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RESUMO

O crescimento pode ser considerado como uma evidéncia de sucesso empresarial e, portanto, uma
consequéncia desejavel de uma boa estratégia. Apesar disso, o fenémeno tem sido pouco estudado com
uma abordagem empirica na area. Esta pesquisa explora um aspecto do tema, especificamente a relagao
entre tamanho e taxa de crescimento. A pesquisa foi feita com uma grande amostra internacional com 80.320
observagoes, cobrindo 13.221 empresas, 9 anos e 46 paises. Técnicas multivariadas foram usadas para
andlise. Os resultados indicam uma relagéo positiva entre tamanho e taxa de crescimento contrariando
estudos anteriores feitos com amostras menores e de menor abrangéncia. Os resultados apresentam
alta significancia estatistica. A significancia pratica e o carater relativo desta influéncia dentro da ampla
variabilidade observada nas taxas de crescimento sao discutidos.
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ABSTRACT

Growth can be considered as an evidence of firm success and therefore a desirable consequence of a good
business strategy. Despite its apparent importance, there have been few empirical studies on the subject. That
was the motivation for this paper, which presents a research exploring a specific characteristic on the relationship
between firm size and growth rate. A sample of some 80,320 observations was collected. It represents data from
13,221 firms, 46 countries and nine years. Multivariate data analysis techniques were used. Contrary to previous
studlies, which used smaller and less extensive samples, evidence of a positive relationship between firm size and
growth ratio was found. The results were statistically very significant. The practical meaning and significance of
results and the relativity of this relationship relative to the observed large variability of growth rate were discussed.
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INTRODUCAO

O mundo empresarial tem uma atragao irre-
sistivel pelas empresas grandes. Ser grande parece
ser algo vantajoso, desejavel, evidéncia de poder e
de sucesso. O crescimento esté presente na litera-
tura gerencial desde os exemplos citados no “In the
Search of Excellence” (PETERS; WATERMAN, 1982)
até o atual “From Good to Great” (COLLINS, 2001). A
busca de posi¢cdes dominantes de mercado através
do crescimento também esta presente nos textos
mais classicos de estratégia (ANSOFF, 1975, 1979)
e nos trabalhos voltados para consultoria como a
matriz BCG (Boston Consulting Group) que influen-
ciou o inicio da estratégia como area de conheci-
mento independente. Os primeiros textos sobre
vantagem competitiva, ainda de origem gerencial,
usavam de forma ampla crescimento e dominio de
mercado como evidéncias de sucesso (OHMAE,
1978; GLUCK; KAUFMAN; WALLECK, 1980; SOU-
TH, 1981; ROTHSCHILD, 1984).

A economia oferece algumas possiveis expli-
cacoes tedricas para o beneficio de ser grande. Os
conceitos de economia de escala e curva de apren-
dizagem vao neste sentido. O préprio modelo da
curva em U de custos levaria as empresas a buscar
um tamanho étimo para a maior competitividade.
Penrose (1959) desenvolveu a abordagem tedrica
mais influente quanto ao crescimento. A firma para
Penrose (1959) é uma entidade real. Sua definigao
de firma envolve o seu papel como uma unidade
administrativa autbnoma néo limitada a certo tipo
de produto ou atividade. Ela nao estd, pois, con-
venientemente representada pelas curvas de custo
e receita, ou certos produtos e mercados. A firma
concebida desta forma tem liberdade para, quan-
do recursos adequados estao disponiveis, produzir
qualquer coisa para qual uma demanda possa ser
encontrada ou criada. A expanséo da firma néo é o
simples aumento do volume de produgao com suas
implicagdes na curva de custos. Penrose (1959) nao
vé limite para o tamanho da firma, mas sim para a
sua taxa de crescimento que estaria limitada pelos
recursos da empresa.

Esta relagéo entre tamanho e taxa de cres-
cimento é a questdo de pesquisa deste trabalho.
Haveria algum tipo de retornos decrescentes no
processo de aumento de tamanho que levaria a fir-
mas maiores serem menos propensas a crescer? O
argumento basico de Penrose (1959) permitiria es-
perar que nao, ja que néo existe um limite de tama-
nho para as firmas. A autora, contudo, ndo explora a
possibilidade existir algum efeito no ritmo de cresci-

mento. O conceito da curva em U dos custos levaria
firmas menores a terem taxas de crescimento maio-
res, ja que estariam mais distantes do ponto 6timo
enquanto as firmas maiores poderiam ter até um
crescimento negativo se estiverem acima do ponto
6timo (SINGH; WHITTINGTON, 1975). Seria também
possivel teorizar de forma oposta e encontrar justi-
ficativas para que as firmas maiores fossem favore-
cidas quanto ao crescimento devido aos efeitos de
escala e dominancia de mercados. Neste caso as
firmas maiores cresceriam a taxas maiores que as
firmas menores.

Esta questao foi explorada na literatura de for-
ma empirica, principalmente na area de economia,
mas as conclusdes nao sao definitivas e parecem
ser muito dependentes da amostra e ambiente ana-
lisados. O desenvolvimento de bases de dados de
cobertura global e com dados comparaveis como
a Compustat Global oferece uma oportunidade de
investigar esta relagdo cobrindo um grande nime-
ro de empresas, setores industriais e paises, nunca
antes disponivel. Esta pesquisa investigou a relagao
entre tamanho e crescimento de 13.221 empresas,
de 47 paises, no periodo de 1994 a 2002. Encon-
trou-se uma relagao positiva entre tamanho e cres-
cimento, contrariando os estudos empiricos mais
recentes. Os resultados permitem interpretar a re-
levancia estatistica e gerencial desta relagao dentro
da variabilidade das taxas de crescimento como um
todo.

A secéo seguinte revisa os trabalhos empiri-
cos anteriores que tentaram explorar a relagao entre
tamanho e crescimento identificando a dificuldade
de serem conclusivos e amplos. A se¢ao de meto-
dologia detalha como as variaveis foram operacio-
nalizadas e o tratamento dado aos dados. Um dos
desafios mais relevantes neste aspecto foi compen-
sar os efeitos de inflacdo e mudangas de moedas
em uma amostra tdo ampla que incluiu tantos pa-
fses. Esta é provavelmente uma das dificuldades
que tém limitado trabalhos comparaveis na area. A
secao de resultados e discussao apresenta os re-
sultados evidenciando a relagao positiva entre ta-
manho e crescimento, mas a coloca em perspectiva
frente a grande variabilidade observada nas taxas
de crescimento. Finalmente, a secdo de conclusoes,
faz uma ligagcao destes resultados com a literatura,
discute as implicagbes gerenciais, as limitacoes e
sugere futuros estudos.
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ESTUDOS ANTERIORES SOBRE A RELAGAQ
TAMANHO X CRESCIMENTO

Apesar de pouco explorado na area de
estratégia, o estudo da relagcéo entre tamanho e
taxa de crescimento tem uma longa tradicdo em
economia. O seu ponto de partida é a obra classica
de Gibrat (1931), Les inégalités économiques. Neste
trabalho, Gibrat enunciou o que chamou de uma
nova lei: a Lei do Efeito Proporcional. Na verdade,
nao se trata de uma lei, o que Gibrat propds foi uma
premissa. Esta refletiria uma regularidade estatistica
que aparecia em varios fendmenos relacionados
como o tamanho das empresas em um determinado
setor industrial, o tamanho das plantas industriais
em um determinado setor ou pais e mesmo a
distribuicéo de renda entre individuos.

A Lei de Gibrat, colocada de forma simples,
estabelece que a taxa de crescimento das empresas
(ou outras unidades se for o caso) nao depende do
tamanho das mesmas. Em sua forma mais simples,
como colocado por Steindl (1965), ela pode ser
formulada como segue:

X=X, =¢€X

t -1 -1

Onde x é o tamanho da empresa, t e -1 séo
os dois momentos considerados e ¢, € a constante
de proporcionalidade que vale para todas as em-
presas no momento t. Esta constante de propor-
cionalidade é uma variavel aleatéria que pode as-
sumir valores diferentes (realizagdes de uma mes-
ma distribuicdo) para as diferentes empresas em
questao. Todas as empresas de um determinado
setor cresceriam a taxas similares e as diferencas
encontradas eventualmente nestas taxas seriam
resultantes de uma variavel aleatéria. Em suporte a
sua proposicao, Gibrat apresentou um amplo con-
junto de dados sobre as distribuicoes de tamanho
de diferentes tipos de entidades.

Se a lei de Gibrat, na sua forma pura, for apli-
cada a uma populacdo de empresas com ndmero
constante (sem considerar entradas e saidas do
setor), a implicagdo é que ocorre uma concentra-
cao crescente do setor e a dispersao de tamanhos
tende a crescer indefinidamente (SCHERER; ROSS,
1990, p. 141-143; STEINDL, 1968, p. 295; SUTTON,
1997, p. 40). As empresas maiores e menores cres-
cem ataxas iguais (realizacdes de uma mesma vari-
avel aleatdria) e, portanto, as empresas maiores, em
termos absolutos, ficam cada vez maiores, ja que a
taxa é aplicada sobre uma base maior. A amplitude
de tamanhos aumenta e, portanto, a dispersao tam-

bém. A grande maioria dos trabalhos iniciais tentou
explorar os efeitos de entradas e saidas e analisar
sob que formas e em que situagoes a lei de Gibrat
poderia ser confirmada ou refutada.

S6 em 1945 apareceu uma discussédo mais
fundamentada no artigo de Kalecki (1945) que foi
seguida por uma série de artigos empiricos na déca-
da de 50 e 60. O problema que todos estes autores
tentaram resolver é o fato da Lei de Gibrat implicar
em uma distribuicdo de tamanho das empresas de
um setor com uma variancia crescente. Contraria-
mente ao observado, a dispersao de tamanhos ten-
de a aumentar sempre. E necessario encontrar uma
influéncia estabilizadora que neutralize esta tendén-
cia de aumento da dispersao.

Steindl (1968) classificou as tentativas de
ajustar a lei para refletir isto em dois grandes gru-
pos. O primeiro grupo consiste em considerar
que esta lei nao vale sempre e que as chances de
crescimento diminuem a medida que o tamanho
aumenta. Esta € uma das abordagens tomadas
por Kalecki (1945), por exemplo. Ele assumiu uma
correlagao negativa entre tamanho e crescimento e
obteve uma lei de Gibrat modificada com variancia
constante. O segundo grupo considera que existe
uma entrada constante de pequenas empresas. Al-
gumas empresas também desaparecem e deixam
de existir. O balango entre entradas e saidas con-
segue manter a distribuigdo final constante em sua
média e variancia. Esta foi, por exemplo, a aborda-
gem de Simon (1955).

Hart e Prais (1956) publicaram uma andlise
baseada em dados empiricos de empresas britani-
cas cobrindo o periodo de 1885 a 1950. Nao foram
encontradas evidéncias que contrariassem a lei
de Gibrat, ou seja, ndo foi possivel determinar que
o tamanho das empresas tenha influéncia na sua
taxa de crescimento. O tamanho teve, porém uma
associagao com as “mortes” de empresas. As em-
presas que desapareciam tendem a ser menores
em tamanho do que as que sobreviviam. O tama-
nho também estava associado aos “nascimentos”.
As novas empresas que ingressavam no setor ti-
nham um tamanho médio menor e uma dispersao
de tamanho também menor. Isto fazia com que o
ingresso de empresas menores em um setor redu-
zisse o efeito de concentracéao e também o grau de
dispersao total.

Hymer e Pashigian (1962) desenvolveram
uma analise com as 1000 maiores empresas ame-
ricanas durante a década de 1946 a 1955. Também
concluiram que ndo havia relacéo direta entre tama-
nho e taxa de crescimento. Compararam as taxas
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de crescimento de médias de grupos de empresas
por tamanho. Todas as classes de tamanho apre-
sentaram médias similares. Os autores teorizaram
sobre a relagéo destas observagoes e a forma da
curva de custos e concluiram que a igualdade da
taxa de crescimento permitia eliminar a possibilida-
de de custos crescentes, mas nao permitia concluir
nada sobre se os custos sdo constantes apds um
determinado valor critico, como assumiram Simon
e Bonini (1958) ou se sao decrescentes. Mesmo a
situacdo de custos decrescentes poderia ser con-
sistente com a igualdade da taxa de crescimento ja
que as firmas pequenas poderiam ter uma média
igual composta de algumas firmas que tém taxas
menores ou negativas, provocadas pela falta de
competitividade e compensada por firmas peque-
nas que crescem mais rapidamente justamente
com o objetivo de vencer este problema. Apenas a
variabilidade seria maior, mas a média poderia ser a
mesma. Concluiram que a menor variancia obser-
vada nas classes de tamanho maiores seria, entao,
justificada por custos continuamente decrescentes.

Mansfield (1962) analisou de forma censitaria
alguns setores da industria americana (Ago, Petré-
leo, Pneus, e, parcialmente Automoveis), encontrou
evidéncias contrarias a lei de Gibrat em todas as
suas formas. Sua decepcéao com ela e 0s outros es-
tudos fica refletida na frase: “Although Gibrat’s law
is very convenient from an analytical point of view,
it does not seem to hold up very well empirically.”
(MANSFIELD, 1962, p. 1035). Ele encontrou que as
empresas menores tendem a crescer mais rapida-
mente que as maiores. Apenas quando somente as
empresas acima da escala econdémica minima sao
consideradas, as taxas de crescimento sao iguais
para todos o0s tamanhos de empresas acima deste
minimo. A variancia, contudo, néo o é. Confirmando
os achados de Hymer e Pashigian (1962), a varian-
cia das taxas de crescimento decresce com o tama-
nho em muitos casos.

Keating (1974) fez um dos poucos trabalhos
analisando empresas fora do eixo Estados Unidos
— Reino Unido. Estudou 101 empresas australianas
do setor financeiro no periodo 1958 a 1969. Suas
observagoes contrariaram a lei de Gibrat. As empre-
sas maiores cresceram a taxas maiores que as em-
presas menores e a variancia deste crescimento foi
também menor para as empresas maiores.

Singh e Whittington (1975) publicaram o estu-
do empirico mais amplo até entdo cobrindo mais de
2000 empresas de 21 setores industriais do Reino
Unido no perfodo 1948-1960. Contrariamente aos
estudos anteriores, os autores encontraram uma

leve relagao positiva entre taxa de crescimento e ta-
manho. Confirmam o fato ja conhecido que a disper-
séo das taxas de crescimento € menor quanto maior
a classe de tamanho das firmas consideradas. Em
uma andlise mais detalhada, os autores verifica-
ram, de forma quantitativa, o quao mais fortemente
as empresas crescem em fungao de seu tamanho.
Usaram a equagao abaixo para uma regressao por
minimos quadrados:

logS, = a, + belogS,,, + loge,

O coeficiente b é uma medida do grau de
adequacéo a lei de Gibrat. Se ele for 1, ndo havera
relacao entre as taxas de crescimento e tamanho.
Se ele for menor do que 1, as empresas menores
crescem mais rapidamente que as maiores e, se
for maior do que 1, o contrario ocorre. Na amostra
analisada, b foi maior do que 1 em quase todos
0s setores industriais, mas significativamente (ao
nivel de 5%) em apenas alguns deles. O ndo uso
de uma anédlise multinivel realmente limita as con-
clusdes do artigo.

Arelacéo levemente positiva entre tamanho e
taxa de crescimento, encontrada por Singh e Whit-
tington (1975) no periodo 1948 — 1960, n&o se re-
petiu em periodo imediatamente posterior. Kumar
(1985) estudou uma amostra muito semelhante de
empresas do Reino Unido no periodo 1960 a 1976
e encontrou uma relagao levemente negativa usan-
do a mesma metodologia de andlise. Esta relagéo
negativa indica que firmas maiores crescem propor-
cionalmente menos que firmas menores.

Evans (1987a) apresentou um amplo estu-
do a partir da base de dados da Dun e Bradstreet,
com cerca de 20.000 empresas americanas do se-
tor de manufatura cobrindo o periodo 1976 a 1982.
Tamanho e as respectivas taxas de crescimento fo-
ram medidas como nimero de empregos. Além de
analisar a relacdo entre a taxa de crescimento e o
tamanho da firma como fizeram os estudos anterio-
res, Evans (1987a) introduziu a idade da firma como
uma variavel adicional. Esta incluséo da idade e o
tamanho da amostra analisada foram as principais
novidades introduzidas pela pesquisa, além de um
tratamento estatistico mais rigoroso. As conclusdes
do trabalho foram que a taxa de crescimento de-
crescia com idade das empresas. Este decréscimo
nao era linear e mais evidente em empresas jovens
(até sete anos). A taxa de crescimento também de-
crescia com o tamanho da firma, contrariando a Lei
de Gibrat e as conclusées de Singh e Whittington
para empresas do Reino Unido.
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Arelacéo entre idade e taxa de crescimento foi
relacionada teoricamente a um processo de apren-
dizagem como considerado por Jovanovic (1982) e
Lippman e Rumelt (1982) que assumiam que a firma
podia aprender sobre suas eficiéncias a partir da
constatacao de seus custos realizados. Em pesqui-
sa associada, Evans (1987b) analisou 100 setores
industriais diferentes, com um total de 42.339 firmas
no periodo 1976 a 1980. As constatagoes do estudo
anteriormente citado se aplicaram a maioria das in-
dustrias, mas ndo a todas. No caso da relagao entre
idade e taxa de crescimento, a relagcdo negativa foi
observada em 87 das 100 industrias e, no caso da
relagao entre tamanho e taxa de crescimento, ela foi
observada para 89 das 100 indUstrias.

Este segundo estudo também incluiu uma
nova variavel: o nimero de plantas operado pela
firma em questao. Neste caso, a relagcao negativa
entre tamanho e crescimento ocorria tanto para
empresas jovens (menos de sete anos de existén-
cia) como para empresas mais antigas, mas a re-
lagao era mais forte para empresas mais jovens. O
numero maior de plantas teve uma influéncia posi-
tiva na taxa de crescimento. O autor argumentou
que isto podia ser uma manifestagdo do mesmo
fendmeno atuando em um nivel diferente. Se uma
empresa tem mais plantas, o tamanho das plantas
individuais tenderia a ser menor e, portanto, cada
planta individual tenderia a ter uma taxa de cresci-
mento maior, causando o efeito agregado na firma.
A lei de Gibrat, portanto, apresentou desvios rele-
vantes especialmente para firmas menores, sendo
estes desvios nao tao relevantes para firmas maio-
res. O efeito idade, quando ele ocorreu foi muito
relevante e tem implicacdes tedricas importantes
de serem exploradas.

Uma outra analise importante sobre empre-
sas americanas foi apresentada por Hall (1987). O
trabalho baseou-se nos dados da Compustat ame-
ricana estudando 1.778 empresas do setor de ma-
nufatura. Os periodos analisados foram de 1972 a
1979 e 1976 a 1983. Novamente, tamanho foi opera-
cionalizado como nimero de empregados. O autor
reportou, contudo, que uma analise usando vendas
também foi feita, levando a resultados semelhantes.
Além da questédo tamanho e de mais uma verifica-
¢ao da lei de Gibrat, o estudo investigou a relagao
entre o investimento em ativos fixos e em pesquisa e
desenvolvimento com a taxa de crescimento.

A anélise da relagéo entre tamanho e taxa de
crescimento indicou resultados semelhantes aos de
Evans (1987a) e Kumar (1985) com uma relagao ne-
gativa entre tamanho e crescimento. Firmas meno-

res cresceram, na média, mais rapidamente. Uma
empresa com o dobro do tamanho de uma outra
tinha, na média, uma taxa de crescimento menor
em 0,8 pontos percentuais. A variancia da taxa de
crescimento decresceu com o tamanho, confirman-
do também este fato encontrado em quase todos os
estudos anteriores.

Um terceiro trabalho amplo de pesquisa com
dados americanos, mas com um outro objetivo pri-
mario, foi o de Dunne, Roberts e Samuelson (1989).
Os autores analisaram o comportamento de cresci-
mento e desaparecimento de plantas industriais do
setor manufatura nos Estados Unidos no periodo
1967 a 1977. A andlise teve caracteristicas censi-
tarias, pois considerou todos os estabelecimentos
que se registraram no IRS (Internal Revenue Service)
para pagar a taxa de seguro social de seus empre-
gados. Nas andlises, optou-se por eliminar os es-
tabelecimentos com menos de cinco empregados,
mas mesmo assim foram consideradas 219.754
plantas industriais. O objetivo primario do trabalho
era entender as movimentagoes no nivel de emprego
e turnover, mas 0s achados guardam relacdo com o
interesse desta pesquisa ja que analisam o proces-
so de crescimento. Os resultados mostraram bas-
tante coeréncia com os estudos anteriores (HALL,
1987; EVANS, 1987a,b; KUMAR, 1985) indicando
que tanto o tamanho como a idade guardavam uma
relacdo negativa com a taxa de crescimento e com
a probabilidade de desaparecimento da firma ou da
planta industrial.

Sutton (1995) desenvolveu um modelo com
uma abordagem que chamou de “boundaries ap-
proach”. Neste modelo ele estabeleceu uma pre-
missa que a probabilidade de uma oportunidade de
mercado seja ocupada por uma determinada firma
seja nao decrescente com o tamanho da firma. No
modelo, ele levou em conta as interagoes estratégi-
cas entre as empresas em grupos dentro de uma
industria. O modelo conseguiu prever curvas limites
para a concentracao de industrias e foi comparado
com dados empiricos que se situam com nuvens
de pontos que tém como limite curva de concen-
tragao prevista pelo modelo. O autor comentou que
a distribuicao destas nuvens de pontos difere para
cada pals analisado, sendo esta uma indicacéo de
possiveis efeitos pais.

Um outro estudo é o de Gerosky, Machin e
Walters (1997). Esses autores analisaram 271 gran-
des corporagdes do Reino Unido, no periodo 1976-
1982. Eles desenvolveram um modelo para prever
a taxa de crescimento que usava como variavel
independente a expectativa futura de valorizagao
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da empresa. O resultado final da anélise é apre-
sentado com certo grau de frustragéo pelos auto-
res. A regresséo utilizada (que incluiu 28 variaveis
observaveis e um conjunto completo de efeitos fi-
X0S) conseguiu explicar apenas 18,6% da variacao
na taxa de crescimento. A concluséo € que a taxa
de crescimento parece realmente ser um processo
puramente estocastico e a descricao oferecida pela
Lei de Gibrat com pequenas adaptacoes parece ser
bastante adequada, ou seja, ndo ha uma relagéo
significativa entre tamanho e taxa de crescimento.

Esta longa série de trabalhos evidencia que
nao existe uma conclusao definitiva sobre a rela-
Gao entre tamanho e taxa de crescimento. Alguns
trabalhos encontraram uma relagao positiva (SIN-
GH; WHITTINGTON, 1975), outros uma relagao to-
talmente oposta e negativa (KUMAR, 1985; EVANS,
1987a; HALL, 1987; DUNNE; ROBERTS; SAMUEL-
SON, 1989) e outros confirmaram a Lei de Gibrat que
estabelece nao existir qualquer relagao (GEROSKY;
MACHIN; WALTERS, 1997). A relagao parece ser fra-
ca e dependente da amostra ou critérios de selegao
da mesma. Veja-se o trabalho de Evans (1987b) que
encontrou relagoes diferentes em diferentes setores
industriais. Esta pesquisa pretende justamente con-
tribuir com o tema ao analisar uma ampla amostra
internacional de interesse gerencial.

METODOLOGIA

A base de dados COMPUSTAT Global foi a
fonte de dados para a pesquisa. O software proprie-
tario de interagdo com a base de dados foi o Re-
search Insight 7.8 e a versao da base utilizada teve
a Ultima atualizagdo com data de 30 de janeiro de
2004. Os dados foram extraidos das bases Indus-
trial Active e Industrial Research que, nesta versao
da base, continham 19.071 empresas.

A amostra ndo é probabilistica e, portanto, os
resultados ndo tém validade externa e as conclusbes
nao podem ser generalizadas de forma rigorosa. A
amostra é, contudo, suficientemente grande a as
empresas nela incluidas séo relevantes para cada
pais envolvido, para que os resultados, mesmo que
restritos a amostra, sejam importantes e uma contri-
buicao ao conhecimento em administragao.

O conceito de crescimento é mais amplo
do que simplesmente 0 aumento de determinada
quantidade medida como total de vendas, funcio-
narios ou ativos. O conceito de crescimento, como
usado por Penrose (1959, p.1-2), implica em um
processo de desenvolvimento, de certa forma si-
milar aos processos bioldgicos onde o aumento de

tamanho é acompanhado por mudancas nas ca-
racteristicas do objeto que cresce. A questéao de
como operacionalizar a medicao da taxa de cres-
cimento ndo é simples. Penrose (1959, p. 25, 198
-199) reconhece todas as dificuldades de se optar
por uma forma de medicao ou outra e sugere que
os ativos fixos da empresa representam um indi-
cador mais fiel do conceito de firma usado. Baum,
Locke e Smith (2001) usaram trés diferentes for-
mas de avaliar o crescimento: taxa de crescimen-
to das vendas, taxa de crescimento do nimero de
funcionarios e taxa de crescimento dos lucros. Acs
e Audretsch (1990) usaram a taxa de crescimento
de vendas para avaliar o crescimento de peque-
nas empresas. Caves (1998) também usou vendas
totais para avaliar o crescimento. Um dos graves
problemas de usar as vendas totais é que elas nao
capturam o crescimento decorrente da verticaliza-
cao (PENROSE, 1959, p. 199). Assim sendo, nao
existe um consenso de como medir o crescimento
e qualquer opgao deixa de lado alguns aspectos.

Outro aspecto € a questao da forma de cres-
cimento. O crescimento pode ocorrer de maneira
enddgena e gradativa ou em saltos através de fu-
sdes, aquisicdes ou desinvestimentos relevantes.
Em principio, uma firma pode decidir por construir
uma nova planta industrial e criar novos mercados
ou adquirir uma planta e mercados de firmas ja exis-
tentes. Se ambas as alternativas forem lucrativas, e
se os efeitos concorrenciais da alternativa da aquisi-
cao forem despreziveis, a firma escolhera a alterna-
tiva mais econdmica e a aquisicéo s6 ocorrera se for
uma alternativa mais barata do que o crescimento
interno (PENROSE, 1959, p. 154, 156).

Embora o processo de fusdes e aquisigoes
cause um crescimento nao continuo e com saltos,
ele representa a realidade do fendmeno e ndo pode,
portanto, ser excluido ou separado de uma anali-
se da heterogeneidade da taxa de crescimento. O
uso de uma taxa composta, medindo o crescimen-
to durante um periodo de varios anos em vez da
taxa anual pode representar o processo melhor em
funcéo disso, ja que apds uma aquisicao existe a
tarefa da integragao administrativa. Esta tarefa usa
de forma intensa os servicos gerenciais disponiveis
na organizagao de forma que eles acabam sendo
o limite real do crescimento. Se a aquisicao promo-
ve um crescimento em saltos, esta limitacao criara
periodos de estabilizagdo em seqléncia ao salto
(PENROSE, 1959, p. 194).

Este trabalho, seguindo a abordagem da
maioria dos autores que estudaram o tema cres-
cimento de forma empirica (HART, PRAIS, 1956;
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MANSFIELD, 1962; SINGH; WHITTINGTON, 1975;
HALL (1987); GEROSKI; MACHIN; WALTERS, 1997),
nao trata separadamente os diferentes processos.
A base de dados utilizada nao permite a identifica-
¢ao dos processos de fusdo e aquisi¢ao. Por outro
lado, a analise da distribuicéo obtida nao apresenta
descontinuidades evidentes sugerindo que existe
uma composicao harmoénica dos dois processos e
suportando a abordagem de trata-los em conjunto.

O presente trabalho usou duas formas de
operacionalizagdo do construto: a taxa de cresci-
mento das vendas totais, mais freqUente em outros
estudos, e a taxa de crescimento do total de ativos
fixos, como sugerido por Penrose (1959, p. 25). A
comparacao entre 0s resultados obtidos a partir das
duas formas de operacionalizagdo permitiu verificar
a validade do construto. Quanto ao periodo de me-
digdo, também foram exploradas trés alternativas:
a taxa de crescimento anual, a taxa de crescimento
composta para os dois Ultimos anos de cada peri-
odo e a taxa de crescimento composta para os trés
Ultimos anos de cada periodo.

Os dados de receita e ativos totais estao dis-
poniveis na base de dados na moeda usada para
reportar os resultados em cada pais e em dolares
americanos convertidos a cada periodo analisado.
As taxas de crescimento disponiveis diretamente
na base de dados nao puderam ser usadas para
esta pesquisa. Quando calculadas com os dados
na moeda de origem de cada pais, elas incluem a
inflagao daquele pais especifico e nao podem ser
comparadas com dados de outros paises. Quan-
do calculadas com os dados convertidos a dolares
americanos, elas incluem variagdes cambiais nao
controlaveis que também impedem uma compara-
¢do adequada. Como exemplo deste Ultimo caso,
pode citar-se a situagao do Brasil em 1999 quan-
do houve uma grande desvalorizagdo cambial. Ao
compararem-se 0s dados de 1999 e anos seguin-
tes com 1998 observa-se uma grande redugao do
tamanho das empresas (um crescimento negativo)
que é um artefato desta variagdo cambial.

Para resolver este problema e torna-los com-
paraveis, os dados originais em moedas locais fo-
ram deflacionados a uma mesma data (ano 2000)
usando-se o indice GDP deflator, disponivel na base
de dados do World Development Indicators 2004
do World Bank. Em varias situagdes houve também
mudangas de moedas nos paises analisados. Este
foi 0 caso, por exemplo, nos paises da comunidade
européia onde parte dos resultados foi reportada
em Euros e parte nas moedas anteriormente usa-
das pelos paises. Foi feito um tratamento extensivo

por pais para colocar todos os dados em moedas e
datas comparaveis para s6 entao calcular as diver-
sas taxas de crescimento. Para isto foram criadas
46 planilhas em Excel, uma para cada pals, conten-
do as observacodes referentes a cada um dos paises
com os dados de receita total, ativos totais e moeda
considerada para estes dados. Nestas planilhas, os
dados foram convertidos a uma moeda Unica e de-
flacionados para s6 entao calcular-se as taxas de
crescimento. A situacéo de cada pais foi analisada
em detalhe para identificar-se erros, mudancas de
moeda e unidades e outros fatores que pudessem
prejudicar a qualidade dos dados. Em situacdes de
duvida, as observagdes foram eliminadas. O perio-
do de tempo considerado nas analises ficou entre
1994 e 2002. Os dados obtidos por este processo
totalizaram 80.320 observagdes, cobrindo 13.221
empresas, 9 anos e 46 paises. Paises com menos
de 50 observagoes foram descartados.

Estas operacionaliza¢des, quando aplicadas
aos dados, apresentaram alguns valores extremos
que nao tém significado para o fendbmeno que que-
remos estudar. Algumas taxas extremamente baixas
ou extremamente altas aparecem como decorréncia
de varios fatores tais como erros e critérios conta-
beis, periodos de operagdo menores que um ano,
grandes modificacbes na estrutura dos negécios
como fusdes, aquisicdes e desinvestimentos muito
relevantes. Estes valores extremos nao represen-
tam o construto crescimento da firma descrito an-
teriormente e prejudicando sua validade. Para mi-
nimizar este efeito, foi feito um corte nas taxas de
crescimento eliminando-se os valores menores que
-50% ou maiores de 100%. Estas observacoes que
implicariam em uma redugao de tamanho a meta-
de ou um aumento ao dobro do tamanho periodo
anterior foram, portanto desconsiderados. Um tes-
te de consisténcia com uma sub-amostra foi feito
para explorar outros limites de corte e seu efeito na
composicao da variancia do crescimento. Nao hou-
ve grandes diferengas com outros limites como -50
e +50%, -70% e +200%, indicando que a analise &
robusta com relagao aos limites escolhidos.

As variaveis independentes de interesse fo-
ram as operacionalizagbes do construto tamanho
usadas no célculo das taxas de crescimento. Como
neste caso o objetivo era usar valores comparaveis
para os diferentes paises, tomou-se diretamente o
valor das receitas totais e ativos totais, disponiveis
na base de dados para cada ano, em délares ame-
ricanos correntes.

Como variaveis de controle, foram usadas
duas variaveis discretas adicionais: o pais onde a
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empresa reporta os seus resultados e o setor eco-
némico de atividade, ou a divisdo da classificagao
SIC (Standard Industry Code).

RESULTADOS E DISCUSSAO
ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS

As distribuicbes das diferentes operacionalizagoes
das taxas de crescimento apresentaram um com-

portamento similar entre si com um desvio padrao
decrescente a medida que se aumentava o nivel de
agregacao no tempo da taxa composta. Os princi-
pais indices da analise descritiva destas variaveis
podem ser vistos na Tabela 1. Deve-se observar a
relevancia da variabilidade indicada por um desvio
padrao de cerca de vinte pontos percentuais para
uma média em torno de 7%.

TABELA 1
Andlise descritiva das distribuigbes das taxas de crescimento
Observagbes | Média Desv~|o Mediana | Assimetria | Curtose
padrao

Crescimento anual da receita 70970 7,26 22,14 4,04 1,06 2,45
Cresgrnento composto em dois anos da 60569 7.42 20,35 406 120 3.08
receita

Cresqmento composto em trés anos da 49706 7.46 18.68 4,09 135 3.93
receita

Crescimento anual dos ativos totais 69062 5,57 20,77 2,22 1,32 3,58
Crescmento composto em dois anos 58834 6.77 20,02 0.96 1.42 3.79
dos ativos totais

Crescmento cpmposto em trés anos 48345 7.65 19.10 356 156 417
dos ativos totais

Fonte: anélise do autor

As distribuicdes das taxas de crescimento
apresentaram leve assimetria positiva, ou seja, com
o pico de frequéncia levemente deslocado para a
esquerda. Embora estas distribuicdes apresentem
desvios da normalidade estatisticamente significati-
vos, comprovados no teste de Kolgomorov-Smirnov
com a corregao de significancia de Lilliefors (p-valor
menor que 0,001 em todos 0s casos), 0s desvios
nao parecem ser tdo grandes. Os valores de assi-
metria e curtose nao sao tao diferentes da distribui-
¢ao normal.

As variaveis independentes séao as medigoes
de tamanho das empresas desta vez, expressas em
dolares norte americanos para permitir a compara-
bilidade entre dados de vérios paises. O tamanho
teve duas operacionalizacdes como receitas totais e
os ativos totais. Estas variaveis também foram usa-
das com uma transformagao logaritmica para apro-
xima-las de um comportamento mais normal nas
andlises de correlagdo e nas regressoes. A Tabela
2 apresenta os resultados onde pode-se verificar
a grande assimetria das distribuicbes ndo transfor-
madas pelo coeficiente de assimetria diretamente e
pela diferenca entre a média e a mediana.

TABELA 2
Anélise descritiva da operacionalizagbes de tamanho da empresa
Observagoes Média Desvio padréao Mediana Assimetria Curtose
Receitas totais 70970 913,75 3811,66 210,24 19,9 652,1
Log das receitas totais 70970 2,35 0,67 2,33 0,4 0,1
Ativos totais 69062 1068,34 5488,70 209,76 23,6 996,1
Log dos ativos totais 69062 2,37 0,66 2,32 0,5 0,4

Obs.: para a andlise de cada uma das seis variaveis dependentes (operacionalizagdes do crescimento) uma nova selegdo da amostra
foi feita eliminando-se valores extremos destas varidveis. Os dados das receitas totais correspondem a selecao da amostra feita para
a taxa de crescimento anual da receita e os dados dos ativos totais a selecdo da amostra feita para a taxa de crescimento anual dos

ativos totais.

Fonte: andlise do autor.
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ANALISE DE CORRELAGAO

A Tabela 3 apresenta a analise de coeficien-
tes de correlagao entre as varias operacionalizagoes
do crescimento e tamanho. Como estamos tratando
com um grande numero de dados, a grande maioria
dos coeficientes de correlagdo encontrados, com ex-
cegao daqueles relacionados ao crescimento anual
da receita, apresentou um teste de significancia es-
tatistica positivo, indicando que eles sao diferentes
de zero. Deve-se notar que com um elevado nimero
de dados, como nesta pesquisa, a significancia es-
tatistica sempre €, quase sempre, conseguida. Isto
indica apenas que existe uma diferenga, mas nao da
uma medida da relevancia desta diferenga. Com um
elevado nuimero de dados e, portanto de graus de

liberdade, até mesmo diferengas menores podem
ser estatisticamente significativas. Esta discussao
entre a significancia pratica e a significancia esta-
tistica é retomada na secdo das conclusdes deste
artigo. Os valores encontrados para os coeficientes
de correlagao sao relativamente pequenos. O maior
valor encontrado foi de 0,086 para o caso da taxa
de crescimento composta em trés anos dos ativos
totais e o logaritmo natural dos ativos totais. Estes
resultados indicam uma leve relagao positiva entre
tamanho e taxa de crescimento, ou seja, empresas
maiores crescem a taxas levemente maiores do que
as empresas de menor tamanho. Esta relagao pare-
ce ser maior com a operacionalizagao do logaritmo
do tamanho do que com o tamanho diretamente,
justificando o uso da variavel transformada.

TABELA 3
Coeficientes de correlacao entre as taxas de crescimento
e as varias operacionalizacdes de tamanho

Receitas Ativos totais | Log. receita Log. ativos
Crescimento anual da receita 0.000 0.002 0.006 0.004
Crescimento composto em dois anos da receita 0.017" 0.018™ 0.039™ 0.035™"
Crescimento composto em trés anos da receita 0.025™" 0.029"" 0.060™" 0.063™
Crescimento anual dos ativos totais 0.008™ 0.007" 0.031™ 0.032™"
Crescimento composto em dois anos dos ativos totais 0.020™" 0.022"" 0.047" 0.070™
Crescimento composto em trés anos dos ativos totais 0.022"" 0.026™" 0.042™" 0.086™"

Nota: a significancia estatistica das correlagdes esté indicada com " para 0,10, ™ para 0,05, e " para 0,01 ou melhor.

Fonte: anélise do autor

Estas andlises ndo confirmam os resultados
encontrados pelos estudos econométricos mais re-
centes (KUMAR, 1985; EVANS, 1987a; HALL, 1987,
DUNNE; ROBERTS; SAMUELSON, 1989) que anali-
saram esta relagao e encontraram uma leve relagéo
negativa entre tamanho e taxa de crescimento. Os
resultados séao coerentes, contudo com o trabalho
de Singh e Whittington (1975), que encontrou uma
relagdo positiva da mesma ordem de grandeza.

ANALISE DE REGRESSAQ

Para melhor entender e quantificar o efeito
do tamanho na taxa de crescimento, foram
desenvolvidas seis regressdes multiplas, uma para
cada operacionalizagao das taxas de crescimento.
As variaveis independentes usadas nas regressoes
foram: o logaritmo do tamanho (para as taxas de
crescimento da receita usou-se o logaritmo das
receitas totais em milhdes de dolares e para as taxas
de crescimento dos ativos totais, o logaritmo dos
ativos totais, também em milhdes de ddlares), e um

conjunto de 51 variaveis dummy que controlaram os
fatores setor econémico (ou divisdo do SIC) e pais.

No caso do setor econdmico, o caso base,
para o qual os demais coeficientes podem ser
interpretados foi o do setor manufatura (Divisao D
— SIC 2000 a 3999), que continha o maior numero
de observacoes e foi 0 mais estudado na literatura.
Para os demais setores (Divisdo A: agricultura,
produtos florestais e pesca — SIC 0100 a 0999;
Divisao B: mineragao — SIC 1000 a 1499; Divisao
C: construgao — SIC 1500 a 1999; Divisdo E:
transporte, comunicacao, servicos de eletricidade,
gas e saneamento — SIC 4000 a 4999; Divisao F e
G: vendas por atacado e vendas ao varejo — SIC
5000 a 5999; Divisao I: servigos — SIC 7000 a 8999),
foi criada uma variavel dummy correspondente cujo
valor do coeficiente na regressao indica a diferenca
deste setor em relagao ao setor manufatura, tomado
como caso base.

No caso do pais, os dados cobrem resultados
de empresas de 46 paises. Os Estados Unidos
foram tomados como caso base e foi criada uma
variavel dummy para cada um dos outros 45 paises.
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A exemplo das variaveis usadas para controlar o
setor econdmico, os coeficientes destas variaveis
dummy representam a estimativa da influéncia do
pais na relagdo entre tamanho e crescimento em
relacdo ao caso base, os Estados Unidos.

As seis regressbes analisadas (uma para
cada operacionalizacdo da taxa de crescimento)
mostraram-se com alta significancia estatistica
(melhor que 0,10%), mas indicaram também apenas

uma fraca capacidade explicativa da variabilidade
das taxas de crescimento com valores de R? baixos.
Os dados gerais de avaliagéo da significancia das
seis regressoes estao demonstrados na Tabela 4.
As regressdes com maior poder explicativo sao as
que analisaram a taxa de crescimento composta
em trés anos da receita e dos ativos totais quando
um pouco mais que 12% da variancia total pode ser
explicada pela regresséao.

TABELA 4
Poder explicativo e significancia estatistica das regressoes

R? R? ajustado Teste F p-valor
Crescimento anual da receita 0,056 0,056 81,55 0,000
Crescimento composto em dois anos da receita 0,090 0,089 114,47 0,000
Crescimento composto em trés anos da receita 0,125 0,124 136,06 0,000
Crescimento anual dos ativos totais 0,043 0,042 59,89 0,000
Crescimento composto em dois anos dos ativos totais 0,079 0,079 97,54 0,000
Crescimento composto em trés anos dos ativos totais 0,123 0,122 130,20 0,000

Fonte: anélise do autor

A Tabela 5 apresenta os resultados detalha-
dos com todos os coeficientes das variaveis inde-
pendentes usadas na regressdes da taxa composta
em trés anos do crescimento da receita. Devido as
limitagOes de espaco, os coeficientes das demais

regressdes nao sao apresentados neste artigo. A
Tabela 6, contudo, apresenta e compara os coefi-
cientes da variavel tamanho, a variavel de maior in-
teresse neste estudo, para as seis regressoes.

TABELA 5
Resultados detalhados da regressao da taxa composta em trés anos do crescimento da receita
Variavel Coeficientes nao padronizados Coeﬂc!entes T Sig.
padronizados
B Erro padrao Beta
(Constante) 4,798 0,344 13,961 0,000
Log. da receita 2,764 0,128 0,099 21,607 0,000
DUMMYA 2,16 0,851 0,011 2,538 0,011
DUMMYB 7,004 0,492 0,063 14,235 0,000
DUMMYC -1,268 0,374 -0,015 -3,389 0,001
DUMMYE 2,84 0,286 0,044 9,939 0,000
DUMMYFG 1,497 0,24 0,028 6,252 0,000
DUMMYI 9,905 0,242 0,182 40,85 0,000
DUMARG -9,996 2,304 -0,018 -4,338 0,000
DUMAUS -4,678 0,705 -0,029 -6,639 0,000
DUMBEL -3,898 0,92 -0,018 -4,239 0,000
DUMBMU -18,892 0,571 -0,144 -33,075 0,000
DUMAUT -5,814 0,964 -0,026 -6,029 0,000
DUMBRA -6,017 1,205 -0,021 -4,992 0,000
DUMCAN 3,121 0,59 0,023 5,289 0,000
DUMCHE -5,798 0,822 -0,03 -7,053 0,000
DUMCHL -6,518 1,09 -0,025 -5,978 0,000
DUMCHN 1,567 1,061 0,006 1,476 0,140
DUMCOL -9,999 2,584 -0,016 -3,87 0,000
continua
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TABELA 5
Resultados detalhados da regresséo da taxa composta em trés anos do crescimento da receita (continuacéo)
DUMCYM -13,189 1,319 -0,042 -9,998 0,000
DUMCZE -12,236 2,306 -0,022 -5,306 0,000
DUMDEU -5,262 0,396 -0,061 -13,281 0,000
DUMDNK -10,149 0,773 -0,056 -13,18 0,000
DUMESP -4,23 0,763 -0,024 -5,542 0,000
DUMFIN -9,144 0,874 -0,045 -10,46 0,000
DUMFRA -3,189 0,406 -0,036 -7,849 0,000
DUMGBR -5,841 0,316 -0,088 -18,485 0,000
DUMGRC 11,697 1,287 0,038 9,089 0,000
DUMHKG -22,214 0,799 -0,119 -27,804 0,000
DUMHUN -6,485 2,364 -0,012 -2,743 0,006
DUMIDN -7,591 0,768 -0,042 -9,878 0,000
DUMIRL 3,947 1,225 0,014 3,223 0,001
DUMISR -3,632 1,415 -0,011 -2,568 0,010
DUMITA -5,000 0,708 -0,03 -7,059 0,000
DUMJPN -10,701 0,231 -0,254 -46,252 0,000
DUMKOR 2,534 1,567 0,007 1,617 0,106
DUMLUX -6,223 2,433 -0,011 -2,5657 0,011
DUMMEX -23,152 5,833 -0,017 -3,969 0,000
DUMMYS -7,918 0,431 -0,084 -18,372 0,000
DUMNLD -3,685 0,674 -0,024 -5,468 0,000
DUMNOR -4,199 0,866 -0,021 -4,851 0,000
DUMNZL -8,042 1,251 -0,027 -6,426 0,000
DUMPAK -3,872 1,647 -0,01 -2,351 0,019
DUMPER -8,374 2,414 -0,015 -3,47 0,001
DUMPHL -8,745 1,175 -0,032 -7,441 0,000
DUMPOL -11,391 2,323 -0,021 -4,905 0,000
DUMPRT -0,985 1,373 -0,003 -0,717 0,473
DUMSGP -7,119 0,561 -0,055 -12,699 0,000
DUMSWE -2,231 0,665 -0,014 -3,354 0,001
DUMTHA -5,657 0,555 -0,045 -10,198 0,000
DUMTUR -48,954 12,364 -0,017 -3,959 0,000
DUMVEN -29,556 3,913 -0,032 -7,553 0,000
DUMZAF -7,432 0,974 -0,033 -7,631 0,000
Fonte: anélise do autor
TABELA 6
Coeficientes da variavel independente tamanho para as seis regressoes analisadas

Coeficiente | Erro padréao t p-valor
Crescimento anual da receita 1,144 0,132 8,657 0,000
Crescimento composto em dois anos da receita 2,193 0,129 17,006 0,000
Crescimento composto em trés anos da receita 2,764 0,128 21,607 0,000
Crescimento anual dos ativos totais 1,645 0,125 13,140 0,000
Crescimento composto em dois anos dos ativos totais 2,974 0,128 23,241 0,000
Crescimento composto em trés anos dos ativos totais 3,481 0,131 26,556 0,000

Fonte: anélise do autor
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Os coeficientes das variaveis dummy que re-
presentaram os diferentes setores econdmicos ou
divisbes do SIC, apresentaram, em geral, elevada
significancia estatistica, indicando que o efeito de
pertencer a estas divisdes foi diferente de zero. A
magnitude dos valores destes coeficientes tam-
bém indica a relevancia gerencial dos efeitos deri-
vados destes diferentes setores. No caso do setor
| (Servigos) o valor chegou a 9,905. Isto significa
que as empresas pertencentes a esta divisdo tém
taxas de crescimento quase dez pontos percentu-
ais maiores do que as empresas pertencentes ao
setor manufatura, usado como caso base. A maio-
ria dos coeficientes apresentou valores positivos,
indicando que estes setores apresentam taxas de
crescimento maiores do que o setor manufatura.
Finalmente, observou-se uma convergéncia com
relacdo a magnitude e dispersdo dos coeficientes
entre as seis regressoes.

Os coeficientes das variaveis dummy refe-
rentes ao pafs também apresentaram muitos casos
com elevada significancia estatistica indicando a
existéncia dos efeitos pais nas taxas de crescimen-
to das empresas. Apenas trés dos 45 coeficientes
na regressao da taxa de crescimento composta em
trés anos da receita ndo foram significativos a um
nivel de significancia de 5% ou superior. A observa-
céao dos valores destes coeficientes também indica
a relevancia gerencial dos efeitos pais. Finalmente,
a grande maioria dos coeficientes apresentou valo-
res negativos, indicando que as empresas perten-
centes a estes paises crescem a taxas inferiores as
empresas dos Estados Unidos, tomado como pais
base. Apenas Canada, China, Grécia, Irlanda e Co-
réia apresentaram coeficientes positivos no caso da
regressao das taxa de crescimento composta em
trés anos da receita.

Os coeficientes da variavel tamanho foram
todos positivos e apresentaram alta significancia
estatistica com p-valor sempre menor que 0,10%
indicando uma relagdo positiva entre taxa de cres-
cimento e tamanho, ou seja que empresas maiores
crescem a taxas maiores do que empresas meno-
res, mantidas as demais condi¢cbes constantes. A
interpretacao dos coeficientes em funcao da trans-
formagao logaritmica ndo € direta.

O coeficiente de 2,764, encontrado para a
regressao da taxa composta em trés anos das re-
ceitas totais indica que uma variagado de uma uni-
dade no logaritmo das receitas totais implica numa
variagao na taxa de crescimento de 2,764 pontos
percentuais. O valor médio do logaritmo das recei-
tas totais foi de 2,35 como indicado na Tabela 2, que

corresponde a um tamanho de receitas de US$ 224
milhdes por ano. Assim, se o tamanho da empresa
for de US$ 22,4 milhdes (dez vezes menor — o loga-
ritmo seria 1,35) a taxa de crescimento desta em-
presa seria 2,764 pontos percentuais inferior. Cor-
respondentemente, se o tamanho da empresa for
de US$ 2240 milhdes (dez vezes maior — o logaritmo
seria 3,35), a sua taxa de crescimento seria maior
em 2,764 pontos percentuais. Se a empresa com
tamanho de US$ 224 milhdes crescer a taxa média
de 7,5% ao ano, a empresa dez vezes maior cres-
ceria, mantidos todos os demais fatores constantes,
a 10,3% ao ano. Embora a diferenga seja pequena
frente a grande diversidade de taxas de crescimento
observada, ela tem relevancia gerencial, enfatizan-
do a significancia prética do resultado.

A anélise dos residuos das regressdes nao
indicou anormalidades relevantes a nao ser por uma
evidéncia moderada de heteroesquedasticidade ja
esperada, pois muitos dos trabalhos anteriores indi-
cavam uma redugao da variancia com o tamanho. A
elevada significancia dos coeficientes encontrados
e o fato da andlise de regressao ser relativamente
robusta quanto a niveis baixos de heteroesquedas-
ticidade (TABACHNIK; FIDELL, 1996) indica ser este
um problema que nao afeta as conclusdes. A con-
fiabilidade dos resultados foi também testada usan-
do-se a técnica que split half, repetindo a regressao
com a divisdo dos dados feita aleatoriamente. Nao
houve alteracdes substanciais nos coeficientes para
varias sub-amostras aleatorias dos dados.

CONCLUSOES

Esta pesquisa encontrou uma relagédo po-
sitiva entre tamanho e taxa de crescimento. Esta
relagdo pdde ser observada nas duas operacio-
nalizagdes do construto tamanho (ativos totais e
receitas) e nas varias operacionalizagbes de taxa
de crescimento (taxas anuais, € compostas de
dois e trés anos) indicando validade convergente
do construto. A relagao teve também elevada sig-
nificancia estatistica com p-valor, na maioria dos
casos, inferior a 0,001 ou significancia estatistica
melhor que 0,10%. Embora nao haja praticamente
duvidas quanto a existéncia desta relagéo, cabe
aqui a discussdo entre significancia estatistica
e significancia pratica (WANG, 1993, p. 3 a 15;
GOOD; HARDING, 2003, p. 105). A significancia
estatistica em si s6 ndo é suficiente. Na verdade,
quando se trabalha com grandes bases de dados,
quase sempre se consegue resultados com eleva-
da significancia estatistica. A significancia préatica
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depende da interpretagao do cientista do fenéme-
no frente ao corpo tedrico (e no caso da estratégia,
também das implicagdes gerenciais) que esta rela-
cionado ao fenémeno. Neste estudo, a significancia
pratica esta ligada a interpretagédo dos coeficientes
da variavel tamanho obtidos nas regressoes. Es-
tes coeficientes foram apresentados na Tabela 6 e
variaram desde 1,144 para a taxa de crescimento
anual da receita, até 3,481 para a taxa de cresci-
mento composta em trés anos dos ativos totais.
Devido a transformagéo logaritmica do tamanho,
a interpretacdo, como desenvolvido na secao de
resultados, é que empresas cuja relacéo entre ta-
manhos ¢é de dez vezes apresentam diferencas de
pontos percentuais em suas taxas de crescimento
equivalentes a estes valores dos coeficientes. As-
sim, para o caso da taxa de crescimento da receita
composta em trés anos, uma empresa dez vezes
maior que outra apresentaria uma taxa de cres-
cimento 2,8 pontos percentuais ao ano superior.
Nao ha duvida que este valor, frente a uma média
de cerca de 7% ao ano, € praticamente relevante.
Uma empresa com receitas de US$ 1000 milhdes
aumentaria suas receitas em 28 milhdes por ano
a mais do que uma empresa dez vezes menor, de
US$ 100 milhdes de receita. Em menos de quatro
anos, a empresa maior teria tido um crescimento
de receitas a mais que excede o tamanho original
da empresa menor!

Estabelecida também a significancia prati-
ca, ela deve ser colocada em perspectiva frente a
variabilidade total observada nas taxas de cresci-
mento. A observagao das caracteristicas descritivas
das operacionalizagbes das taxas de crescimento,
apresentada na Tabela 1, indica desvios-padrao
que variam entre 18,68 e 22,14 pontos percentuais.
Esta grande disperséo indica que ha outras fontes
de influéncia nas taxas de crescimento além do ta-
manho e que este esta explicando apenas uma pe-
quena fracao desta variabilidade. Outra indicagao
do mesmo aspecto foram os valores relativamente
baixos de R?das regressdes. Embora nao invalide
nem a significancia pratica nem a estatistica, esta
constatacdo reduz o carater deterministico que po-
deria ser derivado destes resultados. O tamanho in-
flui favoravelmente nas taxas de crescimento. Esta
influéncia ¢ significativa do ponto de vista pratico,
mas ha muitas outras influéncias relevantes. Talvez
a melhor interpretagao livre seja de que ser maior é
apenas um “vento a favor” no que tange a crescer
mais rapidamente, mas o “mar € muito turbulento”.

Estes resultados contrariam as pesquisas
economeétricas mais recentes que tentaram estudar

a mesma relagado (KUMAR, 1985; EVANS, 19873;
HALL, 1987; DUNNE; ROBERTS; SAMUELSON,
1989) e encontraram uma leve relacdo negativa
em vez de positiva entre tamanho e crescimento. A
causa mais provavel da diferenca reside certamen-
te na amostra. Além deste trabalho analisar uma
amostra muito mais ampla cobrindo varios paises
e setores industriais, ela contém alguns vieses que
tem que ser reconhecidos. Empresas verdadeira-
mente pequenas néo estdo incluidas na amostra
j& que apenas empresas com receitas superiores
a US$ 10 milhdes por ano foram consideradas. E
possivel que a inclusdo de empresas muito meno-
res, até pela menor base a partir da qual é calcula-
do o crescimento, mude esta constatacao. Alguns
dos estudos anteriores como o de Evans (1987a)
tiveram uma natureza quase censitaria e incluiram
empresas menores. A limitacdo de um tamanho
minimo pode também provocar uma selecéo por
idade ou outro aspecto relevante.

Uma conclusdo secundaria que se pode ex-
trair dos resultados € a relevancia de outros fatores
como o pais ou o setor econdmico quanto a sua in-
fluéncia na taxa de crescimento. A observagao dos
coeficientes das variaveis dummy usadas nas regres-
sOes indica claramente isto, apontando uma clara
oportunidade para outras pesquisas especificas.

Esta pesquisa tem, evidentemente, varias li-
mitacdes. A primeira e talvez a mais relevante refe-
re-se a tentativa de operacionalizar a taxa de cres-
cimento. Nenhuma operacionalizagdo, necessaria
para um trabalho empirico, é capaz de capturar a
complexidade do fendbmeno como reconhece a pré-
pria Penrose (1959, p. 25, 198 -199). Neste trabalho
esta limitagao tentou ser atenuada usando-se duas
formas de operacionalizar o crescimento: o0 aumen-
to da receita e 0 aumento nos ativos totais. As duas
formas apresentaram validade convergente, mas a
limitacdo persiste. Uma possibilidade de estudos
futuros seria explorar uma operacionalizagéo de ta-
manho mais qualificada, por exemplo, relacionando
0 mesmo com a média dos concorrentes em vez de
um valor absoluto.

O processo de deflacionamento dos dados
para tornar as taxas de crescimento dos vérios pa-
ises comparaveis introduz desvios ao optar por um
determinado indice para deflacionar os dados. Nao
ha indice perfeito e podemos estar introduzindo um
viés que se reflita no efeito pais ou em alguma de
suas interagoes. Uma opgéao para outros estudos é
estudar, por exemplo, em maior detalhe o aspecto
crescimento na base americana onde os dados se-
riam mais facilmente comparaveis.
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Umaoutra limitagao relevante refere-se a base
de dados utilizada. O fato de nao ser uma amostra
probabilistica limita certamente a possibilidade de
validade externa. A amostra &, contudo ampla o su-
ficiente para os resultados terem um interesse proé-
prio, mesmo que restritos a ela. As empresas inclu-
i{das na base s&o as empresas mais interessantes
e ponto de referéncia em cada um dos paises que
a compdem. Como j& comentado, um dos proble-
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mas potenciais da amostra é algum viés em sua
formagéao. Por exemplo, € possivel que as empre-
sas de menor tamanho ndo estejam adequadamen-
te representadas ou s6 sejam incluidas se tiverem
resultados ou crescimento muito expressivo o que
introduziria um viés nos resultados. A exploragéo
de outras bases de caracteristicas mais censitarias
como a base SEADE ou do SERASA seriam op¢oes
interessantes para estudos futuros no Brasil. e
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