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Resumo

A literatura ndo tem atingido um consenso sobre como os efeitos firma e setor influenciam a
rentabilidade das a¢des listadas em bolsa de valores ao longo do tempo. Sob as hipdteses inicias de que
ha alteragdes significativas na rentabilidade de papéis de empresas na Bovespa nos ultimos anos, ¢ que
estas variagdes ocorrem em fung@o das caracteristicas existentes em cada firma e dos setores de
atuagdo, este estudo propde, por meio de modelagem hierarquica linear, uma abordagem que permite
analisar os efeitos aleatdrios como alternativa para a avaliagdo da evolug@o da rentabilidade. Por meio
de uma amostra com 45 firmas atuantes em 10 setores no periodo 2001-2007, totalizando 272
observagoes, verifica-se que ha apenas uma baixa representatividade, em carater multinivel, do efeito
do setor de atuagdo para a diferenciacdo da rentabilidade anual média e das taxas de crescimento dos
precos das a¢des entre empresas listadas na Bovespa nos tiltimos anos.

Palavras-chave: modelos multinivel; efeito firma; efeito setor; medidas repetidas; mercado
de a¢oes.

Abstract

Literature has not reached a consensus on how the firm and industry effects influence the stock price
performance of publicly-traded companies over time. Based on the premise of significant changes in
the stock price performance of companies listed on Sdo Paulo Stock Exchange (Bovespa) in recent
years, and the occurrence of these variations in function of the characteristics of each firm and activity
industry, this study uses hierarchical modeling with repeated measures to propose an approach that
permits analyzing random effects as an alternative for profitability evolution analysis. Through a
sample of 45 companies working in ten industries in the period 2001-2007, totaling 272 observations,
low representativeness of the activity industry is verified to distinguish the mean annual profitability
and the growth rates of stock prices among companies listed on Bovespa in recent years.

Keywords: multilevel models; firm effect; industry effect; repeated measures; stock market.
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1. Introducio

Muitos trabalhos pertinentes ao estudo do mercado acionario abordam aspectos relativos aos
impactos gerados por um determinado grupo de varidveis sobre um comportamento
especifico que propicie informagdo aos tomadores de decisdo. E, neste sentido, as
ferramentas multivariadas de dados quantitativos proliferam em estudos importantes da area
de finangas e contabilidade que t€ém como objetivos a criagdo de modelos que expliquem a
realidade e a verificagdo empirica de fendmenos observados.

Este enfoque tem por objetivo descrever como se desenrola o mundo real e predizer o que ira
ocorrer e, desta maneira, seu objetivo relaciona-se com a investigacdo das razdes pelas quais
as organizagdes tomam determinadas decisdes em detrimento de outras, dentro de um
contexto mercadologico e econdmico.

Dentro desta abordagem, muitos trabalhos utilizam técnicas quantitativas de analise de dados
para a solugdo de problemas ¢ para a elaboragdo de modelos que expliquem e prevejam a
realidade. De acordo com Barth, Beaver & Landsman (2001), as técnicas econométricas sdo
utilizadas em muitos trabalhos relevantes que, se ndo as possuissem, poderiam apresentar
limitagdo da validade de suas inferéncias. Porém, é fundamental que a escolha apropriada de
cada técnica estatistica seja baseada em uma teoria subjacente e esteja de acordo com o que
se deseja investigar.

Neste sentido, este trabalho adota a abordagem multinivel, explorando os efeitos do setor de
atuagdo e das caracteristicas das firmas no desempenho das empresas listadas na Bovespa, de
2001 a 2007. Segundo Ramos-Rodriguez & Ruiz-Navarro (2004) e Goldszmidt, Brito &
Vasconcelos (2007), a busca pelas origens do desempenho de algumas firmas é um tema
central na pesquisa em estratégia, ¢ uma linha de pesquisa sobre os componentes de varidncia
do desempenho tem oferecido importante apoio empirico nesta busca.

Esta linha remonta aos trabalhos de Schmalensee (1985) ¢ Rumelt (1991), sendo seguidos
por uma série de outros estudos que analisaram os efeitos firma, corporagdo, indstria e ano,
como os de Roquebert, Phillips & Westfall (1996), McGahan & Porter (1997), Brush &
Bromiley (1997), Brush, Bromiley & Hendrickx (1999) e Bowman & Helfat (2000).

Este artigo traz contribui¢des ao estudo das fontes de heterogeneidade da evolugdo dos
precos de acdes de empresas listadas na Bovespa ao longo do tempo, especificamente no que
se refere aos efeitos firma e setor, por meio das técnicas multinivel. Primeiramente, avalia as
variagdes da rentabilidade das agdes entre firmas de um mesmo setor ¢ provenientes de
setores diferentes ao longo do tempo e, na sequéncia, investiga as variaveis relacionadas as
empresas ¢ aos setores que eventualmente explicam a variacdo dos pregos das agdes entre
firmas ao longo do tempo. Desta forma, sera utilizada uma abordagem em trés niveis, sendo
o primeiro nivel relativo a variagdo temporal (medida repetida), o segundo nivel as
caracteristicas das firmas e o terceiro as variaveis dos setores.

Por meio da abordagem da modelagem hierarquica com medidas repetidas, exploram-se os
efeitos firma e setor de origem por meio da analise de uma amostra com 45 firmas
provenientes de 10 setores, num periodo de 7 anos (2001-2007).

A se¢@o 2 apresenta um diagndstico da evolucdo da rentabilidade das agdes listadas na
Bovespa, com enfoque para as eventuais diferencas existentes entre firmas e entre setores ao
longo do tempo. Nas duas se¢des seguintes, ¢ apresentada uma revisdo da literatura sobre
modelagem hierarquica, bem como sdo discutidos os principais conceitos relativos a
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aplicacdo da técnica em trés niveis e com medidas repetidas, com énfase para os trabalhos
que utilizaram os efeitos das firmas sobre o desempenho. Na secdo 5, ¢ apresentado o
método e o modelo proposto no trabalho. A se¢do 6 destina-se aos resultados e as respectivas
discussdes. As principais conclusdes sdo discutidas na tltima segdo.

2. Evolucio da Rentabilidade das A¢des Listadas na Bovespa

Ao longo do periodo 2001-2007, muitas empresas apresentaram rentabilidades expressivas
dos precos de suas ac¢des (variavel RENT) em um ou mais anos, como pode ser observado no
grafico 1 para as 45 firmas consideradas no presente estudo. Por meio do mesmo grafico,
onde esta ajustada a reta de regressdo linear, é possivel notar a existéncia de uma tendéncia
geral média crescente para as rentabilidades das a¢des ao longo do tempo.

RENT

T T T T T T T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
ano

e Regressdo Linear — — — — - RENT

Grifico 1 — Evolugdo da Rentabilidade Anual das Agdes de Empresas Listadas na Bovespa.

Como as 45 empresas sdo provenientes de 10 setores, & apresentada, por setor, a
rentabilidade média geral e para cada ano, por meio dos graficos 2 e 3, respectivamente.
Pode-se perceber, por meio do grafico 2, que os setores Imobilidrio e de Construcdo e de
Siderurgia e Metal apresentam rentabilidades médias gerais dos precos das ac¢des de suas
empresas acima da média geral, porém nota-se, por meio do grafico 3, que o ano de 2005 ¢
consideravelmente responsavel pela ocorréncia deste fendomeno, dado que as médias dos
pregos das a¢des das firmas provenientes destes dois setores apresentaram um salto neste
periodo.
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Grifico 3 — Rentabilidades Médias das A¢des das Empresas por Ano para cada Setor.

Este trabalho procura investigar se existem diferengas nas rentabilidades das agdes entre
empresas e também nas rentabilidades médias das ac¢des entre setores distintos, ao longo do
tempo. Com o intuito de propiciar um melhor embasamento para a proposi¢do dos modelos
multinivel que sustentardo as hipoteses do estudo, elaboram-se, inicialmente, testes para k
amostras independentes (Kruskal-Wallis Test), com o objetivo de testar se as distribui¢des
das rentabilidades, ao longo do tempo, sdo iguais entre empresas e entre setores. As premissas
para a elaboracdo de uma analise de varidancia de um fator (One-Way ANOVA) foram
violadas para as distribui¢des de rentabilidade de cada empresa ou setor ao longo do tempo,
o que justifica a utilizagdo do teste de Kruskal-Wallis. A tabela 1 apresenta os resultados
deste teste.
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Tabela 1 — Diagnostico para Verifica¢do de Igualdade das Distribui¢cdes de Rentabilidade das
Agoes entre Firmas e entre Setores.

Comparacio Qui-quadrado () gl sig.
Entre Firmas 57,44 44 0,084
Entre Setores 19,67 9 0,020

Por meio dos resultados apresentados na tabela 1, é possivel verificar que ha maiores
diferencas entre as distribui¢oes das rentabilidades médias de agdes dos setores do que entre
as distribuigdes das rentabilidades de cada empresa, ao longo do tempo. Em outras palavras,
ndo ha uma propensao a existéncia de tendéncias idiossincraticas na amostra, que poderiam
ser resultantes de comportamentos sistematicos discrepantes de rentabilidades de agdes entre
firmas ao longo do tempo. Espera-se que tais discrepancias ocorram mais significativamente
entre setores, o que pode fazer com que muitas de suas caracteristicas sejam mais relevantes
para a explicagdo do comportamento da rentabilidade das a¢des ao longo do tempo, em
comparacdo com caracteristicas especificas das proprias firmas, o que justifica a utilizagdo
de modelos hierarquicos.

Elaborado este diagnoéstico inicial, que embasara muitos critérios adotados na modelagem ao
longo do estudo, parte-se para uma apresentagdo dos modelos multinivel e os efeitos firma e
setor propriamente ditos na rentabilidade de agdes em uma perspectiva temporal.

3. Modelos Multinivel e os Efeitos Firma e Setor na Rentabilidade

A maioria dos dados que sdo estudados em ciéncias sociais ¢ proveniente de fendmenos nos
quais os sujeitos apresentam-se naturalmente de forma hierarquica (Soto & Morera, 2005).
De acordo com Raudenbush, Bryk, Cheong, Congdon & du Toit (2004), dados compor-
tamentais, sociais ou relacionados a varidveis de desempenho comumente apresentam
estruturas aninhadas ¢ cada sub-modelo representa as relagdes estruturais e a variabilidade
residual que ocorrem naquele nivel.

Segundo Gelman (2006), os modelos multinivel sdo uma generalizagdo dos métodos de
regressdo e, portanto, podem ser utilizados para uma variedade de propositos, incluindo
predicdo, reducdo dos dados e inferéncia causal a partir de experimentos e estudos
observacionais. Contribuigdes significativas sobre o assunto sdo encontradas em Hofmann
(1997), Kreft & de Leeuw (1998), Snijders & Bosker (1999), Raudenbush & Bryk (2002),
Hox (2002), Goldstein (2003), de Leeuw & Meijer (2007), Heck & Thomas (2008) e
Rabe-Hesketh & Skrondal (2008).

Em comparagdo com os modelos classicos de regressdo linear ou com de andlise e
covariancia, os modelos multinivel apresentam a vantagem de levar em consideragdo a
analise de dados hierarquicamente estruturados. Estes modelos propdem uma estrutura de
analise dentro da qual podem ser reconhecidos os distintos niveis em que se articulam os
dados, estando cada subnivel representado pelo seu proprio modelo (Draper, 1995). Cada um
destes submodelos, de acordo com Soto & Morera (2005), expressa a relagdo entre as
variaveis dentro de um determinado nivel e especifica como as variaveis deste nivel
influenciam as relagdes que se estabelecem em outros niveis.
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Um modelo classico de regressdo, aplicado, por exemplo, a um contexto de andlise de
desempenho de firmas atuantes em um determinado setor, poderia ser escrito por meio de
uma equagdo Unica que representasse a relagdo existente entre a varidvel de desempenho
(por exemplo, rentabilidade da firma) e a variavel preditora (por exemplo, se é de capital
estritamente nacional ou multinacional). Por outro lado, se a analise for elaborada para
firmas provenientes de dois setores, duas equacdes distintas precisam ser definidas, de
modo que:

Yij =Boj +Bij- Xy + 5 (1)
var(r;j) = o’

Em que j assume valor igual a 1 ou 2 e os coeficientes Bor € Po2 representam as renta-
bilidades médias esperadas das empresas de cada um dos setores e cujos capitais sejam de
origem nacional. Os coeficientes 11 € B12 sdo as inclinagdes e representam, analogamente,
os incrementos nas rentabilidades médias quando se altera a origem do capital das firmas. Os
termos de erro estocasticos r;; (assume-se que sejam normalmente distribuidos com média 0 e
variancia ¢”) referem-se ao quanto a rentabilidade da firma i se afasta da rentabilidade
esperada das firmas que t€ém a mesma caracteristica (capital nacional ou multinacional).
Explicita-se, portanto, que x;; = 0 se o capital da i-ésima firma for nacional e 1 se for
multinacional.

Na realidade, ha muitos setores de atuagdo que podem apresentar variacdes entre si, tanto nos
pontos de corte, quanto nas inclinacdes, o que faz com que ndo seja muito pratico estimar
uma equagdo de regressdo para cada um deles. Um grafico genérico desta situagdo,
apresentado a seguir, ilustra o caso.

Nacional

Multinacional

Grafico 4 — Modelos Classico de Regressao para Empresas Provenientes de Varios Setores.
Fonte: Adaptado de Soto & Morera (2005).

Assim, a estimagao dos efeitos firma e setor requer um modelo de dois niveis, com j setores
no nivel 2 e i firmas no nivel 1. Formalmente, ha i =1, ..., n; unidades de nivel 1 (neste caso,
firmas), as quais estdo aninhadas com cada j=1, ...,J unidades de nivel 2 (neste caso,
setores).
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Para de fato haver um modelo de dois niveis, Bg; € Bi; devem ser coeficientes aleatorios.
Utilizando a mesma notacao de Natis (2000) e Goldstein (2003), apresenta-se o modelo do
nivel 2:

Boi = Yoo T Ug; » Boj ~ N(v00,T00)
Bij = Y10+ uyj » Bij ~ N(v10,%11) (2)
cov(Boj,B1j) = o1

Em que:

- Yoo: valor esperado dos interceptos na populacgdo de setores;
- v10: valor esperado das inclinagdes na populagio de setores;
- uy;: efeito aleatdrio do setor j no intercepto Po;;

- uy;: efeito aleatorio do setor j na inclinagdo f3;;;

- Tgo: variancia populacional dos interceptos;

- Ty1: variancia populacional das inclinagdes; e

- To1: covarincia entre Bo; e By;.

E com as seguintes suposic¢des:

- Ugj ~ N(0,790) ug;’s independentes;
- wjj ~ N(0,741) uy;’s independentes;
- cov(ugj,uyj) = Tor; €

- uy;’s e uy;’s independentes dos r;;’s.

De acordo com Natis (2000), os termos da expressao (2) formam o modelo do nivel 2, que
retrata que os setores ndo possuem O mesmo intercepto € a mesma inclinagdo, e os
componentes aleatorios ue; e u;; auxiliam na explicagdo destas diferencas. As expressdes (1)
e (2) necessitam da estimagdo de dois coeficientes fixos (Bo € B;) e de quatro pardmetros
(Too> T11, To1 € (52). Estes quatro ultimos parametros, que nada mais sdo do que variancias e
covariancias, sdo chamados de parametros aleatdrios. O modelo de dois niveis mais simples,
em que ndo ha varidveis explicativas em nenhum dos niveis, ¢ conhecido por modelo nao
condicional, ou modelo nulo, e inclui somente os pardmetros aleatérios tgy € o’

Ainda em relacdo ao modelo de dois niveis, em que o nivel 1 ¢ composto por firmas e o
nivel 2 por setores, a matriz de covariancia (3 x 3) apresentada por meio da expressdo (3)
oferece os scores de trés firmas provenientes de um tnico setor.

2
Tgo tO Too Too
2
Too Tgp + O Too 3)
2
Too Too Too +O

Ja para o caso da existéncia de dois setores, sendo um com trés firmas e outro com duas, por
exemplo, a matriz de covariancia passaria a ser:

A0
0 B
em que:
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2
Tgo +O Too Too
_ 2
A=l 1y Too +O Too “4)
2
Too Too Tgo +O
Ty +0° T
00 00
B= 5
Too Tgp +O

Esta estrutura diagonal reflete o fato de que a covaridncia entre firmas localizadas em
diferentes setores € zero.

Pode-se agora incluir, no nivel 2, variaveis relacionadas a caracteristicas dos setores, com o
intuito de se explicar a variabilidade dos interceptos e das inclinagdes entre os mesmos.
Assim, inclui-se uma determinada varidvel wj, como segue:

Boj = Yoo + Yor.-wi; + ug;
Bij = Y10+ Y11.wyj + uy ()
cov(Boj,P1) = Tor

em que w; representa a caracteristica 1 do setor j, o vetor de y’s representa os coeficientes do
nivel 2 e ug; e uy; sdo termos aleatorios normalmente distribuidos e independentes entre si e
dos r;j’s, com parametros:

E(ug) = E(uy;) =0

var(Ug) = Tqq, (@ =0, 1,... Sg) (6)
cov(Ugj,Ugj) = Taq

De acordo com Steenbergen & Jones (2002), tem-se que:

- Yoo: valor esperado dos interceptos nos setores sem a caracteristica w;

- vo1: diferenca entre os valores esperados dos interceptos nos setores sem € com a
caracteristica w;;

- Y10: valor esperado das inclinagdes nos setores sem a caracteristica wy;;

- vq1: diferenga entre os valores esperados das inclinagdes nos setores sem e com a
caracteristica w;;

- uy;: efeito aleatodrio do setor j no intercepto Po;

- uy;: efeito aleatorio do setor j na inclinagdo f3;;;

- Tgo: variancia populacional dos interceptos corrigida pela caracteristica wy;; e

- 1y;: variancia populacional das inclina¢des corrigida pela caracteristica wy;.

Com este novo modelo, Ty, T;;1 € To; sdo0 componentes de varidncia e covaridncia
condicionais, ou residuais, uma vez que a caracteristica wy; ja estd sendo considerada. Para
um modelo de dois niveis, como o apresentado até o presente momento, a combinagdo das
expressoes (1) e (5) resulta em:

¥ij = Yoo t Yor-Wij + Yio0- Z1jj + Y11.Wij. Zizj + Uy + Uyj. Zyj T 1 (7

que oferece um termo de erro (ug; + uyj. zy;; + 1jj) bastante complexo. Raudenbush & Bryk
(2002) referem-se a expressdo (7) como modelo combinado (mixed model). Como apontam
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os autores, este modelo ndo pode ser estimado pelo tradicional método OLS (Ordinary Least
Squares), ja que este método necessita que os termos de erros aleatérios sejam indepen-
dentes, normalmente distribuidos e com varidncia constante, o que ndo ocorre na expressao
(7) por duas razdes. Primeiramente, porque os erros sdo dependentes dentro de cada setor,
uma vez que Uy € U;; sdo comuns para toda firma no setor j. E, além disto, porque os erros
apresentam variancias desiguais, ja que dependem dos valores z;;; que variam entre as firmas.

Neste sentido, a modelagem por OLS ira gerar estimadores viesados ¢ inconsistentes, porém
¢ possivel estimar tais modelos por meio de procedimentos iterativos de maxima verossimi-
lhanca, a serem descritos adiante. Nota-se que, para o caso de um modelo de um unico nivel,
ou seja, para um Unico setor, U € u;; seriam nulos para todo j, o termo r;j seria o proprio
residuo de um modelo linear e a expressdo (7) poderia ser estimada por meio de um OLS.

Por fim, pode-se ainda acrescentar mais variaveis explicativas as expressoes (1) e (5). Neste
caso, a estimacdo dos efeitos firma e setor requer um modelo de dois niveis, com j setores no
nivel 2 e i firmas no nivel 1. Formalmente, ha i =1, ..., n; unidades de nivel 1 (neste caso,
firmas), os quais estdo aninhados com cada j=1, ..., J unidades de nivel 2 (neste caso,
setores). Assim, o modelo do nivel 1, com Q variaveis explicativas, pode ser escrito como:

Q
Yy =Boj + 2By Xai + 1 (®)
q=1

Em que:

- Bgi(@=0, 1, ..., Q) sdo os coeficientes do nivel 1;

- Xqij € 0 vetor de varidveis preditoras q do nivel 1 (varidveis de firma) para o caso i
(firma) da unidade j (setor);

- rijzé o efeito aleatorio do nivel 1; e

- ¢~ é a varidncia de 1 (varidncia do nivel 1). Assume-se que o termo aleatdrio
rj; ~ N(O, 62).

Da mesma forma, o modelo do nivel 2, com S, variaveis, pode ser escrito como:

Sq
qu = YqO + Zqu'WSj + qu (9)

s=1
Em que:

- Y4 (@ =0, 1, ..., Sy) sdo os coeficientes do nivel 2;

- W, € o vetor de varidveis preditoras do nivel 2 (varidveis dos setores); e

- ug € o efeito aleatorio do nivel 2. Assume-se que, para cada unidade j, o vetor
(ugj, uyj, ..., Ugj)” apresenta uma distribui¢do normal multivariada, com cada elemento de
ug com média zero e variancia Var(ugj) = Tgq.

Modelagens similares foram extensivamente utilizadas na literatura sobre estratégia para
comparar variancias de variaveis presentes nos niveis de firma e de setor para a composigao
do desempenho de empresas. Nesta linha, merecem destaque os trabalhos de Mauri &
Michaels (1998), Chang & Singh (2000), Ruefli & Wiggins (2003) e Short, Ketchen Jr.,
Palmer & Hult (2007).

Outros autores tém analisado o efeito pais de origem sobre o desempenho das firmas,
merecendo destaque os trabalhos de Collins (1990), Brouthers (1998), Christmann, Day &
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Yip (1999), Hawawini, Subramanian & Verdin (2004), Makino, Isobe & Chan (2004) e
Makino, Beamish & Zhao (2004). Outros ainda estudaram o efeito municipio, ou micro-
localidade, para avaliagdo de determinados fendmenos em pessoas, empresas ou imoveis,
como Price, Nero & Gelman (1996), Gelman (2006) ¢ Favero & Belfiore (2008).

Este trabalho pretende estudar o efeito setor de atuagdo sobre a rentabilidade das agdes de
empresas sob uma perspectiva temporal, ou seja, por meio da utilizagdo de modelos
hierarquicos com medidas repetidas.

4. Modelos Hierarquicos de 3 Niveis com Medidas Repetidas

A utilizacdo de modelos que levam em conta a variagdo do tempo na avaliagdo de
desempenho tem sido cada vez mais frequente e representa novos desafios quando da
elaboracdo de projetos de pesquisa e da criacdo de indicadores ndo viesados (Raudenbush &
Bryk, 2002). Bliese & Ployhart (2002) apresentam como a modelagem de coeficientes
aleatorios pode ser utilizada para desenvolver e testar modelos de crescimento quando da
analise de dados longitudinais. Segundo Short, Ketchen Jr., Bennett & du Toit (2006), os
modelos hierarquicos com medidas repetidas oferecem vantagens adicionais por permitirem
aos pesquisadores modelar varidveis preditoras especificas em cada nivel de analise,
oferecendo respostas de qudo exatas sdo as influéncias dos niveis de firma, setor ou
localidade ao longo do tempo.

Os modelos de 3 niveis consistem de 3 sub-modelos, em que ha t=1, ..., Tj; anos no nivel 1,
0s quais sdo aninhados em cada i=1, ..., n; firmas que, por sua vez, estdo aninhadas em
j=1, ..., J setores. Assim, tem-se, para o nivel 1, que:

Yiij = Wojj + Ty35-aN0; + €y

(10)
Em que:

- ano: variavel explicativa do nivel 1 (medida repetida) correspondente a cada ano da
analise (ano = 1 para 2001, ano = 2 para 2002, ..., ano = 7 para 2007);

-t=1,2,..., Ty (anos), j=1,2 ..., J (setores) e i = 1, 2, ..., n; (firmas);

- mojj: valor esperado da varidvel de desempenho (média) a firma ij no ano 1;

- my; € a taxa de crescimento da varidvel de desempenho da firma ij.

. 2
Assume-se que o termo aleatdrio eg ~ N(0, c°).

Cada coeficiente do nivel 1 torna-se uma variavel dependente no modelo do nivel 2. Assim,
este pode ser escrito como:

Ty = Boos + 2 Bogi Xaij + i (11)

q=1
Em que:

- Bpg (@=0, 1, ..., Q) sdo os coeficientes do nivel 2;

- Xqij € 0 vetor de varidveis preditoras do nivel 2; e

- Ipij € o efeito aleatorio do nivel 2. Assume-se que, para cada unidade i, o vetor
(Toij» T1ij> ---» Tpij)” @presenta uma distribuicdo normal multivariada, em que cada elemento
1pii tenha média zero e variancia Var(ryij) = Trpp.
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Analogamente, o modelo do nivel 3 pode ser escrito como:
S

Pq
Brgi = Ypao + ZYPQS'WSJ T Upgi (12)
s=1

Em que:

- Ypgs (=0, 1, ..., Spq) sdo os coeficientes do nivel 3;

- Wy é o vetor de varidveis preditoras do nivel 3; e

- Upqj € 0 efeito aleatorio do nivel 3. Assume-se que, para cada unidade do nivel 3, o vetor
de efeitos aleatorios (os termos upg) apresenta distribuicdo normal multivariada, com
média zero e matriz de covaridncia Tg, cuja dimensdo maxima depende do nimero de
coeficientes especificados com a presenga de efeitos aleatorios.

Mesmo apods 20 anos do trabalho pioneiro de Schmalensee, o tema segue atraindo interesse.
Muitos trabalhos recentes aplicaram modelos hierdrquicos com medidas repetidas para
avaliagdo de desempenho de empresas, merecendo destaque os estudos de Bergh (1993),
Bergh (1995), Deadrick, Bennett & Russell (1997), Adner & Helfat (2003), Hough (2006),
Misangyi, Lepine, Algina & Goeddeke (2006), Short, Ketchen Jr., Bennett & du Toit (2006)
e Short, Ketchen Jr., Palmer & Hult (2007).

5. Definicdo das Variaveis, Hipoteses e Método

A utilizagdo de modelos multinivel na avaliagdo de desempenho tem sido cada vez mais
frequente e representa novos desafios quando da formula¢do de problemas que tém como
objetivo a mensuragdo de performance (Raudenbush & Bryk, 2002). E, segundo Short,
Ketchen Jr., Bennett & du Toit (2006), a aplicacdo de modelos hierarquicos permite testar a
relacdo do desempenho com diversas variaveis ambientais simultaneamente e, desta forma,
acredita-se que a utilizagdo deste tipo de modelagem torna possivel o desenvolvimento de
novas pesquisas cientificas que tém por objetivo a determinagdo das influéncias de aspectos
temporais, organizacionais e até mesmo regionais sobre o desempenho de empresas,
propiciando novas formulagdes estratégicas. A seguir, apresentam-se a amostragem, a
selegdo das variaveis e o método propriamente dito.

5.1 Amostragem e Definicdo das Variaveis

A base de dados da rentabilidade das a¢des de empresas listadas na Bovespa foi a fonte para
a pesquisa. Inicialmente, os dados foram extraidos de todos os conjuntos de firmas disponiveis
na base no periodo compreendido entre 2001 e 2007. A base original contava com 57
empresas, provenientes de 14 setores em um periodo de 7 anos, totalizando 375 observagoes.

Seguindo a mesma logica proposta por McGahan & Porter (1997) e Goldszmidt, Brito &
Vasconcelos (2007) em relagdo aos critérios de exclusdo de observagdes, foram eliminadas
firmas que apresentaram algum dado faltante em relacdo as variaveis explicativas ou a
variavel de desempenho (rentabilidade anual do preco da agdo). Além disto, os critérios
buscaram evitar a indeterminagdo na alocacdo dos diferentes efeitos pela presenca de menos
de dois casos em cada fator. Mantiveram-se, portanto, apenas firmas que apresentaram dois
ou mais periodos da variavel dependente relatados na base, bem como duas ou mais firmas
atuantes em um determinado setor em um determinado ano. Isto explica a elimina¢do dos
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dados relativos a firmas pertencentes a setores como o de Mineracdo que, por mais que
apresente certa relevincia na composi¢do do Ibovespa, ndo possui, na base original, uma
quantidade suficiente de empresas para cada um dos anos em estudo.

Finalmente, 272 observacdes compuseram a amostra final, com 45 empresas de 10 setores.
Por meio deste tratamento, adquire-se vantagem na utilizagdo de modelos multinivel, uma
vez que estes permitem verificar quais efeitos de firma ou de setor mais bem explicam a
variancia no desempenho ao longo do tempo.

A variavel de desempenho adotada para analise corresponde a rentabilidade anual do prego
da acdo da empresa (RENT) e, caso houvesse mais de uma classe de agdo, utilizou-se a
rentabilidade da mais negociada no periodo. As variaveis dos niveis 2 ¢ 3 também foram
obtidas por meio deste mesmo banco de dados e encontram-se no quadro 1 a seguir:

Quadro 1 — Defini¢do das Variaveis dos Niveis 2 e 3.

Variaveis do Nivel 2 (Firma)

roa Retorno médio sobre o ativo no periodo
roe Retorno médio sobre o patrimdnio liquido no periodo
gr Giro médio no periodo
ml Margem liquida média no periodo
vl Valor de mercado médio no periodo
pl Relagdo prego/lucro média no periodo
la Lucro por a¢do médio por periodo
Variaveis do Nivel 3 (Setor)
ppib Participacdo (%) média no PIB do Brasil no periodo
pe Participagdo (%) média nas exportagdes do Brasil no periodo

De acordo com o quadro 1, as variaveis relativas as empresas (nivel 2) e aos setores (nivel 3)
sdo referentes, respectivamente, aos indicadores contabeis médios de cada empresa ao longo
do periodo de analise ¢ a participagdo média (em percentual) de cada setor no PIB e nas
exportacdes do Brasil.

A consideragdo inicial das varidveis referentes aos indicadores contabeis de cada orga-
nizagdo, para a explicag@o da rentabilidade anual do preco da agdo, ¢ baseada nos trabalhos
de Brouthers (1998) e de Martins, Tudicibus & Kanitz (2006). Ja a consideragdo de variaveis
macroecondomicas no nivel 3 baseia-se nos estudos de Collins (1990), de Hawawini,
Subramanian & Verdin (2004) e de Goldszmidt, Brito & Vasconcelos (2007), em que foram
testadas e verificadas as significancias estatisticas de variaveis como PIB e competitividade
de paises. Aqui, pretende-se verificar se tais variaveis sdo relevantes, porém sob uma
perspectiva setorial, o que justifica a utilizagdo da participagdo percentual de cada setor no
Brasil.

A tabela 2 mostra as estatisticas descritivas para as variaveis apresentadas no quadro 1
(niveis 2 e 3), bem como para as variaveis do nivel 1 (variavel dependente correspondente a
rentabilidade anual do preco da agfo e variavel explicativa correspondente ao ano).
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Tabela 2 — Estatisticas Descritivas — Variaveis dos Niveis 1, 2 e 3.

Variaveis do Nivel 1 (Medida Repetida)

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
RENT 23,7 422 -65,7 380,1
ano 1(2001) 7 (2007)
Variaveis do Nivel 2 (Firma)

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
roa 7,2 5,7 -0,5 243
roe 23,9 20,6 -1,2 124,8
gr 0,6 0,4 0,0 1,6
ml 14,5 9,7 -0,8 41,6

vl 2,9x 10’ 6,1 x 10’ 1,3x 10° 3,9x 10°

pl 22,9 39,7 -136,1 186,5

la 6,4 3,9 -0,7 18,1
Variaveis do Nivel 3 (Setor)

Variavel Média Desvio-Padrao Minimo Maximo
ppib 4,9% 2,3% 2,7% 10,3%
pe 9,9% 10,2% 3,1% 38,0%

Dada a existéncia de oferta publica inicial de acdes por parte de algumas empresas durante o
periodo em estudo, o niimero de firmas em cada um dos anos ¢ diferente, o que caracteriza,
segundo Soto & Morera (2005), um desenho desequilibrado para a modelagem multinivel. O
grafico 5 apresenta a quantidade de empresas para cada um dos anos do estudo (2001-2007).
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Grafico 5 — Quantidade de Empresas para cada um dos Anos do Estudo.
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Os setores considerados neste artigo, conforme ja apresentado no grafico 2, sdo os de
Alimentos e Bebidas, Consumo Bésico e Comércio, Imobilidrio e Construcao, Energia, Gas e
Agua, Finangas e Seguros, Papel ¢ Celulose, Petroquimica, Siderurgia e Metal, Telefonia e
Transporte e Aviagdo. O grafico 6 apresenta o numero de firmas para cada um dos setores.

Alimentos e Bebidas |

Consumo Basico e Comércio ]

Imobiliario e Construgéo
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Financas e Seguros ]
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Grafico 6 — Quantidade de Empresas para cada um dos Setores Considerados.

As variaveis explicativas apresentadas serdo utilizadas para sustentar, ou ndo, as hipdteses de
pesquisa, formuladas a seguir.

5.2 Meétodo

Este trabalho procura investigar se existem diferengas, ao longo do tempo, na rentabilidade
das agdes de empresas listadas na Bovespa, se estas diferencas se ddo por conta das variagdes
existentes entre firmas e entre setores de atuag@o e, em caso afirmativo, quais as razdes para
que estas diferengas ocorram. As hipdteses a serem avaliadas seguem a logica proposta por
Short, Ketchen Jr., Bennett & du Toit (2006) e sdo apresentadas no quadro 3.

O método que trata dos modelos hierarquicos com medidas repetidas envolve uma série de
regressOes aninhadas que sdo definidas interativamente por meio de estimacdo por maxima
verossimilhanca no conceito completo (Raudenbush & Bryk, 2002). Segundo Hofmann,
Jacobs & Baratta (1993) e Short, Ketchen Jr., Bennett & du Toit (2006), os modelos
hierarquicos sdo mais adequados do que qualquer outra técnica para a analise de medidas
repetidas, uma vez que sdo capazes de investigar e identificar padrdes de mudanga sistematica
de forma individual ¢ ao longo do tempo da variavel de performance entre as observagdes em
estudo. Assim, este método de analise considera uma trajetoria de desempenho tUnica para
cada firma, levando em consideracdo a presenca de efeitos aleatorios entre as observagdes
para a explicagdo da evolugdo das respectivas performances ao longo do tempo.

Os modelos utilizam 3 niveis de andlise que representam, respectivamente, as mudangas
individuais no desempenho das firmas ao longo do tempo (nivel 1), a variacdo na rentabili-
dade das agdes entre firmas de um mesmo setor (nivel 2) e a varia¢do entre setores (nivel 3).
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Para a verificacdo das trés primeiras hipdteses apresentadas, propde-se um modelo com
auséncia de variaveis preditoras (modelo nulo), que oferece estimagdes dos componentes de
variancia em cada firma (ao longo do tempo), entre firmas e entre setores. A modelagem
proporciona testes xz para os componentes entre firmas e entre setores (Raudenbush, Bryk,
Cheong, Congdon & du Toit, 2004). Assim, o modelo nulo pode ser escrito como:

Modelo Nulo

Nivel 1 (Medida Repetida):
RENTﬁj = Tojj + Ctij Cij ~ NID(O, 02) (13)
RENT: variavel de desempenho representada pela rentabilidade anual das agdes;
t=1,2, ..., Tjj (anos), j=1,2 ..., J (setores) e i=1,2, ..., n; (firmas);
ngii: RENT esperada (média) das agdes da firma ij no ano 1 (2001); e
0°: variancia “dentro” da firma.

Nivel 2 (Firma):
i = Booj + Toijs 1o ~ NID(O, t,; o) (14)
Booj: média das RENT’s esperadas em 2001 do setor j; e

T, o: variancia das RENT’s esperadas em 2001 do setor j.

Nivel 3 (Setor):

Booj = Yooo * Uoojs ugoj ~ NID(0, 5 o) (15)

Yooo: média geral das RENT’s esperadas em 2001; e
Tp_o: variancia entre as RENT’s esperadas em 2001.

Para a verificagdo da quarta hipotese, sdo propostos dois modelos que incluem um
componente de tendéncia (variagdo ao longo do tempo) no nivel 1. O primeiro modelo ndo
inclui efeitos aleatdrios e testa apenas se o desempenho das firmas segue uma tendéncia
temporal linear. J& o modelo seguinte apresenta a inclusio de efeitos aleatorios e testa se ha
variancia significativa da tendéncia do desempenho entre firmas ao longo do tempo.

Modelo de Tendéncia Linear sem Efeitos Aleatérios
Nivel I (Medida Repetida):
RENTﬁj = TCojj + TC4jj-ANO0;; + Ciij» Ciij ~ NID(O, 02) (16)

T4ij: taxa de crescimento da RENT da firma ij.

Nivel 2 (Firma):

i = Bogj + Toij, 1o ~ NID(O, t,; o) (17)
T = Broj

B1oj: média das taxas de crescimento esperadas no setor j.
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Nivel 3 (Setor):
Booj = Yooo * Uoojs ugo; ~ NID(0, 1 ) (18)
5101 =7Y100

Y100: média das taxas de crescimento das RENT’s esperadas.

Modelo de Tendéncia Linear com Efeitos Aleatorios
Nivel 1 (Medida Repetida):
RENTﬁj = TCoij + TC4ij.ANOg;j + Ciijy Ciij ~ NID(O, 02) (19)

Nivel 2 (Firma):

Tojj = BOOj + Toij, Tojj ~ NID(O, Tn_O) (20)
Tl:1ij = B10j =+ r“j’ rlij ~ NID(O, Tn_’])

T, 1: varidncia das taxas de crescimento esperadas no setor j.

Nivel 3 (Setor):

Booj = Yooo * Uoojs ugo; ~ NID(0, 15 ) (21)
B10j = Y100 T+ Uigjs uy; ~ NID(0, t_1)

Tp_1: variancia entre as taxas de crescimento esperadas.

A significancia das mudangas individuais no desempenho ¢é testada de duas formas. A
primeira consiste num teste xz que compara as estatisticas de desvios entre 0 modelo com o
efeito do ano (modelo de tendéncia linear) e o modelo nulo. A segunda oferece um teste t
para os efeitos fixos e Xz para os componentes de variancia. A significancia do efeito fixo
para os periodos sugere que o efeito do tempo € constante para todas as firmas. Porém a
inclusdo de efeitos aleatorios auxilia na verificagdo da existéncia de variabilidade
significativa no desempenho, ao longo do tempo, entre firmas de um mesmo setor (nivel 2) e
entre firmas atuantes em setores diferentes (nivel 3).

Caso as hipoteses anteriores sejam verificadas, parte-se para a inclusdo de variaveis preditoras
nos niveis 2 e 3 para a verificagdo das hipoteses 5 e 6, passando o modelo a ser:

Modelo Completo
Nivel 1:
RENTﬁj = Tjj + T01jj-ANOy;j + Ctij (22)

Nivel 2:
T = Broj  Br1j-(roa) + By (roe) + Brs;.(gr) + Braj-(ml) + Bys;.(v1) + Brej.(pl) + Brrj-(1a) + i
(23)

Em que k=0 quando o parametro se referir ao intercepto e k=1 quando se referir a inclinagao.

Nivel 3:
Broj = Ykoo + Yko1-(PPib) + Vkoz-(Pe) F Uioj
Bij = Ykio + Yki1-(PPib) + Yiiz-(pe) “
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Em que i assume valores inteiros entre 1 e 7. Assume-se que ug; = 0, ou seja, que qualquer
efeito das caracteristicas das firmas na tendéncia linear da rentabilidade das agdes ndo varia
entre setores. Em outras palavras, um modelo com a inclusdo dos termos de perturbagao uy
consideraria, além do efeito fixo da tendéncia linear causada por uma mudanga conjuntural
na economia ou pela existéncia de comportamentos similares das empresas, as influéncias
dos componentes de varidncia que detectam tendéncias lineares idiossincraticas na amostra,
que podem ser causadas por firmas que sistematicamente apresentam incrementos na
rentabilidade de suas agdes, enquanto outras apresentam quedas também sistematicas na
rentabilidade ao longo do tempo. Conforme ja discutido no diagnostico inicial, ndo se
observa este fendmeno.

Para a estimagdo dos modelos ¢ utilizado o software HLM 6.04, e trés tipos de estimacdes estio
disponiveis para modelagem hierarquica de trés niveis: estimagdo empirica bayesiana dos
coeficientes aleatorios dos niveis 1 e 2, estimagdo maxima verossimilhanga no conceito integral
(que se refere a uma estimagao por minimos quadrados generalizados) dos coeficientes do
nivel 3 e estimac¢do por maxima verossimilhanga dos componentes de varidncia e covariancia.
Todas estas estimagdes estdo muito bem detalhadas em Raudenbush & Bryk (2002).

Em fun¢do da natureza ndo balanceada dos dados na maioria dos modelos hierarquicos, ou
seja, em funcdo do fato de n; variar entre as unidades de J e os padrdes observados das
variaveis preditoras do nivel 2 também se alterarem, os métodos tradicionais de estimagdo
dos componentes de variancia-covariancia falham nas estimagdes. Assim, sdo utilizadas, em
softwares de modelagem hierarquica, técnicas computacionais interativas, como o algoritmo
EM, a fim de que seja possivel a estimagdo de 6° e T por maxima verossimilhanga.

O uso da estimacdo por maxima verossimilhanga no conceito integral dos parametros na
modelagem multinivel de trés niveis apresenta uma importante conseqiiéncia para os testes
de hipoétese, ja que possibilita a aplicacdo de testes ¢ para a verificagdo da significancia dos
parametros do nivel 3.

Inferéncias estatisticas sobre os coeficientes fixos do nivel 3, y,qs, baseiam-se na premissa de
que os efeitos aleatorios em cada nivel sdo normalmente distribuidos. Com a utilizagdo de
grandes amostras, é possivel elaborar inferéncias estatisticas sobre y,qs que ndo sejam baseadas
nesta premissa, por meio da aplicagdo do método GEE (Generalized Estimating Equations).
A comparagdo dos resultados provenientes do GEE com aqueles resultantes da modelagem
hierarquica linear oferece uma possibilidade de verificar se as inferéncias oriundas desta
ultima sobre y,qs s30 sensiveis a violagdo desta premissa. O modelo mais simples GEE
assume que Yy para a observagdo i na unidade j é independente de y;; para outra observagdo
1’ na mesma unidade j, € que yyj € yyj apresentam variancia constante. Sob estas simples
premissas, a estimacdo dos coeficientes y pelo método OLS seria justificada. Por outro lado,
de acordo com Goldstein (2003), se estas premissas nao foram corretas e a adogdo do OLS
for feita, as estimagdes dos erros-padrdo seriam viesadas.

O quadro 2 apresenta os testes de hipotese para os efeitos fixos e para os componentes de
variancia de modelos hierarquicos com trés niveis.
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Quadro 2 — Testes de Hipotese para os Efeitos Fixos e para os Componentes de Variancia em
Modelos Hierarquicos de Trés Niveis.

Hipétese Teste Estatistico

Efeitos Fixos
Parametros:
Hop: B's=0
Hi: B's#0
Hp:y's=0
Hi:y's#0

Efeitos Aleatorios (Componentes de Variancia-Covariancia)

Teste ¢

Parametros:
Hy: t/s=0
Hi:t/s>0
Hy: 15's =0
Hi:1p's>0

Teste Qui-quadrado (Xz)

O quadro 3 apresenta a relagdo entre cada hipdtese a ser avaliada e o respectivo modelo.

Quadro 3 — Hipoteses Alternativas a Serem Avaliadas e Respectivos Modelos.

Hipotese Modelo

Hipoétese 1: Ha variabilidade na rentabilidade anual das ag¢des
de empresas listadas na Bovespa ao longo do tempo (periodo
de 2001 a 2007).

Hipdtese 2: Ha variabilidade na rentabilidade anual das agdes, Modelo Nulo
ao longo do tempo, entre firmas de um mesmo setor.

Hipotese 3: Ha variabilidade na rentabilidade anual das agdes,
ao longo do tempo, entre firmas atuantes em setores diferentes.

Modelo de Tendéncia Linear

Hipotese 4: A rentabilidade das a¢des das empresas listadas na sem Efeitos Aleatorios

Bovespa seguiu uma tendéncia linear ao longo do periodo
compreendido entre os anos de 2001 e 2007 do mercado

. . 1 Model Tendéncia Linear
financeiro e ha diferenca entre as firmas. odelo de Tendéncia Linea

com Efeitos Aleatorios

Hipotese 5: Ha caracteristicas das firmas, como ROA, ROE,
giro, entre outras, que explicam a variagdo na rentabilidade das
acdes ao longo do tempo.

Hipdtese 6: As caracteristicas dos setores, como participagdo Modelo Completo

no PIB e nas exportagdes, explicam as diferencas de
rentabilidade das ag¢des ao longo do tempo entre as empresas
listadas na Bovespa.
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6. Resultados

Por meio da utilizagdo do software HLM 6.04, foi primeiramente aplicado o modelo nulo,
seguindo os procedimentos propostos por Snijders & Bosker (1999) e Raudenbush & Bryk
(2002).

A tabela 3 apresenta a decomposi¢@o de variancia entre os niveis. Assim, apenas 0,10% da
variabilidade do desempenho ocorreu entre firmas (x2 =29,04, p=0,75) e um percentual
relevante de variancia na performance (98,32%) deveu-se a evolugdo temporal em cada
firma. Por outro lado, verifica-se que uma parcela de variancia de 1,58% ¢ devida as
diferencas entre os setores (Xz =15,53, p=0,08).

Tabela 3 — Decomposicdo de Variancia: Modelo Nulo.

Efeito Fixo Coeficiente  Erro-padrao t
Média geral de RENT (yo00) 23,82%* 3,09 7,69
Efeito Aleatério g:?gﬁggﬁ; gl x’
Variagdo Temporal (ey;) 1747,42
Variagdo entre Firmas (r;) 1,78 35 29,04
Variagdo entre Setores (ug;) 28,12%* 9 15,53
Decomposic¢io da Varidncia % por Nivel
Nivel 1 (tempo) 98,32
Nivel 2 (firma) 0,10
Nivel 3 (setor) 1,58
** p<0,05.
* p<0,10.

Como era de se esperar, a variancia entre firmas de setores diferentes ¢ maior do que entre
firmas de um mesmo setor. Porém, as diferencas de rentabilidade anual das agdes entre
empresas atuantes em setores distintos ndo sdo significativas a 5% (somente a 10%), o que
demonstra que a diversificagdo de investimentos em empresas de setores diferentes ndo
necessariamente minimiza riscos ou propicia maiores retornos para os investidores no
periodo compreendido entre 2001 e 2007.

As tabelas 4 e 5 oferecem os resultados dos modelos com a inclusido da tendéncia no nivel 1,
sem e com os efeitos aleatorios, respectivamente. O modelo sem efeitos aleatdrios mostra
que a variavel correspondente ao ano (tendéncia linear) com efeito fixo ¢ significante
(t=2,14, p=0,03). Por meio da andlise da tabela 5, que apresenta os resultados do modelo
de tendéncia linear com efeitos aleatorios, € possivel verificar que o componente de variancia
para a tendéncia linear ndo € significante (X2 =29,29,p=0,74).
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Tabela 4 — Decomposi¢do de Variancia: Modelo de Tendéncia Linear sem Efeitos Aleatorios.

Efeito Fixo Coeficiente  Erro-padrio t
Meédia geral de RENT (yqq0) 20,53%* 6,62 3,09
Média geral das taxas de crescimento de RENT (y,¢0) 1,16%** 0,54 2,14
Efeito Aleatério g:g::igglgz gl x
Nivel 1
Variagdo Temporal (ey;) 1744,92
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (ro;) 1,27 35 29,64
Nivel 3
M¢édia de RENT dos Setores (uyo;) 28,95% 9 15,65
** p<0,05.
* p<0,10.

Tabela 5 — Decomposicdo de Variancia: Modelo de Tendéncia Linear com Efeitos Aleatorios.

Efeito Fixo Coeficiente  Erro-padrio t
Meédia geral de RENT (yqq0) 20,71%* 6,74 3,07
Meédia geral das taxas de crescimento de RENT (y,¢) 1,14%* 0,52 2,19
Efeito Aleatério g:ggzgﬁﬁz gl x’
Nivel 1
Varia¢do Temporal (eg) 1684,89
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (r;) 17,34 35 22,91
Taxa de Mudanga de Tendéncia das Firmas (ry;;) 5,47 35 29,29
Nivel 3
Média de RENT dos Setores (ugo;) 75,06 9 10,41
Taxa de Mudanga de Tendéncia dos Setores (u;q;) 3,61 9 10,40
** p<0,05.

Por meio da analise das tabelas 3, 4 e 5, verifica-se que apenas a hipdtese 1 e parte da
hipotese 4 s@o suportadas. As hipdteses 2 e 3 ndo apresentam respaldo a um nivel de
significancia de 5%, uma vez que ndo ha variabilidade significativa na rentabilidade de a¢des
de empresas atuantes em um mesmo setor e também entre empresas provenientes de setores
diferentes ao longo do periodo estudado.

Desta forma, a hipdtese 5 passa a ser automaticamente descartada. Como a hipdtese 3 pode ser
suportada a um nivel de significancia de 10%, sera avaliada agora a hipétese 6. Para tanto, sera
testado o modelo completo, porém sem nenhuma variavel preditora no nivel 2 ¢ sem a consi-
deragdo de efeitos aleatorios neste mesmo nivel. Assim, o modelo final testado passa a ser:
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Nivel 1:
RENTﬁj = TCoijj + T04jj-aNO0; + Ciij
Nivel 2:

Toij = Booj + Toj
T = [3101'

Nivel 3:

Booj = Yoo * Yoo1-(PPib) + Yooz-(P€) + U
B1oj = Y100 * Y101-(PPib) + Y102-(p€) + Uiy

A tabela 6 apresenta os resultados deste modelo.

Tabela 6 — Decomposicao de Variancia: Modelo Completo com Trés Niveis.

Efeito Fixo Coeficiente  Erro-padrio t
Meédia geral de RENT (yq00) 27,13%%* 13,66 1,98
ppib (Yoor) -54,40 62,43 -0,87
pe (Yoo2) -10,45 37,36 -0,28
Meédia geral das taxas de crescimento de RENT (y,¢) 1,09%* 0,57 1,92
ppib (y101) 18,44%* 11,69 1,58
pe (Yio2) 2,47 7,59 0,32
Efeito Aleatorio g:gg:ig:cl:: gl xz
Nivel 1
Variagdo Temporal (e;;) 1727,51
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (ro;) 0,26 35 31,95
Nivel 3
Média de RENT dos Setores (ugo;) 58,03* 7 9,98
Taxa de Mudanga de Tendéncia dos Setores (u;¢;) 3,64%* 7 10,26
** p<0,10.
* p<0,20.

Por meio da analise da tabela 6, nota-se que a variavel referente a participagdo do setor no
PIB nio ¢é representativa para a diferenciacdo da rentabilidade anual média das agdes, porém
¢ pouco significativa para a diferenciacdo das taxas de crescimento da rentabilidade das
acdes entre setores ao longo dos anos de estudo (t= 1,58, p=0,159). Assim sendo, outras
variaveis de setor talvez estejam influenciando as diferengas de rentabilidade anual média
entre empresas provenientes de setores distintos. Porém, ressalta-se que as diferengas das
taxas de crescimento da rentabilidade das acdes de empresas que atuam em diferentes setores
sdo pouco significativas.
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De maneira geral, apenas trés das seis hipdteses apresentadas inicialmente foram suportadas
pelos resultados dos modelos hierarquicos. Os resultados obtidos com estes modelos de
analise de componentes de varidncia ndo se restringem, como apresentado, apenas a
especificacdo da composigdo da variancia da rentabilidade anual das agdes, mas propiciam a
analise da influéncia de determinadas caracteristicas de firmas ou setores sobre este
desempenho ao longo dos periodos analisados.

7. Conclusoes

Muitos trabalhos que adotam a modelagem hierarquica de trés niveis com medidas repetidas,
em que o terceiro nivel representa o efeito do setor de atuag@o, encontram variabilidades
significativas entre firmas provenientes de diferentes setores. No presente estudo, por outro
lado, a auséncia de variabilidade significativa (com p<0,05) no terceiro nivel pode ter como
origem o fato de que todos os setores apresentaram desempenho similar apds a crise do
mercado financeiro em 2001, com o consequente crescimento da rentabilidade anual das
acdes para a maioria das empresas até 2007. Este fendmeno pode ter afetado homogenea-
mente a rentabilidade das a¢des das empresas no periodo entre crises (2001-2008), em fungao
das caracteristicas presentes no Brasil, como carga tributéria, taxas de juros, mecanismos de
aquisi¢@o de crédito ou dependéncia acentuada da comercializagdo de commodities, o que
evidencia a auséncia de incremento diferenciado de rentabilidade das agdes de empresas
atuantes em setores distintos e explicita que estratégias de hedge nem sempre propiciam aos
investidores uma forma coerente de diferenciag@o de ganhos.

A contribui¢do ao estudo de modelagem hierarquica permite ao pesquisador avaliar
importantes nuances em bancos de dados longitudinais. Porém, as limitagdes da técnica
residem na determinagdo da pergunta de pesquisa, uma vez que esta deve ser definida de
acordo com a propria estrutura hierarquica natural dos dados e com a logica com a qual o
software trabalha. Se, por um lado, necessita-se que a estrutura dos dados esteja aninhada em
niveis hierarquicos, por outro, permite-se que haja valores faltantes ou censurados, sem a
necessidade de balanceamento dos dados, como em outras técnicas, como equagdes
estruturais (Short, Ketchen Jr., Bennett & du Toit, 2006).

Outra contribuicdo do trabalho refere-se a estimagdo do impacto da variagdo temporal na
rentabilidade das a¢des, bem como entre empresas e entre setores. Muitos autores tém estru-
turado estudos nesta linha, propiciando aos pesquisadores uma possibilidade de priorizagdo
dos aspectos que merecem maior atencdo. Se o efeito setor for mais forte, maior deve ser o
foco dispensado aos impactos relativos as diferengas entre setores para a composicdo de
carteiras diversificadas. Se, por outro lado, as diferencas entre empresas explicassem a maior
parte da varidncia, como ndo acontece neste estudo, o foco no gerenciamento estratégico e
nas diferengas entre organizagdes seria estimulado.

A terceira contribui¢do do presente estudo é tentativa de adi¢do de variaveis preditoras nos
niveis firma e setor. Muitos trabalhos estudam a decomposi¢do de varidncia, porém sem a
avaliagdo dos impactos decorrentes da presenca de determinadas variaveis, objetivando
apenas a determinacdo de onde a maior parte da variabilidade ocorre (Rumelt, 1991). As
aplicagdes com modelos hierarquicos lineares oferecem aos pesquisadores novas possibili-
dades de testar hipdteses mais complicadas sem que haja o risco de violagdo das premissas
inerentes a outras técnicas como, por exemplo, a regressdo pelo método dos minimos
quadrados ordinarios.
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Abordagens alternativas merecem ser estudadas em relacdo a empresas que tém acdes
negociadas na Bovespa. A inclusdo de outras varidveis preditoras no nivel setor podem ser
aplicadas para a determinagdo de novas estratégias e para a criagdo de diferentes modelos. A
propria alteragdo do periodo de analise pode propiciar um entendimento mais profundo dos
mecanismos que regem os fatores de desempenho da rentabilidade das a¢des de empresas
listadas na Bovespa.
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