 231 (26,09) 6,27
Divida Longo Prazo 218 1,13 491  (17,18) 64,63 218 059 4,89  (61,17) 16,59
indice Divida / PL 218 1,04 492  (10,90) 67,31 218 0,45 3,82  (46,60) 16,57
indice de cobertura de juros 218 1978 62,55 (252,05) 476,14 218 20,28 88,87  (392,29) 742,11
Ano 2003 2004
Variavel N | Média | o |Minimo|Maximo| N [Média] o | Minimo | Méaximo
Risco 218 0,06 0,09 - 1,07 218 0,06 0,11 - 1,26
Desempenho 218 2,38 9,85  (44,65) 42,83 218 3,96 10,22  (66,07) 30,13
Desempenho médio do setor 218 (2,07) 69,55 (119,31) 341,24 218 (11,88) 14,50 (73,08) 16,88
Expectativas de desempenho 218 0,03 011 (1,13) 0,21 218 0,06 0,07 (0,40) 0,55
Aspiragdes de desempenho 218 6,06 24,65  (37,29) 120,98 218 1592 64,23  (36,11) 341,24
Folga Disponivel (Teoria) 218 (0,000 1,00 (0,65) 12,44 218 (0,000 1,00  (10,47) 0,83
Folga Disponivel (Fatorial) 218 0,00 1,00 (0,53) 13,67 218 0,00 1,00  (11,32) 0,88
Margem de lucro 218 (0,02) 0,36 (4,24) 0,39 218 0,02 031 (2,90) 0,30
Mudangas no PL 218 0,06 0,35 (1,30) 4,13 218 0,07 0,24 (2,61) 0,86
Ativos liquidos 218 0,06 0,64 (0,54) 7,31 218 (0,000 0,40 (0,52) 3,49
indice corrente 218 288 223 0,90 18,66 218 2,70 1,69 0,72 12,16
Folga Recuperavel (Teoria) 218 0,00 1,00 (1,19) 10,45 218 0,00 1,00 (1,33) 9,44
Capital de giro 218 0,44 0,67 (0,02) 7,94 218 038 041 (0,11) 3,97
Recebiveis 218 0,18 0,07 - 0,50 218 0,18 0,06 0,02 0,47
Estoques 218 0,15 0,09 - 0,58 218 0,15 0,08 0,02 0,50
Despesas gerais 218 030 0,30 0,02 3,78 218 027 023 0,02 2,70
Ativos fixos 218 069 051 0,05 4,06 218 0,63 041 0,05 3,54
Folga Potencial (Teoria) 218 0,00 1,00 (3,13) 14,37 218 0,00 1,00 (0,55) 14,28
Folga Potencial (Fatorial) 218 0,00 1,00 (3,13) 14,37 218 0,00 1,00 (0,55) 14,29
Divida corrente 218 404 73,24 (281,34 1.042,88 218 0,97 485 (2,84) 70,23
Divida Longo Prazo 218 12,85 24593 (865,12) 3.521,70 218 1,73 10,81 (3,47) 155,87
indice Divida / PL 218 13,10 211,47 (387,59) 3.096,64 218 1,04 542 (1,07) 78,02

indice de cobertura de juros 218 98,03 78558 (692,49) 11.116,75 218 179,78 873,76 (64541)  8.014,97
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Tabela 2 — Evolugéo das variaveis ao longo do periodo analisado

conclusdo
Ano 2005 2006

Variavel N | Média | c | Minimo | Maximo | N |Média| c |Minimo | Maximo
Risco 218 0,07 0,15 - 1,87 218 0,08 0,14 - 1,19
Desempenho 218 4,49 9,04 (41,95) 28,24 218 5,71 751 (23,07) 29,27
Desempenho médio do setor 218 (11,23) 19,08  (112,17) 79,93 218 (11,72) 23,08  (67,84) 47,54
Expectativas de desempenho 218 0,06 0,10 (1,05) 0,28 218 0,07 0,06 (0,16) 0,37
Aspiragdes de desempenho 218 5,64 7,39 (18,13) 31,64 218 6,26 846  (19,25) 79,93
Folga Disponivel (Teoria) 218 0,00 1,00 (0,80) 12,26 218  (0,00) 1,00 (0,37) 14,37
Folga Disponivel (Fatorial) 218 (0,00) 1,00 (0,76) 13,63 218 0,00 1,00 (0,31) 14,62
Margem de lucro 218 0,03 0,30 (3,84) 0,40 218 0,03 0,45 (6,42) 0,36
Mudangas no PL 218 0,05 0,25 (0,98) 1,77 218 0,20 1,48 (0,25) 21,64
Ativos liquidos 218 0,02 0,54 (0,49) 6,51 218 0,10 2,24 (1,43) 32,78
indice corrente 218 2,71 1,87 0,63 13,48 218 2,68 2,12 0,77 22,74
Folga Recuperavel (Teoria) 218 0,00 1,00 (1,33) 11,68 218  (0,00) 1,00 (0,74) 13,41
Capital de giro 218 0,38 0,56 (0,15) 7,08 218 0,49 2,30 (0,11) 34,07
Recebiveis 218 0,17 0,05 0,02 0,38 218 0,18 0,06 0,04 0,39
Estoques 218 0,14 0,08 0,01 0,58 218 0,15 0,08 0,01 0,71
Despesas gerais 218 0,27 0,26 0,03 3,36 218 0,28 0,45 0,02 6,48
Ativos fixos 218 0,61 0,37 0,05 2,53 218 0,65 0,54 0,06 4,64
Folga Potencial (Teoria) 218 (0,00) 1,00 (8,04) 11,89 218 0,00 1,00 (9,21) 3,74
Folga Potencial (Fatorial) 218 0,00 1,00 (8,04) 11,89 218 0,00 1,00 (9,22) 3,74
Divida corrente 218 0,55 6,27 (61,65) 65,90 218 0,57 1,47 (13,66) 6,38
Divida Longo Prazo 218 0,97 11,64 (79,69) 147,16 218 0,64 2,71 (24,24) 10,86
indice Divida / PL 218 0,62 5,97 (41,54) 74,29 218 0,49 1,57 (11,85) 8,35
indice de cobertura de juros 218 213,19 1.84835  (672,69) 26.038,18 218 209,37 1.443,99 (323,15) 14.83546

Ano 2007

Variavel N| Média] o | Minimo| Maximo
Risco 218 0,08 0,10 - 0,85
Desempenho 218 5,31 10,17 (63,73) 28,62
Desempenho médio do setor 218  (12,54) 18,89 (71,70) 13,60
Expectativas de desempenho 218 0,07 0,06 (0,30) 0,26
Aspiragdes de desempenho 218 7,70 9,07 (20,25) 47,54
Folga Disponivel (Teoria) 218  (0,00) 1,00 (13,46) 0,89
Folga Disponivel (Fatorial) 218 (0,00) 1,00 (13,70) 0,85
Margem de lucro 218 0,04 0,29 3,72) 0,45
Mudangas no PL 218 0,05 0,25 (2,80) 0,58
Ativos liquidos 218 0,01 0,67 (0,47) 9,27
indice corrente 218 2,65 1,62 0,86 11,99
Folga Recuperavel (Teoria) 218  (0,00) 1,00 (0,95) 12,92
Capital de giro 218 0,38 0,71 (0,06) 10,07
Recebiveis 218 0,18 0,06 0,05 0,41
Estoques 218 0,15 0,07 0,01 0,40
Despesas gerais 218 0,27 0,27 0,02 3,60
Ativos fixos 218 0,65 0,52 0,09 5,51
Folga Potencial (Teoria) 218  (0,00) 1,00 (2,52) 14,43
Folga Potencial (Fatorial) 218 0,00 1,00 (2,52) 14,43
Divida corrente 218 1,04 9,60 (28,09) 138,87
Divida Longo Prazo 218 1,81 22,40 (52,97) 325,40
indice Divida / PL 218 1,31 15,75 (31,56) 229,13
indice de cobertura de juros 218 587,39 5.006,97  (669,00) 71.738,10

Fonte: elaborado pelo autor

As figuras apresentadas a seguir tém o objetivo de facilitar a visualizacdo do
comportamento médio das principais variaveis componentes das tabelas 1 e 2. O primeiro
grafico mostra o comportamento das folgas organizacionais, calculadas a partir de todos os
componentes indicados na literatura consultada (variaveis c, i, p), antes do tratamento

estatistico preliminar.
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Figura 7 — Comportamento das folgas organizacionais ao longo de 2001-2007
Fonte: elaboracéo propria

Abaixo, na figura 8 é apresentado o comportamento das folgas organizacionais, a
partir da andlise fatorial realizada (variaveis d, i, g), em que se retirou, do calculo das folgas
disponivel e potencial, componentes que estavam afetando a robustez dos fatores gerados.
Este fato é explicado com mais detalhes adiante, no item 6.2.
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Figura 8 — Comportamento das folgas organizacionais ao longo de 2001-2007 (fatorial)
Fonte: elaboracdo propria

E interessante ressaltar a divergéncia no comportamento das folgas. Percebe-se maior
estabilidade na folga potencial quando a variavel indice corrente ndo foi considerada no fator.
Se forem comparados os desvios-padrdo dos componentes da folga disponivel, o indice
corrente € 0 que apresenta maior valor, 2,10, contra 0,49 da margem de lucro, 0,70 das
mudancas no PL e 1,05 dos ativos liquidos. Comportamento semelhante é observado na folga
potencial, em que o indice de cobertura de juros, variavel ndo inclusa no fator, possui 0 maior

desvio-padrdo dentre os componentes da folga potencial.
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A figura 9 compara o comportamento das variaveis risco e desempenho das empresas
ao longo do periodo. E interessante notar a maior estabilidade do risco (mensurado através do
desvio-padrdo das projecdes de analistas de mercado quanto ao LPA), comparativamente ao
desempenho. Com excecdo do primeiro ano, a relacdo entre essas duas varidveis é
visualmente positiva, de forma que se pode supor a associagdo positiva entre risco e
desempenho nas empresas objeto deste estudo.
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Figura 9 — Comportamento das variaveis risco e desempenho

Fonte: elaboracéo propria

A comparagao entre o risco, as expectativas e as aspira¢des quanto ao desempenho é
demonstrada na figura 10. Similarmente ao que ocorreu na comparacdo entre 0 risco € 0
desempenho, ha, embora menos nitida, uma associa¢do visual positiva entre o risco, as

expectativas e as aspiragdes quanto ao desempenho.

r 20,00
0,08 -
- 15,00
0’06 | f-
5 6 7

- 10,00
0,04 - \
1

- 5,00

Aspiracdes (%)

0,02

Risco e expectativas (%)

2 3 4
—Risco =—EXxpectativas Aspiracdes

Figura 10 — Comportamento das variaveis risco, expectativas e aspiracdes de desempenho
Fonte: elaboragdo propria



84

A comparacdo do comportamento das variaveis desempenho, suas aspiracOes e

expectativas € demonstrada na figura 11 a seguir.

§ 20,00 ~ - 0,08
.g 15,00 - - 0,06 8\0/
Q. [%2]
a 10,00 - hs
cu’\a - 004 =
22 500 - 5
c [<3]
] - 002 £
E - HI T T T T Lu
[<5]
2 (5,00) - 1 2 3 4 5 6 7|
a

= Desempenho Aspiracbes =——Expectativas

Figura 11 — Comportamento das variaveis desempenho, expectativas e aspiracoes
Fonte: elaboragdo propria

6.2 ANALISE DE CORRELACAO

A tabela abaixo apresenta os coeficientes de correlacdo, que mensuram 0 grau de
associacdo linear entre as variaveis empregadas neste estudo. E importante notar que, nesta

tabela, as folgas estdo compostas de acordo com o referencial adotado.

Tabela 3 — Matriz de correlacdo entre as variaveis de estudo (base na teoria)

Desem- Folga Folga Folga Desemp. | Expecta- | Aspira-
Risco | penho | disponivel | recuperavel | potencial | do setor tivas cbes
Risco 1,0000
Desempenho -0,2495  1,0000

Folga disponivel -0,0555 0,1860 1,0000
Folga recuperavel -0,0180 -0,3551  -0,1148 1,0000

Folga potencial -0,0172  0,0021 0,0064 -0,0248 1,0000

Desempenho setor  0,0263  0,0556 0,0186 -0,0873 -0,0178 1,0000

Expectativas -0,1683  0,5852 0,1261 -0,3661 -0,0029 0,0219 1,0000
Aspiracoes -0,0414  0,1745 0,0104 -0,1108 -0,0225 -0,0004  0,1671  1,0000

Fonte: Elaboragdo propria

E esperado que as variaveis apresentem coeficientes de correlacdo baixos entre si,
dado que a situacdo contréria seria indicativa da recomendacgdo de supressdo, no modelo, da
variavel que apresentasse correlacdo elevada, o que, caso ndo fosse feito, poderia resultar em
viés de especificacdo no modelo.

Apenas as variaveis expectativas de desempenho e o desempenho em si apresentaram

coeficiente de correlagcdo superior a 0,5 (mais especificamente 0,58), no entanto, dada a
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natureza dessas duas variaveis, conforme exposto anteriormente, é razoavel considerar como

satisfatorio esse coeficiente de correlacao.

6.3 ANALISE FATORIAL DOS DADOS

Conforme apresentado anteriormente, € proposta a existéncia de trés tipos de folga,

compostas pelos seguintes indices:

Folga disponivel

e Margem de lucro
e Mudancas no patrimoénio liquido
e Ativos liquidos

e indice corrente

Folga recuperavel

e Capital de giro
e Recebiveis

e Estoques

e Despesas gerais

e Ativos fixos

Folga potencial

e Divida corrente
e Divida de longo prazo
e Indice divida/PL

e Indice de cobertura de juros

Foram calculados os treze indices acima relacionados, para cada uma das 218
empresas, ao longo de cada um dos 7 anos. Isso estabelece, para cada ano, uma relagéo entre o
nimero de observagBes e o numero de varidveis analisadas de 16,8 vezes, atendendo,
portanto, a recomendacdo apresentada em Hair et al. (2005, p. 98) quanto ao tamanho da

amostra.
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Em seguida, foi feita a analise fatorial formativa destes dados, utilizando o método
de componentes principais de forma a se estabelecer uma expressdo Unica para cada tipo de

folga, com base na variancia dos dados originais.

Folga disponivel

Na primeira rodada da analise da folga disponivel, considerando a margem de lucro,
as mudangas no PL, os ativos liquidos e o indice corrente, os resultados obtidos foram os

seguintes:

Tabela 4 — Resultado inicial da andlise fatorial para os componentes da folga disponivel

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach
2001
Margem de lucro 1,000 0,917 0,957
Mudangas no PL 1,000 0,719 0,848
Ativos liquidos 1,000 0.937 0,968 67,019 0,569 0,533
indice corrente 1,000 0,108 0,329
2002
Margem de lucro 1,000 0,741 0,861
Mudancas no PL 1,000 0,644 0,803
Ativos liquidos 1,000 0,823 0,907 64,279 0,489 0,575
indice corrente 1,000 0,363 0,603
2003
Margem de lucro 1,000 0,657 0,335
Mudancas no PL 1,000 0,404 0,262
Ativos liquidos 1,000 0,949 0,402 60,555 0.475 0,396
indice corrente 1,000 0,412 0,265
2004
Margem de lucro 1,000 0,711 0,843
Mudancas no PL 1,000 0,614 0,784
Ativos liquidos 1,000 0,836 0,914 63,092 0,451 0,543
indice corrente 1,000 0,362 0,602
2005
Margem de lucro 1,000 0,589 0,768
Mudancas no PL 1,000 0,241 0,491
Ativos liquidos 1,000 0,937 0,968 56,658 0,465 0,388
indice corrente 1,000 0,499 0,707
2006
Margem de lucro 1,000 0,917 0,958
Mudangas no PL 1,000 0,952 0,976
Ativos liquidos 1,000 0,981 0,991 86,247 0,860 0,748
indice corrente 1,000 0,600 0,774
2007
Margem de lucro 1,000 0,817 0,904
Mudangas no PL 1,000 0,774 0,880
Ativos liquidos 1,000 0,889 0,943 70830 0,586 0,645
indice corrente 1,000 0,353 0,594

Fonte: elaborado pelo autor
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Analisando os resultados da primeira aplicacdo do método de componentes
principais da andlise fatorial para a folga disponivel (Vide tabela 4) verifica-se que o teste de
correlacdo entre as varidveis (KMO Kaiser-Meyer-Olkin) ¢ satisfatorio para todos os anos,
exceto 2003 e 2005. O critério de avaliagdo KMO da adequacdo da amostra propde como
aceitavel um valor superior a 0,5, com significancia inferior a 0,05. Analisando as variaveis
propriamente ditas, verifica-se que a variavel indice corrente ndo se encontra adequadamente
representada no fator, uma vez que o seu grau de comunalidade € reduzido.

Segundo Hair et al (2005, p. 99) a comunalidade é a quantidade total de variancia
que uma variavel original compartilha com todas as outras variaveis incluidas na analise,
sendo desejavel um valor de, pelo menos 0,5. Quando a comunalidade é inferior a 0,5, pode-
se afirmar que os componentes principais extraidos ndo explicam nem 50% da variancia
daquela variavel. Este é o comportamento verificado para a variavel indice corrente. O seu
ndo agrupamento indica baixa correlagdo entre ela e as demais varidveis analisadas, o que

pode ser facilmente verificado na tabela 5.

Tabela 5 — Matriz de correlacdo entre 0os componentes da folga disponivel

Margem | Mudangas | Ativos | Indice
Fator de lucro no PL |liquidos | corrente
Fator 1,0000

Margem de lucro 0,2551 1,0000

Mudancas no PL 0,6597 0,0884 1,0000

Ativos liquidos 0,1168 -0,7055 0,4778 1,0000

indice corrente 0,0128 -0,2532 0,2060 0,5347  1,0000

Fonte: elaboracdo propria

O resultado do teste de Alfa de Conbrach, por sua vez, busca a analise de
consisténcia interna do fator, avaliando a confiabilidade de uma escala somada, como a
proposta por este trabalho. Neste tipo de escala, cada variavel mede algum aspecto do
constructo medido pela escala. A medida representa, portanto, 0 quanto da variancia total em
uma determinada escala pode ser explicada por um fator comum e o limite inferior de sua
aceitabilidade é de 0,6 (MALHORTA, 2001, p. 265)

Em funcdo do exposto acima, o indice corrente ndo foi considerado na composi¢édo
do fator e nova aplicacdo do método de andlise fatorial foi realizada para os outros trés indices
(margem de lucro, mudangas no PL e ativos liquidos). Os resultados obtidos s&o
estatisticamente mais consistentes, tendo em vista a elevagdo da comunalidade, da variancia

explicada, além das melhoras no teste KMO, conforme se pode verificar na tabela a seguir.
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Tabela 6 — Resultado final da andlise fatorial da folga disponivel

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach

2001
Margem de lucro 1,000 0,933 0,966
Mudangas no PL 1,000 0,798 0,894 87,087 0,923 0,696
Ativos liquidos 1,000 0,881 0,939

2002
Margem de lucro 1,000 0,866 0,931
Mudancas no PL 1,000 0,774 0,880 77,522 0,841 0,670
Ativos liquidos 1,000 0,686 0,828

2003
Margem de lucro 1,000 0,751 0,867
Mudangas no PL 1,000 0,511 0,715 71,279 0,766 0,567
Ativos liquidos 1,000 0,876 0,936

2004
Margem de lucro 1,000 0,850 0,922
Mudangas no PL 1,000 0,749 0,865 76,123 0,815 0,674
Ativos liquidos 1,000 0,685 0,828

2005
Margem de lucro 1,000 0,776 0,881
Mudancas no PL 1,000 0,266 0,516 63,963 0,679 0,500
Ativos liquidos 1,000 0,877 0,936

2006
Margem de lucro 1,000 0,971 0,985
Mudangas no PL 1,000 0,983 0,991 97,833 0,851 0,782
Ativos liquidos 1,000 0,981 0,991

2007
Margem de lucro 1,000 0,904 0,951
Mudangas no PL 1,000 0,849 0,922 85,874 0,795 0,732
Ativos liquidos 1,000 0,823 0,907

Fonte: elaborado pelo autor

Em funcdo do anteriormente exposto, a folga disponivel é considerada, na anéalise
dos dados dispostos em painel, tanto na forma composta pelos quatro indices (margem de
lucro, mudancas no PL, ativos liquidos e indice corrente), quanto na forma de fator que ndo

inclui o indice corrente.

Folga recuperavel

Os resultados da primeira rodada de andlise fatorial para a folga recuperdvel sdo
apresentados na tabela 7, a seguir. Apresentam-se adequados em termos de correlagao entre as
variaveis, tendo em vista os resultados de KMO superiores a 0,5. Analisando, no entanto,
cada componente da folga recuperavel, verifica-se baixa comunalidade para as variaveis

recebiveis e estoques.
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Tabela 7 — Resultado inicial da andlise fatorial para os componentes da folga recuperéavel

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach
2001
Capital de giro 1,000 0,911 0,955
Recebiveis 1,000 0,212 0,461
Estoques 1,000 0,129 0,359 57,615 0,781 0,670
Despesas gerais 1,000 0,899 0,948
Ativos fixos 1,000 0,729 0,854
2002
Capital de giro 1,000 0,795 0,892
Recebiveis 1,000 0,190 0,436
Estoques 1,000 0,205 0,452 46,304 0,660 0,546
Despesas gerais 1,000 0,694 0,833
Ativos fixos 1,000 0,431 0,657
2003
Capital de giro 1,000 0,835 0,914
Recebiveis 1,000 0,172 0,414
Estoques 1,000 0,158 0,398 49,586 0,682 0,602
Despesas gerais 1,000 0,793 0,891
Ativos fixos 1,000 0,521 0,722
2004
Capital de giro 1,000 0,801 0,895
Recebiveis 1,000 0,094 0,306
Estoques 1,000 0,124 0,352 44,149 0,631 0,616
Despesas gerais 1,000 0,772 0,879
Ativos fixos 1,000 0,417 0,646
2005
Capital de giro 1,000 0,881 0,901
Recebiveis 1,000 0,035 0,188
Estoques 1,000 0,208 0,456 43,882 0,602 0,584
Despesas gerais 1,000 0,819 0,905
Ativos fixos 1,000 0,320 0,566
2006
Capital de giro 1,000 0,856 0,925
Recebiveis 1,000 0,008 0,088
Estoques 1,000 0,486 0,697 51,952 0,458 0,619
Despesas gerais 1,000 0,880 0,938
Ativos fixos 1,000 0,368 0,606
2007
Capital de giro 1,000 0,851 0,923
Recebiveis 1,000 0,103 0,320
Estoques 1,000 0,173 0,416 51,201 0,679 0,688
Despesas gerais 1,000 0,850 0,922
Ativos fixos 1,000 0,584 0,764

Fonte: elaborado pelo autor

Na analise da matriz de correlacdo entre os componentes do fator, é possivel verificar
que os recebiveis e 0s estoques sdo 0s que apresentam menor correlacdo com o fator gerado,

apenas 0,3236 e 0,4405, respectivamente.
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Tabela 8 — Matriz de correlagéo entre os componentes da folga recuperavel

Capital de Rece- Esto- |Despesas| Ativos
Fator giro biveis ques gerais fixos
Fator 1,0000
Capital de giro 0,7674 1,0000
Recebiveis 0,3236 0,0856 1,0000
Estoques 0,4405 0,3033 0,2654 1,0000
Despesas gerais 0,8132 0,7759 0,1940 0,2154 1,0000
Ativos fixos 0,6877 0,4547 0,1130 0,0944  0,5597  1,0000

Fonte: elaboracdo propria

Em funcdo disto, realizando a anélise fatorial para os outros trés indices (Capital de
giro, despesas gerais e ativos fixos), os resultados obtidos sdo mais consistentes, conforme se

pode verificar na tabela abaixo:

Tabela 9 — Analise fatorial da folga recuperavel para capital de giro, despesas gerais e ativos fixos

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach

2001
Capital de giro 1,000 0,935 0,967
Despesas gerais 1,000 0,927 0,963 89,097 0,922 0,718
Ativos fixos 1,000 0,812 0,901

2002
Capital de giro 1,000 0,816 0,903
Despesas gerais 1,000 0,732 0,856 70,314 0,757 0,637
Ativos fixos 1,000 0,561 0,749

2003
Capital de giro 1,000 0,872 0,934
Despesas gerais 1,000 0,826 0,909 76,462 0,788 0,646
Ativos fixos 1,000 0,596 0,772

2004
Capital de giro 1,000 0,808 0,899
Despesas gerais 1,000 0,806 0,898 70,291 0,732 0,628
Ativos fixos 1,000 0,494 0,703

2005
Capital de giro 1,000 0,832 0,912
Despesas gerais 1,000 0,867 0,931 68,821 0,693 0,570
Ativos fixos 1,000 0,366 0,605

2006
Capital de giro 1,000 0,894 0,946
Despesas gerais 1,000 0,930 0,964 74,419 0,525 0,551
Ativos fixos 1,000 0,409 0,639

2007
Capital de giro 1,000 0,864 0,929
Despesas gerais 1,000 0,883 0,939 79,918 0,790 0,671
Ativos fixos 1,000 0,651 0,807

Fonte: elaborado pelo autor

Verifica-se a melhora na qualidade dos fatores estimados quando ndo se agrupam 0s
indices de recebiveis e de estoques ao fator da folga recuperavel. Em todos os anos, observou-
se aumento na variancia explicada, no Alfa de Cronbach e no KMO.
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Se os dois indices ndo agrupados compusessem um outro fator, os resultados deste

seriam 0s seguintes:

Tabela 10 — Andlise fatorial da folga recuperavel para recebiveis e estoques

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach

2001

Recebiveis 1,000 0,669 0,818

Estoques 1,000 0,669 0,818 66,88 0,487 0,500
2002

Recebiveis 1,000 0,648 0,805

Estoques 1,000 0.648 0,805 64,829 0,431 0,500
2003

Recebiveis 1,000 0,633 0,796

Estoques 1,000 0,633 0,796 63,337 0,409 0,500
2004

Recebiveis 1,000 0,647 0,804

Estoques 1,000 0,647 0,804 64,693 0,443 0,500
2005

Recebiveis 1,000 0,608 0,780

Estoques 1,000 0,608 0,780 60,845 0,341 0,500
2006

Recebiveis 1,000 0,584 0,764

Estoques 1,000 0,584 0.764 58,446 0.279 0,500
2007

Recebiveis 1,000 0,607 0,779

Estoques 1,000 0,607 0,779 60,713 0,350 0,500

Fonte: elaborado pelo autor

Pode-se verificar que os fatores gerados a partir dos indices de recebiveis e estoques

ndo se apresentam eficientes pois, apesar de a variancia explicada ser superior a 50%, tanto o

Alfa de Cronbach quanto o KMO apresentaram valores baixos.

Em funcdo do exposto acima, a folga recuperavel é considerada, na analise dos dados

dispostos em painel, da forma como foi sugerida na teoria.

Folga potencial

Na primeira “rodada” da analise da folga potencial, os resultados obtidos foram os

seguintes:
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Tabela 11 — Resultado inicial da anélise fatorial para os componentes da folga potencial

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach
2001
Divida corrente 1,000 0,932 0,965
Divida de LP 1,000 0,988 0,994
indice divida / PL 1,000 0,971 0.985 72430 0,051 0,640
indice cobert. juros 1,000 0,007 0,083
2002
Divida corrente 1,000 0,953 0,976
Divida de LP 1,000 0,987 0,993
indice divida / PL 1,000 0,979 0,990 72,994 0,017 0,737
indice cobert. juros 1,000 0,000 0,019
2003
Divida corrente 1,000 0,997 0,999
Divida de LP 1,000 0,999 0,999
indice divida / PL 1,000 0,993 0,996 74,720 0,259 0,547
indice cobert. juros 1,000 0,000 0,010
2004
Divida corrente 1,000 0,993 0,996
Divida de LP 1,000 0,995 0,998
indice divida / PL 1,000 0,994 0,997 74,608 0,003 0,784
indice cobert. juros 1,000 0,003 0,052
2005
Divida corrente 1,000 0,967 0,983
Divida de LP 1,000 0,989 0,995
indice divida / PL 1,000 0,988 0,994 73,609 0,000 0,755
indice cobert. juros 1,000 0,000 0,014
2006
Divida corrente 1,000 0,893 0,945
Divida de LP 1,000 0,968 0,984
indice divida / PL 1,000 0,935 0.967 69,982 0,000 0,710
indice cobert. juros 1,000 0,004 0,059
2007
Divida corrente 1,000 0,997 0,998
Divida de LP 1,000 1,000 1,000
indice divida / PL 1,000 0,998 0,999 74,872 0,000 0,591
indice cobert. juros 1,000 0,000 0,015

Fonte: elaborado pelo autor

Analisando os resultados da andlise fatorial apresentados na tabela 11 conjuntamente
com as correlagdes expressas na tabela 12, verifica-se que, apesar de as correlacfes entre as
variaveis ndo serem muito elevadas, o teste KMO indica a adequac¢do do método. Outro
destaque da anélise é a comunalidade apresentada pela variavel indice de cobertura de juros
que, além da menor correlacdo com o fator gerado, apresentou comunalidade bastante baixa,
em alguns anos (2002, 2003, 2005 e 2007).
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Tabela 12 — Matriz de correlacéo entre os componentes da folga potencial

Divida | Divida indice ind. cobert.
Fator |corrente LP Divida / PL juros
Fator 1,0000
Divida corrente 0,5036 1,0000
Divida LP 0,4621 0,9975 1,0000
indice divida / PL 0,4407 0,9860 0,9927 1,0000
ind. cobert. juros -0,0162 -0,0031  -0,0026 -0,0028 1,0000

Fonte: elaboragdo propria

Em funcdo deste resultado, nova aplicacdo do método foi feita para os outros trés

indices (Divida corrente, divida de LP e indice divida / PL) gerando os resultados expressos

na tabela abaixo.

Tabela 13 — Resultado final da anélise fatorial da folga potencial

indice Comunalidades Matriz % variancia Alfa de KMO
Inicial | Extracdo | Componente explicada Cronbach

2001
Divida corrente 1,000 0,932 0,966
Divida de LP 1,000 0,989 0,994 96,424 0,919 0,639
indice divida / PL 1,000 0,972 0,986

2002
Divida corrente 1,000 0,954 0,976
Divida de LP 1,000 0,987 0,993 97,318 0,947 0,737
indice divida / PL 1,000 0,979 0,990

2003
Divida corrente 1,000 0,997 0,999
Divida de LP 1,000 0,999 0,999 99,624 0,909 0,547
indice divida / PL 1,000 0,993 0,996

2004
Divida corrente 1,000 0,993 0,996
Divida de LP 1,000 0,996 0,998 99,419 0,924 0,785
indice divida / PL 1,000 0,994 0,997

2005
Divida corrente 1,000 0,967 0,983
Divida de LP 1,000 0,989 0,995 98,141 0,937 0,755
indice divida / PL 1,000 0,988 0,994

2006
Divida corrente 1,000 0,893 0,945
Divida de LP 1,000 0,968 0,984 93,235 0,923 0,710
indice divida / PL 1,000 0,935 0,967

2007
Divida corrente 1,000 0,997 0,998
Divida de LP 1,000 1,000 1,000 99,825 0,945 0,592
indice divida / PL 1,000 0,998 0,999

Fonte: elaborado pelo autor

A construcdo do fator sem considerar o indice de cobertura de juros gerou melhora

nos resultados dos testes de correlagdo, na comunalidade e na variancia explicada.

Em funcdo do exposto acima, a folga potencial é considerada, na analise dos dados

dispostos em painel, tanto na forma composta pelos quatro indices (divida corrente, divida de
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longo prazo, indice divida / PL e indice de cobertura de juros), quanto na forma em que o

indice de cobertura de juros ndo compde o fator.

6.3.1 Matriz de correlacdo apos a analise fatorial

Com as alteracBes nos fatores representativos das folgas, a partir da analise fatorial
realizada, € obtida uma nova matriz de correlagdo entre as varidveis de estudo, conforme

abaixo.

Tabela 14 — Matriz de correlagdo entre as variaveis de estudo (base na fatorial)

Desem- Folga Folga Folga Desemp. | Expecta- | Aspira-
Risco | penho | disponivel | recuperavel | potencial | do setor tivas cbes
Risco 1,0000
Desempenho -0,2495  1,0000

Folga disponivel ~ -0,0582  0,1987 1,0000
Folga recuperavel -0,0180 -0,3551 -0,1024 1,0000

Folga potencial -0,0181  0,0053 0,0045 -0,0266 1,0000

Desempenho setor  0,0263  0,0556 0,0045 -0,0873 -0,0179 1,0000

Expectativas -0,1683  0,5852 0,1335 -0,3661 0,0000 0,0219 1,0000
Aspiracdes -0,0414  0,1745 0,0210 -0,1108 -0,0216 -0,0004  0,1671 1,0000

Fonte: Elaboracgéo propria

Observa-se que a composicdo dos fatores representativos das folgas disponivel e

potencial alteram pouco a correlagcdo destes com as varidveis risco e desempenho.

6.4 ANALISE DOS DADOS DISPOSTOS EM PAINEL

6.4.1 Modelo com risco como variavel dependente

Dados organizados em painel estatico

Com relacdo ao efeito das varidveis independentes sobre o risco, a tabela a seguir

consolida os resultados obtidos atraves disposicdo dos dados em painel estatico.
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Tabela 15 — Estimadores de efeito fixo e aleatorio - risco como dependente

Efeito fixo Efeito aleatorio
OLS OLS OoLS GLS
Variavel (Pooled) | (Pooled diff.) Within
Constante 0,0780 * 0,0004 0,0732 * 0,0746 *
Desempenho -0,0027 -0,0012 -0,0020 * -0,0022 *
Desempenho do setor 0,0001 0,0001 * 0,0000 0,0001
Expectativas -0,0666 0,0147 -0,0188 -0,0344
Aspiracdes 0,0000 0,0001 0,0001 0,0001
Folga disponivel -0,0020 -0,0028 * -0,0028 -0,0026
Folga recuperavel -0,0303 * -0,0095 -0,0070 -0,0170 *
Folga potencial -0,0127 -0,0120 -0,0158 * -0,0152 *
Folga disponivel® 0,0002 0,0027 * 0,0027 0,0020
Folga recuperavel® 0,0015 -0,0023 -0,0017 -0,0010
Folga potencial® 0,0016 0,0014 0,0017 * 0,0017 *

* significante a 10%
Fonte: elaborado pelo autor

O teste de especificacdo de Hausman é baseado na idéia de que sob a hipdtese de ndo
correlagdo, tanto o modelo de OLS quanto o modelo de GLS sdo consistentes, mas OLS é
ineficiente. Ja sob a hipdtese alternativa, o OLS € inconsistente, mas 0 GLS ndo. Além disso,
sob a hipdtese nula, as duas estimativas podem ndo diferir entre si sistematicamente e um
teste pode ser baseado na diferenca.

Na comparagdo entre os estimadores de efeito fixo e efeito aleatorio, realizado
através do teste de Hausman contra a hipétese nula (Ho) de que ndo existe correlacdo, e que 0s
estimadores de efeitos aleatorios séo consistentes, ndo se rejeita a hipotese de que o efeito fixo
esteja correlacionado com as variadveis independentes explicativas, isto é, opta-se pelo modelo

de efeitos aleatérios, conforme abaixo.

---- Coefficients ----
| ) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
| vl v2 Difference S.E.
_____________ e e —————————————————————————————————————————————
b | -.0019705 -.0021554 -0001849 -000067
x| .0000483 -0000618 -.0000135 -0000187
v 1 -.0187552 -.0343593 -0156041 .010473
z | -0000597 -0000544 5.28e-06 -0000154
c | -.002754 -.0025586 -.0001954 -0001326
p | -.0158327 -.0152037 -.000629 -0005165
i -.0070362 -.0170148 -0099785 -0049355
c2 | .0026684 -0019668 -0007016 -0003494
p2 | -001714 -0017092 4.82e-06 -0000629
i2 | -.0017401 -.0009811 -.0007589 -0005099

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
(b-B) " L(V_b-V_B)"*(-1)]1(b-B)
13.82

0.1811

chi2(10)

Prob>chi2
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O teste para identificar a existéncia de um efeito ndo-observavel (variancia do efeito
ndo observavel sendo estatisticamente diferente de zero) é realizado atraveés do comando
xttestl no programa estatistico Stata, conhecido como teste de Breusch-Pagan, o que ndo
identificou tal efeito. A opcdo pelo modelo de efeitos aleatérios € confirmada pelo teste,

conforme abaixo.

afemp,t] = Xb + u[emp] + v[emp,t]
v[emp,t] = rho v[emp,(t-1)] + e[emp,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Vvar)

_________ e
a | -0163353 -1278096
e | -0079729 -08929096
u | -0068733 -08290545

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM(Var (u)=0) = 0932.71 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 406.60 Pr>chi2(1) = 0.0000
Random Effects, One Sided:

LM(Var(u)=0) = 30.54 Pr>N(0,1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 20.16 Pr>N(0,1) = 0.0000
Serial Correlation:

LM(rho=0) = 637.73 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(rho=0) = 111.61 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:

LM(Var(u)=0,rho=0) = 1044.33 Pr>chi2(2) = 0.0000

A existéncia de heterocedasticidade no modelo de regressao de efeito fixo foi testada

através do teste de Wald (com a rotina xttest3), o que, pelos resultados, ndo foi encontrada.

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

HO: sigma(i)”™2 = sigma™2 for all i

chi2 (218) = 6.8e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Ao estimar o modelo com defasagem da variavel dependente, observou-se que esta
defasagem ¢é estatisticamente significante, além de apresentar autocorrelacdo com a variavel

dependente defasada, o que representa um indicio favoravel ao uso de modelos dindmicos

para dados em painel.



97

Dados organizados em painel dindmico

A partir dai, foram estimados modelos dindmicos para dados em painel, de forma a
verificar a influéncia das variaveis independentes sobre o risco, tanto de maneira conjunta
quanto com cada folga (disponivel, recuperavel e potencial) isoladamente, na seguinte ordem:
(i) em funcdo da composicéo das folgas consideradas na teoria; (ii) com as folgas compostas a
partir da andlise fatorial realizada; e (iii) com as folgas compostas a partir da analise fatorial
realizada mais os indices componentes das folgas excluidos dos fatores, considerados
isoladamente.

Foram estimados, além do modelo convencional, 0 modelo com a op¢ao robusto e 0s
modelos com correcdo para a possivel existéncia de varidveis predeterminadas e endégenas.

Uma varidvel é considerada predeterminada em um modelo de série temporal
(situacdo extensivel a dados em painel) se for independente de todas as perturbagdes (erros)
estruturais subseqiientes para uma observacdo posterior (GREENE, 2003, p. 382). E dita
enddgena se for correlacionada com o termo de erro aleatério, a perturbacdo
(WOOLDRIDGE, 2002, p. 50), ou quando possui um erro de mensuragéo ou, ainda, quando
ndo satisfaz a condicdo de ortogonalidade (HAYASHI, 2000, p. 187). O modelo com variavel
instrumental para a existéncia de variaveis endogenas oferece uma solucdo geral para a
presenca de endogeneidade no modelo, isto € importante pois, em funcdo de as variaveis
enddgenas serem todas correlacionadas com o termo de erro aleatdrio, os estimadores de
minimos quadrados dos parametros das equagdes com variaveis endégenas sdo inconsistentes
(GREENE, 2003, 379).

Os resultados detalhados de todos os modelos rodados no presente trabalho
encontram-se no Apéndice C.

Os modelos dindmicos rodados para a varidvel dependente risco, com as folgas

compostas de acordo com o referencial adotado, sdo os seguintes:

A.1) Todas as folgas
A.2) Todas as folgas (robusto)
A.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

A.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas
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Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com o referencial adotado, para verificacdo da influéncia isolada da

folga disponivel, sdo os seguintes:

B.1) Folga disponivel
B.2) Folga disponivel (robusto)
B.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas

B.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com o referencial adotado, para verificacdo da influéncia isolada da

folga recuperavel, sdo os seguintes:

C.1) Folga recuperavel

C.2) Folga recuperavel (robusto)

C.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas
C.4) Folga recuperavel (robusto) enddgenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com o referencial adotado, para verificacdo da influéncia isolada da
folga potencial, sdo os seguintes:

D.1) Folga potencial
D.2) Folga potencial (robusto)
D.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas

D.4) Folga potencial (robusto) enddgenas

O quadro a seguir apresenta os sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores
representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com o referencial tedrico adotado (modelos A a D).
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Quadro 6 — Estimadores GMM - risco como dependente (base na teoria)

Folga A) Todas B) Disponivel C) Recuperavel D) Potencial

Variavel 1 [ 2] 3] 4 1 | 2 [3]4 1 [2]3] 4 1 ] 21374

Risco — % - - - — % - - - —x - - —%  — — _
Risco (L2) - - -
Desempenho —% - 4+
Desempenho do setor | — - -
Expectativas + + +%
Aspiragdes - - -
Folga Disponivel
Folga Recuperavel -

Folga Potencial +#
Folga Disponivel® -

Folga Recuperavel? +

Folga Potencial® % = - - % _ _

I+ 1+

4+ + +

+ 0+
I+ + +
I+ +

Risco (L2) = segunda defasagem da variavel risco, * significante a 10%
Fonte: elaboracdo propria

Os modelos dindmicos rodados para a varidvel dependente risco, com as folgas

compostas de acordo com a analise fatorial realizada, sdo 0s seguintes:

E.1) Todas as folgas
E.2) Todas as folgas (robusto)
E.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

E.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a varidvel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a andlise fatorial realizada, para verificacao da influéncia isolada da

folga disponivel, sdo os seguintes:

F.1) Folga disponivel
F.2) Folga disponivel (robusto)
F.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas

F.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a andlise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia isolada da

folga recuperavel, sdo iguais aos modelos rodados para esta folga, a partir da teoria, isto é:

C.1) Folga recuperavel

C.2) Folga recuperavel (robusto)
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C.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas

C.4) Folga recuperavel (robusto) endogenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia isolada da

folga potencial, s@o os seguintes:

G.1) Folga potencial
G.2) Folga potencial (robusto)
G.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas

G.4) Folga potencial (robusto) endogenas
O quadro abaixo apresenta os sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores
representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com a analise fatorial realizada (modelos E a G).

Quadro 7 — Estimadores GMM - risco como dependente (base na analise fatorial)

Folga E) Todas F) Disponivel C) Recuperavel G) Potencial

Variavel 1 | 23] 4 1 2 | 3] 4 1 [2]3] 4 1 [ 2 [ 3] 4
Risco —% - - - —% - - - —% - - —x _ _ _
Risco (L2) - - - - - - B - - - - _ _ _ _
Desempenho —% —% - + —% _— - — % + % % _%
Desempenho do setor | — - - - - - - - - - - _ _ _ _
Expectativas + + + + + + 4% + + o+ % + + + +
Aspiracoes - - - - - - - - - - - - _ _ _ _
Folga Disponivel - - - - + + -
Folga Recuperavel - - + + - -+
Folga Potencial +% + + + +% 4 + +
Folga Disponivel? - - - - - - - 4
Folga Recuperavel® + + - - - -
Folga Potencial® - - - - % - _ _

Risco (L2) = segunda defasagem da variavel risco, * significante a 10%
Fonte: elaboracéo propria

Os modelos dindmicos rodados para a varidvel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a andlise fatorial realizada, mais os indices que ndo se agruparam

nos fatores considerados isoladamente, sdo os seguintes:

H.1) Todas as folgas
H.2) Todas as folgas (robusto)

H.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas
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H.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia isolada da

folga disponivel, mais o indice corrente, sdo 0s seguintes:

I.1) Folga disponivel + indice corrente
1.2) Folga disponivel + indice corrente (robusto)
1.3) Folga disponivel + indice corrente (robusto) predeterminadas

I.4) Folga disponivel + indice corrente (robusto) endogenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia isolada da

folga recuperavel, sdo iguais aos modelos rodados para esta folga, a partir da teoria, isto €:

C.1) Folga recuperavel
C.2) Folga recuperavel (robusto)
C.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas

C.4) Folga recuperavel (robusto) endégenas

Os modelos dindmicos rodados para a varidvel dependente risco, com as folgas
compostas de acordo com a andlise fatorial realizada, para verificacao da influéncia isolada da

folga potencial, sdo os seguintes:

J.1) Folga potencial + indice de cobertura de juros
J.2) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto)
J.3) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto) predeterminadas

J.4) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto) endégenas

O quadro a seguir apresenta os sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores
representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com a analise fatorial realizada (modelos H a J).
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Quadro 8 — Estimadores GMM - risco como dependente (base fatorial + indices)

Folga H) Todas 1) Disponivel C) Recuperével J) Potencial

Variavel 1 [ 2] 3] 4 1 [ 2 [3] 1 [2]3] 4 1 ] 21374

Risco —k - - - - _ —x _ — _
Risco (L2) - - -
Desempenho —% - =
Desempenho do setor | — - -
Expectativas + +

Aspiracoes - - - - - - + o+ - - - - _ _ _ _
Folga Disponivel - - - -
indice Corrente + +
Folga Recuperavel - -
Folga Potencial —% +
indice Cobert. Juros + +
Folga Disponivel? - -
indice Corrente? - - - - - - - _
Folga Recuperavel® + + -
Folga Potencial® -« - = - - + ¥
indice Cobert. Juros® | - - - - _ _ _ _

[
|
*
[
+
+ o+ s
|
*

- - - — — o o

+ |
|
*
|
*
|

|

|
*
+
|
*
|
*

+
+ 1
+ 1
t
* %
T
* %
+ 1
+ 1
+ 1
+
*
+ 1
+ 1
+ 4+ |
+ + |

+
+
|
|

I+ + + +
+
*
+
|
|

Risco (L2) = segunda defasagem da variavel risco, * significante a 10%
Fonte: elaboracéo propria

Serdo recapituladas a seguir, as hipdteses especificas estabelecidas, no modelo em
que o risco é a varidvel dependente, que pressupdem as relacdes causais entre esta variavel
com as variaveis independentes e, em cada uma delas, observamos os resultados obtidos.

Desempenho

Hipdtese especifica 1: o desempenho tem uma influéncia negativa sobre o risco.

Dos 48 modelos em painel dindmico em que se buscou identificar a influéncia do
desempenho sobre o risco, 41 apresentaram uma influéncia negativa (das quais 23 foram
estatisticamente significantes a 10%) e 7 apresentaram uma influéncia positiva (nenhuma
estatisticamente significante a 10%). Da mesma forma, nos 4 modelos em painel estéatico,
todas as influéncias do desempenho sobre o risco observadas foram negativas (sendo 2
estatisticamente significantes a 10%).

Das 7 influéncias positivas encontradas, 6 foram observadas quando se rodou o
painel de dados dindmico com a opc¢éo de correcdo para variaveis endogenas e 1 foi observada
guando se rodou o painel de dados dindmico com a opcdo de correcdo para variaveis
predeterminadas. No entanto, como dito acima, nenhuma dessas influéncias foi
estatisticamente significante a 10%.

Portanto, é razoavel confirmar a hipotese de que o desempenho da empresa,

mensurado por seu ROA, tem uma influéncia negativa sobre seu risco, mensurado ex ante
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através do desvio-padrdo de projecOes de analistas de mercado sobre o lucro por agdo da

empresa.

Desempenho médio do setor

Hipdtese especifica 2: o desempenho medio do setor tem uma influéncia negativa sobre o

risco.

Dos 48 modelos com GMM rodados para verificar a influéncia do desempenho
medio do setor sobre o risco, 46 apresentaram uma influéncia negativa, das quais apenas 2
foram estatisticamente significantes, nos modelos 1.3 e 1.4, em que se observa a influéncia da
folga disponivel — isoladamente das demais folgas organizacionais — sobre o risco. As 2
influéncias positivas encontradas foram observadas nos modelos J.3 e J.4, em que se observa
a influéncia da folga potencial — isoladamente das demais folgas organizacionais — sobre o
risco.

Nos 4 painéis estaticos rodados, a influéncia do desempenho médio do setor sobre o
risco da empresa foi positiva, das quais 1 (OLS pooled difference) foi estatisticamente
significante.

Assim, € possivel afirmar que ha indicacdo de aceitacdo da hipotese 2, de que o

desempenho médio do setor tem uma influéncia negativa sobre o risco da empresa.

Expectativas

Hipdtese especifica 3: as expectativas tém uma influéncia negativa sobre o risco.

A influéncia estabelecida na hipétese 3 foi observada em 3 dos 4 modelos em painel
estatico, dos quais nenhum estatisticamente significante. Nos 48 modelos com GMM a
influéncia observada das expectativas sobre o risco foi positiva, sendo 8 estatisticamente
significantes.

Dessa forma, considera-se razodvel a rejeicdo da hipotese 3, de que as expectativas

tém uma influéncia negativa sobre o risco.

Aspiracdes

Hipdtese especifica 4: as aspiracdes tém uma influéncia positiva sobre o risco.
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As 4 regressdes rodadas em painel estatico apresentam a possibilidade de
confirmacdo da hipotese de influéncia positiva das aspiracdes sobre o risco. No entanto,
nenhuma dessas influéncias foi estatisticamente significante. Ja nos modelos com GMM,
foram observadas 46 ocorréncias de influéncia negativa das aspiracGes sobre o risco e apenas
2 ocorréncias de influéncia positiva. E valido observar que nenhuma dessas 48 ocorréncias foi
estatisticamente significantes.

Isto posto, considerando os sinais negativos prevalecentes, indica-se a rejeicdo da

hipotese 4, mas com a ressalva de falta de significancia estatistica dos resultados encontrados.

Folga organizacional

Hipdtese especifica 5: altos e baixos niveis de folga devem resultar em niveis mais elevados

de risco assumido do que em niveis moderados de folga, isto &, se a influéncia de uma folga
for negativa, a influéncia de seu quadrado deve ser positiva, sendo o contrario valido.

Para verificar os resultados da relacdo entre a folga organizacional e o risco, em
concordancia com o desenvolvimento do presente trabalho, cada tipo de folga sera analisada

isoladamente.

a) Folga disponivel

Nos modelos em painel estatico, as 4 influéncias da folga disponivel sobre o risco
foram negativas (1 estatisticamente significante). Com relacdo ao quadrado da folga
disponivel, as 4 influéncias observadas foram positivas (novamente sendo 1 estatisticamente
significante). Isto confirma a hipotese de influéncia ndo linear da folga sobre o risco, a partir
da analise através de painel de dados estatico.

Nos modelos em painel dindmico, por outro lado, a influéncia observada foi linear e
negativa, dado que 18 das 24 regressdes para o estudo da influéncia da folga disponivel sobre
0 risco apresentaram resultados positivos. Com relacdo ao quadrado da folga, a influéncia
também foi positiva em 20 das 24 regressdes. Nenhuma delas foi estatisticamente
significante.

Esse resultado foi estavel quando a folga disponivel foi considerada a partir da teoria,
guando foi considerada a partir da analise fatorial (com e sem o indice corrente sendo

considerado isoladamente).
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Com relacdo ao indice corrente, este apresentou uma relacdo nédo linear com o risco,
dado que sua influéncia foi positiva, quando considerado seu valor original, e negativa quando
considerado o seu quadrado.

A partir disso, acredita-se ser razoavel a rejeicdo da hipdtese de que a folga
disponivel tenha influéncia ndo linear sobre o risco, com a ressalva de que os resultados néo

sejam estatisticamente significantes.

b) Folga recuperavel

Nos modelos em painel estéatico, as 4 influéncias da folga recuperavel sobre o risco
foram negativas (sendo 2 estatisticamente significantes). Com relacdo ao quadrado da folga
recuperavel, 3 influéncias observadas foram também negativas (nenhuma sendo
estatisticamente significante) e 1 foi positiva (também n&o estatisticamente significante). Isto
indica a rejeicdo da hipotese de ndo linearidade da influéncia desta folga sobre o risco, a partir
da analise através de painel de dados estatico.

Nos modelos em painel dinamico, por outro lado, a influéncia observada foi nédo
linear, dado que 12 das 24 regressdes para o estudo da influéncia da folga recuperavel sobre o
risco apresentaram resultados positivos. Com relacdo ao quadrado da folga, a influéncia foi
negativa em 18 das 24 regressdes. Nenhuma delas foi estatisticamente significante.

Assim, apesar do equilibrio entre a influéncia negativa e positiva (12 de cada) da
folga recuperavel sobre o risco, dada a maior representatividade da influéncia negativa
quando considerado o quadrado da folga recuperavel, considera-se razoavel a aceitacdo da

hipdtese de que a folga recuperavel tenha influéncia nao linear sobre o risco.

¢) Folga potencial

Com relacdo a folga potencial, tanto a analise através de painel estatico quanto
através de painel dindmico apresentam influéncia ndo linear desta folga sobre o risco.

Nos painéis estaticos, as 4 estimativas da influéncia da folga disponivel sobre o risco
apresentaram sinal negativo (2 estatisticamente significantes), enquanto as 4 estimativas do
quadrado da folga disponivel foram positivas (2 estatisticamente significantes).

Nos painéis dindmicos, 21 das 24 estimativas da influéncia da folga disponivel sobre
0 risco apresentaram sinal positivo (5 estatisticamente significantes), enquanto 22 estimativas
do quadrado da folga disponivel foram negativas (6 estatisticamente significantes).

Com relacéo ao indice de cobertura de juros, sua influéncia sobre o risco também néo

foi linear, embora tenha sido contraria ao fator da folga potencial quando analisado nos
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paineis dindmicos, isto €, as 8 estimativas da influéncia do indice de cobertura de juros sobre
0 risco apresentaram sinal positivo (nenhuma estatisticamente significante), enquanto as 8
estimativas do quadrado do indice de cobertura de juros foram negativas (também nenhuma
sendo estatisticamente significante).

Desta forma, tem-se como razoavel a aceitacdo da hip6tese de que a folga potencial
tenha influéncia n&o linear sobre o risco.

O quadro abaixo apresenta um resumo dos sinais das estimativas obtidas analisadas
acima. As colunas (2), (4), (6) e (8) apresentam a quantidade de sinais negativos — (2) e (6) —
e positivos — (4) e (8) — encontrados, enquanto as colunas (3), (5), (7) e (9) apresentam
quantas, das estimativas obtidas, sdo estatisticamente significantes a 10%. As células
destacadas em cinza representam a influéncia estabelecida por hipdtese, enquanto os nimeros

destacados em vermelho representam a influéncia observada neste trabalho.

Quadro 9 — Resumo dos sinais das estimativas - variavel dependente: risco

Painel estético GMM

Variavel - | Sig. | + | Sig. - Sig. | + | Sig.

1) GINORIOINONEONNUENCORNC)
Risco (controle) - - - - 48 12 - -
Risco (L2) (controle) - - - - 44 0 4 2
Desempenho 4 2 - - 41 23 7 0
Desempenho do setor - - 4 1 46 2 2 0
Expectativas 3 0 1 0 - - 48 8
Aspiracdes - - 4 0 46 0 2 0
Folga Disponivel 4 1 - - 18 0 6 0
Folga Disponivel® - - 4 1 |20 0 4 0
indice Corrente - - - - - - 8 2
indice Corrente? - - - - 8 0 - -
Folga Recuperavel 4 2 - - 12 0 12 0
Folga Recuperavel? 3 0 1 0 |18 0 6 0
Folga Potencial 4 2 - - 3 1 21 5
Folga Potencial® - - 4 2 |2 s 2 0
indice Cobert. Juros - - - - - - 8 0
indice Cobert. Juros® | - - - - 8 0 - -

Obs.: O risco é varidvel de controle para a influéncia histdrica especifica da empresa sobre o risco
Fonte: elaboragdo propria

6.4.2 Modelo com desempenho como variavel dependente

Dados organizados em painel estatico

Com relacdo ao efeito das varidveis independentes sobre o desempenho, a tabela

abaixo consolida os resultados obtidos através disposicao dos dados em painel estatico.



Tabela 16 — Estimadores de efeito fixo e aleatorio - desempenho como dependente

Efeito fixo Efeito aleatdrio
OLS OLS OLS GLS
Variavel (Pooled) | (Pooled diff.) Within
Constante 0,7219 1,0173* 1,7871* 1,0098*
Risco -16,5229* -10,5768* -18,8014* -17,3630*
Desempenho do setor 0,0085* -0,0001 0,0158* 0,0106
Expectativas 54,9668* 12,5293 39,0047* 51,3660*
Aspiracdes 0,0295* -0,0062 0,0149* 0,0242*
Folga disponivel 1,3009* 0,7762* 1,0708* 1,2143*
Folga recuperavel -3,9132* -7,3286* -6,1768* -4,2252*
Folga potencial -0,0164 -0,0871 0,0575 0,0033
Folga disponivel® -0,4954* -0,3242 -0,5218* -0,4922*
Folga recuperavel® 0,7954* 0,7406* 0,9054* 0,8031*
Folga potencial® -0,0055 0,0271 0,0208* 0,0019

* significante a 10%
Fonte: elaborado pelo autor
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Na comparagdo entre os estimadores de efeito fixo e efeito aleatorio, realizado

através do teste de Hausman, contra a hipdtese nula (Ho) de que ndo existe correlacdo, e que

os estimadores de efeitos aleatdrios sdo consistentes, o resultado obtido foi a mensagem de

que “o modelo desenvolvido com estes dados falha em atender as suposicGes assintoticas do

teste de Hausman”, conforme abaixo.

-——- Coeffici
| (b
| fel
_____________ +
| -18.80142
| .0157942
| 39.00466
| .0149446
| 1.070759
| .0574998
| -6.176836
| -.5217886
| .0207559
| .9054377

¢l
NNN=T ONK X QO

-0

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

ents ----

®

rel

-17.36299
.0105783
51.36603
.0241768
1.214321
.0032716
-4.22518

-.4921734
.0018571
-8030658

(b-B) sqrt(diag(vV_b-V_B))
Difference S_E.
-1.438431 1.661325
.0052159 .0029437
-12.36137 1.816529
-.0092322 .0019791
-.1435623 .
.0542282 .0812767
-1.951657 .6664273
-.0296152 .0408798
.0188988 .0107636
.1023719 .0665694

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(10)

-52.57

(b-B)"[(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)

chi2<0 ==> model fitted on these data fails
to meet the asymptotic assumptions of the

Hausman test; see suest for a generalized test

O teste para identificar a existéncia de um efeito ndo-observavel (variancia do efeito

ndo observavel sendo estatisticamente diferente de zero) é realizado atraveés do comando

xttestl no programa estatistico Stata, conhecido como teste de Breusch-Pagan, conforme

abaixo.
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b[emp,t] = Xb + u[emp] + v[emp,t]
v[emp,t] = rho v[emp,(t-1)] + e[emp,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Vvar)

_________ e
b | 154.0601 12.41209
e | 76.07342 8.7220079
u | 6.396397 2.5291099

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM(Var(u)=0) = 74.43 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 11.99 Pr>chi2(1) = 0.0005
Random Effects, One Sided:

LM(Var (u)=0) = 8.63 Pr>N(0,1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 3.46 Pr>N(0,1) = 0.0003
Serial Correlation:

LM(rho=0) = 113.74 Pr>chi2(l) = 0.0000
ALM(rho=0) = 51.30 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:

LM(var(u)=0,rho=0) = 125.73 Pr>chi2(2) = 0.0000

A existéncia de heterocedasticidade no modelo de regressao de efeito fixo foi testada

através do teste de Wald (com a rotina xttest3), o que, pelos resultados, ndo foi encontrada.

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

HO: sigma(i)”™2 = sigma™2 for all 1

chi2 (218) = 1.9e+06
Prob>chi2 = 0.0000

Ao estimar o modelo com defasagem da variavel dependente, observou-se que esta
defasagem € estatisticamente significante, além do que apresenta autocorrelacdo com a
variavel dependente defasada, o que representa um indicio favoravel ao uso de modelos

dindmicos de dados em painel.

Dados organizados em painel dindmico

Com isso, foram estimados modelos dindamicos de dados em painel, para verificagcdo
da influéncia das variaveis independentes sobre o desempenho, tanto de maneira conjunta
quanto com cada folga (disponivel, recuperavel e potencial) isoladamente, na seguinte ordem:
(i) em funcdo da composicéo das folgas consideradas na teoria; (ii) com as folgas compostas a

partir da andlise fatorial realizada; e (iii) com as folgas compostas a partir da analise fatorial
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realizada, mais os indices componentes das folgas ndo agrupados nos fatores, considerados
isoladamente.
Foram estimados, além do modelo convencional, 0 modelo com a opcao robusto e 0s
modelos com correcdo para a possivel existéncia de variaveis predeterminadas e enddgenas.
Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as

folgas compostas de acordo com o referencial adotado, séo 0s seguintes:

K.1) Todas as folgas
K.2) Todas as folgas (robusto)
K.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

K.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com o referencial adotado, para verificacdo da influéncia isolada

da folga disponivel, sdo os seguintes:

L.1) Folga disponivel
L.2) Folga disponivel (robusto)
L.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas

L.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com o referencial adotado, para verificacdo da influéncia isolada

da folga recuperavel, sdo os seguintes:

M.1) Folga recuperéavel

M.2) Folga recuperavel (robusto)

M.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas
M.4) Folga recuperavel (robusto) endégenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com o referencial adotado, para verificagdo da influéncia isolada
da folga potencial, sdo os seguintes:
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N.1) Folga potencial

N.2) Folga potencial (robusto)

N.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas

N.4) Folga potencial (robusto) enddgenas

O quadro abaixo apresenta os sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores

representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com o referencial tedrico adotado (modelos K a N).

Quadro 10 — Estimadores GMM - desempenho como dependente (base na teoria)

Folga K) Todas L) Disponivel M) Recuperavel N) Potencial

Variavel 1 [ 2] 3] 4 1 | 2 ]34 1 [2]3] 4 1 ] 21374
Risco - - + + - - + + - -+ + — _ + +
Desempenho +* + +* 0 +* +* B BT e Y
Desempenho (L2) - - + - - - + - - - 4+ - - — + -
Desempenho do setor |+ + + + + + + o+ + + o+ o+ + + + +
Expectativas —* - - - —* - - -~ _ _ _* - _* _
Aspiragoes + + + + + + + 4+ + + o+ o+ + + + +
Folga Disponivel + + + + + + + +
Folga Recuperavel + + + + + + o+ o+
Folga Potencial + + _ - + + _ _
Folga Disponivel? + + + + - -
Folga Recuperavel? - - - - - - -
Folga Potencial® x4 #x 0 4x 1 4x 4
Desempenho (L2) = segunda defasagem da varidvel desempenho, * significante a 10%
Fonte: elaboragdo propria

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as

folgas compostas de acordo com a anélise fatorial realizada, sdo os seguintes:

0.1) Todas as folgas
0.2) Todas as folgas (robusto)

0.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

0.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as

folgas compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia

isolada da folga disponivel, sdo os seguintes:

P.1) Folga disponivel
P.2) Folga disponivel (robusto)




P.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas

P.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas
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Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as

folgas compostas de acordo com a anélise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia

isolada da folga recuperavel, sdo iguais aos modelos rodados para esta folga, a partir da teoria:

M.1) Folga recuperavel

M.2) Folga recuperavel (robusto)

M.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas

M.4) Folga recuperavel (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as

folgas compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia

isolada da folga potencial, séo os seguintes:

Q.1) Folga potencial
Q.2) Folga potencial (robusto)

Q.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas

Q.4) Folga potencial (robusto) endogenas

O quadro a seguir apresenta o0s sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores

representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com a analise fatorial realizada (modelos O a Q).

Quadro 11 — Estimadores GMM - desempenho como dependente (base na andlise fatorial)

Folga O) Todas P) Disponivel M) Recuperavel Q) Potencial

Variavel 1 2 | 3 4 1 2 [ 3] 4 1 [2]3] 4 1 ] 21374
Risco - — + + - - + + — -+ + _* _ + n
Desempenho —* - - —* - - T _
Desempenho (L2) —* = - - —* x kx| -+ — x _x k%
Desempenho do setor | +* + + + + + + + + + + +* + + +
Expectativas - - - + + + + + —* + + + +
Aspiracdes + +* x4 + + e S + o+ o+ + + 4 %
Folga Disponivel +* + + +* | 4 PR S
Folga Recuperavel - - - - - - -
Folga Potencial —* * S + + + +
Folga Disponivel? - - - - _ -~
Folga Recuperavel? +* 4 + + o+ o+ 4
Folga Potencial® e A _ _ _ _

Desempenho (L2) = segunda defasagem da variavel desempenho, * significante a 10%
Fonte: elaboracdo propria
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Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com a andlise fatorial realizada, mais os indices que nédo se

agruparam nos fatores considerados isoladamente, sdo 0s seguintes:

R.1) Todas as folgas
R.2) Todas as folgas (robusto)
R.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

R.4) Todas as folgas (robusto) endégenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia

isolada da folga disponivel, mais o indice corrente, sdo 0s seguintes:

S.1) Folga disponivel + indice corrente

S.2) Folga disponivel + indice corrente (robusto)

S.3) Folga disponivel + indice corrente (robusto) predeterminadas
S.4) Folga disponivel + indice corrente (robusto) endogenas

Os modelos dinamicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com a anélise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia
isolada da folga recuperavel, sdo iguais aos modelos rodados para esta folga, a partir da teoria,

isto é:

M.1) Folga recuperavel
M.2) Folga recuperavel (robusto)
M.3) Folga recuperavel (robusto) predeterminadas

M.4) Folga recuperavel (robusto) enddgenas

Os modelos dindmicos rodados para a variavel dependente desempenho, com as
folgas compostas de acordo com a analise fatorial realizada, para verificacdo da influéncia

isolada da folga potencial, sdo os seguintes:

T.1) Folga potencial + indice de cobertura de juros

T.2) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto)



T.3) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto) predeterminadas

T.4) Folga potencial + indice de cobertura de juros (robusto) enddgenas

O préximo quadro apresenta os sinais dos estimadores para 0 modelo com os fatores
representantes das folgas organizacionais (em conjunto e isoladamente) compostos de acordo

com a analise fatorial realizada (modelos R a T).

Quadro 12 — Estimadores GMM - desempenho como dependente (base fatorial + indices)
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Folga

R) Todas

S) Dis|

ponivel

M) Recuperavel

T) Potencial

Variavel

1

2 [ 3] 4

1

[2]3] 4

1] 2

3

4

Risco

Desempenho
Desempenho (L2)
Desempenho do setor
Expectativas
Aspiragdes

Folga Disponivel
indice Corrente
Folga Recuperavel
Folga Potencial
indice Cobert. Juros
Folga Disponivel?
indice Corrente?
Folga Recuperavel?
Folga Potencial?®

oL+ L+
*

+

+ + |

+*

+ 4+ L+ LA+

+

+

*

*

+

+*

+ o+ 1+

+

_+_*

+ |

+ + |

+*

+ |

+ + |

+
+

+ +

+ + |

*

+
+*

+ |

+ + |

+*
+

*

+

+*
+

+

+
+*
+

+
+*

+

+

+*
+

*

+

+*

+*
+

+

+*

+

+*
+*

indice Cobert. Juros? | +

+

+*

+ |

+

+*
+*

Desempenho (L2) = segunda defasagem da varidvel desempenho, * significante a 10%
Fonte: elaboracdo propria

Sdo recapituladas a seguir, as hipoteses estabelecidas, no modelo em que o
desempenho é a variavel dependente, que pressupdem as relacdes causais entre esta variavel
com as variaveis independentes e, em cada uma delas, observam-se os resultados obtidos.

Risco

Hipdtese especifica 6: o risco tem uma influéncia positiva sobre o desempenho futuro.

Dos 4 modelos em painel estatico em que se buscou identificar a influéncia do risco
sobre o desempenho futuro, as 4 estimativas obtidas (todas significantes) representaram
influéncia negativa do risco sobre o desempenho futuro. J& nos modelos com GMM os
resultados se dividiram igualmente entre positivos (24 de 48) e negativos (24 de 48). No
entanto, apenas uma estimativa negativa apresentou significancia estatistica, enquanto

nenhuma estimativa positiva se apresentou significante estatisticamente.




114

Desta forma, acredita-se que o resultado seja ndo conclusivo, de maneira que, entéo,
por conservadorismo, optou-se por rejeitar a hipdtese 6, de que o risco tenha influéncia
positiva sobre o desempenho futuro.

Expectativas

Hipdtese especifica 7: as expectativas tém uma influéncia negativa sobre o desempenho

futuro.

A influéncia estabelecida na hipdtese 7 ndo se confirmou nas regressdes rodadas em
painel estatico, dado que as 4 estimativas obtidas (das quais 3 sdo estatisticamente
significantes) apresentam-se positivas.

Por outro lado, quando a analise é feita através de painel dindmico GMM, a
expectativa apresenta-se como influenciando o desempenho futuro de maneira negativa em 39
(sendo 11 estatisticamente significantes) das 48 estimativas feitas.

Assim, dado que o presente trabalho tem como uma de suas contribuicdes a
realizacdo das estimativas atraves dos dados dispostos em painel dinamico GMM, considera-
se razoavel a aceitacdo da hipdtese de que as expectativas influenciem negativamente o

desempenho futuro.

Aspiracoes

Hipdtese especifica 8: as aspiragdes tém uma influéncia positiva sobre o desempenho futuro.

Com relacdo as aspiragbes, tanto nos modelos em painel estatico (3 das 4
estimativas) quanto em painel dinamico GMM (48 das 48 estimativas), a influéncia observada
sobre o desempenho futuro foi positiva. Das estimativas em painel estatico, todas foram
estatisticamente significantes, enquanto das estimativas em painel dinamico, 7 foram
estatisticamente significantes.

Isto posto, é razodvel aceitar a hipOtese 8, de que as aspiracGes tém influéncia

positiva sobre o desempenho futuro da empresa.

Folga organizacional

Hipotese especifica 9: altos e baixos niveis de folga organizacional resultam em altos niveis

de desempenho e niveis moderados de folga organizacional resultam em baixos niveis de
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desempenho, isto significa que se a influéncia de uma folga for negativa, a influéncia de seu
quadrado deve ser positiva; por outro lado, se a influéncia de uma folga for positiva, a
influéncia de seu quadrado deve ser negativa, de forma a representar a influéncia nao linear da
folga sobre o desempenho.

Para verificar os resultados da relacdo entre a folga organizacional e o desempenho
futuro, em concordancia com o desenvolvimento do presente trabalho, cada tipo de folga sera

analisado isoladamente.

a) Folga disponivel

Nos modelos em painel estatico a folga disponivel apresentou-se influenciando o
desempenho futuro de maneira ndo linear, sendo 4 estimativas (todas significantes
estatisticamente) para influéncia positiva da folga disponivel e 4 estimativas (3 significantes
estatisticamente) negativas para o seu quadrado.

De maneira semelhante, nos modelos em painel dindmico, todas as 24 estimativas
(das quais 6 sdo estatisticamente significantes) da influéncia da folga disponivel sobre o
desempenho futuro apresentaram-se positivas e 12 estimativas de seu quadrado apresentaram-
se negativas (nenhuma sendo estatisticamente significante).

Quando analisado o indice corrente isoladamente (em funcdo dos resultados
encontrados na analise fatorial), este também se apresenta como influenciando o desempenho
futuro de maneira ndo linear, embora contréaria a folga disponivel, dado que sua influéncia é
negativa em 8 das 8 estimativas realizadas (sendo todas as 8 estatisticamente significantes), e
a influéncia do quadrado de seu valor é positiva em 8 das 8 estimativas realizadas.

Esta consisténcia identificada entre a ndo linearidade da influéncia da folga
disponivel e a ndo linearidade da influéncia do indice corrente, mas a inconsisténcia no
sentido desta influéncia, corrobora a decisdo de analisar esta varidvel isoladamente do fator
representativo da folga, conforme defendido na andlise fatorial realizada anteriormente neste
trabalho.

Desta maneira, considera-se como aceitavel a hipdtese de que a folga disponivel

tenha influéncia ndo linear sobre o desempenho futuro.

b) Folga recuperavel
Nos modelos em painel estatico, todas as 4 influéncias da folga recuperavel sobre o
desempenho futuro foram negativas (sendo todas as 4 estatisticamente significantes). Com

relacdo ao quadrado da folga recuperavel, todas as 4 influéncias observadas foram positivas
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(novamente todas as 4 sendo estatisticamente significante). Isto indica a aceitacdo da hipdtese
de ndo linearidade da influéncia desta folga sobre o desempenho futuro, a partir da analise
através de painel de dados estético.

Nos modelos em painel dindmico, de maneira semelhante, a influéncia observada foi
ndo linear, dado que 20 das 24 regressdes para o estudo da influéncia da folga recuperavel
sobre o desempenho futuro apresentaram resultados positivos (sendo 1 estatisticamente
significante). Com relacdo ao quadrado da folga, a influéncia foi negativa em 16 das 24
regressdes (nenhuma delas foi estatisticamente significante).

Aqui é particularmente interessante observar os sinais ndo predominantes das
estimativas em paineis dindmicos, dado que todas as 4 estimativas negativas para a folga
recuperavel foram estatisticamente significantes e, enquanto 4 das 8 estimativas positivas do
guadrado da folga foram estatisticamente significantes.

Este resultado oposto aquele encontrado na maioria das estimativas realizadas, se
apresenta estatisticamente significante e, contudo, ndo invalida a hipétese de néo linearidade
da influéncia da folga recuperavel sobre o desempenho futuro.

Assim, julga-se adequada a aceitacdo da hipotese de que a folga recuperavel tenha

influéncia néo linear sobre o desempenho futuro.

c¢) Folga potencial

Com relacdo a folga potencial, considera-se razoavel a aceitacdo da hipdtese de ndo
linearidade da sua influéncia sobre o desempenho futuro, em funcéo de o exposto a seguir.

Nos modelos em painel estatico, a folga potencial apresentou-se como influenciando
negativamente o desempenho futuro em 2 das 4 estimativas realizadas. Com relacdo ao
quadrado de seu valor, 3 das 4 estimativas foram positivas (sendo 1 estatisticamente
significante).

Nos modelos em painel dindmico GMM, a folga potencial apresentou-se
influenciando negativamente o desempenho futuro em 16 das 24 estimativas realizadas. Com
relacdo ao quadrado de seu valor, todas as 24 estimativas foram positivas (sendo 14
estatisticamente significantes).

Ao se analisar o indice de cobertura de juros isoladamente, observou-se 0 mesmo
comportamento de sua estimativa, dado que todas as 8 estimativas realizadas (das quais 6 sdo
estatisticamente significantes) apresentaram-se negativas, enquanto o quadrado de seu valor
apresentou-se influenciando positivamente o desempenho futuro em todas as 8 estimativas

realizadas (das quais 4 sdo estatisticamente significantes).
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O quadro abaixo apresenta um resumo dos sinais das estimativas obtidas analisadas
acima. As colunas (2), (4), (6) e (8) apresentam a quantidade de sinais negativos — (2) e (6) —
e positivos — (4) e (8) — encontrados, enquanto as colunas (3), (5), (7) e (9) apresentam
quantas, das estimativas obtidas, sdo estatisticamente significantes a 10%. As células
destacadas em cinza representam a influéncia estabelecida por hipdtese, enquanto 0s nimeros

destacados em vermelho representam a influéncia observada neste trabalho.

Quadro 13 — Resumo dos sinais das estimativas - variavel dependente: desempenho

Painel estatico GMM

Variavel - | Sig. | + | Sig. - Sig. | + | Sig.

_ 1) GINORIOINONEONNEUEECOREC)
Risco 4 4 - - 24 1 24 0
Desempenho (controle) - - - - 12 4 36 36
Desempenho (L2) controle - - - - 39 10 9 0
Desempenho do setor (controle) 1 0 3 2 - - 48 3
Expectativas - - 4 3 39 11 9 9
Aspiracoes 1 0 3 3 - - 48 7
Folga Disponivel - - 4 4 - - 24 6
Folga Disponivel? 4 3 - - 2 0 12 0
indice Corrente - - - - 8 8 - -
indice Corrente? - - - - - - 8 0
Folga Recuperéavel 4 4 - - 4 4 20 1
Folga Recuperéavel? - - 4 4 |16 O 8 4
Folga Potencial 2 0 2 0 16 0 8 0
Folga Potencial® 1 0 3 1 - - 24 14
indice Cobert. Juros - - - - 8 6 - -
indice Cobert. Juros® - - - - - - 8 4

Obs.1: O desempenho é varidvel de controle para a influéncia histérica especifica da
empresa. Obs.2: O desempenho do setor é variavel de controle para fatores setoriais que
podem influenciar o desempenho da empresa.

Fonte: elaboragdo propria

Apos a estimacdo dos modelos acima, tendo em vista a possibilidade de existéncia de
correlacdo inversa entre a variavel dependente desempenho e a folga organizacional, isto €, a
possibilidade de que a folga organizacional influencie o desempenho futuro, assim como o
desempenho influencie, em um segundo instante, o montante de folga organizacional da
empresa, foram estimados 8 modelos considerando as varidveis representantes da folga
organizacional como enddgenas.

Os modelos estimados (um total de 8 modelos) apresentaram resultados semelhantes
aos modelos analisados anteriormente, tanto com relacao ao sentido da influéncia, quanto com
relagdo a significancia das estimativas. Dessa forma, considera-se razoavel concluir pela
manutencdo das aceitacbes e rejeicOes das estimativas dos modelos anteriormente

apresentados em que o desempenho futuro € a variavel dependente.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

Conforme exposto no inicio do presente trabalho, o objetivo € pesquisar a efeito
causal dos niveis organizacionais de folga sobre o risco e o desempenho financeiro da
empresa manufatureira, de forma a responder ao problema de pesquisa estabelecido.

Neste sentido, foi montado um banco de dados de 218 empresas manufatureiras
atuantes nos Estados Unidos da América, cujas informacdes estdo disponiveis, para o periodo
2001-2007, nas bases de dados Compustat e Datastream. Este banco de dados apresentou,
entdo, cerca de 39,6 mil informac6es, as quais foram estudadas através de andlise fatorial, de
forma a verificar o agrupamento dos diversos componentes da folga organizacional em fatores
representativos da folga disponivel, recuperavel e potencial.

Na analise fatorial realizada para verificar o agrupamento dos indices que, de acordo
com o referencial tedrico utilizado, sdo componentes na folga disponivel, péde-se observar a
ndo confirmacao da proposta de e Wiseman; Bromiley (1996), Cheng; Kesner (1997) e Chiu;
Liaw (2006), de uso do indice corrente como componente da folga disponivel. Este indice,
além de ter apresentado uma correlacdo bastante baixa com o fator gerado, ainda foi
responsavel pelo comprometimento de sua robustez. Em fungdo disso, o indice corrente foi
desconsiderado da composicéo da folga disponivel e, como consequiéncia, houve melhora na
capacidade explicativa do fator gerado. Assim, foi confirmada a composicdo da folga
disponivel com os indices margem de lucro, mudangas no patriménio liquido e ativos
liquidos, proposta por Moses (1992). O fator gerado a partir desses trés componentes foi
capaz de explicar cerca de 80% de suas variancias ao longo do periodo.

Com relacdo a folga recuperavel, a composicdo proposta por Moses (1992) também
foi confirmada, tendo o fator gerado explicado cerca de 55% da variancia dos dados dos
indices capital de giro, recebiveis, estoques, despesas gerais e ativos fixos.

Quanto a composicdo da folga potencial, os resultados apontaram para o
agrupamento de trés indices: divida corrente, divida de longo prazo e indice divida / PL, os
dois primeiros propostos por Moses (1992) e o terceiro sugerido por Bourgeois; Singh (1983),
Bromiley (1991), Wiseman; Bromiley (1996) e Chiu; Liaw (2006). No entanto, ndo se
confirmou o agrupamento, neste fator, do indice de cobertura de juros, proposto pelos autores
acima.

A partir dos resultados da analise fatorial, os dados foram organizados na forma de
painel, de forma a se verificar as estimativas para dois modelos, o primeiro em que o risco

assume o papel de variavel dependente e o segundo em que o desempenho futuro da empresa
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é a variavel dependente. Apds a organizacdo dos dados em painel, estes foram analisados
através dos modelos de efeitos fixos e efeitos aleatorios e, em seguida, atraves de painel de
dados dindmico, com ado¢do do método dos momentos generalizados (GMM).

Com relacdo ao modelo que tem como variavel dependente o risco, contra as
variaveis independentes desempenho da empresa, desempenho médio do setor, expectativas e
aspiracdes de desempenho e folga organizacional, foram obtidos os seguintes resultados:

Foi aceita a hipdtese de que o desempenho da empresa, mensurado pelo ROA, tem
influéncia negativa sobre seu risco (hipGtese especifica 1), mensurado ex ante através do
desvio-padrdo de projecOes de analistas de mercado sobre o lucro por agdo da empresa.
Também foi aceita a hipotese de que o desempenho médio do setor em que a empresa atua
tem influéncia negativa (hipotese especifica 2) sobre o risco da empresa.

Por outro lado, ndo foram aceitas as hipoteses quanto as expectativas e aspiracoes de
desempenho. A hipétese especifica 3 defende a influéncia negativa das expectativas de
desempenho sobre o risco, mas os resultados obtidos no presente trabalho apontam para uma
influéncia positiva. Quanto as aspiracdes de desempenho, a hipotese especifica 4 expde sua
influéncia positiva sobre o risco, o que ndo foi observado nas empresas consideradas neste
estudo. Apenas 2 das 48 regressfes que estudaram esta relacdo apresentaram a influéncia
estabelecida pela hipotese.

A hipdtese especifica 5 considera a existéncia de uma influéncia ndo linear dos niveis
de folga organizacional sobre o risco da empresa. Esta hipotese foi refutada para a folga
disponivel, que se apresentou com uma influéncia linear negativa sobre o risco, mas foi aceita
para as folgas recuperavel e potencial, dado que os valores originais de seus fatores
influenciaram positivamente o risco e 0s quadrados de seus valores influenciaram o risco de
maneira negativa. Quanto aos indices corrente e de cobertura de juros (que ndo se agruparam
aos fatores representativos da folga disponivel e da folga potencial, respectivamente), sua
influéncia tambeém né&o foi linear, dado que seus valores originais influenciaram positivamente
0 risco e 0s quadrados de seus valores influenciaram o risco de maneira negativa.

Neste modelo, o risco passado da empresa representa uma variavel de controle para a
influéncia historica especifica da empresa sobre o risco.

Quando o desempenho futuro da empresa &€ colocado como variavel dependente
contra o risco, as expectativas de desempenho, suas aspiracdes de desempenho e folga
organizacional, os resultados séo os seguintes:

Quanto a influéncia positiva do risco sobre o desempenho futuro, estabelecida na

hipdtese especifica 6, os resultados obtidos no presente estudo sdo ndo conclusivos, dado que



120

24 das 48 estimativas realizadas apresentaram-se com sinal positivo (nenhuma sendo
estatisticamente significante) e as outras 24 estimativas realizadas apresentaram-se com sinal
negativo (sendo apenas 1 estatisticamente significante) de maneira que, por conservadorismo,
julgou-se prudente rejeitar esta hipotese.

A hipotese especifica 7 defende que as expectativas tém influéncia negativa sobre o
desempenho futuro da empresa, o que foi corroborado em 39 dos 48 modelos em que se
estudou esta relacdo, de forma que esta hipotese foi aceita.

As aspiracdes de desempenho da empresa tém uma influéncia positiva sobre o
desempenho futuro, isto é o que defende a hipotese especifica 8 e o que foi efetivamente
encontrado em todos os 48 modelos em que esta relacdo foi considerada. Assim, aceitou-se
esta hipdtese.

A hipotese especifica 9, semelhantemente a hipdtese especifica 5 relativa a influéncia
da folga organizacional sobre o risco, considera a existéncia de uma influéncia néo linear dos
niveis de folga organizacional sobre o desempenho futuro da empresa. Esta hipotese foi aceita
para as todas as folgas organizacionais consideradas: (i) disponivel; (ii) recuperavel; e (iii)
potencial, bem como para os indices corrente e de cobertura de juros (ndo agrupados aos
fatores na analise fatorial) dado que os valores originais de seus fatores influenciaram
positivamente o desempenho futuro (negativamente para a folga potencial, para o indice
corrente e para o indice de cobertura de juros) e os quadrados de seus valores influenciaram o
desempenho futuro de maneira negativa (positiva para a folga potencial, para o indice
corrente e para o indice de cobertura de juros).

Nesse modelo foram adotadas duas variaveis de controle: (i) desempenho médio do
setor, como controle para os fatores do lado do setor que podem influenciar o desempenho, e
(i) desempenho passado, como controle para os efeitos especificos historicos da empresa. Foi
considerado que ambos devem ter influéncia positiva sobre o desempenho futuro, o que foi
observado em 36 dos 48 modelos quanto ao desempenho da empresa, e em todos os 48
modelos quanto ao desempenho do setor.

De maneira geral, das 13 hipoteses especificas apresentadas (considerando-se como
havendo uma hipdtese especifica para cada uma das folgas componentes da folga
organizacional em cada um dos modelos, estabelecidas a partir das hipoteses especificas 5 e
9), foram refutadas 4, relativas a influéncia negativa das expectativas de desempenho sobre o
risco, a influéncia positiva das aspiracdes de desempenho sobre o risco, a influéncia ndo linear
da folga disponivel sobre o risco, e a influéncia positiva do risco sobre o desempenho futuro

da empresa. As outras 9 hipoteses especificas foram aceitas.



121

Assim, julga-se razoavel aceitar a hipdtese basica enunciada no inicio do presente
trabalho, de que se a empresa possui niveis de folga organizacional significativamente acima
ou significativamente abaixo do nivel de referéncia, entdo o risco assumido serd maior e,
consequentemente, serd esperado um melhor desempenho. Por outro lado, quanto mais
proximos os niveis de folga de seu nivel de referéncia, menor o risco assumido pela empresa
e, consequentemente, sera esperado um desempenho inferior.

E interessante ressaltar, ainda, que este trabalho apresentou resultados mais robustos
para 0 modelo em que o desempenho futuro consta como variavel dependente. O que
configura uma contribuicdo relevante por parte do presente trabalho, dado que os estudos
anteriores apresentaram, de maneira geral, respostas ndo conclusivas no que se refere aos
efeitos da folga organizacional sobre o desempenho da empresa (MEYER, 1982; SINGH,
1986; BROMILEY, 1991; NOHRIA; GULATI, 1995; NOHRIA; GULATI, 1996, CHENG,;
KESNER, 1997; NOHRIA; GULATI, 1997; TAN; PENG, 2003; CHIU; LIAW, 2006), em
funcdo de sua influéncia néo linear.

Esta contribuicdo se soma a contribuicdo original do trabalho, quanto a adocdo de
avaliacdo metodologica relativa & forma como se buscou responder ao problema de pesquisa
concernente a relacdo causal entre os niveis organizacionais de folga, o risco e o desempenho
financeiro de empresas manufatureiras, com o uso de andlise fatorial e dados organizados em
painel de dados dindmico (GMM), em funcdo das caracteristicas de defasagem entre as
variaveis consideradas no modelo, o que o caracteriza como dinamico.

Para a continuidade do trabalho, é sugerido o estudo de teorias concorrentes que
poderiam explicar os resultados obtidos através de outras perspectivas, como trabalhos que
relacionem risco a liquidez, trabalhos que abordem a teoria de estrutura de capital, no que se
refere a alavancagem, como tendo efeitos tanto sobre o risco quanto sobre o desempenho
financeiro da empresa. No presente trabalho a abordagem dessas teorias concorrentes, fator de
significativa importancia, nao foi possivel de ser realizada em fungéo de restri¢cdo temporal.

Também se sugere a analise da composicao das folgas através da modelagem de
equacdes estruturais, dado que a abordagem inicial quanto & sua composicdo foi feita no
presente trabalho, de maneira a verificar se os resultados sdo diferentes dos aqui obtidos.

Uma terceira sugestdo para a continuidade do trabalho se apresenta quanto a
industria considerada, sugerindo-se replicar o estudo para empresas de outras industrias, como
comeércio e servico, assim como a replicacdo do estudo para empresas brasileiras, de maneira
a tentar identificar como as variaveis estudadas no presente trabalho, se relacionam quando o

objeto de estudo sdo as empresas brasileiras. Além disto, sugere-se, também, que sejam
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consideradas ndo apenas empresas que tenham informacoes disponiveis para todos os anos do
periodo de estudo, 0 que se constitui em um viés de amostragem, mas também aquelas que
iniciaram ou terminaram suas atividades ao longo do periodo, de forma a tentar capturar o
comportamento destas e, assim, verificar se existem efeitos significativos sobre os resultados
obtidos.
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APENDICE A - Operacionalizacio das variaveis da base de dados COMPUSTAT

O objetivo deste apéndice é mostrar as definicGes operacionais das varidveis
constantes da base de dados COMPUSTAT utilizadas no presente trabalho, as quais estdo

resumidas no quadro abaixo.

Varidvel Fonte Nome da varidvel na Compustat
Caixa Ativo Cash
Caixa e equivalentes Ativo Cash and equivalents
Contas a receber Ativo Receivables — total
Estogues Ativo Inventories
Ativo circulante Ativo Current assets
Ativos ndo circulantes Ativo Noncurrent assets
Ativo total Ativo Assets — total
Dividas correntes Passivo Debt in current liabilities
Passivo circulante Passivo Current liabilities
Dividas de longo prazo Passivo Long-term debt — total
Obrigacdes de Longo Prazo Passivo Long-term liabilities
(total liabilities — current liabilities)
Dividas Passivo Debt — total
Patriménio liquido Passivo Stockholders’ equity
Mudancas no PL Passivo Stockholders’ equity adjustments
Passivo total Passivo Liabilities — total
Vendas DRE Sales
Despesas com vendas, DRE Selling, general and administrative
administrativas e gerais expenses
LAJIR DRE EBITDA (SALE — XSGA)
Despesas financeiras (pagamento DRE Interest expense
de juros)
Lucro liquido DRE Income before extraordinary items —
available for common
Capital de giro Ativo / Passivo Working capital (Balance Sheet)
ROA DRE / Ativo Return on assets
indice corrente Ativo / Passivo Current ratio
indice Divida/PL Passivo Total debt / Total equity
indice de cobertura de juros DRE Interest coverage ratio




Caixa (Cash)

Mnemonico CH
NUmero do item Al62

Unidade

Milhdes de doblares

133

Este item representa qualquer meio de troca imediatamente negociavel. Inclui dinheiro e

quaisquer instrumentos normalmente aceitos por bancos como depoésito e crédito imediato

para uma conta de cliente. Este item inclui:

Letras de cAmbio

Caixa

TalGes de cheques
Certificados de deposito
Depositos

Letras de crédito

Ordens de pagamento

Este item exclui:

Caixa e equivalentes (Cash and equivalents)

Commercial papers
Titulos de divida do governo
Valores legalmente restritos
Titulos negociaveis
Investimentos de curto prazo

Depositos a prazo

Certificados de depdsitos a prazo

Mnemonico CHE
NuUmero do item Al
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa o caixa e todos os titulos prontamente transforméveis em dinheiro. Este

item inclui, mas ndo esta limitado a:

Dinheiro alienado em garantia (a menos que legalmente restringido, em tais casos estao

incluidos nos Ativos circulantes — outros)

Depdsitos como garantia nas camaras de arbitragem para empresas de corretagem
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Titulos do governo e outros negociaveis, incluindo acdes e titulos de divida, listados
como de curto prazo.

Cartas de crédito

Depositos de margem sobre contratos futuros de commodities

Certificados de depdsito

O total de moeda e notas de um banco, mais suas reservas no Banco Central e em outros

bancos.

Este item exclui:

Valores devidos a venda de debéntures (incluidos em Recebiveis — outros correntes)
Commercial papers emitidos por subsidiarias ndo consolidadas a empresa controladora
(incluidos em Recebiveis — outros correntes)

Barras de ouro, barras de ouro em transito, urdnio em transito etc. (incluidos em

Inventarios — materiais brutos)

Este item ndo esta disponivel para servico publico.

Contas a receber (Receivables — total)

Mnemonico RECT
NuUmero do item A2
Unidade Milhdes de doblares

Este item representa direitos junto a terceiros (ap0s as reservas aplicaveis), exigiveis em

dinheiro, geralmente em menos de um ano. Este item inclui:

Trocas, diferencas e outros recebiveis

Montantes devidos de subsidiarias ndo consolidadas

RestituicGes de imposto de renda, imposto de renda recuperavel etc.
Dinheiro devido a venda de titulos

Embarques recebidos por clientes e ainda ndo faturados

Montantes listados como ativos circulantes devidos por diretores e empregados
Propriedades a serem vendidas sob arranjos de leasing-back

Commercial papers emitidos por companhias subsidiarias a holding

Faturas de contratos com 0 governo e contratos de consumo

Subsidios diferenciais operacionais brutos (empresas de transporte maritimo)
Diversos recebiveis quando estabelecidos separadamente

Exigéncias em litigios
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Dividendos a receber

Custos e lucro estimado sobre contratos ndo terminados (se faturados)

Juros acumulados

Montante de desconto devido por terceiros para recebiveis descontaveis

Investimentos em notas de participacdo de bancos

Custos recuperaveis sobre acordos de leasing-back

Receitas de arrendamento ainda ndo faturadas

Despesas a serem faturadas a clientes por agéncias de propaganda

Custos ainda ndo faturados sobre contratos e custos em excesso de faturamentos

relacionados quando tratados como recebiveis pela companhia.

Este item exclui

Adiantamentos sobre compras de material (tratados como itens de inventario)

Trabalho em andamento e adiantamentos a empreiteiras (tratados como itens de
inventario)

Renda futura estimada sobre beneficios tributarios (incluida em Ativos circulantes —
outros)

Descontos para devedores duvidosos (a conta Recebiveis — total é estabelecida apds a
deducédo deste item).

Reservas para perdas por companhias financeiras (a conta Recebiveis — total é
estabelecida ap6s a deducdo deste item).

Estoques (Inventories)

Mnemonico INVT
NuUmero do item A3
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa mercadorias compradas para revenda, materiais e suprimentos adquiridos

para uso na producdo. Este item inclui:

Adiantamento de custos de producdo

Adiantamentos de companhias agricolas a agricultores (quando classificados como
ativos circulantes).

Crescimento em colheitas de companhias agricolas (quando classificados como ativos
circulantes).

Ativos junto a bancos, poupanca e empréstimos, utilizados nas vendas e nos ativos

imobilizados em que a empresa seja credora.
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Frascos, caixas e barris (quando reportados nos ativos circulantes).

Corretagem de titulos e commaodities

Contratos em andamento (custos em excesso das dos faturamentos relativos sobre
contratos completos).

Depdsitos e adiantamentos sobre compras de materiais

Taxas de armazenamento de destiladoras

Arrendamento de madeiras em companhias madeireiras

Mercadoria em transito

Suprimentos de companhias de mineracdo (quando reportados separadamente de outros
estoques).

Adiantamentos de companhias cinematograficas a outros produtores

Direitos de distribuicdo e de custos de companhias cinematogréficas

Depositos relativos a opgBes de compra de terrenos por companhias imobiliarias,
terrenos em preparo, casas construidas e terrenos preparados para venda a consumidores
(quando reportados nos ativos circulantes).

Locacdo de veiculos e equipamentos por empresas de locagdo

Suprimentos e materiais (quando incluidos no inventario)

Ferramentas (quando reportadas nos ativos circulantes)

Trabalho em andamento e adiantamentos a empreiteiras (liquido dos pagamentos em

progresso).

Este item exclui:

Faturas de contratos e contratos de consumo (incluidos nos Recebiveis)

Depositos relativos a opcBes de compra de terrenos por companhias imobiliarias,
terrenos em preparo, casas construidas e terrenos preparados para venda a consumidores
(quando reportados fora dos ativos circulantes).

Suprimentos (quando reportados separadamente do inventario)

Pneus “pré-pagos” por montadoras de caminhdes

Carregamentos ndo faturados recebidos por clientes (incluidos nos recebiveis)

Ativo circulante (Current Assets)

Mnemonico ACT
NUmero do item A4
Unidade Milhdes de dolares
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Este item representa o caixa e outros ativos que se espera sejam realizados em dinheiro ou

usados na geracao de receitas durante os proximos 12 meses. Este item inclui:

Plantacdes em desenvolvimento de companhias agricolas quando listadas como ativos
circulantes

Depésitos relativos a opcdes de compra de terrenos por companhias imobiliarias,
terrenos em preparo, casas construidas e terrenos preparados para venda a consumidores

(quando reportados nos ativos circulantes).

Ativos ndo circulantes (Noncurrent assets)

O valor dos ativos ndo circulantes ndo é fornecido diretamente pela COMPUSTAT. Seu valor

é obtido pela subtragdo dos ativos circulantes (current assets — ACT) do ativo total (Assets —
total — AT).

Total do ativo (Assets — total)

Mnemonico AT
NuUmero do item A6
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa os ativos circulantes, mais o imobilizado liquido, mais outros ativos néo

circulantes (incluindo ativos intangiveis, itens diferidos, investimentos e adiantamentos).

Dividas correntes (Debt in current liabilities)

Mnemonico DLC
NUmero do item A34
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa 0 montante dos titulos de curto prazo e a parcela corrente da divida de

longo prazo. Este item inclui:

Aceites bancarios e saldos negativos

Empréstimos pagaveis aos diretores da empresa

Empréstimos pagaveis aos acionistas

Empréstimos pagaveis a holdings e subsidiarias consolidadas ou ndo
Titulos pagaveis a bancos e outros

Prestacdes sobre um empréstimo

Pagamentos a fundo perdido

Cheques a compensar de companhias de corretagem

Este item exclui titulos a pagar a subsidiarias (incluidos em Obrigacdes correntes — outros)
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Passivo circulante (Current liabilities)

Mnemonico LCT
NUmero do item A5
Unidade Milhdes de dolares

Este item representa toda divida devida em um ano, incluindo débitos de curto prazo e a

parcela corrente dos débitos de longo prazo.

Dividas de longo prazo (Long-term debt — total)

Mnemonico DLTT
NUmero do item A9
Unidade Milhdes de dolares

Este item representa obrigacdes de dividas devidas a partir de um ano da data do balango

publicado da empresa. Este item inclui:

Obrigacdes por compras e pagamentos oficiais (quando listados como obrigacdes de
longo prazo)

Titulos a pagar, devidos em um ano e a serem restituidos por divida de longo prazo
quando considerado como obrigacéo de longo prazo

Obrigacdes por arrendamentos de longo prazo (obrigacdes de arrendamento
capitalizadas)

Obrigacdes de rendimento industrial

Adiantamentos para financiamento de construgdes

Empréstimos sobre politicas de seguro

Remuneracéo a afiliadas

Obrigacdes, hipotecas e dividas similares

Todas obrigagdes que requerem pagamento de juros

Contratos de pagamento de royalties de editoras

Contratos de madeira para reflorestamento e papel

Adiantamentos de industrias extrativas para exploracdo e desenvolvimento

Pagamentos por producédo e adiantamentos para exploracgéo e desenvolvimento

Este item exclui:

Ac0es preferenciais subsidiarias (incluidas em Juros minoritarios)
A parcela corrente da divida de longo prazo (incluida em Passivo circulante)
Contas a pagar devidas apds um ano (incluidas em Obriga¢6es — outras)

Juros acumulados sobre divida de longo prazo (incluido em Obrigagdes — outras)
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e Depodsitos de clientes de frascos, caixas e barris (incluido em Obrigacgdes — outras)

e Compensacdo diferida
A divida de longo prazo deve ser reportada liquida de prémios ou descontos. A
COMPUSTAT apresenta seu valor liquido.

Obrigacoes de longo prazo (Long-term liabilities)

Este conceito de Obrigacdes de longo prazo nao é fornecido diretamente pela COMPUSTAT.
Seu valor ¢ obtido pela subtracdo das obrigagdes correntes (Current liabilities — total — LCT)
das obrigacOes totais (Liabilities — total — LT). Representa, assim, as obrigacdes devidas pela

empresa em prazo superior a um ano da data do balango patrimonial publicado.

Dividas (Debt — total)

Mnemonico DT
Calculo do conceito DLTT + DLC
Unidade Milhdes de dolares

Este conceito é a soma do total de divida de longo-prazo, a qual € definida como as
obrigac¢des de divida devidas além de um ano a partir da data do balango patrimonial, mais a
divida no passivo circulante, definida como o montante de titulos de curto prazo e a parcela

corrente da divida de longo prazo (divida devida em até um ano).

Patrimonio liquido (Stockholders’ equity)

Mnemonico SEQ
NUmero do item A216
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa a importancia das acdes preferenciais e ordinarias na empresa. Este item
inclui:

e Suprimento de capital

e Ac0es ordinarias

e Ac0es preferenciais ndo resgataveis

o AcOes preferenciais resgataveis

e Lucros retidos

e Estoque em tesouraria — montante total em dolares (reduz o Patrimdnio Liquido)
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Mudancas no Patrimoénio Liguido (Stockholders’ equity adjustments)

Mnemonico SEQO
Numero do item A359

Este item representa todos os ajustes feitos ao Patriménio Liquido, exceto aqueles que se
aplicam as acGes (ordinarias e preferenciais), capital social, compensacdo diferida, e outros
lucros acumulados. Este item inclui:

e Dividendos pagos sobre acdes

e Ac0es que podem ser emitidas

e Notas recebiveis que ndo a subscricdo de acdes recebiveis, quando reportados no

patrimdnio
e Efeito liquido de ajustes nos FDRs feitos para reportar os lucros retidos devidos ao néo
reajuste por um dividendo retroativo.

e Capital social readquirido

e Reservas de seguranca

e Reservas para a¢Oes a serem lancadas, quando incluido no patriménio liquido.

e Opcdes de acdes, garantias e direitos.

e Excessos de valor pela reavaliacdo de ativos

e Ajustes de derivativos ndo listados sob uma conta de Outros lucros acumulados
Este item exclui:

e Ajustes de titulos negociaveis

e Ganhos/perdas nao realizados sobre investimentos em empresas (titulos negociaveis)

e Ajustes acumulados por conversdo de balancos

e Obrigacdes minimas adicionais para planos de pensao

e Dividendos aos acionistas

e Distribuigdes acumuladas aos acionistas

e Compensacao diferida

e Qutros lucros (perdas) acumulados

e Ajuste ao valor de mercado de derivativos, taxas de juros sobre contratos de swap

e Mudangas em ganhos néo reconhecidos sobre instrumentos derivativos

e Ganhos (perdas) liquidos ndo realizados sobre certos derivativos
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Total de passivo (Liabilities — total)

Mnemonico LT
NUmero do item Al181
Unidade Milhdes de dolares

Este item representa as obrigacdes correntes, mais o debito de longo prazo, mais outras
obrigagdes ndo correntes (incluindo impostos diferidos, taxas de créditos de investimentos e

juros minoritarios).

Vendas (Sales (Net))

Mnemonico SALE
NuUmero do item Al2
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa as vendas brutas (0 montante do faturamento efetivo aos clientes pelas
vendas regulares completadas durante o periodo) reduzidas de descontos por pagamentos em
dinheiro, descontos por trocas, vendas canceladas e concessdes cujos créditos sejam dados aos
clientes. Este item inclui:

e Qualquer fonte de receita que se espera continuar durante a vida da empresa

e Qutras receitas operacionais

e Vendas em prestacGes

e Vendas promocionais (quando as despesas correspondentes sdo disponiveis)

Casos especiais (por industria) incluem:

e Receita de royalties quando considerada como receita operacional (como companhias
petroliferas, inddstrias extrativas, editoras etc.).

e Vendas, em lojas de departamento, por departamentos arrendados, quando 0s custos
correspondentes estdo disponiveis e incluidos nas despesas (se 0s custos ndo estdo
disponiveis, o valor liquido é incluido em Receita ndo operacional).

e Subsidios operacionais diferenciais de empresas de transporte maritimo e receitas sobre
titulos de fundos reserva quando mostrados separadamente.

e Prémios sobre seguros recebidos por empresas financeiras e receita com juros em
empresas financeiras, as vendas sdo contabilizadas apenas apds as perdas liquidas sobre
recebiveis comprados.

e Subsidios federais e assisténcia mutua liquida para companhias aéreas

e Vendas liquidas apés a deducdo dos impostos sobre circulagdo de mercadorias de

companhias de cigarro, tabaco, dleo, borrachas e licores.
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A receita derivada do aluguel de equipamentos é considerada parte da receita
operacional

Vendas liquidas de servigos constituem a receita operacional corrente total

Para bancos, este item inclui a receita operacional corrente total e o lucro liquido antes
dos impostos sobre titulos vendidos ou resgatados.

As vendas liquidas de companhias de seguros sao sua receita total

As vendas liquidas de empresas de propaganda sdo as comissdes recebidas, ndo o
faturamento bruto.

Operac0es, taxas e licengas sobre promocoes.

Receita de arrendamento ou aluguel de companhias de arrendamento

Vendas de hospitais liquidas de provisdo para descontos contratuais (em alguns casos
inclui devedores duvidosos).

Outras receitas de corretoras de titulos

Este item exclui:

Receita ndo operacional

Receita com juros (incluida em Receita (despesa) ndo operacional)

Capital na forma de lucro de subsidiarias ndo consolidadas (incluido em Receita nédo
operacional).

Outras receitas (incluidas em Receita ndo operacional).

Receita de aluguéis (incluida em Receita nao operacional)

Ganhos sobre a venda de titulos ou de ativos fixos (incluidos em ltens especiais)
Operacdes descontinuadas (incluidas em Itens especiais)

Impostos sobre circulacdo de mercadorias (excluidos das vendas e também deduzidos
dos Custos dos produtos vendidos)

Receita de royalties (incluida em Receita ndo operacional)

Despesas com vendas, adm. e gerais (Selling, general and administrative expenses)

Mnemonico XSGA
NUmero do item A189
Unidade Milhdes de dolares

Este item representa todas as despesas comerciais da operacdo (exceto as diretamente

relacionadas a producgdo) incorridas no curso regular dos negdcios relacionados a assegurar a

obtencg&o de receitas operacionais.
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Este item inclui as seguintes despesas quando consideradas separadamente. No entanto, se

uma empresa aloca qualquer destas despesas no custo dos produtos vendidos, estas ndo sao

incluidas neste item.

Este

Despesas com propaganda

Amortizacdo de custos de pesquisa e desenvolvimento

Despesas com maus debitos (provisdes para devedores duvidosos)

Comissdes

Taxas e remuneracao de diretores

Despesas de projetos

Ajustes de moedas estrangeiras quando incorporados pela companhia

Despesas com fretes para entrega de mercadorias

Custos indiretos quando é demonstrado separadamente o custo dos produtos

Despesas com arrendamentos

Despesas com marketing

Despesas operacionais quando é demonstrado separadamente o custo dos produtos e ndo
hé despesas com vendas, administrativas e gerais.

Débitos com empresas do mesmo grupo por prestacdo de servi¢os administrativos
Pens0es, retiradas, distribuicdo de lucros, provisdes de bonus e opgdes de agdes, seguros
para empregados e outras despesas com beneficios de empregados (para empresas ndo-
manufatureiras).

Despesas com pesquisa e desenvolvimento (a menos que incluidas no custo dos
produtos vendidos pela empresa)

Receitas com pesquisas que sejam menores que 50% do total de receitas em 2 anos
Despesas com software

Despesas com greves

Arrendamentos ou despesas de industrias extrativas, despesas com exploracdo, pesquisa
e desenvolvimento, além de despesas “geoldgicas e geofisicas”.

item inclui as despesas relativas a vendas de empresas com operagOes de

desenvolvimento de softwares.

Este item exclui a depreciacdo alocada as despesas de vendas, administrativas e gerais (pois

esta esta incluida na conta depreciacao).



144

Lucro antes de juros e Imposto de Renda (Earnings before interest and taxes and
depreciation (EBITDA))

Este conceito do Lucro antes dos juros, impostos e depreciacdo (EBITDA) ndo é fornecido

diretamente pela COMPUSTAT na forma de unidades monetérias, apenas na forma de
margem. Para seu célculo na forma de margem, a COMPUSTAT subtrai das vendas liquidas
(Sales - Net) as despesas com vendas, gerais e administrativas (XSGA) antes da deducdo da
depreciacdo e amortizacdo. O resultado € dividido, entdo, pelas vendas liquidas anuais (Sales -
Net).

Para obter o EBITDA na forma monetéria, basta ndo realizar a divisdo da subtracdo acima
apresentada pelas vendas liquidas anuais. Ou seja, basta subtrair a variavel XSGA da variavel
Sales - Net.

Despesas financeiras (Interest expense)

Mnemonico XINT
NUmero do item Al5
Unidade Milhdes de dolares

Este item representa a despesa periddica da empresa para manutencdo dos débitos de curto e
longo prazos. Este item inclui:
e Amortizacdo de descontos de débitos ou prémios
e Amortizacdo de custos financeiros diferidos
e Desconto sobre a venda de recebiveis de uma subsidiaria financeira
e Despesas com juros/dividendos sobre garantias de depositos de subsidiarias
e Despesas relativas a emissdo de dividas (como taxas de subscricdo, custos de
corretagem, custos de propaganda etc.).
e Taxas relativas a fabricacdo (a menos que incluidas nos Custos dos produtos vendidos,
ou nas Despesas com vendas, administrativas e gerais).
e Taxas sobre financiamentos
e Despesas com juros liquidas da receita da ndo consolidacdo de subsidiarias financeiras
para empresas comerciais
e Despesas com juros sobre dividas de curto prazo e de longo prazo
e Despesas com juros sobre compensacao diferida
e Juros sobre pagamento de taxas, quando incluidos com outras despesas de juros
e Despesas com juros ndo relativos a dividas, quando ndo reportado como um item

especial
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e Taxas de subscrigcdo
Este item exclui:
e Despesas com juros sobre depdsitos para poupanca e companhias de empréstimos
(incluidos nos custos dos produtos vendidos)
e Receita de juros
e Juros sobre pagamento de taxas, quando reportado como um item separado (incluido em
Itens especiais).

Este item pode ser estimado, caso ndo seja reportado.

Lucro liguido (Income before extraordinary items — available for common)

Mnemonico IBCOM
NUmero do item A237
Unidade Milhdes de doblares

Este item representa o lucro antes dos itens extraordinarios e operacfes descontinuadas,
menos requisi¢cbes de dividendos preferenciais, mas antes da adicdo da reserva devida as
acOes ordinérias.

As requisicdes de dividendos preferenciais utilizadas neste calculo normalmente séo as

mesmas dos dividendos preferenciais declarados pela companhia.

Capital de giro (Working capital (Balance sheet))

Mnemonico WCAP
NuUmero do item Al79
Unidade Milhdes de doélares

Este item representa a diferenga entre o ativo circulante e o passivo circulante, conforme

publicado no balanco patrimonial da empresa.

Retorno sobre os ativos (Return on assets)

Mnem®onico ROA
Conceito de calculo (IBCOM/AT) x 100
Unidade Milhdes de doélares

O Retorno sobre os Ativos € o Lucro antes dos itens extraordinarios — disponivel aos
acionistas ordinarios (IBCOM), dividido pelo ativo total (AT), o qual € definido como a soma
dos ativos circulantes, ativo imobilizado (liquido da depreciacdo) e outros ativos néo
correntes. O resultado desta divisdo €, entdo, multiplicado por 100.
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Indice corrente (Current ratio)

Mnemonico CR
Conceito de calculo ACT/LCT
Unidade Taxa

Este conceito é o ativo circulante (ACT), o qual representa 0 caixa e outros ativos que se
espera sejam realizados ou utilizados na produgdo durante os proximos 12 meses, dividido
pelo passivo circulante, o qual representa obrigacdes devidas durante um ano, incluindo a

parcela corrente da divida de longo prazo.

indice “Divida/PL” (Total debt / Total equity)

Mnemaonico DTEQ
Conceito de calculo (DT/SEQ)*100
Unidade Porcentagem

Este conceito é a divida total dividida pelo Patrimonio Liquido, e entdo multiplicado por 100.

indice de cobertura de juros (Interest coverage before tax)

Mnemonico ICBT
Conceito de calculo @VALUE(ICBTX,(AFI/XINT))
Unidade Decimal

O indice de cobertura de juros é o lucro antes dos impostos, definido como o resultado
operacional e ndo operacional antes das provisdes para imposto de renda e juros sobre acdes
minoritarias, mais a despesa com juros, definida como a despesa periddica da empresa com

suas dividas de curto e longo prazos, dividido pela despesa com juros.



APENDICE B - Relagio das empresas consideradas no trabalho

EMPRESA

SIC

ACTUANT CORP -CL A
ADTRAN INC

ADVANCED ENERGY INDS INC
ADVANCED MICRO DEVICES
AFFYMETRIX INC
AFTERMARKET TECHNOLOGY CORP
AGCO CORP

AK STEEL HOLDING CORP
ALCOA INC

ALIGN TECHNOLOGY INC
ALLEGHENY TECHNOLOGIES INC
AMERICAN AXLE & MFG HOLDINGS
AMERICAN MEDICAL SYSTMS HLDS
AMETEK INC

AMPHENOL CORP

ANADIGICS INC

ANALOG DEVICES

ANAREN INC

APPLIED MATERIALS INC
APTARGROUP INC

ARRIS GROUP INC
ARTHROCARE CORP

ASML HOLDING NV

ASTEC INDUSTRIES INC
AUTOLIV INC

AVID TECHNOLOGY INC

BAKER HUGHES INC

BALDOR ELECTRIC CO

BALL CORP

BALLY TECHNOLOGIES INC
BARD (C.R.) INC

BECKMAN COULTER INC
BECTON DICKINSON & CO
BENCHMARK ELECTRONICS INC
BIOLASE TECHNOLOGY INC
BLACK & DECKER CORP
BOEING CO

BORGWARNER INC

BOSTON SCIENTIFIC CORP
BRADY CORP

BROOKS AUTOMATION INC
BRUNSWICK CORP

CALLAWAY GOLF CO
CATERPILLAR INC

CENTURY ALUMINUM CO
CEPHEID INC

CERADYNE INC

CHARTERED SEMICONDUCTR
CHECKPOINT SYSTEMS INC
CIENA CORP

CLARCOR INC

COINSTAR INC

COMMSCOPE INC

CONEXANT SYSTEMS INC

3540
3661
3679
3674
3845
3714
3523
3312
3350
3843
3312
3714
3842
3823
3678
3674
3674
3663
3559
3089
3663
3845
3559
3531
3714
3861
3533
3621
3411
3990
3841
3826
3841
3672
3843
3540
3721
3714
3841
3990
3559
3730
3949
3531
3350
3826
3290
3674
3669
3661
3564
3578
3357
3674

METALWORKING MACHINERY & EQ
TELE & TELEGRAPH APPARATUS
ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
ELECTROMEDICAL APPARATUS
MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
FARM MACHINERY AND EQUIPMENT
STEEL WORKS & BLAST FURNACES
ROLLING & DRAW NONFER METAL
DENTAL EQUIPMENT & SUPPLIES
STEEL WORKS & BLAST FURNACES
MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
ELECTRONIC CONNECTORS
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
PLASTICS PRODUCTS, NEC

RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
ELECTROMEDICAL APPARATUS
SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
CONSTRUCTION MACHINERY & EQ
MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
PHOTOGRAPHIC EQUIP & SUPPLY
OIL & GAS FIELD MACHY, EQUIP
MOTORS AND GENERATORS

METAL CANS

MISC MANUFACTURNG INDUSTRIES
SURGICAL,MED INSTR,APPARATUS
LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
SURGICAL,MED INSTR,APPARATUS
PRINTED CIRCUIT BOARDS

DENTAL EQUIPMENT & SUPPLIES
METALWORKING MACHINERY & EQ
AIRCRAFT

MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
SURGICAL,MED INSTR,APPARATUS
MISC MANUFACTURNG INDUSTRIES
SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
SHIP & BOAT BLDG & REPAIRING
SPORTING & ATHLETIC GDS, NEC
CONSTRUCTION MACHINERY & EQ
ROLLING & DRAW NONFER METAL
LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
ABRASIVE,ASBESTOS,MISC MINRL
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
COMMUNICATIONS EQUIP, NEC
TELE & TELEGRAPH APPARATUS
INDL COML FANS,BLOWRS,0OTH EQ
CACULATE,ACCT MACH,EX COMP
DRAWNG,INSULATNG NONFER WIRE
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
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EMPRESA SIC
CONMED CORP 3845 ELECTROMEDICAL APPARATUS
COOPER COMPANIES INC 3851 OPHTHALMIC GOODS
COOPER INDUSTRIES LTD 3640 ELECTRIC LIGHTING, WIRING EQ
CORNING INC 3679 ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
CRANE CO 3490 MISC FABRICATED METAL PRODS
CRAY INC 3571 ELECTRONIC COMPUTERS
CROWN HOLDINGS INC 3411 METAL CANS
CUMMINS INC 3510 ENGINES AND TURBINES
CYMER INC 3559 SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
CYPRESS SEMICONDUCTOR CORP 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
DANAHER CORP 3823 INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
DENTSPLY INTERNATL INC 3843 DENTAL EQUIPMENT & SUPPLIES
DIGI INTERNATIONAL INC 3576 COMPUTER COMMUNICATION EQUIP
DIONEX CORP 3823 INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
DONALDSON CO INC 3564 INDL COML FANS,BLOWRS,0TH EQ
DOVER CORP 3559 SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
DRIL-QUIP INC 3730 SHIP & BOAT BLDG & REPAIRING
EASTMAN KODAK CO 3861 PHOTOGRAPHIC EQUIP & SUPPLY
EATON CORP 3714 MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
EDWARDS LIFESCIENCES CORP 3842 ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
EMC CORP/MA 3572 COMPUTER STORAGE DEVICES
EMERSON ELECTRIC CO 3600 ELECTR, OTH ELEC EQ, EX CMP
EMS TECHNOLOGIES INC 3663 RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
ENERGIZER HOLDINGS INC 3690 MISC ELEC MACHY ,EQ,SUPPLIES
ENTEGRIS INC 3089 PLASTICS PRODUCTS, NEC
ESTERLINE TECHNOLOGIES CORP 3823 INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
EXACTECH INC 3842 ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
FEI CO 3826 LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
FLIR SYSTEMS INC 3812 SRCH,DET,NAV,GUID,AERO SYS
FLOWSERVE CORP 3561 PUMPS AND PUMPING EQUIPMENT
FORTUNE BRANDS INC 3490 MISC FABRICATED METAL PRODS
GARDNER DENVER INC 3560 GENERAL INDUSTRIAL MACH & EQ
GARMIN LTD 3812 SRCH,DET,NAV,GUID,AERO SYS
GENERAL CABLE CORP/DE 3350 ROLLING & DRAW NONFER METAL
GIBRALTAR INDUSTRIES INC 3310 STEEL WRK, ROLL&FINISH MILL
GOODRICH CORP 3728 AIRCRAFT PARTS, AUX EQ, NEC
GOODYEAR TIRE & RUBBER CO 3011 TIRES AND INNER TUBES
GRACO INC 3561 PUMPS AND PUMPING EQUIPMENT
GULF ISLAND FABRICATION INC 3533 OIL & GAS FIELD MACHY, EQUIP
HARLEY-DAVIDSON INC 3751 MOTORCYCLES,BICYCLES & PARTS
HARRIS CORP 3812 SRCH,DET,NAV,GUID,AERO SYS
HARSCO CORP 3390 MISC PRIMARY METAL PRODUCTS
HASBRO INC 3944 GAMES, TOYS,CHLD VEH,EX DOLLS
HEICO CORP 3724 AIRCRAFT ENGINE,ENGINE PARTS
HOLOGIC INC 3844 X-RAY & RELATED APPARATUS
HONEYWELL INTERNATIONAL INC 3728 AIRCRAFT PARTS, AUX EQ, NEC
HUTCHINSON TECHNOLOGY INC 3679 ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
IDEX CORP 3561 PUMPS AND PUMPING EQUIPMENT
I1-VI'INC 3827 OPTICAL INSTRUMENTS & LENSES
ILLINOIS TOOL WORKS 3540 METALWORKING MACHINERY & EQ
INGERSOLL-RAND CO LTD 3560 GENERAL INDUSTRIAL MACH & EQ
INTEL CORP 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
INTERMEC INC 3577 COMPUTER PERIPHERAL EQ, NEC
INTL GAME TECHNOLOGY 3990 MISC MANUFACTURNG INDUSTRIES
INVACARE CORP 3842 ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
ITRON INC 3663 RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
KAYDON CORP 3562 BALL AND ROLLER BEARINGS
KENNAMETAL INC 3540 METALWORKING MACHINERY & EQ
K-SWISS INC -CL A 3140 FOOTWEAR, EXCEPT RUBBER




EMPRESA

SIC

KULICKE & SOFFA INDUSTRIES
LATTICE SEMICONDUCTOR CORP
LECROY CORP

LENNOX INTERNATIONAL INC
LEXMARK INTL INC -CL A
LINCOLN ELECTRIC HLDGS INC
LITTELFUSE INC

LOJACK CORP

LSI CORP

LSI INDUSTRIES INC

LTX CORP

MAGNETEK INC

MANITOWOC CO

MATTEL INC

MATTSON TECHNOLOGY INC
MCDERMOTT INTL INC

MEMC ELECTRONIC MATRIALS INC
MERIT MEDICAL SYSTEMS INC
METTLER-TOLEDO INTL INC
MICREL INC

MILLIPORE CORP

MKS INSTRUMENTS INC
MONACO COACH CORP

MOOG INC -CL A

MOTOROLA INC

MOVADO GROUP INC
NANOMETRICS INC

NATIONAL OILWELL VARCO INC
NCI BUILDING SYSTEMS INC
NCR CORP

NEWELL RUBBERMAID INC
NEWPORT CORP

NN INC

NORTEL NETWORKS CORP
NORTHROP GRUMMAN CORP
NOVELLUS SYSTEMS INC

OIL STATES INTL INC

OM GROUP INC

ORASURE TECHNOLOGIES INC
ORBITAL SCIENCES CORP
ORTHOFIX INTERNATIONAL NV
PACTIV CORP

PALL CORP

PARKER-HANNIFIN CORP
PENTAIR INC

PERKINELMER INC
PHOTRONICS INC

PLEXUS CORP

PLUG POWER INC

PMC-SIERRA INC

POLARIS INDUSTRIES INC
POWER-ONE INC

QUIXOTE CORP

RAYTHEON CO

REGAL-BELOIT CORP

ROBBINS & MYERS INC

ROFIN SINAR TECHNOLOGIES INC
ROGERS CORP

ROPER INDUSTRIES INC/DE

3559
3674
3825
3585
3577
3540
3613
3669
3674
3640
3825
3612
3530
3942
3559
3730
3674
3841
3826
3674
3826
3823
3711
3728
3663
3873
3829
3533
3448
3578
3089
3821
3562
3661
3812
3559
3533
3341
3842
3663
3841
3089
3569
3490
3550
3826
3674
3672
3621
3674
3790
3679
3089
3812
3621
3443
3690
3080
3823

SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
ELEC MEAS & TEST INSTRUMENTS
AIR-COND,HEATING,REFRIG EQ
COMPUTER PERIPHERAL EQ, NEC
METALWORKING MACHINERY & EQ
SWITCHGEAR & SWITCHBOARD APP
COMMUNICATIONS EQUIP, NEC
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
ELECTRIC LIGHTING, WIRING EQ
ELEC MEAS & TEST INSTRUMENTS
PWR,DISTR,SPECL TRANSFORMERS
CONSTR,MINING,MATL HANDLE EQ
DOLLS AND STUFFED TOYS
SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
SHIP & BOAT BLDG & REPAIRING
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
SURGICAL,MED INSTR,APPARATUS
LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
MOTOR VEHICLES & CAR BODIES
AIRCRAFT PARTS, AUX EQ, NEC
RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
WATCHES, CLOCKS AND PARTS
MEAS & CONTROLLING DEV, NEC
OIL & GAS FIELD MACHY, EQUIP
PREFAB METAL BLDGS AND COMP
CACULATE,ACCT MACH,EX COMP
PLASTICS PRODUCTS, NEC

LAB APPARATUS AND FURNITURE
BALL AND ROLLER BEARINGS

TELE & TELEGRAPH APPARATUS
SRCH,DET,NAV,GUID,AERO SYS
SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
OIL & GAS FIELD MACHY, EQUIP
SEC SMELT,REFIN NONFER METAL
ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
SURGICAL,MED INSTR,APPARATUS
PLASTICS PRODUCTS, NEC
GENERAL INDL MACH & EQ, NEC
MISC FABRICATED METAL PRODS
SPECIAL INDUSTRY MACHINERY
LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
PRINTED CIRCUIT BOARDS

MOTORS AND GENERATORS
SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
MISC TRANSPORTATION EQUIP
ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
PLASTICS PRODUCTS, NEC
SRCH,DET,NAV,GUID,AERO SYS
MOTORS AND GENERATORS
FABRICATED PLATE WORK

MISC ELEC MACHY ,EQ,SUPPLIES
MISC PLASTICS PRODUCTS
INDUSTRIAL MEASUREMENT INSTR
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EMPRESA SIC
SANMINA-SCI CORP 3672 PRINTED CIRCUIT BOARDS
SEMITOOL INC 3559 SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
SEMTECH CORP 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
SILGAN HOLDINGS INC 3411 METAL CANS
SKECHERS U S A INC 3140 FOOTWEAR, EXCEPT RUBBER
SKYWORKS SOLUTIONS INC 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
SMITH (A O) CORP 3630 HOUSEHOLD APPLIANCES
SNAP-ON INC 3420 CUTLERY, HANDTOOLS,GEN HRDWR
SPECTRUM BRANDS INC 3690 MISC ELEC MACHY ,EQ,SUPPLIES
SPX CORP 3612 PWR,DISTR,SPECL TRANSFORMERS
STANLEY WORKS 3420 CUTLERY, HANDTOOLS,GEN HRDWR
STMICROELECTRONICS NV 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
STONERIDGE INC 3679 ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
STRYKER CORP 3842 ORTHO,PROSTH,SURG APPL,SUPLY
SUN MICROSYSTEMS INC 3571 ELECTRONIC COMPUTERS
SYPRIS SOLUTIONS INC 3714 MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
TECHNITROL INC 3679 ELECTRONIC COMPONENTS, NEC
TEKELEC 3663 RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
TELEDYNE TECHNOLOGIES INC 3663 RADIO, TV BROADCAST, COMM EQ
TENNECO INC 3714 MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
TERADYNE INC 3825 ELEC MEAS & TEST INSTRUMENTS
TEREX CORP 3531 CONSTRUCTION MACHINERY & EQ
TEXAS INSTRUMENTS INC 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
THERMO FISHER SCIENTIFIC INC 3826 LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
TIMKEN CO 3562 BALL AND ROLLER BEARINGS
TRIMBLE NAVIGATION LTD 3829 MEAS & CONTROLLING DEV, NEC
TRIQUINT SEMICONDUCTOR INC 3674 SEMICONDUCTOR,RELATED DEVICE
TTM TECHNOLOGIES INC 3672 PRINTED CIRCUIT BOARDS
TUPPERWARE BRANDS CORP 3089 PLASTICS PRODUCTS, NEC
U S CONCRETE INC 3270 CONCRETE,GYPSUM,PLASTER PDS
ULTRATECH INC 3559 SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
UNITED STATES STEEL CORP 3312 STEEL WORKS & BLAST FURNACES
UNITED TECHNOLOGIES CORP 3720 AIRCRAFT AND PARTS
VARIAN INC 3826 LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
VARIAN MEDICAL SYSTEMS INC 3845 ELECTROMEDICAL APPARATUS
VEECO INSTRUMENTS INC 3559 SPECIAL INDUSTRY MACHY, NEC
VISHAY INTERTECHNOLOGY INC 3670 ELECTRONIC COMP, ACCESSORIES
VISTEON CORP 3714 MOTOR VEHICLE PART,ACCESSORY
WABTEC CORP 3743 RAILROAD EQUIPMENT
WATERS CORP 3826 LAB ANALYTICAL INSTRUMENTS
WATTS WATER TECHNOLOGIES INC | 3490 MISC FABRICATED METAL PRODS
WEATHERFORD INTL LTD 3533 OIL & GAS FIELD MACHY, EQUIP
WHIRLPOOL CORP 3630 HOUSEHOLD APPLIANCES
WOLVERINE WORLD WIDE 3140 FOOTWEAR, EXCEPT RUBBER
XEROX CORP 3577 COMPUTER PERIPHERAL EQ, NEC
ZEBRA TECHNOLOGIES CP -CL A 3560 GENERAL INDUSTRIAL MACH & EQ
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APENDICE C - Resultados das regressdes realizadas no Stata

As variaveis utilizadas no trabalho tiveram seus nomes substituidos por letras, de forma a

permitir melhor visualizacdo nas saidas do software Stata, conforme abaixo:

Letra | Variavel

Risco

Desempenho

Folga disponivel (fator obtido com base na teoria)

Folga disponivel (fator obtido com base na analise fatorial)

Margem de lucro (indice componente da folga disponivel)

Mudancas no PL (indice componente da folga disponivel)

Ativos liquidos (indice componente da folga disponivel)

indice corrente (indice componente da folga disponivel)

Folga recuperavel (fator obtido com base na teoria)

Folga recuperavel (fator obtido com base na analise fatorial)

Capital de giro (indice componente da folga recuperével)

Recebiveis (indice componente da folga recuperavel)

Estoques (indice componente da folga recuperavel)

Despesas gerais (indice componente da folga recuperavel)

Ativos fixos (indice componente da folga recuperavel)

Folga potencial (fator obtido com base na teoria)

Folga potencial (fator obtido com base na andlise fatorial)

Divida corrente (indice componente da folga potencial)

Divida de longo prazo (indice componente da folga potencial)

indice divida / PL (indice componente da folga potencial)

indice de cobertura de juros (indice componente da folga potencial)

Desempenho do setor

Expectativas de desempenho

NK([X|c|l~+|lo|sleao|o|S5 |3 |—|Fx—|—|TK@|=|o|a|o ||

Aspiracdes de desempenho

Obs.: o0s quadrados das variaveis sdo representados pela letra da varidvel
correspondente,seguida pelo nimero 2, por exemplo, o quadrado da folga disponivel, quando

representado pela letra ¢ (fator obtido com base na teoria), € representado por c2.
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RISCO COMO VARIAVEL DEPENDENTE

Modelo de regressao linear sem defasagem — OLS
regabxyzcpic2p2i2, rob

Linear regression

Number of obs
F( 10, 1515)
Prob > F
R-squared
Root MSE

1526
3.12
0.0006
0.1030
-12145

|

| Coef.
_____________ +

| -.0027194
| -0000897
| -.0665702
| -3.11e-06
| --0020339
| -.0126921
| --0303363
| -0002418
| -0016442
| -0015017
| -0779536

Robust

Std. Err.

-0005662

-001675
.0000659
.1322479
.0000853
.0028477
.0163078
.0097941
.0029328
.0012223
.0036018
.0060306

[95% Conf.

-.006005
-.0000396
-.3259785
-.0001704
-.0076197
-.0446803
-.0495478
-.0055111
-.0007534
-.0055633

.0661245

Interval]

-000219

.1928381
.0001642
-0035519
.0192962
.0111248
.0059946
.0040418
.0085666
.0897828



Modelo de regressao linear com defasagem — OLS

reg d.a d.b d.x d.y d.z d.c d.p d.i d.c2 d.p2 d.i2, rob

Linear regression

Number of obs
F( 10, 1297)
Prob > F
R-squared
Root MSE

1308
1.96
0.0344
0.0469
.11269

-000383 -0027935

| Robust
D.a | Coef Std. Err
_____________ +
b |
D1. | -.001234 -0011286
x|
D1. | .0000808 -0000455
y
D1. | .0147105 -0607395
z |
D1. | .0000604 -0000505
c |
D1. | -.0027804 -0014707
p
D1. | -.0120218 .0112648
i
D1. | -.0094832 -014866
c2 |
D1. | -0027355 -0015114
p2 |
D1. | -0014082 -0009087
i2 |
D1. | -.002286 .0022848
|

.78

.24

.19

-89

.07

.64

.81

0.809

0.232

0.059

0.286

0.524

0.071

[95% Conf.

-.003448
-8.44e-06
-.104448
-.0000387
-.0056655

-.034121

.0386472

-0002295

.0003746

.0067683
-0050972

Interval]

-00098

.0001701

-133869

.0001595

.0001048

.0100773

-0196808

-0057005

-0031909

.0021963
-0058632
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Modelo em painel de dados — Efeito fixo
xtregabxyzcpic2p2i2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1526
Group variable: emp Number of groups = 218
R-sq: within = 0.0852 Obs per group: min = 7
between = 0.0774 avg = 7.0
overall = 0.0805 max = 7
F(10,1298) = 12.09
corr(u_i, Xb) = 0.0267 Prob > F = 0.0000
a | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e
b ] --0019705 -0002788 -7.07 0.000 -.0025175 -.0014235
x| -0000483 -0000812 0.59 0.552 -.0001111 -0002076
y | -.0187552 -0347384 -0.54 0.589 -.0869047 .0493944
z | -0000597 -0000929 0.64 0.520 -.0001224 -0002419
c | -.002754 -0023955 -1.15 0.250 -.0074534 -0019454
p | --0158327 -0029671 -5.34 0.000 -.0216535 -.0100119
i ] --0070362 -0087374 -0.81 0.421 -.0241772 .0101047
c2 | -0026684 -0016731 1.59 0.111 -.000614 -0059507
p2 | -001714 -0002726 6.29 0.000 -0011792 .0022488
i2 | -.0017401 -0020253 -0.86 0.390 -.0057133 -0022331
cons | -0731509 -0031076 23.54  0.000 .0670545 .0792473
_____________ e e
sigma_u | .09095196
sigma_e | -08929096
rho | .50921454 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(217, 1298) = 6.93 Prob > F = 0.0000



Modelo em painel de dados — Efeito aleatorio
xtregabxyzcpic2p2i2, re

Random-effects

Group variable:

R-sq: within
between
overall

Random effects
corr(u_i, X)

sigma_u
sigma_e

GLS regression

Number of obs

terval]

0016249

.0002167
.0305588
.0002339
.0021293

0094771
0028836

.0051737
.0022291
-0028605
.0871377

emp Number of groups
= 0.0837 Obs per group: min =
= 0.1189 avg =
= 0.0977 max =
u_i ~ Gaussian Wald chi2(10) =
= 0 (assumed) Prob > chi2 =
Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. In
-.0021554 .0002707 -7.96 0.000 -.0026859 -
-0000618 -000079 0.78 0.434 -.0000931
-.0343593 .0331221 -1.04 0.300 -.0992774
-0000544 -0000916 0.59 0.552 -.000125
-.0025586 .0023918 -1.07 0.285 -.0072464
-.0152037 -0029218 -5.20 0.000 -.0209303 -.
-.0170148 -0072099 -2.36 0.018 -.031146  -.
-0019668 -0016362 1.20 0.229 -.0012402
-0017092 .0002653 6.44 0.000 .0011893
-.0009811 .0019601 -0.50 0.617 -.0048228
-0746306 .0063813 11.70 0.000 .0621236
.08290545
-08929096
.46296823 (fraction of variance due to u_i)

rho
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Teste de Hausman para verificar a hipotese de existéncia de efeito fixo e de efeito
aleatorio, a partir dos coeficientes encontrados nas regressdes rodadas acima:

¢l
NNN=T ONK X T

-0

sqgrt(diag(V_b
S.E.

-000067
-0000187

-010473
-0000154
-0001326
-0005165
-0049355
-0003494
-0000629

-V_B))

-—-—- Coefficients —--—-
) ® (b-B)
vl v2 Difference
-.0019705 -.0021554 .0001849
.0000483 .0000618 -.0000135
-.0187552 -.0343593 .0156041
.0000597 .0000544 5.28e-06
-.002754 -.0025586 -.0001954
-.0158327 -.0152037 -.000629
-.0070362 -.0170148 .0099785
.0026684 .0019668 .0007016
.001714 .0017092 4.82e-06
-.0017401 -.0009811 -.0007589

-0005099

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
= inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(10)

Prob>chi2

(b-B) " [(V_b-V_B)"(-1)]1(b-B)
13.82
0.1811
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xttestl: Teste para identificar a existéncia de variancia do efeito ndo observavel sendo
estatisticamente diferente de zero.

afemp,t] = Xb + u[emp] + v[emp,t]
v[emp,t] = rho v[emp,(t-1)] + e[emp,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Vvar)
_________ e
a | .0163353 .1278096
e | .0079729 .08929096
u | .0068733 .08290545
Tests:
Random Effects, Two Sided:
LM(Var(u)=0) = 0932.71 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 406.60 Pr>chi2(1) = 0.0000
Random Effects, One Sided:
LM(Var(u)=0) = 30.54 Pr>N(0,1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 20.16 Pr>N(0,1) = 0.0000
Serial Correlation:
LM(rho=0) = 637.73 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(rho=0) = 111.61 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:
LM(Var(u)=0,rho=0) = 1044.33 Pr>chi2(2) = 0.0000
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Modelo em painel de dados — Efeito fixo
xtregabxyzcpic2p2i2, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1526
Group variable: emp Number of groups = 218
R-sq: within = 0.0852 Obs per group: min = 7
between = 0.0774 avg = 7.0
overall = 0.0805 max = 7
F(10,1298) = 12.09
corr(u_i, Xb) = 0.0267 Prob > F = 0.0000
a | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e
b ] --0019705 -0002788 -7.07 0.000 -.0025175 -.0014235
x| -0000483 -0000812 0.59 0.552 -.0001111 -0002076
y | -.0187552 -0347384 -0.54 0.589 -.0869047 .0493944
z | -0000597 -0000929 0.64  0.520 -.0001224 -0002419
c | -.002754 -0023955 -1.15 0.250 -.0074534 -0019454
p | --0158327 -0029671 -5.34 0.000 -.0216535 -.0100119
i ] --0070362 -0087374 -0.81 0.421 -.0241772 .0101047
c2 | -0026684 -0016731 1.59 0.111 -.000614 -0059507
p2 | -001714 -0002726 6.29 0.000 -0011792 -0022488
i2 | -.0017401 -0020253 -0.86 0.390 -.0057133 -0022331
cons | -0731509 -0031076 23.54  0.000 .0670545 .0792473
_____________ e e
sigma_u | .09095196
sigma_e | -08929096

rho | .50921454 (fraction of variance due to u_i)

F test that all u_i=0: F(217, 1298) = 6.93 Prob > F = 0.0000

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect
regression model

HO: sigma(i)”™2 = sigma™2 for all i

chi2 (218) = 6.8e+06
Prob>chi2 = 0.0000
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Modelo em painel de dados — Efeito fixo (robusto)
xtregabxyzcpic2p2i2, fe rob

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 1526
Group variable: emp Number of groups = 218
R-sq: within = 0.0852 Obs per group: min = 7
between = 0.0774 avg = 7.0
overall = 0.0805 max = 7
F(10,1298) = 2.41

corr(u_i, Xb) = 0.0267 Prob > F = 0.0076

(Std. Err. adjusted for clustering on emp)

| Robust

a | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]

_____________ e e

b ] --0019705 -0015224 -1.29 0.196 -.0049572 .0010162

x | -0000483 -0000555 0.87 0.385 -.0000606 .0001571

y | -.0187552 -1057126 -0.18 0.859 -.2261415 .1886311

z | -0000597 .0000769 0.78 0.438 -.0000912 .0002106

c | -.002754 -0020453 -1.35 0.178 -.0067664 .0012584

p |l --0158327 .0133989 -1.18 0.238 -.0421185 .0104531

i ] --0070362 .0178458 -0.39 0.693 -.042046 .0279735

c2 | .0026684 -0019775 1.35 0.177 -.001211 -0065478

p2 | -001714 -0011056 1.55 0.121 -.0004549 -003883

i2 | -.0017401 -0026945 -0.65 0.519 -.0070261 -0035459

cons | -0731509 -0051126 14.31 0.000 .063121 .0831808

_____________ e e
sigma_u | .09095196
sigma_e | -08929096

rho | .50921454 (fraction of variance due to u_i)
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GMM com defasagem da variavel dependente
xtabond a b xy zc p i c2 p2 i2

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 1090
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 5
avg = 5
max = 5
Number of instruments = 26 Wald chi2(11) = 59.16
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ A e e
a |
L1. | --1028152 -033934 -3.03 0.002 -.1693245 -.0363058
b | -0001553 .0003704 0.42 0.675 -.0005707 .0008813
x| -0000746 -0000753 0.99 0.322 -.000073 -0002221
y | -.0809727 -0369137 -2.19 0.028 -.1533223 -.0086231
z | -0000549 -0000848 0.65 0.517 -.0001114 .0002212
c | -.0030385 .0023459 -1.30 0.195 -.0076365 .0015594
p |l --0165773 -0029744 -5.57 0.000 -.0224071 -.0107475
i | --0008854 .0111299 -0.08 0.937 -.0226996 .0209287
c2 | -0014581 .0014684 0.99 0.321 -.0014199 .0043362
p2 | -0018096 .0002803 6.46 0.000 .0012601 -002359
i2 | -.0011907 .0021488 -0.55 0.579 -.0054023 .0030208
cons | -0756298 .0042192 17.93 0.000 .0673604 .0838992

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.)-a

Standard: D.b D.x D.y D.z D.c D.p D.i D.c2 D.p2 D.i2
Instruments for level equation

Standard: _cons

estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

71.87561
0.0000

chi2(14)
Prob > chi2

. estat abond
artests not computed for one-step system estimator with vce(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

HO: no autocorrelation
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GMM com defasagem da variavel dependente (robusto)
xtabond a b xy zcp i c2 p2 i2, lags(2) vce(robust)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 25 Wald chi2(12) = 17.33
Prob > chi2 = 0.1377
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e ———————————————————_———————————————————————————————
a |
L1. | --4627198 .2392384 -1.93 0.053 -.9316184 .0061789
L2. | -.0701362 -0840611 -0.83 0.404 -.234893 -0946206
b | -0006613 .0005142 1.29 0.198 -.0003466 .0016692
x| -0001331 -0000832 1.60 0.110 -.00003 -0002961
y | --0540601 -0382099 -1.41 0.157 -.1289502 .02083
z | -0000479 -0000658 0.73 0.467 -.0000811 -0001769
c | --.0007089 -0009661 -0.73 0.463 -.0026025 .0011847
p |l --0411344 -025906 -1.59 0.112 -.0919094 .0096405
i | -.0038822 -013698 -0.28 0.777 -.0307299 .0229654
c2 | -.0017789 .0017373 -1.02 0.306 -.005184 .0016261
p2 | -0044495 .0024554 1.81 0.070 -.0003631 -009262
i2 | -0024073 .0029816 0.81 0.419 -.0034366 .0082512
cons | -0992044 -0234699 4.23 0.000 .0532042 -1452045

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.)-a

Standard: D.b D.x D.y D.z D.c D.p D.i D.c2 D.p2 D.i2
Instruments for level equation

Standard: _cons

estat abond
artests not computed for one-step system estimator with vce(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.4908 0.1360 |
| 2 | .58402 0.5592 |
e +

HO: no autocorrelation



GMM com defasagem (robusto)
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.c L.p L.i L.c2 L.p2 L.i2, lags(2) vce(robust)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

Number of obs
Number of gro

Obs per group

Wald chi2(12)

ups

: min
avg
max

872
218

AAD

18.26
0.1080

|
a | Coef.
_____________ +
a |
L1. | -.172488
L2. | -.0369102
b |
L1. | -.0007301
x|
L1. | --0000363
y I
L1. | .0425982
z |
L1. | --0001063
c |
L1. | --.0002336
p
L1. | .02071
i
L1. | -.0047101
c2 |
L1. | --.0009418
p2 |
L1. | -.0018047
i2 |
L1. | .0012216
_cons | .0844273

25

Robust

Std. Err.
-1155838 -1.
.0567856 -0.
-0004342 -1.
.0000623 -0.
-0370323 1.
-0001363 -0.
-0011255 -0.
-0189768 1.
-0101359 -0.
-0009625 -0.
-0015413 -1.
.0018284 0.
.0168364 5.

Prob > chi2

z P>]z]

49 0.136 -
65 0.516 -
68 0.093 -
58 0.560 -
15 0.250 -
78 0.436 -
21 0.836 -
09 0.275 -
46 0.642

98 0.328 -
17 0.242 -
67 0.504

01 0.000

[95% Conf. Interval]

-3990281
.1482078

.0015811

.0001583

-0299838

-0003734

-0024395

-0164839

-.024576

-0028283

-0048256

-.002362
.0514285

.0540522
.0743874

.0001209

.0000857

-1151803

-0001609

-0019723

-0579039

-0151559

-0009446

-0012162

-0048053
-117426

Instruments for differenced
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x

equation

LD.y LD.z LD.c

Instruments for level equation

Standard: _cons

. estat abond

LD.p LD.i LD.c2

LD.p2 LD.i2

artests not computed for one-step system estimator with vce(gmm)

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.7386 0.0821 |
| 2 |-.15741 0.8749 |
Ry +

HO: no autocorrelation

161
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Modelos GMM - com folgas consideradas a partir da teoria

A.1) Todas as folgas
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.c L.p L.1 L.c2 L.p2 L.i2, lags(2) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 24 Wald chi2(12) = 81.21
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e ———————————————————_———————————————————————————————
a |
L1. | -.172488 -0707577 -2.44 0.015 -.3111705 -.0338054
L2. | --.0369102 -0383101 -0.96 0.335 -.1119966 .0381762
b |
L1. | -.0007301 -0004031 -1.81 0.070 -.0015201 -0000599
x|
L1. | --0000363 -0000776 -0.47 0.640 -.0001883 -0001158
y I
L1. | -0425982 .0391382 1.09 0.276 -.0341112 .1193077
z |
L1. | --0001063 -0000868 -1.22 0.221 -.0002764 -0000638
c |
L1. | --0002336 -003027 -0.08 0.938 -.0061665 -0056993
p
L1. | .02071 -0032763 6.32 0.000 -0142885 .0271315
i
L1. | -.0047101 -0121455 -0.39 0.698 -.0285149 -0190947
c2 |
L1. | --0009418 -0014979 -0.63 0.530 -.0038776 -001994
p2 |
L1. | -.0018047 -0003283 -5.50 0.000 -.0024482 -.0011613
i2 |
L1. | .0012216 -0022819 0.54 0.592 -.0032509 -0056942

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c LD.p LD.i LD.c2 LD.p2 LD.i2

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

74.18719
0.0000



A.2) Todas as folgas (robusto)

xtabond a I.b I.x L.y 1.z l.c L.p L.1i

noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

24

1.c2 1.p2 1.i2,

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

wald chi2(12)
Prob > chi2

avg
max

lags(2) vce(robust)

872
218

A D

18.26
0.1080

|
a | Coef.
_____________ +
a |
L1. | -.172488
L2. | -.0369102
b |
L1. | --0007301
x|
L1. | --0000363
y I
L1. | -0425982
z |
L1. | --0001063
c |
L1. | --0002336
p
L1. | -02071
i
L1. | -.0047101
c2 |
L1. | --0009418
p2 |
L1. | -.0018047
i2 |
L1. | -0012216

Robust

Std. Err.

.1155838
-0567856

-0004342

-0000623

-0370323

.0001363

-0011255

.0189768

-0101359

.0009625

.0015413

.0018284

-58

.15

.78

.21

.09

.46

0.560

0.250

0.436

0.836

0.275

0.642

[95% Conf. Interval]

.3990281
-1482078

-0015811

-0001583

-0299838

.0003734

.0024395

.0164839

-.024576

.0028283

.0048256

-.002362

.0540522
-0743874

-0001209

-0000857

-1151803

.0001609

.0019723

.0579039

.0151559

.0009446

.0012162

-0048053

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.)-a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c

LD.p LD.i LD.c2

LD.p2 LD.i2

163
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A.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas

xtabond a I.b I.x L.y 1.z l.c L.p L.1i

vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

34

|
a | Coef.
_____________ +
a |
L1. | -.1698257
L2. | -.0818171
b |
-—_ 1 .006226
L1. | -0004076
L2. | -.0012228
x|
L1. | --0000628
y I
L1. | -0972389
z |
L1. | -.0001102
c |
L1. | -.0041677
p
L1. | -0193862
i
L1. | -0206583
c2 |
L1. | -0003313
p2 |
L1. | -.0023452
i2 |
L1. | -.0007722

Robust

Std. Err.

.121773
-0643047

-0035899
-0008502
.0008238
.0000796
.0497211
.0001274
.0031098
.0176965
.0185009
-0020539
-0016629

-0026496

39 0.163 -
27 0.203 -
73 0.083 -
48 0.632 -
48 0.138 -
.79  0.430 -.
.96 0.051 -.
.86 0.387

.34 0.180 -.
.10 0.273 -.
.12 0.264 -.
16 0.872 -
41  0.158 -
29 0.771 -

.4084964
-2078519

.0008101
.0012587
.0028373
0002188
0002126
-.00036
0102627
0152982
0156028
-0036943
-0056045

-0059653

1.c2 1.p2 1.i2, lags(2) pre(b, lag(2,.))
Number of obs = 872
Number of groups = 218

Obs per group: min = 4

avg = 4

max = 4

Wald chi2(14) = 11.59

Prob > chi2 = 0.6390

z P>]z] [95% Conf. Interval]

.0688449
-0442178

.0132621
.0020738
.0003918
.0000933
.1946904
.0001396
.0019273
.0540707

.0569193

-004357

.0009141

-0044209

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L2.b

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c

LD.p LD.i LD.c2

LD.p2 LD.i2



A.4) Todas as folgas (robusto) endogenas
1.c2 1.

xtabond a I.b I.x L.y L.z l.c l.p L.
lag(l1, .)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

34

p2 1.i2,

Number of obs
Number of groups

Wald chi2(13)
Prob > chi2

Obs per group: min

avg
max

lags(2) endogenous(b,

872
218

A D

22.62
0.0465

|
a | Coef.
_____________ +
a |
L1. | -.0951341
L2. | -.0249012
b |
-—_ 1 -0042298
L1. | -0000428
x|
L1. | --0000776
y I
L1. | -0465782
z |
L1. | -.0001523
cl
L1. | -.0025102
p
L1. | -0208372
i
L1. | -0161504
c2 |
L1. | -.0000801
p2 |
L1. | -.0022042
i2 |
L1. | --0007235

Robust

Std. Err.

.0933012
-0440673

-0026271
-000726

.0000778

.0301365

.0001445

.0025956

.0193847

.0151934

.0016636

-0016946

-0019819

.02
.57

.61
.06

.00

.55

.05

.97

.07

.06

0.319

0.122

0.292

0.333

0.282

0.288

[95% Conf.

-.278001
-1112715

-0009192
.0013802

.0002301

.0124882

.0004355

.0075975

.0171561

.0136281

.0033408

-0055256

-.004608

Interval]
.0877328
.0614692

-0093788
.0014658

-000075
.1056447
.0001309

.002577
.0588304
.0459289
.0031806
.0011172

-003161

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a L(2/7.).L.b

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c

LD.p LD.i LD.c2 LD.p2 LD.i2
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B.1) Folga disponivel
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.c L.c2, lags(2) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 14.82
Prob > chi2 = 0.0627
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ I I E———————————
a |
L1. | --1912811 .0724931 -2.64 0.008 -.333365 -.0491972
L2. | --.0389551 -039351 -0.99 0.322 -.1160817 .0381715
b |
L1. | --0006768 -000386 -1.75 0.080 -.0014333 -0000797
x|
L1. | --0000437 -0000787 -0.56 0.579 -.0001979 -0001105
y I
L1. | .0525926 -0396849 1.33 0.185 -.0251885 -1303736
z |
L1. | -.000111 -0000876 -1.27 0.205 -.0002827 -0000606
c |
L1. | .0003787 -002978 0.13 0.899 -.0054581 .0062155
c2 |
L1. | -.0005814 -0009537 -0.61 0.542 -.0024506 .0012878

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c LD.c2

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

79.20734
0.0000
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B.2) Folga disponivel (robusto)
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.c L.c2, lags(2) vce(robust) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 14.43
Prob > chi2 = 0.0713
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e
a |
L1. | --1912811 -1239793 -1.54 0.123 -.434276 .0517138
L2. | -.0389551 -0646885 -0.60 0.547 -.1657422 .087832
b |
L1. | --.0006768 -0004056 -1.67 0.095 -.0014719 .0001182
x|
L1. | -.0000437 -0000703 -0.62 0.534 -.0001815 -0000941
y
L1. | -0525926 -041917 1.25 0.210 -.0295633 .1347484
z |
L1. | -.000111 .0001447 -0.77 0.443 -.0003947 -0001726
c |
L1. | -0003787 -0014406 0.26 0.793 -.0024449 -0032023
c2 |
L1. | --0005814 -0006235 -0.93 0.351 -.0018033 -0006406

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c LD.c2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 | -1.377 0.1685 |
| 2 | -.4324 0.6655 |
Ry +

HO: no autocorrelation



168

B.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.c L.c2, lags(2) pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 15.15
Prob > chi2 = 0.0869
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1441263 -0970489 -1.49 0.138 -.3343387 -0460861
L2. | -.0253857 -0572999 -0.44 0.658 -.1376915 .08692
b |
-—_ 1 -0007695 -0010006 0.77 0.442 -.0011915 -0027306
L1. | --0005196 -0003808 -1.36 0.172 -.001266 -0002268
x|
L1. | --0000618 -0000742 -0.83 0.405 -.0002071 -0000836
y
L1. | .0582187 -0411129 1.42 0.157 -.0223611 .1387984
z |
L1. | -.0001216 -0001468 -0.83 0.407 -.0004093 -0001661
c |
L1. | -.0017276 -0022245 -0.78 0.437 -.0060875 -0026324
c2 |
L1. | -.000721 -0009465 -0.76 0.446 -.0025762 .0011342

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.)-L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c LD.c2

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid
cannot calculate Sargan test with vce(robust)

chi2(25)
Prob > chi2
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B.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.c L.c2, lags(2) endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 30 Wald chi2(9) = 16.12
Prob > chi2 = 0.0645
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T E———————————
a |
L1. | --1155966 .1031781 -1.12 0.263 -.3178219 .0866288
L2. | -.0281058 .0551544 -0.51 0.610 -.1362064 .0799949
b |
-—_ 1 -0046935 .0026562 1.77 0.077 -.0005127 .0098996
L1. | -.0000843 .0006268 -0.13 0.893 -.0013128 .0011442
x|
L1. | -.0000791 -0000823 -0.96 0.337 -.0002403 .0000822
y 1
L1. | -0543895 -0318073 1.71 0.087 -.0079517 -1167307
z |
L1. | --0001401 -0001451 -0.97 0.334 -.0004244 -0001443
cl
L1. | --0031266 -0030004 -1.04 0.297 -.0090072 -002754
c2 |
L1. | -.0000249 -0009937 -0.03 0.980 -.0019725 .0019226

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.c LD.c2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.6792 0.0931 |
| 2 |-.88545 0.3759 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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C.1) Folga recuperavel
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.i L.12, lags(2) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 14.33
Prob > chi2 = 0.0736
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ o T ——————————
a |
L1. | --.1876513 -0723302 -2.59 0.009 -.3294159 -.0458866
L2. | --.0367956 -0393674 -0.93 0.350 -.1139543 -040363
b |
L1. | --0006956 -0004021 -1.73 0.084 -.0014836 -0000924
x|
L1. | -.000042 -0000788 -0.53 0.594 -.0001965 -0001126
y I
L1. | -050465 -0399367 1.26 0.206 -.0278096 .1287395
z |
L1. | --.0001076 -0000882 -1.22 0.223 -.0002805 -0000653
i
L1. | -.003548 .0121222 -0.29 0.770 -.0273071 -020211
i2 |
L1. | --.0001795 -0014663 -0.12 0.903 -.0030533 -0026943

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.i LD.i2

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

79.52524
0.0000
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C.2) Folga recuperavel (robusto)
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.i L.12, lags(2) vce(robust) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 15.17
Prob > chi2 = 0.0559
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z]| [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e
a |
L1. | -.1876513 .1232882 -1.52 0.128 -.4292917 -0539892
L2. | -.0367956 .0635348 -0.58 0.562 -.1613215 .0877303
b |
L1. | --0006956 -0004495 -1.55 0.122 -.0015767 .0001854
x|
L1. | -.000042 -0000687 -0.61 0.541 -.0001767 -0000927
y
L1. | -050465 -0409254 1.23 0.218 -.0297474 .1306773
z |
L1. | --0001076 -0001408 -0.76 0.445 -.0003836 .0001684
i
L1. | -.003548 -0105346 -0.34 0.736 -.0241954 .0170994
i2 |
L1. | --0001795 -0011939 -0.15 0.880 -.0025196 -0021606

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.i LD.i2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.3953 0.1629 |
| 2 |-.37448 0.7080 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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C.3) Folga recuperéavel (robusto) predeterminadas
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.i L.i2, lags(2) pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 13.93
Prob > chi2 = 0.1249
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1418829 -0964273 -1.47 0.141 -.3308769 .047111
L2. | -.0248408 .0561425 -0.44 0.658 -.1348781 .0851964
b |
-—_ 1 -0009469 -0010284 0.92 0.357 -.0010687 .0029625
L1. | --.0003577 -0004181 -0.86 0.392 -.0011772 -0004619
x|
L1. | --0000673 -0000749 -0.90 0.369 -.000214 -0000795
y
L1. | .0630127 -0445248 1.42 0.157 -.0242543 -1502796
z |
L1. | --0001306 -0001452 -0.90 0.368 -.0004152 -0001539
i
L1. | .0137751 .011753 1.17 0.241 -.0092603 .0368105
i2 |
L1. | --.0020844 -0019046 -1.09 0.274 -.0058174 -0016485

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.)-L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.i LD.i2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.5601 0.1187 |
| 2 |-.26627 0.7900 |
T +

HO: no autocorrelation
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C.4) Folga recuperavel (robusto) endégenas

xtabond a L.b L.x L.y L.z L.i L.i2, lags(2) endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 30 Wald chi2(9) = 12.39
Prob > chi2 = 0.1924
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1092658 .1018248 -1.07 0.283 -.3088386 .0903071
L2. | -.0269775 .0545661 -0.49 0.621 -.1339251 .0799701
b |
-— | -0047227 .0026451 1.79 0.074 -.0004617 .0099071
L1. | -0001106 .0006867 0.16 0.872 -.0012353 .0014564
x|
L1. | --0000842 .0000847 -0.99 0.320 -.0002503 .0000819
y I
L1. | -061293 .0368103 1.67 0.096 -.0108538 -1334399
z |
L1. | --0001504 -0001465 -1.03 0.304 -.0004375 .0001366
i
L1. | -0199723 .0159779 1.25 0.211 -.0113438 .0512885
i2 |
L1. | -.0019713 .0014539 -1.36 0.175 -.0048209 .0008783

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.i LD.i2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.6734 0.0942 |
| 2 |-.92503 0.3550 |
T +

HO: no autocorrelation
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D.1) Folga potencial
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.p L.p2, lags(2) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 81.71
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ I I E———————————
a |
L1. | -.1784546 .0710103 -2.51 0.012 -.3176323 -.039277
L2. | -.038251 .0383032 -1.00 0.318 -.1133239 .0368218
b |
L1. | --0006594 .0003682 -1.79 0.073 -.0013811 .0000623
x|
L1. | --0000374 .0000771 -0.49 0.627 -.0001886 .0001138
y I
L1. | .0431041 .0387244 1.11 0.266 -.0327944 .1190025
z |
L1. | --0001099 .0000858 -1.28 0.201 -.0002781 .0000583
p
L1. | -02065 .0032644 6.33 0.000 .0142519 .0270481
p2 |
L1. | -.0018027 -0003269 -5.51  0.000 -.0024434 -.001162

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.p LD.p2

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

74.78483
0.0000



D.2) Folga potencial (robusto)

xtabond a L.b L.x L.y L.z L.p L.p2, lags(2) vce(robust) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation
Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments = 20

One-step results

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

872
218

A D

17.50
0.0253

| Robust
a | Coef Std. Err
_____________ +
a |
L1. | -.1784546 .1206342 -1.
L2. | -.038251 .0572605 -0.
b |
L1. | --0006594 .0003365 -1.
x|
L1. | --0000374 .0000641 -0.
y
L1. | .0431041 .0362116 1.
z |
L1. | --0001099 .0001413 -0.
p
L1. | -02065 .0190828 1.
p2 |
L1. | -.0018027 -0015527 -1.

-4148933
.1504796

.0013189

.0001631

.0278694

-0003868

.0167515

-.004846

-0579841
.0739776

1.42e-07

-0000883

.1140775

.0001671

.0580515

.0012405

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.p

. estat abond

Prob > chi2

z P>|z]|
48 0.139
67 0.504
96 0.050
58 0.559
19 0.234
78 0.437
08 0.279
16 0.246
LD.p2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ] -1.669 0.0951 |
| 2 |]-.30838 0.7578 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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D.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.p L.p2, lags(2) pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 16.80
Prob > chi2 = 0.0519
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1083355 -0977651 -1.11 0.268 -.2999516 -0832806
L2. | -.0157617 -0465922 -0.34 0.735 -.1070807 .0755574
b |
-—_ 1 -0009745 .0011824 0.82 0.410 -.001343 -003292
L1. | --0004646 -0002809 -1.65 0.098 -.0010152 -0000861
x|
L1. | --0000592 -0000708 -0.84 0.403 -.0001979 -0000794
y
L1. | .0465342 -0339928 1.37 0.171 -.0200904 .1131588
z |
L1. | -.000124 -0001467 -0.85 0.398 -.0004116 -0001636
p
L1. | .0213414 -0193698 1.10 0.271 -.0166226 -0593054
p2 |
L1. | --0019974 -0016476 -1.21 0.225 -.0052265 .0012318

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.p LD.p2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ oo |
| 1 ] -1.926 0.0541 |
| 2 | .27448 0.7837 |

HO: no autocorrelation
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D.4) Folga potencial (robusto) enddgenas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.p L.p2, lags(2) endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 30 Wald chi2(9) = 22.17
Prob > chi2 = 0.0084
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ B E——————————
a |
L1. | -.0965542 -0957549 -1.01 0.313 -.2842303 .0911219
L2. | -.0247765 .0437113 -0.57 0.571 -.110449 -060896
b |
-—_ 1 -0040041 -002412 1.66 0.097 -.0007233 .0087315
L1. | -.0002684 .0005026 -0.53 0.593 -.0012535 .0007166
x|
L1. | -.0000729 -0000753 -0.97 0.333 -.0002205 .0000748
y 1
L1. | -0399551 .0277931 1.44 0.151 -.0145183 .0944285
z |
L1. | --0001381 -0001429 -0.97 0.334 -.0004181 -0001419
Pl
L1. | -0208301 -019288 1.08 0.280 -.0169736 .0586338
p2 |
L1. | --0021807 -0016726 -1.30 0.192 -.005459 .0010976

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.p LD.p2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-2.0033 0.0451 |
| 2 |-.62807 0.5300 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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GMM -Folgas consideradas a partir da analise fatorial
E.1) Todas as folgas (Fatorial — sem indices)

xtabond a L.b L.x L.y L.z L.d L.¥ L.q L.d2 L.i2 L.g2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

24

Number of obs
Number of gro

Obs per group

Wald chi2(12)

ups

: min
avg
max

lags(2) noconstant

872
218

A D

81.11
0.0000

[95% Conf. Interval]

a | Coef
_____________ +
a |
L1. | --1720064
L2. | -.0366035
b |
L1. | --0007391
x|
L1. ] --0000371
y
L1. | .0424039
z |
L1. | -.0001061
d |
L1. | --0000993
i
L1. | -.0044638
ql
L1. | -020694
dz2 |
L1. | -.000781
i2 |
L1. | .0010211
a2 |
L1. | --0018039

-0707841
.0383272

-0004092

-0000776

-0391309

-0000868

.0032377

.0120566

.0032753

.0012289

.0019194

.0003281

Prob > chi2

z P>|z]

43 0.015 -
96 0.340 -
81 0.071 -
.48 0.633 -
.08 0.279 -
.22 0.221 -
.03 0.976

.37 0.711 -
.32 0.000

64 0.525 -
53 0.595 -
50 0.000

-3107406 -
.0385164

.1117234

.0015411

-0001891

.0342913

.0002762

-.006445

.0280943

.0142745

.0031895

.0027408

-.002447 -

0332721

-0000629

-000115

-1190991

-000064

.0062465

.0191666

.0271135

.0016276

-004783

0011608

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(27/.).a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

LD.i LD.q LD.d2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

74.29062

0.0000

LD.i2 LD.g2



E.2) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) robusto

xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.i L.q L.d2 L.i2 L.qg2,

noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

24

Number of obs
Number of gro

Obs per group

Wald chi2(12)
Prob > chi2

ups

: min
avg
max

lags(2) vce(robust)

872
218

A D

18.70
0.0961

|
a | Coef.
_____________ +
a |
L1. | --1720064
L2. | --0366035
b |
L1. | --0007391
x|
L1. | --0000371
y
L1. | -0424039
z |
L1. | --0001061
d |
L1. | --0000993
i
L1. | --0044638
al
L1. | -020694
dz2 |
L1. | -.000781
i2 |
L1. | -0010211
a2 |
L1. | -.0018039

Robust

Std. Err.

.1155264
-0567617

-0004328

-0000624

-0368883

.0001366

-000964

.0100562

.0189903

.0006141

.0015288

.0015415

49  0.137

64 0.519 -
71 0.088 -
.59 0.552 -
.15 0.250 -
.78  0.437 -.
.10 0.918 -.
.44 0.657 -.
.09 0.276 -.
27 0.203 -
67 0.504 -
17 0.242 -

[95% Conf. Interval]

-.398434
-1478544

-0015873

0001595

0298959

0003738

0019886

0241736

0165263

.0019847

.0019754

.0048253

.0544212
-0746474

-0001092

-0000853

-1147037

.0001615

.0017901

-015246

.0579143

.0004227

.0040176

.0012175

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.)-a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ O |
| 1 ]-1.7413 0.0816 |
| 2 | -.1462 0.8838 |
Ry +

HO: no autocorrelation

LD.i LD.q LD.d2

LD.i2 LD.g2
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E.3) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) predeterminadas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.§¥ L.q L.d2 L.i2 L.q2, lags(2) pre(b, lag(1,.)> )
vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 38 Wald chi2(13) = 17.51
Prob > chi2 = 0.1771
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T ———————————
a |
L1. | -.1151488 -0934059 -1.23 0.218 -.298221 .0679234
L2. | -.0196343 .0465482 -0.42 0.673 -.1108672 .0715986
b |
-—_ 1 -0012424 .0012598 0.99 0.324 -.0012268 .0037115
L1. | --0002466 -000397 -0.62 0.535 -.0010247 .0005316
x|
L1. | -.0000651 -0000708 -0.92 0.358 -.0002038 -0000736
y 1
L1. | .0522767 -0365604 1.43 0.153 -.0193803 .1239337
z |
L1. | --0001348 -0001444 -0.93 0.351 -.0004179 .0001483
d |
L1. | --0023779 -0025756 -0.92 0.356 -.0074259 .0026702
i
L1. | -0118419 -0116381 1.02 0.309 -.0109684 .0346522
al
L1. | -0211581 -0193131 1.10 0.273 -.0166949 .0590111
dz2 |
L1. | -.0002106 -0007337 -0.29 0.774 -.0016487 .0012274
i2 |
L1. | -.0007321 .0015881 -0.46 0.645 -.0038446 .0023804
a2 |
L1. | --0020062 .0016455 -1.22 0.223 -.0052314 .0012189

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.i LD.q LD.d2 LD.i2 LD.g2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| |
| 1 |-1.9262 0.0541 |
| 2 |-.03419 0.9727 |

HO: no autocorrelation



E.4) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) endégenas

xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.i¥ L.q L.d2 L.i2 L.qg2,

lag(l1, .)) vce(robust) noconstant
note: L.b dropped because of collinearity
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments = 34

One-step results

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(13)

Prob > chi2

avg
max

lags(2) endogenous(b,

872
218

A D

21.24
0.0684

| Robust
a | Coef. Std. Err.
_____________ +
a |
L1. | --0936682 .0932676 -1.
L2. | -.0244826 .0440494 -0.
b |
-—_ 1 -0042865 .0026625 1.
L1. | -0000802 .0007567 0.
x|
L1. | --0000797 -0000787 -1.
y 1
L1. | .0475247 -030433 1.
z |
L1. | -.000152 -0001448 -1.
d |
L1. | --0034732 -0036618 -0.
i
L1. | -0159766 .0151242 1.
al
L1. | -0208253 -0193753 1.
dz2 |
L1. | --0000665 -0014406 -0.
i2 |
L1. | --0003697 .0015115 -0.
a2 |
L1. | --0022094 .0016971 -1.

00
56

61
11

01

56

05

95

06

07

oo
o1 W
=
® O
[

[eNe]
[l
= O
o~
1

0.311

0.118

0.294

0.343

0.291

0.282

o

(0]

o

\l
I

[95% Conf. Interval]

.2764692
-1108177

-0009318
.0014028

-.000234

.0121228

.0004358

.0106502

.0136663

.0171497

-.00289

-0033322

-0055357

.0891329
-0618526

-0095049
.0015632

.0000746

-1071722

.0001318

.0037037

.0456196

.0588002

.0027571

-0025929

-0011168

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/7.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| |
| 1 |-2.0182 0.0436 |
| 2 |-.81776 0.4135 |

HO: no autocorrelation

LD.q LD.d2

LD.i2 LD.g2
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F.1) Folga disponivel (Fatorial — sem indices)
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.d L.d2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

20

lags(2) noconstant

Number of obs

Number of groups

Obs per group

Wald chi2(8)
Prob > chi2

: min
avg
max

872
218

A D

14.78
0.0636

[95% Conf.

a | Coef
_____________ +
a |
L1. | --1908408
L2. | -.0387919
b |
L1. | --0006808
x|
L1. | --0000441
y I
L1. | -0523206
z |
L1. | -.0001112
d |
L1. | -0002516
dz2 |
L1. | --0005575

.0725523
-0393772

-0003934

-0000787

-0396795

-0000876

-003216

-000948

-56

.32

.27

.3330406
-1159698

-0014518

-0001983

-0254498

-0002828

.0060516

.0024155

Interval]

-.0486409
-038386

-0000901

-0001101

-1300909

-0000604

.0065548

.0013005

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a

Standard: LD.b LD.x

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

LD.y LD.z LD.d LD.d2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

79.2848
0.0000
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F.2) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) robusto
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.d L.d2, lags(2) vce(robust) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 14.61
Prob > chi2 = 0.0671
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e e e e e e
a |
L1. | --1908408 -1241023 -1.54 0.124 -.4340769 .0523954
L2. | -.0387919 .0646154 -0.60 0.548 -.1654358 .0878519
b |
L1. | --.0006808 -0004011 -1.70 0.090 -.0014671 .0001054
x|
L1. | -.0000441 -00007 -0.63 0.529 -.0001814 -0000931
y
L1. | -0523206 .0416603 1.26 0.209 -.0293321 .1339732
z |
L1. | -.0001112 -0001456 -0.76 0.445 -.0003966 .0001742
d |
L1. | -0002516 -0010937 0.23 0.818 -.001892 -0023952
dz |
L1. | --0005575 -0004878 -1.14 0.253 -.0015136 -0003986

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.d2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 [-1.3757 0.1689 |
| 2 |-.42861 0.6682 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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F.3) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) predeterminadas
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.d L.d2, lags(2) pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 15.91
Prob > chi?2 = 0.0688
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1459519 -0969771 -1.51 0.132 -.3360236 .0441198
L2. | -.0261244 .0573793 -0.46 0.649 -.1385858 -086337
b |
—. | -0008264 .0010222 0.81 0.419 -.0011772 .0028299
L1. | --0004795 .0003743 -1.28 0.200 -.0012132 .0002542
x|
L1. | --0000637 .0000744 -0.86 0.391 -.0002095 -000082
y
L1. | -0577294 .0402771 1.43 0.152 -.0212123 -1366711
z |
L1. | -.0001216 .0001475 -0.82 0.410 -.0004107 .0001676
d |
L1. | -.0027716 -0028066 -0.99 0.323 -.0082724 .0027292
dz2 |
L1. | --0003855 -0008349 -0.46 0.644 -.0020218 .0012509

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.)-L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.d2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ] -1.579 0.1143 |
| 2 |-.12156 0.9032 |
T +

HO: no autocorrelation
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F.4) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) enddgenas
xtabond a L.b L.x L.y L.z L.d L.d2, lags(2) endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 30 Wald chi2(9) = 16.37
Prob > chi2 = 0.0595
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T ———————————
a |
L1. | --1172097 -1030121 -1.14 0.255 -.3191096 .0846903
L2. | -.0287646 .0552052 -0.52 0.602 -.1369648 .0794356
b |
-—_ 1 -0047925 .0027261 1.76 0.079 -.0005504 .0101355
L1. | -.0000177 .0006673 -0.03 0.979 -.0013256 .0012901
x|
L1. | -.0000817 -0000832 -0.98 0.326 -.0002449 .0000814
y 1
L1. | -0546877 .0318311 1.72 0.086 -.0077001 .1170755
z |
L1. | -.0001394 -0001456 -0.96 0.338 -.0004249 -000146
d |
L1. | -.004394 -004131 -1.06 0.287 -.0124907 -0037026
dz2 |
L1. | -0002228 -0011738 0.19 0.849 -.0020778 .0025234

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.d2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.6758 0.0938 |
| 2 |]-.90327 0.3664 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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G.1) Folga potencial (Fatorial — sem indices)
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.q L.g2, lags(2) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 20 Wald chi2(8) = 81.68
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ o T ——————————
a |
L1. | --1785702 -0709984 -2.52 0.012 -.3177244  -.0394159
L2. | -.0382123 -0383022 -1.00 0.318 -.1132834 -0368587
b |
L1. | --0006604 -0003682 -1.79 0.073 -.0013821 -0000614
x|
L1. | --0000374 -0000771 -0.48 0.628 -.0001886 -0001138
y
L1. | .0431255 .0387231 1.11 0.265 -.0327704 -1190214
z |
L1. | --0001099 -0000858 -1.28 0.200 -.0002781 -0000583
aql
L1. | .0206324 -0032623 6.32 0.000 .0142384 .0270264
a2 |
L1. | -.0018017 -0003267 -5.52 0.000 -.002442 -.0011615

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q LD.g2

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

74.75618
0.0000



G.2) Folga potencial (Fatorial — sem indices) robusto
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.q L.qg2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

20

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

lags(2) vce(robust) noconstant

avg
max

872
218

A A D

17.49
0.0254

|
a | Coef
_____________ +
a |
L1. | --.1785702
L2. | -.0382123
b |
L1. | --0006604
x|
L1. | --0000374
y
L1. | .0431255
z |
L1. | --.0001099
ql
L1. | .0206324
a2 |
L1. | -.0018017

Robust

-1204929
.0572499

-0003367

-0000641

.0362047

.0001413

.0190716

.0015515

-.414732
-.15042

-0013202

-.000163

.0278344

-0003869

.0167474

.0048426

-0575917
.0739953

-5.32e-07

.0000882

.1140854

.0001671

.0580121

.0012392

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q

. estat abond

Prob > chi2

z P>|z]
48 0.138
.67 0.504
96 0.050
58 0.560
19 0.234
78 0.437
08 0.279
16 0.246
LD.qg2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-1.6701 0.0949 |
| 2 |]-.30564 0.7599 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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G.3) Folga potencial (Fatorial — sem indices) predeterminadas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.q L.gq2, lags(2) pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 16.80
Prob > chi2 = 0.0519
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
a |
L1. | --1085149 -0976323 -1.11 0.266 -.2998707 -0828409
L2. | -.0157509 -0465805 -0.34 0.735 -.107047 .0755452
b |
-—_ 1 -0009757 -0011833 0.82 0.410 -.0013436 -0032949
L1. | --0004657 -000281 -1.66 0.098 -.0010165 -0000852
x|
L1. | --0000592 -0000707 -0.84 0.403 -.0001978 -0000794
y
L1. | .0465228 -0339639 1.37 0.171 -.0200454 -1130909
z |
L1. | -.0001241 -0001468 -0.85 0.398 -.0004117 -0001636
aq l
L1. | .0213312 -0193599 1.10 0.271 -.0166136 -0592759
a2 |
L1. | --0019968 -0016464 -1.21 0.225 -.0052236 -0012301

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q LD.g2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ oo |
| 1 ]-1.9278 0.0539 |
| 2 | .27668 0.7820 |
T +

HO: no autocorrelation
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G.4) Folga potencial (Fatorial — sem indices) enddgenas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.q L.g2, lags(2) endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 30 Wald chi2(9) = 22.18
Prob > chi2 = 0.0083
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T E———————————
a |
L1. | -.0967724 -095677 -1.01 0.312 -.284296 .0907511
L2. | -.0247631 .0436975 -0.57 0.571 -.1104085 .0608824
b |
-—_ 1 -004004 .0024121 1.66 0.097 -.0007235 .0087316
L1. | --0002693 .0005026 -0.54 0.592 -.0012544 .0007157
x|
L1. | -.0000728 -0000753 -0.97 0.334 -.0002204 .0000748
y 1
L1. | -0399552 .0277844 1.44 0.150 -.0145013 .0944118
z |
L1. | --0001381 -0001429 -0.97 0.334 -.0004181 -0001419
al
L1. | -0208099 -0192746 1.08 0.280 -.0169676 .0585875
a2 |
L1. | --0021793 -001671 -1.30 0.192 -.0054544 .0010958

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q LD.g2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-2.0047 0.0450 |
| 2 |-.62603 0.5313 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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H.1) Todas as folgas (Fatorial + indices)

xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.h L.i L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.g2 L.u2, lags(2)

noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of obs
Number of groups

Wald chi2(15)

Prob > chi2

Obs per group: min

avg
max

872
218

A D

81.56
0.0000

[95% Conf.

Number of instruments = 28
One-step results
a | Coef Std. Err
_____________ +
a |
L1. | --1736484 -0708174
L2. | -.0375647 .0383478
b |
L1. | --.0007804 -0004136
x|
L1. | --.0000356 -0000783
y
L1. | .04157 .0392138
z |
L1. | -.000105 -0000872
d |
L1. | -.0002358 -0032558
h |
L1. | .0037166 -0068391
i
L1. | -.0059497 -0125915
aql
L1. | .0207029 -0032804
ul
L1. | 1.73e-06  7.88e-06
dz |
L1. | -.0008398 -0012608
h2 |
L1. | --.0001125 -0004122
i2 |
L1. | .0011377 -0024306
qz |
L1. | -.001797 -0003285
u2 |
L1. | -3.24e-11 3.22e-10

.46

.06

.20

.07

.54

.47

.31

.22

.67

.27

0.649

0.289

0.229

0.942

0.587

0.637

0.000

0.826

0.505

0.785

-3124479
-.112725

.0015911

-0001891

.0352876

.0002759

.0066171

.0096878

.0306286

.0142735

.0000137

.0033108

-0009204

-0036263

-0024409

6.63e-10

Interval]

-.0348489
.0375957

-0000303

.0001178

.1184277

-0000659

.0061456

.017121

.0187292

.0271323

.0000172

.0016313

-0006954

-0059017

-.0011532

5.98e-10

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27.).a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

LD.i2 LD.g2 LD.u2

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

LD.h LD.i LD.qg LD.u LD.d2 LD.h2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

73.94314
0.0000
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H.2) Todas as folgas (Fatorial + indices) robusto
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.dL.hL.i L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.g2 L.u2, lags(2)
vce(robust) noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 28 Wald chi2(15) = 19.87
Prob > chi2 = 0.1768
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ I ——————————
a |
L1. | -.1736484 -1142168 -1.52 0.128 -.3975093 .0502125
L2. | -.0375647 .0561623 -0.67 0.504 -.1476408 .0725114
b |
L1. | --0007804 .0004528 -1.72 0.085 -.0016678 .0001071
x|
L1. | --0000356 .0000618 -0.58 0.564 -.0001568 .0000855
y I
L1. | -04157 -0364899 1.14 0.255 -.0299489 .1130889
z |
L1. | -.000105 .0001387 -0.76  0.449 -.0003768 .0001668
d |
L1. | --0002358 .0011441 -0.21 0.837 -.0024782 .0020066
h |
L1. | -0037166 .0100875 0.37 0.713 -.0160545 .0234876
i
L1. | --0059497 .0125041 -0.48 0.634 -.0304572 .0185578
al
L1. | -0207029 .0189878 1.09 0.276 -.0165125 .0579183
ul
L1. | 1.73e-06 2.33e-06 0.74 0.458 -2.84e-06 6.29e-06
dz2 |
L1. | --0008398 .0008229 -1.02 0.307 -.0024525 -000773
h2 |
L1. | -.0001125 -000493 -0.23 0.819 -.0010787 .0008536
i2 |
L1. | -0011377 .0024561 0.46 0.643 -.0036763 .0059517
a2 |
L1. | -.001797 .0015393 -1.17 0.243 -.0048141 .00122
u2 |
L1. | -3.24e-11 7.96e-11 -0.41 0.684 -1.88e-10 1.24e-10

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27/.)-a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2
LD.i2 LD.g2 LD.u2
: estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| |
| 1 |-1.7451 0.0810 |
| 2 |-.11276 0.9102 |

HO: no autocorrelation
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H.3) Todas as folgas (Fatorial + indices) predeterminadas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.h L.¥ L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.
pre(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

42

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

wald chi2(16)
Prob > chi2

g2 L.u2, lags(2)

872
218

A D

21.92
0.1458

Coef.

-1165082

-0209414

-0013478
-0002675

-0000648

.0513744

-0001358

.0025235

-0030376

.0108423

.0211418

5.17e-06

-0002285

-0000862

-0006832

-0020088

-1.20e-10

Robust

Std. Err.

.0944622
-0463889

-0013213
.0003968

-000071

.0359765

.0001457

.0028052

.0105573

.0136713

.0193053

3.32e-06

-0008811

-0005157

-0023541

-0016458

1.09e-10

.23
.45

.02
.67

.91

.43

.93

.90

.29

.79

.10

-56

.26

.17

0.362

0.153

0.351

0.368

0.774

0.428

0.273

0.119

0.795

0.867

[95% Conf.

-.3016506
-.111862

-.0012419
-.0010452

-.0002039

-.0191382

-.0004215

-.0080215

-.0176542

-.0159529

-.016696

-1.34e-06

-.0019555

-.001097

-.0052971

-.0052344

-3.33e-10

Interval]
.0686343
.0699792

-0039375
.0005101

.0000744

.121887
.0001498
.0029746
.0237295
.0376374
.0589795
-0000117
-0014984
-0009246
-0039307
-0012168

9.37e-11

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.b

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d
LD.i2 LD.g2 LD.u2

. estat abond

LD.h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | =z

|------ oo
| 1 |-1.9176
| 2 |-.04032

|
0.0552 |
0.9678 |

HO: no autocorrelation
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H.4) Todas as folgas (Fatorial + indices) enddgenas
xtabond a L.b L. x L.y L.z L.d L.h L.i L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.g2 L.u2, lags(2)
endogenous(b, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 38 Wald chi2(16) = 25.32
Prob > chi2 = 0.0643
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T ———————————
a |
L1. | -.0964429 .0936877 -1.03 0.303 -.2800674 .0871816
L2. | -.0264807 .0441392 -0.60 0.549 -.1129921 .0600306
b |
-—_ 1 -0044077 .0027649 1.59 0.111 -.0010115 .0098268
L1. | -0000345 -000755 0.05 0.964 -.0014452 .0015143
x|
L1. | --0000812 -0000814 -1.00 0.318 -.0002407 .0000783
y 1
L1. | -0456046 -0296362 1.54 0.124 -.0124814 -1036906
z |
L1. | --0001502 -0001454 -1.03 0.301 -.0004352 .0001347
d |
L1. | --0038178 .0039743 -0.96 0.337 -.0116073 .0039716
h |
L1. | -0060901 .0116794 0.52 0.602 -.0168011 .0289814
i
L1. | -0144756 -016776 0.86 0.388 -.0184048 .0473559
al
L1. | -0207882 -0193416 1.07 0.282 -.0171206 -058697
ul
L1. | 4.66e-06 3.75e-06 1.24 0.213 -2.68e-06 -000012
dz2 |
L1. | --0000815 -001659 -0.05 0.961 -.0033331 .00317
h2 |
L1. | -.0001021 .0005462 -0.19 0.852 -.0011727 .0009685
i2 |
L1. | -.0006313 .0026584 -0.24 0.812 -.0058417 .0045792
a2 |
L1. | -.0022044 .0016933 -1.30 0.193 -.0055233 .0011144
u2 |
L1. | -1.17e-10 1.22e-10 -0.96 0.339 -3.57e-10 1.23e-10

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.b
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2
LD.i2 LD.g2 LD.u2
. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

| |
| 1 ]-2.0141 0.0440 |
| 2 |-.82778 0.4078 |

HO: no autocorrelation
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1.1) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente)
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.d 1.h 1.d2 1.h2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(10)

Prob > chi2

min
avg
max

872
218

AhD

15.28
0.1222

[95% Conf.

Number of instruments = 22
One-step results
a | Coef. Std. Err.
_____________ +
a |
L1. | -.1923134 .0725214
L2. | --0396555 -0393831
b |
L1. | -.0007017 -0003943
x|
L1. | --0000448 -0000791
y
L1. | .0516139 -0397333
z |
L1. | --.0001102 -0000878
d |
L1. | .0001694 -0032219
h |
L1. | .0024943 -0063874
dz |
L1. | --0006324 -0009848
h2 |
L1. | --0000335 -0003474

.57

-30

.26

.05

-39

0.194

0.209

0.958

0.696

.3344529
-1168449

-0014746

-0001998

-0262619

-0002822

.0061454

.0100248

.0025626

-0007145

Interval]

-.050174
-0375339

-0000712

-0001102

-1294897

-0000618

.0064843

.0150134

.0012978

.0006474

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a

Standard: LD.b LD.x

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

LD.y LD.z LD.d LD.h LD.d2 LD.

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

79.42771
0.0000



1.2) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) robusto

xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.d 1.h 1.d2 1.h2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(10)

Prob > chi2

lags(2) vce(robust) noconstant

872
218

A A D

16.22
0.0934

|
a | Coef
_____________ +
a |
L1. | --1923134
L2. | -.0396555
b |
L1. | -.0007017
x|
L1. | -.0000448
y
L1. | .0516139
z |
L1. | -.0001102
d |
L1. | -0001694
h |
L1. | -0024943
dz |
L1. | -.0006324
h2 |
L1. ] --0000335

Robust

-1231939
.0643715

-0004045

-0000715

.0415791

.0001458

.0011444

.0086801

.0004645

.0003791

.63

.24

.76

.15

0.531

0.214

0.450

0.882

[95% Conf.

-.433769
.1658212

.0014945

-.000185

.0298797

-0003959

.0020736

.0145183

.0015427

-.0007765

Interval]

-0491421
.0865103

-0000911

-0000954

.1331076

.0001755

.0024125

.0195069

-000278

.0007094

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat abond

LD.h LD.d2 LD.

h2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 | -1.375 0.1691 |
| 2 |-.41799 0.6760 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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1.3) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) predeterminadas
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.d 1_.h 1.d2 1.h2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 22 Wald chi2(0) =
Prob > chi2 =
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T ———————————
a |
L1. | 2.83e-16 1.83e-16 1.54 0.123 -7.63e-17 6.43e-16
L2. | 9.65e-17  7.89%e-17 1.22 0.221 -5.82e-17 2_.51e-16
-— | 1 7.91e-17 . 0.000 1 1
b |
L1. | -6.48e-20 2.25e-19 -0.29 0.774 -5.07e-19 3.77e-19
x|
L1. | -3.56e-20 2.07e-20 -1.71 0.086 -7.62e-20 5.08e-21
y 1
L1. | 2.56e-17 1.38e-17 1.86 0.063 -1.39%e-18 5.26e-17
z |
L1. | 1.52e-20 2.76e-20 0.55 0.580 -3.88e-20 6.93e-20
d |
L1. | -3.32e-18 3.24e-18 -1.03 0.304 -9.67e-18 3.02e-18
h |
L1. | 8.24e-18 3.71e-18 2.22 0.026 9.75e-19 1.55e-17
dz2 |
L1. | 1.12e-18 1.17e-18 0.96 0.335 -1.16e-18 3.41e-18
h2 |
L1. | -1.63e-19 2.12e-19 -0.77 0.442 -5.78e-19 2.52e-19

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d LD.h LD.d2 LD.h2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|
1 |-7.7472 0.0000 |
| 2 | 3.3533 0.0008 |

HO: no autocorrelation



1.4) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) endégenas

xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.d 1.h 1.d2 1.h2,
vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group

variable: emp

Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
a | Coef
——————— +
a |
L1. | 2.83e-16
L2. | 9.65e-17
-— 1 1
b |
L1. | -6.48e-20
x|
L1. | -3.56e-20
y 1
L1. | 2.56e-17
z |
L1. | 1.52e-20
d |
L1. | -3.32e-18
h |
L1. | 8.24e-18
dz2 |
L1. | 1.12e-18
h2 |
L1. | -1.63e-19

22

Robust

Std. Err.

1.83e-16
7.89e-17
7.91e-17
2.25e-19
2.07e-20
1.38e-17
2.76e-20

3.24e-18

Wald chi2(0)
Prob > chi2

.29
.71
.86
.55

.03

lags(2) endogenous(a,

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

774

.086

.063

-580

-304

min
avg
max

lag(1,.))

[95% Conf.

.63e-17

-82e-17

.07e-19

.62e-20

-39e-18

-88e-20

.67e-18

872
218

A D

Interval]

.43e-16

-5le-16

.77e-19

.08e-21

.26e-17

-93e-20

.02e-18

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat abond

LD.h LD.d2 LD.

h2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 |-7.7472 0.0000 |
| 2 | 3.3533 0.0008 |
e

: no autocorrelation
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J.1) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros)
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.q l.u 1.92 1.u2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

Prob > chi2

avg
max

872
218

A A D

81.59
0.0000

[95% Conf.

L1.

L1.
q2
L1.
u2
L1.

|
+
I
I
I
I
I
I
I
I
L1. | .0429729  .0387718
I
I
I
|
I
|
I
|
I
I

-.1786732 .0710773
-.0383269 -0383474

-.0006675 -0003697

-.0000374 -0000772

-.0001106 -0000859

-0206403 -0032658

1.90e-06 7.82e-06

-.001802 -000327

-4.72e-11 3.19e-10

.48

11

-29

.32

.24

0.268

0.198

0.000

0.808

-.3179822
-.1134864

-0013921

-0001887

-0330185

-.000279

.0142396

.0000134

.0024429

-6.73e-10

Interval]

-.0393642
-0368327

-0000572

-000114

-1189643

-0000579

.0270411

.0000172

-.0011611

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

LD.u LD.g2 LD.

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

74.58193
0.0000



J.2) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) robusto
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.q l.u 1.92 1.u2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)
Prob > chi2

avg
max

lags(2) vce(robust) noconstant

872
218

A D

17.50
0.0415

|
a | Coef
_____________ +
a |
L1. | -.1786732
L2. | -.0383269
b |
L1. | --0006675
x|
L1. | --0000374
y
L1. | .0429729
z |
L1. | -.0001106
aql
L1. | -0206403
u |
L1. | 1.90e-06
a2 |
L1. | -.001802
u2 |
L1. | -4.72e-11

Robust

-1204496
.0572519

-0003384

-0000641

-0361568

.0001417

.0190729

2.38e-06

.0015513

7.77e-11

.58

.19

.78

.08

0.560

0.235

0.435

0.279

[95% Conf.

-4147502
.1505386

-0013306

-0001629

-.027893

.0003882

.0167419

-2.76e-06

-.0048426

-2.00e-10

Interval]

-0574037
.0738849

-4.26e-06

.0000882

.1138389

.0001671

.0580226

6.56e-06

.0012385

1.05e-10

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q

. estat abond

LD.u LD.g2 LD.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 [-1.6712 0.0947 |
| 2 |-.30674 0.7590 |
Ry +

HO: no autocorrelation
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J.3) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) predeterminadas
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.q l.u 1.92 1.u2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 22 Wald chi2(0) =
Prob > chi2 =
One-step results
| Robust
a | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ I E———————————
a |
L1. | -1.41le-16 2.07e-16 -0.68 0.496 -5.47e-16 2.65e-16
L2. | 9.92e-17 5.27e-17 1.88 0.060 -4._06e-18 2.03e-16
—. | 1 1.96e-16 . 0.000 1 1
b |
L1. | -1.61le-20 2.63e-19 -0.06 0.951 -5.32e-19 5.00e-19
x|
L1. | 6.8le-21 2.87e-20 0.24 0.813 -4.94e-20 6.31e-20
y 1
L1. | 4.53e-17 3.83e-17 1.18 0.237 -2.98e-17 1.20e-16
z |
L1. | -6.45e-20 7.22e-20 -0.89 0.372 -2.06e-19 7.70e-20
al
L1. | -7.56e-19 9.60e-18 -0.08 0.937 -1.96e-17 1.81e-17
ul
L1. | 2.96e-21 2.18e-21 1.36 0.175 -1.32e-21 7.25e-21
a2 |
L1. | 9.76e-19  7.78e-19 1.26 0.209 -5.48e-19 2.50e-18
u2 |
L1. | -9.05e-26 6.60e-26 -1.37 0.170 -2.20e-25 3.89%e-26

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).a L(1/.).L.a
Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q LD.u LD.g2 LD.u2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|
1 |-5.1451 0.0000 |
| 2 | 5.8918 0.0000 |

HO: no autocorrelation



J.4) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) enddgenas
xtabond a I.b I.x L.y 1.z 1.q l.u 1.92 1.u2,
vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group

variable: emp

Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
a | Coef
——————— +
a |
L1. | -1.41le-16
L2. | 9.92e-17
-— 1 1
b |
L1. | -1.6l1le-20
x|
L1. | 6.81e-21
y 1
L1. | 4.53e-17
z |
L1. | -6.45e-20
al
L1. | -7.56e-19
ul
L1. | 2.96e-21
a2 |
L1. | 9.76e-19
u2 |
L1. | -9.05e-26

22

Robust

Std. Err.

2.07e-16
5.27e-17
1.96e-16
2.63e-19
2.87e-20
3.83e-17
7.22e-20

9.60e-18

Wald chi2(0)
Prob > chi2

.06
.24
.18
.89

.08

lags(2) endogenous(a,

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

.951

.813

.237

.372

-937

min
avg
max

lag(1,.))

[95% Conf.

.47e-16

-06e-18

-32e-19

.94e-20

.98e-17

-06e-19

.96e-17

872
218

A D

Interval]

.65e-16

-03e-16

-00e-19

.31e-20

.20e-16

.70e-20

.8le-17

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).a L(2/.).L.a

Standard: LD.b LD.x LD.y LD.z LD.q

. estat abond

LD.u LD.g2 LD.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-5.1451 0.0000 |
| 2 | 5.8918 0.0000 |
S,

: no autocorrelation
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DESEMPENHO COMO VARIAVEL DEPENDENTE

Modelo de regressao linear sem defasagem — OLS
regbaxyzcpic2p2i2, rob

Linear regression Number of obs = 1526
FC 10, 1515) = 23.40
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4221
Root MSE = 9.4665
| Robust
b | Coef. Std. Err. t P>]t] [95% Conf. Interval]
_____________ e e ———————————————————_———————————————————————————————
a | -16.52287 8.67356 -1.90 0.057 -33.53632 -4905904
x| -0085486 .0041174 2.08 0.038 .0004722 .0166251
Al | 54.96679 12.08086 4.55 0.000 31.26982 78.66376
z | -0294678 -0112039 2.63 0.009 -007491 .0514447
c | 1.300864 .3870336 3.36 0.001 .5416852 2.060042
p | --0164001 -4804604 -0.03 0.973 -.9588381 -926038
i | -3.913172 .6786813 -5.77 0.000 -5.244427  -2.581918
c2 | -.4954104 -1956255 -2.53 0.011 -.8791358 -.1116849
p2 | -.005494 .0348178 -0.16 0.875 -.0737902 .0628022
i2 | .795373 .2423862 3.28 0.001 .3199249 1.270821
cons | .7219179  1.003554 0.72 0.472 -1.246583 2.690419



Modelo de regressao linear com defasagem — OLS
reg d.b d.a d.x d.y d.z d.c d.p d.i d.c2 d.p2 d.i2, rob

Linear regression

Number of obs
FC 10, 1297)
Prob > F
R-squared
Root MSE

1308
4.42
0.0000
0.1179
10.433

| Robust
D.b | Coef. Std. Err.
_____________ +
a |
D1. | -10.57684 8.898764
x|
D1. | --.0000636 .0056411
y I
D1. | 12.52933 9.504957
z |
D1. | -.0061943 .0088376
c |
D1. | .776236 .2409002
p
D1. | -.0870952 .2391886
i
D1. | -7.328617 1.617533
c2 |
D1. | -.3241764 .2281595
p2 |
D1. | -0271459 .0318124
i2 |
D1. | .7405647 .3131141
cons | 1.017324 .2923737

.01

.32

.70

.22

-36

.53

.42

0.188

0.483

0.001

-28.03439

-.0111303

-6.117448

-.0235318

-3036393

-.5563342

-10.50189

-.7717785

-.0352636

-1262991
.4437464

6.88071

-011003

31.1761

-0111432

1.248833

-3821438

-4.155348

.1234258

.0895554

1.35483
1.590901
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Modelo em painel de dados — Efeito fixo
xtregbaxyzcpic2p2i2, fe

Fixed-effects (within) regression

Group variable: emp

R-sq: within
between
overall

0.2415
0.5867
0.3954

Obs per group: min

Number of obs
Number of groups

sigma_u
sigma_e
rho

-18.80142
.0157942
39.00466
-0149446
1.070759
.0574998

-6.176836

-.5217886
-0207559
-9054377

-13.58194
.0313362
45.31444
.0327228
1.526318
.6322757
-4.536199
-.2021133
0737747
1.290513

avg

max

F(10,1298) =

Prob > F =

Std. Err t P>]t] [95% Conf.
2.660566 -7.07 0.000 -24.0209
.0079223 1.99 0.046 .0002523
3.216333 12.13 0.000 32.69488
-0090622 1.65 0.099 -.0028336
.2322157 4.61 0.000 .6151999
.2929849 0.20 0.844 -.517276
.8362948 -7.39 0.000 -7.817474
-1629506 -3.20 0.001 -.8414639
.0270257 0.77 0.443 -.0322629
-1962873 4.61 0.000 .5203626
.3591886 4.98 0.000 1.082417

1.787071

2.491725

5.3403957
8.7220079
.27267368

F test that all u_i=0:

xttest3

F(217, 1298) =

Prob > F = 0.0000

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity in fixed effect regression

model

HO: sigma(i)”™2 = sigma™2 for all i

chi2 (218) =
Prob>chi2 =

1.9e+06
0.0000



Modelo em pai
xtreg b a x y

Random-effects
Group variable

R-sq: within
between
overall

Random effects
corr(u_i, X)

sigma_u

nel de dados — Efeito aleatorio
zcpic2p2i2, re

GLS regression Number of obs = 1526
> emp Number of groups = 218
= 0.2327 Obs per group: min = 7
= 0.6676 avg = 7.0
= 0.4212 max = 7
u_i ~ Gaussian Wald chi2(10) = 903.92
= 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000
Coef. Std. Err z P>]z] [95% Conf. Interval]
-17.36299 2.078126 -8.36 0.000 -21.43604  -13.28994
-0105783 .0073551 1.44 0.150 -.0038374 -024994
51.36603 2.654246 19.35 0.000 46.1638 56.56826
-0241768 .0088434 2.73 0.006 -006844 .0415097
1.214321 .2374295 5.11 0.000 -748968 1.679674
-0032716 .2814858 0.01 0.991 -.5484304 .5549737
-4.22518 -5052361 -8.36 0.000 -5.215424  -3.234935
-.4921734 -1577395 -3.12 0.002 -.801337  -.1830097
-0018571 .0247898 0.07 0.940 -.0467299 .0504442
-8030658 .1846543 4.35 0.000 -4411499 1.164982
1.009798 .3752098 2.69 0.007 .2744008 1.745196
2.5291099
8.7220079

sigma_e
rho

-07756046 (fraction of variance due to

Teste de Hausman para verificar a hipotese de existéncia de efeito fixo e de efeito
aleatorio, a partir dos coeficientes encontrados nas regressées rodadas acima:

¢
NNN=T ONK X O

————— — ———— - —

-

-—-- Coefficients --—-
) ® (b-B)
fel rel Difference
-18.80142 -17.36299 -1.438431
.0157942 .0105783 .0052159
39.00466 51.36603 -12.36137
.0149446 .0241768 -.0092322
1.070759 1.214321 -.1435623
.0574998 .0032716 .0542282
-6.176836 -4.22518 -1.951657
-.5217886 -.4921734 -.0296152
.0207559 .0018571 .0188988
.9054377 .8030658 .1023719

sqrt(diag(Vv_b-V_B))
S.E.

1.661325
-0029437
1.816529
-0019791

.0812767
.6664273
-0408798
-0107636
-0665694

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho:

difference in coefficients not systematic

chi2(10) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)1(b-B)

-52.57 chi2<0 ==> model fitted on these

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;
see suest for a generalized test
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xttestl: Teste para identificar a existéncia de variancia do efeito ndo observével sendo
estatisticamente diferente de zero.

Tests for the error component model:

b[emp,t] = Xb + u[emp] + v[emp,t]
v[emp,t] = rho v[emp,(t-1)] + e[emp,t]

Estimated results:

Var sd = sqgrt(Vvar)

_________ e
b | 154.0601 12.41209
e | 76.07342 8.7220079
u | 6.396397 2.5291099

Tests:
Random Effects, Two Sided:

LM(Var(u)=0) = 74.43 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 11.99 Pr>chi2(1) = 0.0005
Random Effects, One Sided:

LM(Var(u)=0) = 8.63 Pr>N(0,1) = 0.0000
ALM(Var (u)=0) = 3.46 Pr>N(0,1) = 0.0003
Serial Correlation:

LM(rho=0) = 113.74 Pr>chi2(1) = 0.0000
ALM(rho=0) = 51.30 Pr>chi2(1) = 0.0000
Joint Test:

LM(Var(u)=0,rho=0) = 125.73 Pr>chi2(2) = 0.0000



Modelo em painel de dados — Efeito fixo
xtabond b axy zcpic2p2i2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

25

lags(2) vce(robust)

Number of obs
Number of groups

872
218

A A D

76.48
0.0000

-1165337

-.0604936

5.487473

-.0060948

7.716274

-.0015769

.7016847
.187528

-8.796894
-.3574838
-.0362927

.7301728
2.895752

-0683249
.0311759
2.805792
.0075237
14.31434
.0118413
-3467231
.4557872
2.337945
.4188365

.053742
.4609299
-9168292

Obs per group: min
avg
max

wald chi2(12)

Prob > chi2

P>|z] [95% Conf.
0.088 -.0173807
0.052 -.1215972
0.050 -.0117785
0.418 -.020841
0.590 -20.33932
0.894 -.0247855
0.043 -0221199
0.681 -.7057984
0.000 -13.37918
0.393 -1.178388
0.499 -.141625
0.113 -.1732331
0.002 1.098799

Interval]

-2504482
.00061
10.98672
.0086514
35.77187
.0216316
1.38125
1.080854
-4.214606
.4634207
-0690397
1.633579
4.692704

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: D.a D.x D.y D.z D.c D.p D.i D.c2 D.p2 D.i2
Instruments for level equation

Standard:

_cons
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Modelo em painel de dados — Efeito fixo (robusto)
xtreg b axy zcpic2p2i2, fe rob

Fixed-effects (within) regression

Group variable: emp

R-sq: within
between
overall

corr(u_i, Xb)

0.2415
0.5867
0.3954

0.0185

Obs per group: min

F(10,1298)
Prob > F

Number of obs
Number of groups

avg
max

sigma_u
sigma_e
rho

-18.80142
.0157942
39.00466
-0149446
1.070759
.0574998

-6.176836

-.5217886
-0207559
-9054377

Interval]

5.063984
.0259983
65.06108
.0336587
1.732645
1.011914
-2.75778
-.1252168
-0999595
1.389697

Robust
Std. Err. t P>]t] [95% Conf.
12.1651 -1.55 0.122 -42.66683
.0052014 3.04 0.002 .0055902
13.28194 2.94 0.003 12.94824
.0095393 1.57 0.117 -.0037695
.3373883 3.17 0.002 -408873
-4865009 0.12 0.906 -.8969143
1.742822 -3.54 0.000 -9.595892
.2021476 -2.58 0.010 -.9183604
-040373 0.51 0.607 -.0584477
.2468452 3.67 0.000 .4211785
1.109993 1.61 0.108 -.3905065

1.787071

3.964649

5.3403957
8.7220079
.27267368



GMM com defasagem da variavel dependente
xtabond b a xy zcp i c2 p2 i2, lags(2)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs
Group variable: emp Number of group
Time variable: ano

S

872
218

A A D

142.37
0.0000

-189906
-.0172266
12.24604
-011396
15.33764
-0159111
1.1476
-9541355
-6.833947
-0783987
-037936
1.224966
3.669103

Obs per group: min
avg
max

Number of instruments = 25 Wald chi2(12)
Prob > chi2
One-step results
b | Coef Std. Err z P>]z] [95% Conf.
_____________ I I E———————————
b |
L1. | -1165337 .0374355 3.11 0.002 .0431615
L2. | --.0604936 -0220754 -2.74 0.006 -.1037606
a | 5.487473  3.448313 1.59 0.112 -1.271095
x | -.0060948 -0089241 -0.68 0.495 -.0235857
v | 7.716274  3.888522 1.98 0.047 .0949114
z | --0015769 -0089226 -0.18 0.860 -.019065
c | .7016847 .2275118 3.08 0.002 .2557699
p 1 .187528 -3911334 0.48 0.632 -.5790794
i | -8.796894 1.001522 -8.78 0.000 -10.75984
c2 | -.3574838 .2223931 -1.61 0.108 -.7933662
p2 | -.0362927 .0378725 -0.96 0.338 -.1105214
i2 | .7301728 .2524504 2.89 0.004 .2353791
cons | 2.895752 .3945745 7.34 0.000 2.1224

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: D.a D.x D.y D.z D.c D.p D.i D.c2 D.p2 D.i2
Instruments for level equation

Standard: _cons

. estat sargan
Sargan test of overidentifying restrictions
HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

49.60907
0.0000
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GMM com defasagem da variavel dependente (robusto)
xtabond b a xy zcp i c2 p2 i2, lags(2) vce(robust)

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs
Group variable: emp Number of groups
Time variable: ano

Obs per group: min =
avg =
max =

Number of instruments = 25 Wald chi2(12) =

Prob > chi2 =

One-step results
| Robust
b | Coef Std. Err z P>|z] [95% Conf.
_____________ e e ———————————_———_————————————————————— e
b |
L1. | .1165337 -0683249 1.71 0.088 -.0173807
L2. | -.0604936 -0311759 -1.94 0.052 -.1215972
a | 5.487473 2.805792 1.96 0.050 -.0117785
x | -.0060948 -0075237 -0.81 0.418 -.020841
A | 7.716274 14.31434 0.54 0.590 -20.33932
z | --0015769 .0118413 -0.13 0.894 -.0247855
c | .7016847 .3467231 2.02 0.043 -0221199
p | .187528 .4557872 0.41 0.681 -.7057984
i | -8.796894 2.337945 -3.76 0.000 -13.37918
c2 | -.3574838 .4188365 -0.85 0.393 -1.178388
p2 | --0362927 .053742 -0.68 0.499 -.141625
i2 | .7301728 -4609299 1.58 0.113 -.1732331
cons | 2.895752 -9168292 3.16 0.002 1.098799

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: D.a D.x D.y D.z D.c D.p D.i D.c2 D.p2 D.i2
Instruments for level equation

Standard: _cons

. estat abond
artests not computed for one-step system estimator with vce(gmm)

872
218

AhD

76.48
0.0000

-2504482
.00061
10.98672
.0086514
35.77187
.0216316
1.38125
1.080854
-4.214606
.4634207
-0690397
1.633579
4.692704

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-4.4934 0.0000 |
| 2 |-.31575 0.7522 |
Ry +

HO: no autocorrelation



GMM com defasagem (robusto)

xtabond b l.a I.x L.y 1.z 1.c L.p L.1i

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

25

1.c2 1.p2 1.i2,

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(12)

Prob > chi2

lags(2) vce(robust)

872
218

AhD

29.14
0.0038

L1.
c2
L1.
p2
L1.
i2
L1.
_cons

-2690198

-.0009181

-3.436606

-0056323

-8.85479

.0010961

-1023681

.0440431

2.004464

.0278964

.0674976

-.2270642

4.352306

-0611345
.0479486

3.259162

.0080041

6.149423

-0050955

.2978242

.3237748

2.156198

.3853548

.0496171

.6013905
.6057238

.70

.44

.22

.34

.14

.93

.07

0.482

0.150

0.830

0.731

0.892

0.353

0.942

[95% Conf.

-1491983
-.0948956

-9.824445

-.0100555

-20.90744

-.008891

-.4813566

-.590544

-2.221606

-.7273851

-.0297502

-1.405768
3.165109

Interval]

-3888413
.0930594

2.951233

.0213201

3.197858

.0110832

.6860929

.6786301

6.230534

.783178

.1647454

.9516396
5.539503

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/7.)-b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c
Instruments for level equation

Standard:

_cons

LD.p LD.i LD.c2 LD.p2 LD.i2
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Modelos GMM - com folgas consideradas a partir da teoria

K.1) Todas as folgas

xtabond b L.a L.x L.y L.z L.c L.i L.p L.c2 L.i2 L.p2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

24

lags(2) noconstant

b | Coef.
_____________ +
b |
L1. | .2690198
L2. | -.0009181
a |
L1. | -3.436606
x|
L1. | .0056323
y
L1. | -8.85479
z |
L1. | -0010961
c |
L1. | .1023681
i
L1. | 2.004464
p
L1. | .0440431
c2 |
L1. | .0278964
i2 |
L1. | -.2270642
p2 |
L1. | .0674976

-0528007
.0290643

3.666121

.0078228

4.189859

.0088332

-306946

1.332909

.3209453

.1519096

.2358441

.0320813

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(27.).b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

54.20021

0.0000

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
wald chi2(12) = 44 .83
Prob > chi2 = 0.0000
z P>|z] [95% Conf. Interval]
.10 0.000 -1655324 -3725073
03 0.975 -.0578831 .0560469
94 0.349 -10.62207 3.748859
.72 0.472 -.0097 .0209646
.11 0.035 -17.06676  -.6428165
.12 0.901 -.0162166 .0184088
.33 0.739 -.4992349 .7039712
.50 0.133 -.6079903 4.616919
.14 0.891 -.5849982 .6730843
18 0.854 -.2698409 .3256338
96 0.336 -.6893101 .2351818
10 0.035 .0046193 .1303758
LD.i LD.p LD.c2 LD.i2 LD.p2



K.2) Todas as folgas (robusto)

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.i L.p L.c2 L.i2 L.p2,

noconstant

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
——————— +
b |
L1. | -2690198
L2. | -.0009181
a |
L1. | -3.436606
x|
L1. | -0056323
y I
L1. | -8.85479
z |
L1. | -0010961
c |
L1. | -1023681
i
L1. | 2.004464
p
L1. | -0440431
c2 |
L1. | -0278964
i2 |
L1. | -.2270642
p2 |
L1. | -0674976

24

.0611345
-0479486

3.259162

-0080041

6.149423

.0050955

.2978242

2.156198

.3237748

-3853548

.6013905

.0496171

.70

.44

.22

.34

.93

.14

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(12)

Prob > chi2

0.482

0.150

0.830

0.731

0.353

0.892

[95% Conf.

.1491983
-.0948956

-9.824445

-.0100555

-20.90744

-.008891

-.4813566

-2.221606

-.590544

-.7273851

-1.405768

-.0297502

lags(2) vce(robust)

872
218

A D

29.14
0.0038

Interval]

.3888413
-0930594

2.951233

-0213201

3.197858

.0110832

.6860929

6.230534

.6786301

.783178

.9516396

.1647454

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/7.)-b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat abond

LD.i LD.p LD.c2 LD.i2 LD.p2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.6381 0.0003 |
| |-.-51642 0.6056 |
Ry +

: no autocorrelation
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K.3) Todas as folgas (robusto) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.i L.p L.c2 L.i2 L.p2,lags(2)pre(a,lag(l,.))
vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
——————— +
b |
L1. | .2956576
L2. | .0108532
a |
-— 14.37891
L1. | 4.831284
x|
L1. | -0055522
y I
L1. | -10.38165
z |
L1. | 0027974
cl
L1. | -1588251
i
L1. | 2.031184
p
L1. | --1795589
c2 |
L1. | .0137245
i2 |
L1. | --.2410506
p2 |
L1. | .0912622

38

Robust

Std. Err.

.0623347
-049823

7.424596
4.464104

.0079658

6.37209

-005182

-300774

2.062161

.3843016

.3762164

-5823021

-0538432

0.

0.

-0.

.74
.22

.94
.08

.70

.63

.54

53

98

47

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

Wald chi2(13)

872
218

A D

43.34
0.0000

.4178313
-1085044

28.93085
13.58077

-021165

2.107418

-012954

.7483312

6.072945

.5736585

.7510951

-9002405

-196793

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat abond

Prob > chi2
P>]z] [95% Conf. 1
0.000 .1734839
0.828 -.0867981
0.053 -.1730287
0.279 -3.918199
0.486 -.0100605
0.103 -22.87071
0.589 -.0073593
0.597 -.4306811
0.325 -2.010577
0.640 -.9327762
0.971 -.723646
0.679 -1.382342
0.090 -.0142686

.i LD.p LD.c2 LD.i2 LD.p2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry M +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.5946 0.0003 |
| |--69823 0.4850 |
e +

: no autocorrelation



K.4) Todas as folgas (robusto) enddgenas

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.i L.p L.c2 L.
lag(l1, .)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
——————— +
b |
L1. | -2695493
L2. | --.0011184
a |
-— 2450909
L1. | 7.330304
x|
L1. | -0067191
y I
L1. | -9.31591
z |
L1. | -0044591
cl
L1. | .1872892
i
L1. | 1.57379
p
L1. | -.2951988
c2 |
L1. | -0230756
i2 |
L1. | --1909842
p2 |
L1. | .0974407

34

Robust

Std. Err.

.0667607
-0506925

14.2737
7.648522

.0081095

5.870693

-0056053

.2920173

2.011887

.4256561

.3684534

-5490546

.0571281

.04
.02

.72
.96

.83

.59

.80

.64

.78

.69

i2 L.p2, lags(2) endogeno

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min
avg
max

Wald chi2(13)

us(a,

872
218

A D

30.35
0.0042

nterval]
.4003978
.0982372

52.48502
22.32113

.0226134
2.190436
.0154453
. 7596325
5.517017
.5390719
.7452311
-8851429

-2094098

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat abond

Prob > chi2
P>]z] [95% Conf. 1
0.000 .1387009
0.982 -.1004739
0.086 -3.466837
0.338 -7.660524
0.407 -.0091752
0.113 -20.82226
0.426 -.0065271
0.521 -.3850542
0.434 -2.369437
0.488 -1.129469
0.950 -.6990798
0.728 -1.267111
0.088 -.0145283

.i LD.p LD.c2 LD.i2 LD.p2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.5403 0.0004 |
| |--85884 0.3904 |
e +

: no autocorrelation
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L.1) Folga disponivel
xtabond b L.a L. x L.y L.z

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

L.c L.c2, lags(2) noconstant

20

Number of obs
Number of groups

Obs per grou

Wald chi2(8)

p: min
avg
max

872
218

A A D

39.32
0.0000

b | Coef.
_____________ +
b |
L1. | .2341516
L2. | --0095565
a |
L1. | -2.480074
x|
L1. | -0056303
y I
L1. | -9.125709
z |
L1. | -0021428
c |
L1. | -0500561
c2 |
L1. | -.0195101

.0427379
-0285124

3.581271

-0077266

4.143463

-0086793

.2974009

.0942183

.1503869
-.0654398

-9.499236

-.0095135

-17.24675

-.0148683

-.5328391

-.2041746

.3179164
-0463268

4.539087

-020774

-1.004671

-0191539

.6329512

.1651545

Instruments for difference
GMM-type: L(27/.).b

d equation

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

Prob > chi2

z P>]z]
48 0.000
34 0.737
69 0.489
.73 0.466
.20 0.028
.25 0.805
17 0.866
21 0.836
LD.c2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

54

-99956
0.0000



L.2) Folga disponivel (robusto)

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.c2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef.
------- +
b |
L1. | .2341516
L2. | --0095565
a |
L1. | -2.480074
x|
L1. | -0056303
y
L1. | -9.125709
z |
L1. | .0021428
c |
L1. | -0500561
c2 |
L1. | -.0195101

lags(2) vce(robust) noconstant

Instruments for differenced

GMM-type: L(2/.).b
Standard: LD.a LD.x

. estat abond

Arellano-Bond test for zero

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.6433 0.0003 |
| |-.14732 0.8829 |
Ry +

: no autocorrelation

20

Robust

Std. Err
-0651137 3.
.0428229 -0.
2.960506 -0.
.0081017 0.
6.274182 -1.
.0046599 0.
-3492119 0.
-1067144 -0.
equation

LD.y LD.z LD.c

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Wald chi2(8) = 19.11
Prob > chi2 = 0.0143
z P>|z] [95% Conf. Interval]
60 0.000 -1065311 .3617722
22 0.823 -.0934879 .0743749
84 0.402 -8.282561 3.322412
69 0.487 -.0102488 .0215094
45 0.146 -21.42288 3.171462
46  0.646 -.0069905 .0112762
14 0.886 -.6343867 .7344989
18 0.855 -.2286665 -1896464
LD.c2

autocorrelation in first-differenced errors
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L.3) Folga disponivel (robusto) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.c2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 27.59
Prob > chi2 = 0.0011
One-step results
| Robust
b | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
b |
L1. | .2616361 -0676053 3.87 0.000 -1291321 -3941401
L2. | .0012314 -043758 0.03 0.978 -.0845327 .0869955
a |
-—_ 1 10.30977  7.885953 1.31 0.191 -5.146415 25.76595
L1. | 4.876609 4.84657 1.01 0.314 -4.622494 14._.37571
x|
L1. | -0053493 -0080592 0.66 0.507 -.0104464 -021145
y
L1. | -10.45395 6.372269 -1.64 0.101 -22.94336 2.035471
z |
L1. | .0031964 -0045499 0.70 0.482 -.0057213 .0121141
c |
L1. | -089454 -3442814 0.26 0.795 -.5853251 .7642332
c2 |
L1. | --0315682 -1034275 -0.31 0.760 -.2342823 .1711459

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c LD.c2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ oo |
| 1 ]-3.6402 0.0003 |
| 2 |-.25095 0.8019 |
T +

HO: no autocorrelation



L.4) Folga disponivel (robusto) enddgenas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.c L.c2,
noconstant

lags(2) endogenous(a,

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
+
bl
L1. | -2495048
L2. | -.009945
a |
-—_ 1 23.90722
L1. | 8.94756
x|
L1. | .0065241
y 1
L1. | -9.584765
z |
L1. | -0049811
cl
L1. | -1338265
c2 |
L1. | -.0167383

30

Robust

Std. Err.

.0751358
-0455304

16.49889
8.981316

.0082197

6.131539

.0051542

.3248162

.1088363

lag(1,.)) vce(robust)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

avg
max

[95% Conf.

.1022413
-.0991829

-8.430012
-8.655495

-.0095861

-21.60236

-.0051209

-.5028015

-.2300535

872
218

A D

22.98
0.0062

Interval]

.3967683
-0792929

56.24446
26.55062

.0226344

2.43283

.0150831

. 7704545

-196577

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.c

. estat abond

Prob > chi2

z P>]z]
.32 0.001
.22 0.827
.45 0.147
.00 0.319
.79 0.427
.56 0.118
97 0.334
.41 0.680
15 0.878
LD.c2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | =z
———tte e ————————————— |

: no autocorrelation

Prob > z]|

|-3.5739 0.0004 |
|-.48016 0.6311 |
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M.1) Folga recuperavel

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.¥ L.i2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

20

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

872
218

A D

39.16
0.0000

L1.
i2
L1.

|
+
I
I
I
I
I
I
L1. | .0051478  .0078807
I
I
I
I
I
|
I
I

.2798207 .0514409
-.0054496 -0291552

-2.564855 3.638621

-9.172884  4.219521

-000642 -0089016

2.048669 1.323594

-.1719874 -1497398

[95% Conf.
.1789984
-.0625927
-9.69642
-.0102982
-17.44299
-.0168048
-.5455278

-.465472

Interval]

-380643
-0516935

4_.56671

-0205938

-.9027745

-0180888

4.642866

.1214973

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27/.).b
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.i

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

Prob > chi2

z P>]z]
44 0.000
19 0.852
70 0.481
.65 0.514
.17 0.030
.07 0.943
55 0.122
15 0.251
LD.i2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

51.21256
0.0000



M.2) Folga recuperavel (robusto)
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.¥ L.i2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
------- +
b |
L1. | .2798207
L2. | --.0054496
a |
L1. | -2.564855
x|
L1. | .0051478
y
L1. | -9.172884
z |
L1. | .000642
i
L1. | 2.048669
i2 |
L1. | -.1719874

20

Robust

-0615193
.0428273

3.053227

-008026

6.576423

.0051735

2.229987

.1700128

lags(2) vce(robust) noconstant

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.i

. estat abond

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Wald chi2(8) = 26.14
Prob > chi2 = 0.0010
z P>|z] [95% Conf. Interval]
.55 0.000 -159245 -4003964
.13 0.899 -.0893895 .0784904
.84 0.401 -8.54907 3.41936
.64  0.521 -.010583 .0208786
-39 0.163 -22.06244 3.716667
.12 0.901 -.0094978 -0107819
.92 0.358 -2.322025 6.419363
.01 0.312 -.5052063 -1612316
LD.i2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.5304 0.0004 |
| |-.17053 0.8646 |
Ry +

: no autocorrelation
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M.3) Folga recuperéavel (robusto) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.i L.i2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 32.84
Prob > chi2 = 0.0001
One-step results
| Robust
b | Coef Std. Err z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
b |
L1. | -3110796 -0588681 5.28 0.000 -1957002 -426459
L2. | .0055118 .0443851 0.12 0.901 -.0814815 -092505
a |
-—_ 1 10.61544 6.860534 1.55 0.122 -2.830957 24.06184
L1. | 4.610038 4.510963 1.02 0.307 -4.231288 13.45136
x|
L1. | -0048936 -00798 0.61 0.540 -.0107469 -0205341
y
L1. | -10.5734 6.72018 -1.57 0.116 -23.74471 2.597912
z |
L1. | .0017028 -00518 0.33 0.742 -.0084499 .0118554
i
L1. | 2.186264 2.120814 1.03 0.303 -1.970456 6.342983
i2 |
L1. | --1793086 -1640156 -1.09 0.274 -.5007732 -142156

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.i LD.i2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ oo |
| 1 ]-3.5357 0.0004 |
| 2 |-.26508 0.7909 |
T +

HO: no autocorrelation



M.4) Folga recuperavel (robusto) enddgenas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.¥ L.i2,
noconstant

lags(2) endogenous(a,

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef

+

b |
L1. | .2875997
L2. | --0064093

a |
-—_ 1 22.56672
L1. | 8.147715

x|
L1. | -0062146

y 1
L1. | -9.683923

z |
L1. | -0036861

i
L1. | 1.660463

i2 |
L1. | -.1253159

30

Robust

Std. Err.

.0644736
-0458439

15.54839
8.67914

.0081341

6.409743

-0056869

2.082614

.1455074

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

lag(1,.)) vce(robust)

avg
max

.1612336
-.0962616

-7.907568
-8.863086

-.009728

-22.24679

-.0074601

-2.421386

-.4105052

872
218

A D

24.73
0.0033

.4139657
-0834431

53.04101
25.15852

.0221572

2.878943

.0148322

5.742312

.1598733

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.i

. estat abond

Prob > chi2

z P>]z]
.46 0.000
.14 0.889
.45 0.147
.94 0.348
.76 0.445
.51 0.131
65 0.517
80 0.425
.86 0.389
LD.i2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | =z
———tte e ————————————— |

: no autocorrelation

Prob > z]|

|-3.4703 0.0005 |
|-.42754 0.6690 |
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N.1) Folga potencial

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.p L.p2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

20

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

872
218

A A D

46.31
0.0000

|
+
I
I
I
I
I
I
L1. | -0059696  .0076983
I
I
I
I
I
|
I
I

.2371962 .0402729
-.0018187 -0285344

-3.308058 3.604117

-9.215939 4.126261

-0023917 -0086413

.0516229 -3164495

.0667713 -0316316

.1582627
-.0577452

-10.372

-.0091187

-17.30326

-.0145449

-.5686066

.0047745

.3161296
-0541077

3.75588

-021058

-1.128616

-0193283

.6718525

.1287681

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27/.).b
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.p

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

Prob > chi2

z P>]z]
.89 0.000
.06 0.949
92 0.359
.78 0.438
.23 0.026
.28 0.782
16 0.870
11 0.035
LD.p2

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > chi2

51.71908
0.0000



N.2) Folga potencial (robusto)

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.p L.p2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef.
------- +
b |
L1. | .2371962
L2. | -.0018187
a |
L1. | -3.308058
x|
L1. | .0059696
y
L1. | -9.215939
z |
L1. | .0023917
p
L1. | .0516229
p2 |
L1. | .0667713

lags(2) vce(robust) noconstant

Instruments for differenced

GMM-type: L(2/.).b
Standard: LD.a LD.x

. estat abond

Arellano-Bond test for zero

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| |-3.6508 0.0003 |
[ |-.48352 0.6287 |
Ry +

: no autocorrelation

20

Robust

Std. Err
-0637766 3.
.0469639 -0.
3.201825 -1.
.0080467 0.
6.190038 -1.
.0047212 0.
-3292674 0.
-0496278 1.
equation

LD.y LD.z LD.p

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Wald chi2(8) = 22.27
Prob > chi2 = 0.0044
z P>|z]| [95% Conf. Interval]
72  0.000 -1121964 -362196
04 0.969 -.0938663 .0902288
03 0.302 -9.583519 2.967402
74  0.458 -.0098016 .0217408
49  0.137 -21.34819 2.916313
51 0.612 -.0068616 .011645
16 0.875 -.5937293 .6969752
35 0.178 -.0304974 .1640401
LD.p2

autocorrelation in first-differenced errors
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N.3) Folga potencial (robusto) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.p L.p2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 34 Wald chi2(9) = 29.07
Prob > chi2 = 0.0006
One-step results
| Robust
b | Coef. Std. Err. z P>|z] [95% Conf. Interval]
_____________ e e
b |
L1. | .26917 -0647434 4.16 0.000 -1422752 -3960648
L2. | -0108302 .0488491 0.22 0.825 -.0849122 -1065726
a |
-—_ 1 14.38944  8.466788 1.70 0.089 -2.205163 30.98404
L1. | 5.101129 5.064086 1.01 0.314 -4.824297 15.02656
x|
L1. | -0058269 -0080126 0.73 0.467 -.0098775 .0215312
y
L1. | -10.8227 6.481953 -1.67 0.095 -23.52709 1.881692
z |
L1. | -003989 -0047708 0.84 0.403 -.0053615 -0133396
p
L1. | --1811995 -3960969 -0.46 0.647 -.9575351 .5951361
p2 |
L1. | .0911254 -0545495 1.67 0.095 -.0157896 -1980405

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.p LD.p2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

Ry +
|Order | =z Prob > z]
|------ oo |
| 1 ]-3.6254 0.0003 |
| 2 | -.6742 0.5002 |
T +

HO: no autocorrelation



N.4) Folga potencial (robusto) enddgenas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.p L.p2,
noconstant

lags(2) endogenous(a,

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef

+

b |
L1. | .2558132
L2. | -.0001756

a |
--. | 25.97917
L1. | 8.017014

x|
L1. | .0068313

y 1
L1. | -9.744558

z |
L1. | .0054004

p
L1. | -.3093099

p2 |
L1. | .098601

30

Robust

Std. Err.

.0714821
-0503744

16.37941
8.659002

.0081695

6.058503

-0053983

.4529996

-058697

lag(1,.)) vce(robust)

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

avg
max

[95% Conf.

.1157108
-.0989076

-6.123878
-8.954317

-.0091806

-21.61901

-.0051801

-1.197173

-.0164431

872
218

A D

23.96
0.0044

Interval]

.3959156
-0985563

58.08223
24.98835

.0228431

2.12989

.0159808

.5785529

.2136451

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.p

. estat abond

Prob > chi2

z P>]z]
.58  0.000
.00 0.997
.59 0.113
.93 0.355
.84 0.403
.61 0.108
.00 0.317
68 0.495
68 0.093
LD.p2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

|Order | =z
———tte e ————————————— |

: no autocorrelation

Prob > z]|

| -3.573 0.0004 |
|-.84677 0.3971 |
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GMM -Folgas consideradas a partir da analise fatorial
0.1) Todas as folgas (Fatorial — sem indices)

xtabond b L.a L.b L.x L.y L.z L.d L.i L.q L.d2 L.i2 L.qg2,

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

26

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(12)

Prob > chi2

lags(2)

min
avg
max

872
218

A D

95.35
0.0000

q

L1.
d2
L1.
i2
L1.
q2
L1.
_cons

-.1893142
-.0966381

-4.364399

-0130354

-.387789

.0093423

-8980002

-5.557141

-.0049143

-.1664639

.4512171

-0634812
5.160664

-0329911
.0244349

3.208127

-0068233

3.609465

.0077044

.2843939

1.011953

.2807205

.1081282

-165092

-0280554
.3556735

.91

11

.21

.16

.49

.02

.54

0.056

0.914

0.225

0.002

0.000

0.986

0.124

-.2539755
-.1445296

-10.65221

-.000338

-7.46221

-.0057579

.3405983

-7.540532

-.5551163

-.3783914

.1276429

-0084936
4.463557

-.1246528
-.0487465

1.923414

.0264088

6.686632

.0244426

1.455402

-3.573749

.5452877

.0454636

. 7747914

-1184688
5.857771

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/7.)-b

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

LD.d LD.i LD.q LD.d2 LD.i2 LD.g2



0.2) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) robusto

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.dL.i L.qL.d2L.i2 L.qg2,

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp

Time variable

ano

Number of instruments =

One-step results

q

L1.
d2
L1.
i2
L1.
q2
L1.
_cons

-.1893142
-.0966381

-4.364399

-0130354

-.387789

.0093423

-8980002

-5.557141

-.0049143

-.1664639

.4512171

-0634812
5.160664

26

-1067039
.0561533

3.56272

-008561

4.869253

.0034934

.5748518

1.895235

.3343392

.3034858

.2389384

-0488806
.704163

-1.
-1.

-1.

1.

52

.08

.67

.56

.93

.01

.55

Number of obs
Number of groups

Obs per group:

Wald chi2(12)

Prob > chi2

0.128

0.937

0.007

0.118

0.003

0.988

0.583

lags(2) vce(robust)

min
avg
max

-.39845
-.2066966

-11.3472

-.0037438

-9.931349

.0024955

-.2286887

-9.271733

-.6602071

-.7612852

-.0170935

-.032323
3.78053

872
218

A A D

20.35
0.0608

-0198217
.0134205

2.618405

.0298146

9.155771

.0161892

2.024689

-1.842549

.6503784

.4283574

.9195278

-1592853
6.540798

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/7.)-b

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

LD.d LD.i LD.q LD.d2 LD.i2 LD.g2
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0.3) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) predeterminadas
lags(2) vce(robust)

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.dL.iL.qlL.d2L.i2 L.qg2,
pre(a, lags(l,.))

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

40

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(13)

Prob > chi2

avg
max

872
218

AhD

28.22
0.0084

-.1546229
-.0865539

11.58414
4.809752

-0132982

-.4476639

.0107821

1.030645

-5.393813

-.2315978

-.2169796

-4045906

.0875398
3.713634

Robust

Std. Err.

-1010168
.057668

10.22034
5.93102

.0086128

5.516452

.0034132

.6341162

1.858008

-4430193

.3186526

.2211258

.0567663
1.25893

.54

.08

.16

.63

.90

.52

.68

0.123

0.935

0.002

0.104

0.004

0.601

0.496

-.3526121
-.1995811

-8.44737
-6.814833

-.0035826

-11.25971

.0040924

-.2122

-9.035441

-1.0999

-.8415272

-.0288081

-.0237201
1.246177

-0433664
.0264733

31.61564
16.43434

.0301789

10.36438

.0174719

2.27349

-1.752185

.6367041

-407568

.8379893

.1987998
6.181091

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

LD.d LD.i LD.qg LD.d2 LD.i2 LD.g2



0.4) Todas as folgas (Fatorial — sem indices) enddgenas

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.dL.iL.qlL.d2L.i2 L.qg2,

endogenous(a, lags(dl,.))

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

36

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(13)

Prob > chi2

lags(2) vce(robust)

avg
max

872
218

AhD

25.23
0.0215

|
b | Coef.
_____________ +
b |
L1. | --1702621
L2. | -.0977407
a |
-— | 23.98486
L1. | 7.799352
x|
L1. | -0144465
y I
L1. | -5436428
z |
L1. | -0124325
d |
L1. | 1.046986
i
L1. | -5.656944
al
L1. | -.370498
dz2 |
L1. | --1992049
i2 |
L1. | -4436592
a2 |
L1. | -0949861
_cons | 2.624809

Robust

Std. Err.

-1056487
.0596362

17.41284
9.148176

.0087969

6.214093

.0043187

.6263175

1.897737

-523329

-3083268

.2124093

.0623995
1.996594

.64

.09

.88

.67

.98

.71

.65

0.101

0.930

0.004

0.095

0.003

0.479

0.518

-.3773297
-.2146254

-10.14368
-10.13074

-.0027951

-11.63576

.0039681

-.1805739

-9.376441

-1.396204

-.8035142

.0273447

-.0273146
-1.288444

-0368055
.0191441

58.11339
25.72945

-031688

12.72304

-020897

2.274546

-1.937447

.6552081

.4051045

.8599737

.2172867
6.538062

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard: _cons

LD.d LD.i LD.qg LD.d2 LD.i2 LD.g2
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P.1) Folga disponivel (Fatorial — sem indices)
xtabond b L.a L.b L.x L.y L.

z L.d L.d2, lags(2)

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

872
218

AAD

58.91
0.0000

b | Coef.
_____________ +
b |

L1. | -.1210153

L2. | --.1097167
a |

L1. | -4.168057
x|

L1. | .0117413
y

L1. | 1.910216
z |

L1. | .0050568
d |

L1. | 1.169898
dz |

L1. | --1334837

_cons | 5.339729

22

Std. Err.
.0309412 -3.
-0245349 -4.
3.197304 -1.
-0068876 1.
3.619261 0.
-0077457 0.
.2789657 4.
.0838121 -1.

.3494705 15.

-.1816589
-.1578043

10.43466

-0017582

-5.183406

-.0101246

.6231351

-.2977525
4.654779

-.0603717
-.0616292

2.098544

-0252408

9.003838

.0202382

1.716661

-030785
6.024678

Instruments for differenced
GMM-type: L(2/.).b
Standard: LD.a LD.b

equation

LD.x LD.y LD.z

Instruments for level equation

Standard: _cons

Prob > chi2
z P>]z]
91 0.000
47 0.000
30 0.192
70 0.088
53 0.598
65 0.514
19 0.000
59 0.111
28 0.000
LD.d LD.d2



P.2) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) robusto
lags(2) vce(robust)

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.d L.d2,

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

233

872
218

A A D

10.07
0.2604

-.1210153
-.1097167

-4.168057

.0117413

1.910216

-0050568

1.169898

-.1334837

5.339729

-0973539
.0536354

3.885589

-0082069

6.100595

.0031659

-6566036

.2201576
.7700361

-.3118253
-.2148402

-11.78367

-.0043439

-10.04673

-.0011483

-.1170215

-.5649848
3.830486

-0697948
-.0045933

3.447556

.0278265

13.86716

.0112618

2.456817

.2980173
6.848972

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

Prob > chi2
z P>|z]
.24 0.214
.05 0.041
.07 0.283
.43 0.153
.31 0.754
.60 0.110
78 0.075
.61 0.544
93 0.000
LD.d LD.d2
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P.3) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) predeterminadas

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.d L.d2,

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

36

L1.
dz2
L1.
_cons

-.0913185
-.1010972

7.046082
3.318114

.012082

1.909415

-0061997

1.288735

-.2054939

4.330954

Robust

Std. Err.

-093594
-0544784

9.091562
5.627624

.0082726

6.73238

.0030348

.6937535

.2301282
1.304624

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a

lags(2) vce(robust) pre(a, lags(l,.))
Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Wald chi2(9) = 16 .47
Prob > chi2 = 0.0578

z P>]z] [95% Conf. Interval]
-0.98 0.329 -.2747593 .0921223
-1.86 0.063 -.2078729 .0056785
0.78 0.438 -10.77305 24.86522
0.59 0.555 -7.711826 14 .34806
1.46 0.144 -.0041321 -028296
0.28 0.777 -11.28581 15.10464
2.04 0.041 -0002516 .0121478
1.86 0.063 -.0709972 2.648466
-0.89 0.372 -.6565368 .2455491
3.32 0.001 1.773938 6.88797

LD.d LD.d2

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons



P.4) Folga disponivel (Fatorial — sem indices) endbgenas
lags(2) vce(robust) endogenous(a,lags(l,.))

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.d L.d2,

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

32

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

avg
max

872
218

A D

14.48
0.1064

L1.
dz2
L1.
_cons

-.1055188
-.1121247

14.26592
4.522071

.0129912

3.136915

.0070533

1.290077

-.1818358

3.740834

Robust

Std. Err.

.0999028
-0560297

18.02527
10.26643

.0083498

7.604133

-0036588

.6754128

.2254149
2.197799

.3013247
-2219409

-21.06296
-15.59977

.0033741

-11.76691

.0001179

.0337078

.6236409
.5667737

.0902871
-.0023084

49.5948
24.64391

.0293565

18.04074

.0142245

2.613862

.2599693
8.048441

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

Prob > chi2
z P>]z]
.06 0.291
.00 0.045
.79 0.429
.44 0.660
.56 0.120
.41 0.680
.93 0.054
.91 0.056
.81 0.420
70 0.089
LD.d LD.d2
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Q.1) Folga potencial (Fatorial — sem indices)
lags(2)

note: L.b dropped because of collinearity

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.qL.qg2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per grou

Wald chi2(8)
Prob > chi2

p: min
avg
max

872
218

A A D

46.97
0.0000

L1.
q2
L1.
_cons

-.0839913
-.1141213

-6.031651

-0121613

2.916891

-0052064

-.0467425

.0642701
5.106933

.0290409
-0243172

3.203601

-0068419

3.586751

.0076912

.2815294

-028145
.3352134

.78

.81

.68

0.075

0.416

0.498

-.1409105
-.1617822

-12.31059

-.0012485

-4.113013

-.0098681

-.5985299

-0091069
4.449927

-.0270722
-.0664604

.2472915

-0255711

9.946794

.020281

-5050449

.1194333
5.763939

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons



Q.2) Folga potencial (Fatorial — sem indices) robusto
lags(2) vce(robust)

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.qlL.qg2,

note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(8)

avg
max

237

872
218

AhD

10.13
0.2562

-.0839913
-.1141213

-6.031651

-0121613

2.916891

-0052064

-.0467425

.0642701
5.106933

-0914186
.057552

4.352298

.0081692

6.324206

.0032788

.2969506

.0490844
.7216808

-.2631684
-.2269212

-14.562

-.0038501

-9.478325

-.00122

-.628755

-.0319336
3.692464

-0951858
-.0013214

2.498697

.0281727

15.31211

.0116329

.53527

.1604738
6.521401

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

Prob > chi2
z P>|z]
92 0.358
98 0.047
.39 0.166
.49  0.137
.46 0.645
-59 0.112
16 0.875
.31 0.190
.08 0.000
LD.q LD.g2
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Q.3) Folga potencial (Fatorial — sem indices) predeterminadas
lags(2) vce(robust) pre(a, lags(l,.))

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.q L.qg2,

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

36

-.046355

-.1057043

9.971042
1.947666

.0127386

2.591988

.0068248

-.2298299

.0835478
3.764272

Robust

Std. Err.

.0857581
-0590639

9.971535
5.933781

-008266

6.666301

.0033706

.4059663

.0562025
1.273883

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Wald chi2(9) = 12.52
Prob > chi2 = 0.1854
z P>]z] [95% Conf. Interval]
.54  0.589 -.2144379 .1217278
.79 0.074 -.2214673 .0100588
.00 0.317 -9.572808 29.51489
.33 0.743 -9.68233 13.57766
.54  0.123 -.0034624 .0289397
-39 0.697 -10.47372 15.6577
.02 0.043 -0002185 .0134312
.57 0.571 -1.025509 .5658494
.49  0.137 -.0266071 .1937026
95 0.003 1.267508 6.261037
LD.q LD.qg2



Q.4) Folga potencial (Fatorial — sem indices) endogenas
lags(2) vce(robust) endogenous(a,lags(l,.))

xtabond b L.a L.b L. x L.y L.z L.qL.qg2,

note: L.a dropped because of collinearity
note: L.b dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

32

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(9)

avg
max

872
218

A D

12.53
0.1852

-.0634549
-.1165082

14.77096
2.155939

.0134324

4.000738

.0073141

-.288797

.0844436
3.427734

Robust

Std. Err.

.0928865
-0606562

18.27357
9.917802

.0083364

7.663116

-0039398

.4472857

.0591676
2.111872

-.2455091
-.2353923

-21.04457
-17.2826

-.0029065

-11.01869

-.0004078

-1.165461

-.0315227
-.7114589

.1185994
-0023758

50.58649
21.59447

.0297714

19.02017

-015036

.5878668

.20041
7.566927

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.b LD.x LD.y LD.z
Instruments for level equation

Standard:

_cons

Prob > chi2
z P>]z]
.68  0.495
.92 0.055
.81 0.419
.22 0.828
.61 0.107
.52 0.602
.86 0.063
.65 0.518
.43 0.154
62 0.105
LD.q LD.qg2
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R.1) Todas as folgas (Fatorial + indices)

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.dL.hL.i L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.g2 L.u2, lags(2)

noconstant
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments = 28

One-step results

b | Coef Std. Err
_____________ +
b |
L1. | .2646209 -0533479 4.
L2. | -.0018319 .0287297 -0.
a |
L1. | -3.766258 3.622313 -1.
x|
L1. | -0054394 .0077884 0.
y
L1. | -7.856328 4.13154 -1.
z |
L1. | -0005406 .0087422 0.
d |
L1. | .1677863 .3290837 0.
h |
L1. | -1.998619 6774978 -2.
i
L1. | 2.464033 1.360112 1.
aql
L1. | .026264 .3168082 0.
ul
L1. | --0008896 .0007732 -1.
dz |
L1. | .1252136 .1273522 0.
h2 |
L1. | .0535697 .040895 1.
i2 |
L1. | --3280495 .2482886 -1.
a2 |
L1. | .0674775 -0316596 2.
u2 |
L1. | 2.97e-08 3.17e-08 0.

70

90

06

51

95

81

08

15

98

31

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4

max = 4

Wald chi2(16) = 57.63
Prob > chi2 = 0.0000
P>|z] [95% Conf. Interval]

0.485

0.057

0.951

0.610

0.003

0.070

0.934

0.250

0.326

0.190

-1600608 -3691809
-.0581412 .0544773

-10.86586 3.333344

-.0098257 .0207045

-15.954 .2413421
-.0165939 .017675
-.4772059 .8127784
-3.32649 -.6707473

.2017367 5.129803

-.5946686 .6471966
-.0024051 .0006259
-.1243922 .3748194
-.026583 -1337225
-.8146863 -1585872
-0054259 -1295291

-3.24e-08 9.18e-08

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27.).b
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d
LD.i2 LD.g2 LD.u2

LD.

h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2



R.2) Todas as folgas (Fatorial + indices) robusto

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.dL.hL.¥ L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.

vce(robust) noconstant
Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments = 28

One-step results

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(16)

Prob > chi2

avg
max

g2 L.u2, lags(2)

872
218

A D

51.71
0.0000

| Robust
b | Coef Std. Err
_____________ +
bl
L1. | -2646209 .0635243 4.
L2. | -.0018319 .0488496 -0.
a |
L1. | -3.766258 3.301001 -1.
x|
L1. | -0054394 .0081695 0.
y I
L1. | -7.856328 5.713234 -1.
z |
L1. | -0005406 .0051312 0.
d |
L1. | -1677863 -3359657 0.
h |
L1. | -1.998619 1.007147 -1.
i
L1. | 2.464033  2.284899 1.
al
L1. | -026264 .3323584 0.
ul
L1. | --0008896 .0005216 -1.
dz2 |
L1. | -1252136 .3082833 0.
h2 |
L1. | -0535697 .0597451 0.
i2 |
L1. | --3280495 .6461592 -0.
a2 |
L1. | -0674775 .0486133 1.
u2 |
L1. | 2.97e-08 1.87e-08 1.

67

38

11

50

98

08

08

71

41

90

0.506

0.169

0.916

0.617

0.047

0.281

0.937

0.088

0.685

0.370

.1401155
-.0975754

-10.2361

-.0105726

-19.05406

-.0095163

-.4906945

-3.97259

-2.014287

.6251465

.0019119

-4790106

.0635285

-1.594498

-.0278028

-6.88e-09

.3891262
-0939116

2.703584

-0214513

3.341404

.0105974

-826267

-.0246471

6.942353

.6776744

.0001327

. 7294379

-170668

-9383992

.1627578

6.63e-08

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(27.)-b
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d
LD.i2 LD.g2 LD.u2

LD.h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2

241



242

R.3) Todas as folgas (Fatorial + indices) predeterminadas

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.dL.hL.¥ L.qL.ulL.d2L.h2 L.i2 L.
pre(a, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

42

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(17)

Prob > chi2

g2 L.u2, lags(2)

872
218

A D

51.77
0.0000

|
b | Coef
_____________ +
b |
L1. | .2815831
L2. | .0093261
a |
-—_ 1 13.11429
L1. | 3.904162
x|
L1. | .0055805
y
L1. | -9.574267
z |
L1. | .0022236
d |
L1. | .2535594
h |
L1. | -1.871584
i
L1. | 2.283422
q l
L1. | -.1752777
u |
L1. | -.0008517
d2 |
L1. | .093323
h2 |
L1. | .0462258
i2 |
L1. | --3108691
g2 |
L1. | .0891131
u2 |
L1. | 2.80e-08

Robust

Std. Err.

.0652551
-0505384

7.344725
4.492274

.008176

5.900326

.0051519

.3460856

.9609778

2.155319

.3895897

-0004989

-3058943

-0565651

-6221948

-0528572

1.78e-08

.32
.18

.79
.87

.68

.62

.43

.73

.95

.06

.45

.71

31

.82

0.495

0.105

0.666

0.464

0.051

0.289

0.653

0.088

0.760

0.414

[95% Conf.

.1536855
-.0897275

-1.281111
-4.900533

-.0104441

-21.13869

-.007874

-.4247559

-3.755066

-1.940926

.9388594

-0018296

-5062187

-0646399

-1.530348

-.0144852

-6.96e-09

Interval]
-4094808
.1083796

27.50968
12.70886

.0216051

1.99016
.0123212
.9318747
.0118975

6.50777
.5883041
-0001261
-6928648
-1570914
-9086102
-1927113

6.30e-08

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d
LD.i2 LD.g2 LD.u2

-h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2



R.4) Todas as folgas (Fatorial + indices) enddgenas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.dL.hL.i L.qL.uL.d2L.h2 L.i2 L.g2 L.u2, lags(2)
endogenous(a, lag(l,.)) vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

38

|
b | Coef
_____________ +
b |
L1. | .2536478
L2. | --0028905
a |
-—_ 1 21.29901
L1. | 5.599986
x|
L1. | .0066406
y
L1. | -8.35445
z |
L1. | -003735
d |
L1. | .2902933
h |
L1. | -1.906485
i
L1. | 1.873604
q l
L1. | -.2723529
u |
L1. | --0009654
d2 |
L1. | .09918
h2 |
L1. | .0496066
i2 |
L1. | --2679305
g2 |
L1. | .0934914
u2 |
L1. | 3.12e-08

Robust

Std. Err.

.0690676
-0510297

13.96625
7.673836

.0082725

5.366261

.0054162

.3436222

.9861654

2.100219

.4158345

-0005348

-3019202

.0577702

-5914936

-0556823

1.87e-08

.67
-06

.53
.73

.80

.56

.69

.84

.93

.89

.65

.81

.33

-86

Number of obs = 872
Number of groups = 218
Obs per group: min = 4
avg = 4

max = 4

wald chi2(17) = 48_61
Prob > chi2 = 0.0001
P>]z] [95% Conf. Interval]
0.000 .1182778 .3890177
0.955 -.1029069 -0971259
0.127 -6.07433 48.67235
0.466 -9.440456 20.64043
0.422 -.0095732 .0228545
0.120 -18.87213 2.163229
0.490 -.0068806 .0143506
0.398 -.3831938 .9637805
0.053 -3.839334 .0263639
0.372 -2.242749 5.989957
0.512 -1.087374 5426677
0.071 -.0020136 -0000828
0.743 -.4925727 -6909327
0.391 -.063621 -1628342
0.651 -1.427237 -8913757
0.093 -.0156439 -2026267
0.096 -5_.51e-09 6.80e-08

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d
LD.i2 LD.g2 LD.u2

-h LD.i LD.q LD.u LD.d2 LD.h2
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S.1) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente)
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.d L.h L.d2 L.h2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(10)

Prob > chi2

avg
max

872
218

A A D

51.30
0.0000

b | Coef
_____________ +
b |
L1. | .2277622
L2. | -.0089823
a |
L1. | -2.695159
x|
L1. | -0059071
y I
L1. | -8.428252
z |
L1. | -0013083
d |
L1. | -0940183
h |
L1. | -1.65009
dz2 |
L1. | -0682089
h2 |
L1. | -0294688

-043805
-0281803

3.538931

-0076681

4.086777

-0085862

.3218787

.6137873

.0971368

.0334792

.77

.06

.15

.29

0.441

0.039

0.879

0.770

.1419059
-.0642148

-9.631336

-.009122

-16.43819

-.0155204

-.5368524

-2.853091

-.1221756

-.0361493

.3136184
-0462502

4.241018

-0209363

-.4183172

-018137

.724889

-.4470892

.2585935

-095087

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d

LD.h LD.d2 LD.



S.2) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) robusto

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.d L.h L.d2 L.h2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

22

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(10)
Prob > chi2

avg
max

lags(2) vce(robust) noconstant

872
218

A A D

35.15
0.0001

|
b | Coef
_____________ +
b |
L1. | 2277622
L2. | -.0089823
a |
L1. | -2.695159
x|
L1. | .0059071
y
L1. | -8.428252
z |
L1. | -0013083
d |
L1. | -0940183
h |
L1. | -1.65009
dz |
L1. | -0682089
h2 |
L1. | -0294688

Robust

-0672398
.0435625

2.938392

-0081865

5.94956

.0046161

.3603578

. 7468697

.1026484

.0297031

.72

.42

.28

.26

0.471

0.157

0.777

0.794

-0959745
-.0943632

-8.454302

-.0101381

-20.08918

-.0077391

-.6122701

-3.113928

-.1329783

-.0287481

-3595499
.0763986

3.063983

.0219524

3.232671

.0103557

-8003066

-.1862525

.2693962

.0876858

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d

LD.h LD.d2 LD.

h2
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S.3) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.d L.h L.d2 L.h2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 36 wald chi2(11) = 40.11
Prob > chi2 = 0.0000
One-step results
| Robust
b | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T E———————————
bl
L1. | -2499013 .0706123 3.54 0.000 -1115037 .3882989
L2. | -0017096 .0444966 0.04 0.969 -.0855022 .0889214
a |
-—_ 1 8.969393 7.55952 1.19 0.235 -5.846993 23.78578
L1. | 3.956158 4.771735 0.83 0.407 -5.39627 13.30859
x|
L1. | -0056813 .0081877 0.69 0.488 -.0103663 .0217289
y 1
L1. | -9.918048 6.042198 -1.64 0.101 -21.76054 1.924442
z |
L1. | -002219 -0044511 0.50 0.618 -.006505 -010943
d |
L1. | -1619832 -3662471 0.44  0.658 -.5558478 .8798143
h |
L1. | -1.58796 .7320132 -2.17 0.030 -3.02268  -.1532406
dz2 |
L1. | -043037 -1039127 0.41 0.679 -.1606282 .2467022
h2 |
L1. | -0261708 -0290971 0.90 0.368 -.0308585 .0832001

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d LD.h LD.d2 LD.h2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-3.7171 0.0002 |
| 2 |--.09319 0.9258 |
e +

HO: no autocorrelation



S.4) Folga disponivel (Fatorial + indice corrente) enddgenas

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.d L.h L.d2 L.h2,
vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
+
b |
L1. | .2339773
L2. | -.0096731
a |
-—_ 1 20.28373
L1. | 7.002912
x|
L1. | -0067597
y 1
L1. | -8.876315
z |
L1. | -0037796
d |
L1. | -2116733
h |
L1. | -1.65483
dz2 |
L1. | .052168
h2 |
L1. | -0305089

32

Robust

Std. Err.

.0770024
-0457701

15.8483
8.802991

.0083057

5.71941

.0048462

-3568899

.7594529

.1063209

.0303444

.04
.21

.28
.80

.81

.55

.78

.59

lags(2) endogenous(a,lag(l,.))

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(11)

Prob > chi2

0.416

0.121

0.435

0.553

avg
max

.0830554
-.0993809

-10.77836
-10.25063

-.0095192

-20.08615

-.0057187

-.487818

-3.14333

-.1562171

-.0289649

872
218

A D

34.18
0.0003

.3848992
-0800347

51.34582
24.25646

.0230387

2.333523

.0132779

.9111647

-.1663298

.2605531

.0899828

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.d

. estat abond

LD.h LD.d2 LD.

h2

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

: no autocorrelation

|
|-3.6471 0.0003 |
|-.26125 0.7939 |
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T.1) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros)
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.q L.u L.g2 L.u2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable:
Time variable: a

Number of instru

One-step results

emp
no

ments =

22

lags(2) noconstant

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

Wald chi2(10)

Prob > chi2

avg
max

872
218

AhD

46.85
0.0000

L1.

L1.
q2
L1.
u2
L1.

.2337129
-.0039715

-3.3438

-0060295

-8.968895

-0026982

.0443281

-.0008659

-0671926

.0401091
-028482

3.598489

-0076869

4.119961

-0086322

-3158255

.0007704

.0315656

.78

.18

31

.14

.12

0.029

0.755

0.888

0.261

.1551004
-.0597953

-10.39671

-.0090364

-17.04387

-.0142206

-.5746785

-.0023759

.0053251

-2.76e-08

.3123253
-0518522

3.709108

-0210955

-.8939194

-019617

.6633347

-000644

.1290601

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.q LD.u LD.qg2 LD.

. estat sargan

Sargan test of overidentifying restrictions

HO: overidentifying restrictions are valid

chi2(12)
Prob > c

hi2

52.42529

0.0000



T.2) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) robusto

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.q L.u L.g2 L.u2,

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef.
+
b |
L1. | .2337129
L2. | -.0039715
a |
L1. | -3.3438
x|
L1. | -0060295
y
L1. | -8.968895
z |
L1. | -0026982
aql
L1. | .0443281
u |
L1. | --0008659
a2 |
L1. | -0671926
u2 |
L1. | 3.42e-08

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(10)

Prob > chi2

66 0.000
08 0.933
04 0.297
75 0.453
48 0.138
57 0.567
13 0.893
73 0.083
35 0.175
87 0.062

[95% Conf.

-1084023
-.0962003

-9.633439

-.0097292

-20.82183

.0065405

.6004799

.0018449

-0300093

-1.71e-09

lags(2) vce(robust) noconstant

872
218

A A D

24.84
0.0057

Interval]

-3590235
.0882572

2.945838

.0217883

2.884035

.0119369

.6891361

-000113

.1643945

7.02e-08

Instruments for differenced

GMM-type: L(2/.).b
Standard: LD.a LD.x

. estat abond

Arellano-Bond test for zero

|Order | =z
———tte e ————————————— |

: no autocorrelation

Prob > z]|

|-3.6407 0.0003 |
|-.48279 0.6292 |

22

Robust

Std. Err
-0639351 3.
.0470564 -0.
3.209058 -1.
.0080403 0.
6.047524 -1.
.0047137 0.
.3289897 0.
.0004995 -1.
.0495937 1.
1.83e-08 1.
equation

LD.y LD.z LD.q

LD.u LD.g2 LD.

autocorrelation in first-differenced errors
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T.3) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) predeterminadas
xtabond b L.a L. x L.y L.z L.q L.u L.g2 L.u2, lags(2) pre(a, lag(l,.)) vce(robust)
noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation Number of obs = 872
Group variable: emp Number of groups = 218
Time variable: ano
Obs per group: min = 4
avg = 4
max = 4
Number of instruments = 36 wald chi2(11) = 31.60
Prob > chi2 = 0.0009
One-step results
| Robust
b | Coef. Std. Err. z P>]z] [95% Conf. Interval]
_____________ T E———————————
bl
L1. | -2661657 .0644824 4.13 0.000 .1397824 .3925489
L2. | -0088074 .0488838 0.18 0.857 -.0870031 -104618
a |
-—_ 1 14.41152  8.485471 1.70 0.089 -2.219699 31.04274
L1. | 5.079909 5.072446 1.00 0.317 -4.861903 15.02172
x|
L1. | -0058953 .0080072 0.74 0.462 -.0097986 .0215892
y 1
L1. | -10.56256 6.319589 -1.67 0.095 -22.94873 1.823604
z |
L1. | -004292 -004773 0.90 0.369 -.0050628 .0136469
al
L1. | -.188626 -3977513 -0.47 0.635 -.9682041 -5909522
ul
L1. | -.0008081 -0004696 -1.72 0.085 -.0017284 .0001123
a2 |
L1. | -0916309 -0546372 1.68 0.094 -.015456 .1987177
u2 |
L1. | 3.20e-08 1.73e-08 1.85 0.065 -1.97e-09 6.59e-08

Instruments for differenced equation
GMM-type: L(2/.).b L(1/.).L.a
Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.q LD.u LD.g2 LD.u2

. estat abond

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-3.6195 0.0003 |
| 2 |-.67487 0.4998 |
e +

HO: no autocorrelation



T.4) Folga potencial (Fatorial + indice de cobertura de juros) endégenas

xtabond b L.a L. x L.y L.z L.q L.u L.g2 L.u2,
vce(robust) noconstant

note: L.a dropped because of collinearity

Arellano-Bond dynamic panel-data estimation

Group variable: emp
Time variable: ano

Number of instruments =

One-step results

|
b | Coef
+
b |
L1. | .2524319
L2. | -.002413
a |
-—_ 1 25.88849
L1. | 7.970249
x|
L1. | -0068932
y 1
L1. | -9.447487
z |
L1. | .005734
al
L1. | --3162903
ul
L1. | --0009489
a2 |
L1. | -0989904
u2 |
L1. | 3.58e-08

32

Robust

Std. Err.

.0710603
-0504268

16.41618
8.684806

.0081629

5.885186

.0054

.4543531

.0005073

.0588087

1.82e-08

.55
.05

.58
.92

.84

.61

.06

.70

lags(2) endogenous(a,lag (1,.))

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

Wald chi2(11)

Prob > chi2

0.398

0.108

0.288

0.486

[95% Conf.

.1131562
-.1012478

-6.286625
-9.051659

-.0091058

-20.98224

-.0048499

-1.206806

-.0019432

-.0162726

1.75e-10

872
218

A D

26.37
0.0057

Interval]
.3917075
.0964217

58.0636
24.99216

.0228922
2.087266
.0163179
.5742254
.0000453
.2142534

7.15e-08

Instruments for differenced equation

GMM-type: L(2/.).b L(2/.).L.a

Standard: LD.a LD.x LD.y LD.z LD.q

. estat abond

LD.u LD.g2 LD.

Arellano-Bond test for zero autocorrelation in first-differenced errors

e +
|Order | =z Prob > z]|
|------ oo |
| 1 ]-3.5655 0.0004 |
| 2 | --8454 0.3979 |
e +

: no autocorrelation
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