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RESUMO

O estudo analisou o efeito da diversificacdo industrial e internacional na
lucratividade e risco operacional das empresas brasileiras. A amostra ¢é
formada por 210 empresas brasileiras de capital aberto com a¢oes negociadas
na bolsa de valores B3. Os resultados apresentam que as empresas que sio
diversificadas industrialmente reduzem o risco operacional e aumentam a
lucratividade quanto ao retorno dos ativos. Jd as empresas diversificadas
internacionalmente reduzem a lucratividade. Por outro lado, as empresas
que se diversificam tanto industrial quanto internacionalmente tém o
risco operacional aumentado. O estudo ¢ relevante ao investigar a relacio
da diversificagdo industrial e internacional no resultado operacional das
empresas, indicando que no contexto brasileiro a diversificagio industrial
tende a melhorar o resultado operacional, com o aumento da lucratividade
e a redugao do risco operacional.
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1. INTRODUCAO

A relagao entre diversificagao corporativa e o resultado operacional das empresas é uma temdtica
que tem gerado interesse e discussao na academia e no mercado. Esse interesse ¢ impulsionado por
nao haver consenso se a diversificagio aumenta ou reduz o resultado operacional das empresas,
ou se essa relagdo inexiste ou é curvilinea. Além disso, devido a essas incertezas, vdrias sdo as
discussdes quanto aos motivos de as empresas buscarem a estratégia de diversificacio, ou seja,
de ingressarem num novo segmento ou mercado (Bhatia & Thakur, 2018; Xiao & Xu, 2019;
Zahiga-Vicente et al., 2019).

A diversificagao ¢ entendida como a atuagao ou movimento de uma empresa em varios tipos
de negdcio nos quais nao havia envolvimento anterior, podendo essa expansio estar relacionada
a produtos ou regido geografica (Gemba & Kodama, 2001; Delbufalo ez /., 2016). Neste
estudo, a diversificagio pode ser compreendida sob duas vertentes, a industrial e a internacional.
A diversificagao industrial, que também é denominada de diversificacio de produto, é compreendida
como a expansio do portfélio de produtos da empresa, tanto em campos relacionados como
nao relacionados (Wang e al., 2014). A diversificagao internacional, conhecida também como
geografica, é caracterizada como a expansio dos negécios da empresa para outros lugares,
basicamente a outros paises (Song ez al., 2017).

No Brasil, hd empresas que sao diversificadas industrial e internacionalmente, com destaque as
companhias abertas (Carvalho ez 4/., 2012). Conforme as Demonstragoes Financeiras de 2019,
a Companhia BRF ¢ uma das multinacionais brasileiras com considerdvel grau de diversificagao
de produtos (industrial) e geografica (internacional). A companhia é conhecida por sua atuagao
em diversos paises, além de apresentar um portfélio diversificado de produtos, desde a criagio de
animais até a industrializagao e comercializagio de carnes in-natura, massas e derivados de soja.

Seguindo o exemplo da BRF S.A. (2019), outras companhias também sio conhecidas por
apresentar diversificagao em defini¢oes industriais e internacionais, como Weg, Vale e Gol. Nesse
contexto, surge o questionamento de qual o motivo de essas empresas buscarem a diversificacao,
ou seja, quais seriam as vantagens da adogao dessa estratégia. Na literatura, vdrias sao as explicagoes
defendidas para a diversificagao industrial e internacional. Dentre os principais motivos estio:
vantagens do poder de mercado, compartilhamento e eficiéncia de recursos, vantagens fiscais e
financeiras (George & Kabir, 2012; Wang ez al., 2014).

Outra importante relagio estudada em decorréncia da diversificagao corporativa tange o risco
operacional das empresas. A diversificagdo industrial e internacional pode estar relacionada
negativamente com o risco operacional das empresas, ou seja, ¢ capaz de reduzir a volatilidade
de seus lucros. Compreende-se que a diversificagdo permite menor exposigao e dependéncia de
um dnico mercado ou segmento. Ou seja, ao serem menos sensiveis as flutuagoes, condigdes
econdmicas ou demandas de clientes de determinado mercado, apresentam niveis menores de
risco nas operacoes (Kang ez al., 2012; Song et al., 2017; Jafarinejad ez al., 2018).

Além da possibilidade de estar relacionada com o risco operacional, a diversificacao, industrial
e internacional, também pode estar atrelada ao aumento da lucratividade. Essa relagao positiva
seria consequéncia da eficiéncia, sinergia de recursos e favorecimento do crescimento, geradas pela
diversificagao, tanto industrial quanto internacional. Além disso, compreende-se que a diversificacio
¢ uma estratégia adotada pelas empresas como forma de combater o fraco desempenho dos
negécios em que jd atua (Delbufalo ez a/., 2016; Gyan ez al., 2017; Zuniga-Vicente et al., 2019).

Nesse contexto, entendendo que a diversificagao, tanto em nivel industrial quanto internacional,
pode estar relacionada com o resultado operacional das empresas, ou seja, com a lucratividade
e o risco operacional, o estudo apresenta a seguinte questdo de pesquisa: qual a influéncia



da diversificagao industrial e internacional na lucratividade e risco operacional das empresas
brasileiras? Desta forma, consolida-se o objetivo de analisar o efeito da diversificago industrial
e internacional na lucratividade e risco operacional das empresas brasileiras.

Para atender ao objetivo, foram observadas 210 empresas brasileiras de capital aberto com
agoes negociadas na bolsa de valores B3. O teste das hipdteses foi realizado a partir de modelos de
regressoes com painel de dados empilhados. As varidveis dependentes do estudo sao lucratividade
e risco operacional, e as varidveis independentes estao relacionadas a diversifica¢io industrial
e internacional. Os resultados fornecem evidéncias de que as empresas que expandem seus
segmentos de atuacio reduzem o risco operacional e aumentam a lucratividade. As empresas que
internacionalizam suas atividades acabam reduzindo a lucratividade e, ao se diversificarem tanto
industrial quanto internacionalmente, o risco operacional aumenta.

Os resultados do estudo trazem uma visao geral das empresas de capital aberto brasileiras que
sao diversificadas, indicando os efeitos dessa estratégia organizacional no resultado operacional.
A partir disso, o estudo visa contribuir com os investidores ao trazer subsidios a sua tomada de
decisao sobre a alocagio de recursos em empresas diversificadas. Os resultados ainda sdo relevantes
no tocante a gestao das empresas, trazendo insights sobre as configuragoes de diversificagao que
aumentam a lucratividade e reduzem o risco operacional.

O estudo se faz relevante ao trabalhar conjuntamente os focos de lucratividade e risco operacional
decorrentes das estratégias de diversificacio industrial e internacional. Ao nio se considerar o
efeito dessas estratégias no risco operacional, tende-se a indicar um resultado tendencioso, pois
nao levaria em consideragio o efeito completo da diversificagao no resultado operacional das
empresas, conforme destaca Song ez al. (2017).

Adicionalmente, o estudo apresenta relevincia ao abordar o contexto do Brasil, que conforme
Machado ez al. (2015), nas duas Gltimas décadas passou por diversas mudangas econémicas e
financeiras, como a abertura comercial e a estabilizagio da moeda, e isso impacta diretamente a
questao da diversificagio industrial e internacional e, consequentemente, interfere no resultado
operacional dessas organizagoes.

Em suma, o estudo apresenta relevincia em analisar uma economia emergente como a do Brasil.
De acordo Lee e al. (2012), as empresas em mercados emergentes podem apresentar maiores
vantagens com a diversificacio do que as dos mercados desenvolvidos, visto que eles preferem o
financiamento interno devido ao fato de o mercado de capitais ser menos desenvolvido.

2. REVISAO DA LITERATURA E HIPOTESES

Nos ultimos anos, grande parte das empresas busca diversificar seus mercados, produtos,
segmentos e industrias simultaneamente, sobretudo pela crescente competitividade enfrentada no
ambiente de negécios (Wang e al., 2014; Ziufiga-Vicente ez al., 2019). Na literatura, também h4
esse destaque para os dois tipos de diversificagdo, a industrial e a internacional. A diversificagao
industrial ¢ considerada como o envolvimento da empresa em diferentes segmentos e ocorre
quando as empresas em seu pais de origem ampliam suas opera¢oes em diversos segmentos, a
fim de diversificar seus fluxos de renda (Jafarinejad ez /., 2018). A diversificagao internacional é
considerada como uma operagao de expansao em diversos paises, refletindo o nimero de mercados
internacionais em que a empresa opera (Delbufalo ez 4/, 2016).

Com base no pressuposto da eficiéncia do mercado de capitais interno,hd o entendimento de
que as empresas diversificadas apresentam diversas vantagens em relagio as empresas que nio
buscam a diversificagao do seu negécio, visto que as empresas mais diversificadas sao capazes de
usar seus recursos em outras empresas com um grau de eficiéncia maior (Weston, 1970; Rudolph
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& Schwetzler, 2013; Berg, 2016; Bhatia & Thakur, 2018). A diversifica¢io proporciona para a
empresa um conforto contra a desaceleragio dos negdcios, bem como uma protegio de contratempos
que ocorrem em um ambiente dindmico e com uma alta competitividade de mercado (Wade &
Gravill, 2003; Bhatia & Thakur, 2018).

Além disso, a diversificagao possibilita & empresa obter e explorar economias tanto de escala
quanto de escopo, amortizar investimentos em 4reas criticas, e assim proporcionar vantagens
de localizagido, progredindo com sinergias no sentido de reduzir os riscos operacionais em
diferentes mercados (Kim & Mathur, 2008; Lee ez 2/., 2012; Delbufalo ez 2/, 2016). Conforme as
empresas estao se expandindo, elas tendem a enfrentar indmeros desafios, assim como diferentes
oportunidades, e no contexto das empresas diversificadas nao ¢é diferente (Jafarinejad ez al., 2018).
Dentre as oportunidades advindas da diversificacao, destacam-se as vantagens para o resultado
operacional, considerando para tanto, implicagoes no risco operacional e na lucratividade.

Tratando especificamente sobre o risco operacional, o estudo de Kang ez a/. (2012) investigou a
relagao entre a diversificagdo internacional e o risco e constatou que empresas mais diversificadas
internacionalmente tendem a apresentar menor risco operacional. Essa reducio é explicada
pela estabilidade gerada nos negécios quando a empresa atua em mercados diferentes, que
consequentemente podem apresentar condi¢des econémicas, demanda de clientes, regulamentos
e ambientes diversos. Assim, com a diversiﬁcagéo, as empresas conseguem ser menos sensiveis a
desaceleragao e flutuagdes de um segmento ou mercado.

Investigando empresas de capital aberto dos Estados Unidos, Song ez 2/. (2017) analisaram o
efeito da diversifica¢do internacional no risco operacional e risco baseado no mercado das empresas
e constataram que as empresas diversificadas em nivel internacional conseguem reduzir seu risco.
A redugio do risco operacional da empresa, ou seja, a redugao da volatilidade de seus lucros ¢
alcangada pela diversificacio a partir do momento em que a empresa deixa de se expor a apenas
um mercado, permitindo acumular experiéncias em mercados diferentes.

Ainda no contexto das companhias abertas dos Estados Unidos, Jafarinejad ez a/. (2018)
investigaram o impacto da diversificagao industrial no risco operacional das empresas e verificaram
que esse movimento atenua os riscos. Essa constatacio é explicada pela capacidade de empresas
diversificadas terem acesso a varios segmentos, o que conduz a uma maior flexibilidade operacional
e dos fluxos de renda, que consequentemente reduz os riscos operacionais. Portanto, diante do
exposto, entende-se que as diversificagdes industrial e internacional reduzem o risco operacional
das empresas. Propdem-se assim as seguintes hipSteses para o estudo:

e Hi: A diversificacio industrial influencia negativamente o risco operacional.

e Ha2: A diversificacao internacional influencia negativamente o risco operacional.

e Hs: Empresas diversificadas industrialmente e internacionalmente apresentam menor risco
operacional.

Na literatura, além do risco operacional, hd muitos estudos referentes a diversifica¢io industrial
e A internacional que tratam sobre o desempenho das empresas, mais precisamente sobre a
lucratividade (Lee ez al., 2012). Nesse contexto, hd o entendimento de que as empresas podem
optar pela diversificagdo como uma estratégia para combater o fraco desempenho nos segmentos
ou produtos principais (Matsusaka, 2001). Assim, a possibilidade de a empresa diversificar seus
negdcios proporciona uma oportunidade para o crescimento, lucratividade e a sobrevivéncia

dela (Wang ez al., 2014).



Investigando empresas manufatureiras da Itdlia, Delbufalo ez /. (2016) estudaram a relagao
entre a diversificagio industrial e internacional e a lucratividade das empresas. Com base nos
resultados, constataram que hd uma relac¢io invertida em forma de U entre as varidveis, sendo
que em certo nivel de diversificagao industrial e internacional, nem tao alta nem tao baixa, as
empresas conseguem maximizar sua lucratividade. Contudo, a partir de certo nivel a lucratividade
é reduzida. Para os autores, esse comportamento se justifica porque quando a diversifica¢io
ultrapassa certo limite acaba se tornando muito complexa de ser gerenciada, gerando altos custos
os quais ultrapassam os beneficios.

O estudo de Bhatia e Thakur (2018) aponta que a diversificagao industrial é capaz de melhorar
e contribuir com o desempenho da empresa em diferentes aspectos, como oferecer beneficios de
sinergias financeiras para um desempenho mais satisfatério da empresa. E consideravel que as
empresas com uma maior lucratividade possuem um nimero maior de recursos residuais favordveis
a uma possibilidade vantajosa do crescimento da empresa. Corroborando esse apontamento, Gyan
etal. (2017) descobriram que em empresas da Maldsia hd uma relagio positiva entre diversificagao
industrial e lucratividade, justificada principalmente pela eficiéncia causada pela diversificagao.

No contexto das empresas da Espanha, Zaniga-Vicente e /. (2019) investigaram os efeitos
da diversificagao industrial na lucratividade e o efeito moderador da diversificagao internacional
na relacio diversifica¢io industrial e lucratividade. Como constatagdes, o estudo verificou que
quanto mais diversificadas industrialmente, maior tende a ser a lucratividade das empresas, em
virtude de estas conseguirem se beneficiar das sinergias das atividades, por meio do complemento
ou uso compartilhado dos recursos. J4 a diversificacao internacional foi relacionada negativamente
com a lucratividade, provavelmente pelo fato de a entrada nos mercados internacionais gerar
custos mais elevados do que os préprios beneficios potenciais.

Diante do exposto, entende-se que as diversificagoes industrial e internacional aumentam a
lucratividade das empresas. Assim, apresentam-se ainda as seguintes hipSteses para o estudo:

e Ha: A diversificacio industrial influencia positivamente a lucratividade.

e Hs: A diversificacio internacional influencia positivamente a lucratividade.

e He: Empresas diversificadas industrialmente e internacionalmente apresentam maior
lucratividade.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Considerando o objetivo da pesquisa de analisar o efeito da diversificagio industrial e internacional
na lucratividade e risco operacional, este estudo buscou observar empresas de capital aberto com
agoes negociadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). A populagio do estudo é formada por 424 empresas
brasileiras de capital aberto com a¢oes negociadas na bolsa de valores, vistas as informagoes sobre
diversificagao dessas empresas serem disponibilizadas. Apés a exclusao das empresas do setor
financeiro e as que nio apresentavam dados suficientes para o periodo analisado, a amostra do
estudo foi formada por 210 empresas. Os dados foram coletados na base de dados Refinitiv Eikon
para o periodo entre 2019 ¢ 2010 (10 anos). Trabalhou-se, portanto, com dados desbalanceados,
com um montante de 1755 observagoes.

A Tabela 1 apresenta a especificacio das varidveis, destacando a mensuragio e estudos que
fundamentam seu uso. As varidveis dependentes do estudo estao relacionadas ao resultado
operacional, mais especificamente, lucratividade e risco operacional. A lucratividade é mensurada
a partir da razdo entre o EBITDA e o ativo total, enquanto o risco operacional ¢ mensurado
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pelo desvio-padrao do ROA ocorrido em uma janela de 5 anos. As varidveis independentes estao
relacionadas a diversificagao, industrial e internacional, destacadas a partir de varidveis dicotdmicas
e numéricas. A diversificagao industrial leva em consideragao o niimero de segmentos nos quais a
empresa atua, utilizando como classifica¢io o c6digo NAICS de quatro digitos. Jd a diversificagao
internacional considera a atuagao da empresa no mercado externo, considerando o percentual
de vendas. Como varidveis de controle, utiliza-se a alavancagem, o tamanho e os ativos fixos.

Para a andlise dos dados, foram utilizadas a estatistica descritiva e a regressio linear multipla
com estimagio OLS (Greene, 2012), sendo os procedimentos estatisticos realizados no software
STATA®. Nos modelos de regressao foi inserido o controle de efeitos fixos de ano e setor. Assim,
trabalhou-se com modelos de Painel de Dados empilhados (Pooled OLS — POLS). Esse tratamento
foi adotado em razao de os efeitos relacionados as empresas jd serem controlados pelas varidveis de
controle e por se considerar que os efeitos temporais sio de maior importincia para o fendmeno
estudado (Wooldridge, 2010). De acordo Favero e# al. (2009), para a verificagao da estimagio OLS,
foram observados alguns pressupostos como o de normalidade, auséncia de multicolinearidade,
auséncia de heterocedasticidade e auséncia de autocorrelagao.

Tabela 1
Especificagio das varidveis

Varidvel Mensuragao Autores

Varidveis dependentes

EBITDA Gyan (2017), Chou e Shih

ivi ROA= ———
Lucratividade (LUC) Ativo Total (2020) e Zheng e Tsai (2019)

Grzebieluckas et al. (2013),
Risco operacional (RIS) Flutuagao ROA (desvio-padrio de 5 anos) Alessandri e Seth (2014) e Song
et al. (2017)

Varidveis independentes

Dummy: 1 se a empresa opera em dois ou mais

Diversificacio industrial segmentos diferentes de cédigo NAICS de

Ahn et al. (2006), Gyan et .

(DIVIND) .. . (2017), Xiao e Xu (2019)
quatro digitos, e 0 caso contrério.
Diversificacdo industrial Numérica: Quantidade de segmentos em que Acc;iap ;ai‘oa?e(?élln; ! ;(l{afg())?)’
(DIVINDQTD) a empresa opera. ya ' ’ "

(2019)

L . ) Dummy: 1 se a empresa apresenta mais de
Diversificacio internacional 4 p P Fauver et al. (2004), Lee et al.

10% de suas vendas com o mercado externo, e

(DIVINT) , . (2012) e Gyan et al. (2017)
0 caso contriério.
Diversificagdo internacional Numérica: Percentual das vendas com o Adaprado de Fauver ef al.
(2004), Lee ez al. (2012) e Gyan
(DIVINTVE) mercado externo.
et al. (2017)
Dummy: 1 se a empresa apresenta
Diversificacio industrial diversificagio industrial e internacional, e 0
e internacional caso contrario. Lee et al. (2012)
(DIVINDINT) (Varidvel moderadora entre DIVIND e
DIVINT)
Diversificagdo industrial
e internacional Numérica: Varidvel moderadora entre
(DIVINDQTD X DIVINDQTD e DIVINTVE Adaptado de Lee er al. (2012)

DIVINTVE)
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Varidvel Mensuragao Autores

Dummy: 1 se a empresa opera em dois ou trés
segmentos diferentes de cédigo NAICS de 357

quatro digitos, e 0 caso contrério.

Diversificacao industrial

(DIVIND23)

Dummy: 1 se a empresa opera em quatro ou
cinco segmentos diferentes de c6digo NAICS
de quatro digitos, e 0 caso contrério.

Diversificacdo industrial

(DIVIND45)

Dummy: 1 se a empresa opera em mais de 5
segmentos diferentes de cédigo NAICS de
quatro digitos, e 0 caso contrério. Adaptado de Carvalho et al.
Dummy: 1 se a empresa apresenta de 11 a 30% (2012)
de suas vendas com o mercado externo, e 0

Diversificacio industrial

(DIVINDS)

Diversificagio internacional
(DIVINT1130) .

caso contrario.
Dummy: 1 se a empresa apresenta de 31 a 50%

Diversificacio internacional
de suas vendas com o mercado externo, e 0

(DIVINT3150) .
caso contrario.
Diversificagio internacional Dummy: 1 se a empresa apresenta mais de

(DIVINT50)

50% de suas vendas com o mercado externo, e
0 caso contrdrio.

Varigveis de controle

Alavancagem (ALA) Divida Onerosa Gyan (2017) e Bhatia e Thakur
Ativo Total (2018)
Tamanho (TAM) Logaritmo natural da Receita de vendas Delbufalo et(;z(l). 1(%016) e Gyan

Ativos Fixos

Ativos fixos (ATF) Ativo Total

Zheng e Tsai (2019)

Fonte: Elaborado pelos autores.

O teste das hipéteses de pesquisa ocorreu considerando os modelos propostos a seguir.

RIS = By + B, DIVIND + B,DIVINT + (;ALA + 3,TAM + B5ATF 1)
+ Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + ¢
RIS = B, + B, DIVIND + B,DIVINT + B;DIVINDINT + B,ALA + BsTAM
+ BcATF + Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + € @)

RIS = B, + B, DIVIND23 + 3,DIVIND45 + 3;DIVINDS + ,ALA
+ B5sTAM + B4ATF + Y EfeitosFixosSetor + ) EfeitosFixosAno + €

3)

RIS = B, + B, DIVINT1130 + B,DIVINT3150 + B;DIVINT50 + f,ALA

C))

+ BsTAM + BATF + Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + ¢




BBR
19

358

RIS = B4 + B{DIVINDQTD + (3,DIVINTVE + $3ALA + 3,TAM + BsATF
+ Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + €

5)

RIS = B4 + B,DIVINDQTD + B,DIVINTVE + $3DIVINDQTD X DIVINTVE
+ B4ALA + B5TAM + B¢ATF + Y EfeitosFixosSetor ©)
+ Y EfeitosFixosAno + ¢

LUC = B, + 3 DIVIND + B,DIVINT + 33ALA + B,TAM + B5ATF )
+ Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + €

LUC = By + B{DIVIND + B,DIVINT + 3;DIVINDINT + $,ALA + 3sTAM (8)
+ BsATF + ) EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + €

LUC = B, + B,DIVIND23 + B,DIVIND45 + B;DIVIND5 + B,ALA

)
+ B5sTAM + BgATF + Y EfeitosFixosSetor
+ Y EfeitosFixosAno + ¢
LUC = 3y + B,DIVINT1130 + $,DIVINT3150 + 5DIVINT50 + $,ALA (10)
+ B5sTAM + BcATF + Y EfeitosFixosSetor
+ Y EfeitosFixosAno + ¢
LUC = B, + B, DIVINDQTD + (3,DIVINTVE + $;ALA + 3,TAM + BsATF (11)

+ ) EfeitosFixosSetor + ) EfeitosFixosAno + ¢

LUC = B, + B{DIVINDQTD + (,DIVINTVE
+ B3DIVINDQTD X DIVINTVE + $,ALA + 3;TAM (12)
+ BcATF + Y EfeitosFixosSetor + Y EfeitosFixosAno + €

4. RESULTADOS

Nesta secao sao apresentados os resultados empiricos encontrados para a pesquisa, tendo especial
atengao para as hipdteses testadas. Na Tabela 2, apresentam-se as estatisticas que descrevem o
comportamento dos dados amostrados das varidveis, a partir da média, desvio-padrio, minimo
e maximo. Quanto a diversificagdo, constata-se que 38,1% das empresas brasileiras de capital
aberto possuem diversificagio industrial, 23,5% diversificaio internacional e 13,3% diversificagao
industrial e internacional. As empresas operam com 1 a 8 segmentos, e o percentual das vendas
com o mercado externo é em média de 9,6%. Referente a lucratividade, as empresas geram em
média 5% de retorno sobre o capital aplicado nos ativos totais, sendo que esse retorno sobre os
ativos varia cerca de 6,8%. Além do mais, as empresas brasileiras de capital aberto apresentam
em média 34,8% dos seus ativos financiados por capital de terceiro se 30% dos seus ativos estio
contabilizados como imobilizados.



Tabela 2
Andlise descritiva das varidveis

Varidvel Média Mediana Desvio Padrio Min Max
DIVIND*® 0,381 - - - -
DIVINT 0,235 - - - -
DIVINDINT 0,133 - - - -
DIVINDQTD 1,740 1 1,195 1 8
DIVINTVE 0,096 0 0,199 0 1
LUC 0,055 0,065 0,118 -0,987 0,959
RIS 0,068 0,043 0,100 0,006 1,213
ALA 0,348 0,308 0,331 0,006 3,776
TAM 21,067 21,128 1,998 10,463 26,544
ATF 0,300 0,253 0,227 -0,398 0,927

Nota. *Varidvel dummy.DIVIND: Diversificagao industrial; DIVINT: diversificagdo internacional; DIVINDINT:
Diversificagdo industrial e internacional; DIVINDQTD: quantidade de segmentos que a empresa opera; DIVINTVE:
percentual das vendas com o mercado externo; LUC: Lucratividade; RIS: Risco operacional; ALA: Alavancagem;
TAM: Tamanho; ATF: Ativos fixos.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Figura 1 apresenta o grau de diversificagao industrial, diversificacao internacional e
diversificagdo industrial e internacional das empresas com a¢des negociadas na B3, indicando os
valores por ano. Constata-se que para todos os tipos de diversificagdo, houve aumento entre os
anos de 2010 a 2011, redugio entre os anos de 2012 a 2017 e aumento entre os anos de 2018 a
2019. Corroborando os resultados da Tabela 2, a diversificagdo industrial se apresentou como a
mais representativa nas empresas ao longo dos anos de 2010 a 2019, variando de 44,3% a 33,5%.
A diversificagao internacional aparece em seguida, com a segunda maior representatividade,
variando de 29,1% a 19,5%. Quanto as empresas que adotam os dois tipos de diversificacio,
hd uma representatividade que oscila entre 16,3% a 11,7% ao longo dos 10 anos analisados.

Figura 1. Diversificagio por ano

Nota. DIVIND: Diversificagao industrial; DIVINT: diversificagdo internacional; DIVINDINT: Diversificagio
industrial e internacional.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 3 apresenta a diversificacdo industrial, a diversificagio internacional e a diversificacio
industrial e internacional por setor. Verifica-se que as empresas dos setores da Comunicagio,
Tecnologia da Informagao e Utilidade Pablica possuem apenas a diversificagao industrial. As
empresas do setor da Sadde apresentam a diversificagao industrial e a diversificagao internacional,
porém nao possuem os dois tipos de diversificagao simultaneamente. Quanto a diversificacao
industrial, destacam-se os setores de Bens Industriais e da Tecnologia da Informagio como os
mais diversificados, dada a verificagio de mais de 50% das empresas. Por outro lado, os setores
da Sadde e da Utilidade Publica apresentam a menor diversificagao industrial.

Referente a diversificagao internacional, destaca-se o setor de Materiais Bdsicos com 47% das
empresas diversificadas. J4 os setores da Satde e de Petréleo, Gés e Biocombustivel s2o os que menos
se diversificam internacionalmente, com apenas 2% e 8,8% de diversificagao respectivamente.
No tocante as empresas com diversificagao industrial e internacional simultaneamente, destacam-
se os setores de Bens Industriais e de Materiais B4sicos, enquanto os setores de Petréleo, Gis
e Biocombustivel e de Consumo Ciclico sdo os que menos apresentam essa composi¢io de
diversifica¢ao, 4,4% e 11,7% das empresas respectivamente.

Tabela 3

Diversificagio por setor

Propor¢io de Empresas Diversificadas

Setor
DIVIND? DIVINT: DIVINDINT*

Bens Industriais 0,533 0,325 0,239
Comunicagbes 0,472 0 0
Consumo Ciclico 0,315 0,255 0,117
Consumo Nio Ciclico 0,441 0,297 0,168
Materiais Basicos 0,338 0,471 0,243
Petréleo, Gds e Biocombustivel 0,455 0,088 0,044
Sadade 0,224 0,020 0
Tecnologia da Informacio 0,531 0 0
Utilidade Pdblica 0,270 0 0

Nota. *Varidvel dummy. DIVIND: Diversificacio industrial; DIVINT: diversificagio internacional; DIVINDINT:
Diversificagdo industrial e internacional.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4, apresenta-se a matriz de correlagio entre as varidveis. Foram calculadas a Correlagio
de Pearson (paramétrica) e a Correlagio de Spearman (nio paramétrica). Para a Correlagao de
Pearson, observam-se correlagdes negativas e significativas em até 1% entre Diversificagio Industrial
(DIVINDQTD) e Risco Operacional (RIS), e correlagdes positivas entre Diversificagao Industrial
(DIVINDQTD) e as varidveis Diversificacio Internacional (DIVINTVE), Lucratividade (LUC)
e Tamanho (TAM), indicando que quanto maior o nimero de segmentos que a empresa opera,
menor o risco operacional e maior o percentual de vendas com o mercado externo, a lucratividade
e o tamanho da empresa. Relativamente a Diversificacio Internacional (DIVINTVE), constatou-se
correlagio negativa com Risco Operacional (RIS) e correlagoes positivas com Tamanho (TAM) e
Ativos Fixos (ATF), indicando que quanto maior o percentual das vendas com o mercado externo,
menor o risco operacional e maior o tamanho da empresa e os ativos fixos.



Quanto a Lucratividade (LUC), identificaram-se correlagoes negativas com Risco Operacional
(RIS), Alavancagem (ALA) e Ativos Fixos (ATF), indicando que quanto mais lucrativa a empresa,
em relacdo aos ativos, menor o risco (varia¢io da lucratividade), alavancagem e ativos fixos. Ademais,
correlagao positiva foi constatada entre Lucratividade (LUC) e Tamanho (TAM), indicando que
quanto maior a lucratividade frente ao retorno dos ativos, maior o tamanho da empresa. Em
relagao a varidvel Risco Operacional (RIS), constatou-se correlagao positiva com Alavancagem
(ALA) e negativa com Tamanho (TAM), indicando que quanto maior a varia¢io da lucratividade
maior a alavancagem e menor o tamanho da empresa. Quanto a varidvel Alavancagem (ALA),
verificou-se correlagao negativa com Tamanho (TAM), indicando que quanto mais alavancada a
empresa, menor seu tamanho na perspectiva da receita de vendas. Referente a varidvel Tamanho
(TAM), constatou-se correlagio negativa com a razao de Ativos Fixos (ATF), indicando que
quanto maior a empresa frente 2 receita de vendas, menor os ativos fixos.

Para a Correlagio de Spearman, constataram-se relagoes semelhantes as verificadas pela estimagio
segundo Pearson, no entanto verificaram-se algumas exce¢oes com a varidvel Alavancagem (ALA).
As varidveis Diversificagao Industrial (DIVINDQTD) e Diversificagao Internacional (DIVINTVE)
se apresentaram positivamente correlacionadas com Alavancagem (ALA), e a Lucratividade
(LUC) nao apresentou correlagao com Alavancagem (ALA). Além disso, a Alavancagem (ALA)
apresentou correlagdes positivas com Tamanho (TAM) e Ativos Fixos (ATF) e negativas com

Risco Operacional (RIS).

Tabela 4
Matriz de correlacio

DIVINDQTD DIVINTVE LUC RIS ALA TAM ATF
DIVINDQTD 1 0,289*** 0,178***  -0,161*** 0,107***  0,354*** 0,023
DIVINTVE 0,182*** 1 0,008 -0,058***  0,088***  0,243***  (,248***
LUC 0,139*** 0,000 1 -0,226*** -0,029 0,336***  -0,128***
RIS -0,157** -0,102%** -0,292%** 1 -0,071***  -0,387*** 0,021
ALA 0,021 0,015 -0,097***  0,136*** 1 0,148***  0,068***
TAM 0,354*** 0,267*** 0,280***  -0,333*** -0,150*** 1 -0,142%**
ATF 0,030 0,152%** -0,098*** 0,026 0,031 -0,127*** 1

Nota. **p<0,01. Tridngulo superior corresponde a Correlagio de Spearman, e o tridngulo inferior,  Correlacio de
Pearson. DIVINDQTD: quantidade de segmentos em que a empresa opera; DIVINTVE: percentual das vendas
com o mercado externo; LUC: Lucratividade; RIS: Risco operacional; ALA: Alavancagem; TAM: Tamanho; ATF:
Ativos fixos.

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 5 sao apresentados os modelos de regressio estimados, conforme proposto na se¢ao
de métodos, para a diversificacdo e o risco operacional. O R? ajustado dos modelos (1), (2), (3),
(4), (5) e (6) foi de 23,5%, 23,8%, 24%, 22,9%, 24% e 24,4% respectivamente. Para o modelo
da Equacio (1), verifica-se que a varidvel diversificagao industrial (DIVIND) apresentou relagao
negativa e significativa no nivel de 1% com Risco Operacional (RIS). Desta forma, constata-se
que empresas diversificadas industrialmente reduzem seu risco operacional. Em conformidade
ao estudo de Jafarinejad ez al. (2018), os autores constataram que as empresas que estavam
diversificadas industrial e globalmente, durante a crise financeira de 2007-2009 ofereceram
menor risco ao mercado.
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Tabela 5

1B9BR Regressdo OLS - Diversificagio e Risco operacional
RIS
Eq. (1) Eq. (2) Eq. (3) Eq. (4) Eq. (5) Eq. (6)
362 Varidveis independentes
. 0,445***  0,440***  0,432**  0,480***  0,445***  0,436***
_intercepto
(0,028) (0,028) (0,027) (0,027) (0,028) (0,028)
i -0,019%%% 0,026
DIVIND 0,005 (0,006)
0,003 -0,010
DIVINT 0,006)  (0,008)
0,026**
DIVINDINT (0,010)
) -0,013*
DIVIND23 (0,005)
. -0,045%**
DIVIND45 (0,009)
-0,042**
DIVINDS (0,018)
a -0,004
DIVINT1130 (0,007)
0,001
DIVINT3150 (0,009)
. 0,011
DIVINTS50 (0,009)
-0,010***  -0,014***
DIVINDQTD (0,002) (0,002)
0,012 -0,047**
DIVINTVE (0.012) 0,022)
0,027%**
DIVINDQTD X DIVINTVE (0,008)
Varidveis de controle
ALA 0,024***  0,023**  0,025***  0,023***  0,025***  0,024***
(0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007) (0,007)
TAM -0,017**  -0,017** -0,017*** -0,019** -0,017*** -0,016***
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
ATF -0,018* -0,019* -0,016 -0,019* -0,016 -0,016
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
Informagées do modelo
Prob> F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,245 0,248 0,250 0,239 0,250 0,254
R?ajustado 0,235 0,238 0,240 0,229 0,240 0,244
Durbin Watson 1,981 1,975 1,997 1,980 1,999 1,986
VIF® 2,21 2,80 2,07 2,22 2,22 4,93
Observagoes 1755 1755 1755 1755 1755 1755

Nota. *p<0,1. **p<0,05. ***p<0,01. * Varidvel dummy.® VIF mdximo. O valor sem parénteses se refere ao coeficiente,
e o valor com parénteses se refere ao erro-padrao. RIS: Risco operacional; DIVIND: Diversificagio industrial;
DIVINT: diversificagio internacional; DIVINDINT: Diversificagao industrial e internacional; DIVIND23:




Diversificagao industrial com 2 ou 3 segmentos; DIVIND45: Diversificagio industrial com 4 ou 5 segmentos;
DIVINDS: Diversificagao industrial com mais de 5 segmentos; DIVINT1130: Diversificacdo internacional com 11
a 30% das vendas com o mercado externo; DIVINT3150: Diversificagao internacional com 31 a 50% das vendas
com o mercado externo; DIVINT50: Diversificacio internacional com mais de 50% das vendas com o mercado
externo; DIVINDQTD: quantidade de segmentos em que a empresa opera; DIVINTVE: percentual das vendas
com o mercado externo; DIVINDQTD X DIVINTVE: varidvel moderadora entre DIVINDQTD e DIVINTVE;
ALA: alavancagem; TAM: tamanho; ATF: ativos fixos. Foi realizado o pressuposto da normalidade dos residuos a
partir do teste Shapiro Francia. Conforme o niimero de observagées e considerando o Teorema Central do Limite,
relaxa-se o pressuposto da normalidade. Quanto ao pressuposto de homocedasticidade, utilizou-se o teste de White.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao modelo da Equagio (2), constatou-se relagao positiva e significativa no nivel de 5%
entre a varidvel diversificagao industrial e internacional (DIVINDINT) e o Risco Operacional
(RIS), sugerindo que empresas diversificadas industrialmente e internacionalmente aumentam o
risco operacional. Esse resultado corrobora o estudo de Alessandri e Seth (2014), que verificaram
que a diversificagdo internacional pode estar associada ao aumento dos riscos operacionais. No
entanto, os resultados vao de encontro aos resultados de Kwok e Reeb (2000), que investigaram
a diversificagdo internacional das empresas americanas e emergentes, ¢ constataram que a medida
que as empresas emergentes se envolvem com a diversificagao internacional tendem a diminuir
seus riscos totais.

Diante disso, entende-se que a diversificagao internacional pode estar associada a0 aumento
das incertezas, visto que os processos se tornam mais complexos de serem geridos num ambiente
global (Hitt ez al., 2006). Entende-se que a diversifica¢io internacional pode ser uma estratégia
atrelada ao aumento dos retornos e consequentemente do crescimento dos riscos operacionais
(Alessandri & Seth, 2014).

No modelo da Equagio (3), verifica-se relagao negativa entre Risco Operacional (RIS) e
diversificagao industrial de 2 a 3 segmentos (DIVIND23), diversificacao industrial de 4 e 5
segmentos (DIVIND45) e diversificagao industrial com mais de 5 segmentos (DIVIND5) no nivel
de 5%, 1% e 5% respectivamente. Assim, empresas que sao diversificadas industrialmente com 2
a 3 segmentos, com 4 e 5 segmentos ou mais de 5 segmentos apresentam risco operacional menor.
Destaca-se que a varidvel DIVIND45 apresentou o maior coeficiente e a maior significAncia. Tal
resultado corrobora a constatagio do modelo da Equacio (1). Assim, entende-se que a diversificacio
industrial pode ser uma estratégia adotada para que as empresas consigam ser menos dependentes
de um unico setor, reduzindo os riscos (Kang ez a/., 2012).

Com o intuito de complementar os resultados dos modelos (1) e (2), analisou-se a diversificacio
industrial e internacional com base em varidveis numéricas, conforme o modelo (5) e (6). Em
relagao ao modelo (5), verifica-se que hd uma relagao negativa e significativa ao nivel de 1% entre
DIVINDQTD e Risco Operacional (RIS), indicando que quanto maior o niimero de segmentos
que uma empresa opera menor tende a ser o risco operacional. Tal resultado corrobora o modelo
(1). Quanto ao modelo (6), constata-se uma relacao positiva e significativa ao nivel de 1% entre
DIVINDQTD XDIVINTVE e Risco Operacional (RIS), sugerindo que empresas diversificadas
industrialmente e internacionalmente tendem a aumentar seu risco operacional. Ou seja, empresas
que atuam em vdrios segmentos e a0 mesmo tempo elevam seu percentual das vendas com o
mercado externo tendem a aumentar a volatilidade dos seus lucros, o que corrobora o modelo (2).

No tocante as varidveis de controle, os modelos (1), (2), (3), (4), (5) e (6) apresentaram relagio
positiva e significativa, ao nivel de 1%, entre o Risco Operacional (RIS) e a varidvel Alavancagem
(ALA) e relagio negativa com Tamanho (TAM). Assim, quanto maior a alavancagem e menor
o tamanho da empresa, maior o risco operacional. Constatou-se ainda que para os modelos (1),
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(2) e (4) a varidvel Ativos Fixos (ATF) apresentou relagio negativa e significativa, ao nivel de
10%, com o Risco Operacional (RIS), indicando que quanto menor os ativos fixos da empresa,
maior o risco operacional.

Na Tabela 6 sao apresentadas as estimagoes dos modelos que comparam a diversificagio com
a lucratividade. O R? ajustado dos modelos (7), (8), (9), (10), (11) e (12) foi de 14,4%, 14,4%,
14,4%, 14,8%, 15,1% e 15,1%, respectivamente. Para o modelo da Equa¢io (7), constatou-
se relagdo negativa e significativa no nivel de 1% entre a varidvel diversifica¢io internacional
(DIVINT) e Lucratividade (LUC), sugerindo que empresas diversificadas internacionalmente
reduzem seu ROA, em semelhanga com os resultados de Zuniga-Vicente ez al. (2019), os quais
descobriram que a diversificacao internacional apresenta um efeito negativo na lucratividade das
empresas de manufatura espanholas. Assim, essa relacao negativa da diversificagao internacional
sobre a lucratividade da empresa aponta que 2 medida que as empresas se diversificam em
mercados internacionais, tem-se um aumento nos custos associados a dispersao internacional e
por consequéncia, diminuem as margens de lucro (Geringer ez /., 1989; Qian, 2002; Zuniga-
Vicente et al., 2019).

Quanto ao modelo (9), constatou-se relacao positiva e significativa no nivel de 1% entre a
varidvel diversificacao industrial de 4 a 5 segmentos (DIVIND45) com a Lucratividade (LUC),
sugerindo que empresas que possuem diversificagao industrial com 4 a 5 segmentos tendem a
aumentar seu ROA. Essa descoberta coaduna o estudo de Lee ez /. (2012), que examinou a
relagio entre o valor da empresa e a diversificacio internacional e industrial das empresas listadas
na Maldsia, e constatou que as empresas diversificadas industrialmente com multissetores sao as
mais valorizadas. Diante disso, destaca-se que a lucratividade da empresa aumenta & medida que
o nivel de diversificacdo industrial aumenta (Qian, 2002).

Referente ao modelo (10), verifica-se relagio negativa e significativa, ao nivel de 5% e 1%
respectivamente, entre a Lucratividade (LUC) e as varidveis diversifica¢io internacional com
31% a 50% das vendas no mercado externo (DIVINT3150) e diversificagao internacional com
mais de 50% das vendas no mercado externo (DIVINT50), indicando que empresas que sao
diversificadas internacionalmente e possuem de 31 a 50% ou mais de 50% de suas vendas em
mercados internacionais reduzem a sua lucratividade frente ao retorno dos ativos. Destaca-se que
a varidvel DIVINT50 apresentou o maior coeficiente e a maior significancia e que os resultados
condizem ao modelo (7). Esse efeito negativo pode estar associado a competi¢ao contra concorrentes
que jd estao no mercado internacional (Gyan et al., 2017).

Com o objetivo de complementar os modelos (7) e (8), analisou-se a diversifica¢ao industrial
e internacional a partir de varidveis numéricas, conforme o modelo (11) e (12). Para o modelo da
Equacio (11), verifica-se que a varidvel DIVINDQTD apresentou relagao positiva e significativa
no nivel de 1% com LUC, indicando que quanto maior o niimero de segmentos que uma empresa
opera, maior a lucratividade relativa ao retorno dos ativos. Esses resultados sio consistentes com
o estudo de Gyan ez al. (2017), que analisaram a diversifica¢io industrial e internacional no
contexto das empresas da Maldsia, e constataram que a diversificagao industrial tem uma relagao
positiva e significativa na lucratividade das empresas. Essa relagao positiva pode ser entendida
em virtude de as empresas diversificadas industrialmente conseguirem expandir sua drea de
atuagio e assim aumentar suas vendas e lucratividade (Lien & Li, 2013). Entende-se ainda que
a diversificagao industrial promove alguns beneficios as empresas como sinergias financeiras e
gerenciais, redugdo de custos e maior capacidade de contrata¢io de dividas, o que promove o
aumento da lucratividade (Bhatia & Thakur, 2018).



Tabela 6

Regressdo OLS - Diversificagio e Lucratividade BBll;
LUC
Eq. (7) Eq. (8) Eq. (9) Eq. (10) Eq. (11) Eq. (12)
Varidveis independentes 365
intercento -0,332*%*  -0,332***  -0,304™*  -0,359***  -0,333***  -0,334***
- P (0,035)  (0,035) (0,035 (0,034 (0,035  (0,035)
i 0,007 0,007
DIVIND (0,006) (0,007)
20,0235 0,023
DIVINT 0,007)  (0,010)
0,000
DIVINDINT* (0,013)
0,000
DIVIND23 (0,006)
. 0,039***
DIVIND45 (0,012)
0,001
DIVIND5 (0,022)
) 20,005
DIVINT1130 (0,009)
-0,026**
DIVINT3150 (0.012)
. -0,047%+*
DIVINTS50 (0,011)
0,007*** 0,007**
DIVINDQID 0,002)  (0,003)
-0,063*** -0,069**
DIVINTVE 0.015) 0,028)
DIVINDQTD 0,003
X DIVINTVE (0,011)
Varidveis de controle
ALA -0,016** -0,016** -0,019** -0,014* -0,017** -0,017**
0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)
TAM 0,020*** 0,020*** 0,018*** 0,021*** 0,019*** 0,019***
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
ATE 20,016 0,016 -0,021*  -0,014 0,016 20,016
0,012)  (0,012) (0,012  (0,012)  (0,012)  (0,012)
Informagoes do modelo
Prob> F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
R? 0,155 0,155 0,155 0,159 0,162 0,162
R? ajustado 0,144 0,144 0,144 0,148 0,151 0,151
Durbin Watson 1,917 1,917 1,916 1,924 1,923 1,922
VIE® 2,21 2,80 2,07 2,22 2,22 4,93
Observagoes 1755 1755 1755 1755 1755 1755

Nota. *p<0,1. **p<0,05. ***p<0,01. *Varidvel dummy.® VIF mdximo. O valor sem parénteses se refere ao coeficiente,
e o valor com parénteses se refere ao erro-padrao. LUC: Lucratividade; DIVIND: Diversificagao industrial; DIVINT:
diversificagio internacional; DIVINDINT: Diversificagio industrial e internacional; DIVIND23: Diversificagio
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industrial com 2 ou 3 segmentos; DIVIND45: Diversificagao industrial com 4 ou 5 segmentos; DIVIND5:
Diversificagio industrial com mais de 5 segmentos; DIVINT1130: Diversificacio internacional com 11 a 30%
das vendas com o mercado externo; DIVINT3150: Diversificagio internacional com 31 a 50% das vendas com o
mercado externo; DIVINT50: Diversificacdo internacional com mais de 50% das vendas com o mercado externo;
DIVINDQTD: quantidade de segmentos em que a empresa opera; DIVINTVE: percentual das vendas com o
mercado externo; DIVINDQTD X DIVINTVE: varidvel moderadora entre DIVINDQTD e DIVINTVE; ALA:
alavancagem; TAM: tamanho; ATF: ativos fixos. Foi realizado o pressuposto da normalidade dos residuos a partir do
teste Shapiro Francia. Conforme o niimero de observagoes e considerando o Teorema Central do Limite, relaxa-se o
pressuposto da normalidade. Quanto ao pressuposto de homocedasticidade, utilizou-se o teste de Whire.

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda sobre o modelo (11), contatou-se que a varidvel DIVINTVE apresentou relacao negativa
e significativa no nivel de 1% com LUC, indicando que quanto maior o percentual de vendas
com o mercado externo de uma empresa, maior a lucratividade relativa ao retorno dos ativos, e
isso corrobora o modelo (7).

Para os modelos (7), (8), (9), (10), (11) e (12), contatam-se relacoes negativas e significativas
entre a varidvel Lucratividade (LUC) e Alavancagem (ALA) e relagoes positivas com o Tamanho
(TAM). Desta forma, quanto menor a alavancagem e maior o tamanho da empresa, maior é a
lucratividade. Destaca-se que apenas para o modelo (9) ha relagao negativa e significativa entre
a Lucratividade (LUC) e os Ativos Fixos (ATF), indicando que quanto menor os ativos fixos da
empresa, maior sua lucratividade.

De acordo com Tabela 7, as hip6teses H1 e H4 foram suportadas, enquanto as hipéteses H2,
H3, H5 e H6 nio foram suportadas. Assim, o estudo constata que as empresas brasileiras que sao
diversificadas industrialmente reduzem o risco operacional e aumentam a lucratividade quanto ao
retorno dos ativos. As empresas diversificadas internacionalmente reduzem a lucratividade. Por
outro lado, o risco operacional aumente nas empresas que se diversificam tanto industrialmente
quanto internacionalmente. As constatagoes referentes a diversificagao industrial corroboram boa
parte da literatura (por exemplo, Lien & Li, 2013; Gyan ez al., 2017; Bhatia & Thakur, 2018).

No entanto, as constatagdes sobre a diversificagao internacional divergem de estudos que
investigaram empresas de paises desenvolvidos (por exemplo, Kang ez al., 2012), os quais verificaram
que a diversificacao internacional tende a reduzir o risco operacional, visto permitir a participagio
numa variedade de economias. Assim, hd indicativos de que o fen6meno da diversificacio em
empresas brasileiras, que estdo inseridas num mercado emergente, pode apresentar efeitos diferentes
no resultado operacional em comparagio com as empresas de mercados desenvolvidos, visto que
empresas de mercados emergentes apresentam estdgios de desenvolvimento econémico diferentes
e geralmente possuem recursos e capacidade limitados, o que pode influenciar a entrada dessas
empresas em mercados internacionais (Bhagat ez al., 2011; Lee ez al., 2012).

Como andlise secunddria, o estudo constatou que as empresas que se diversificam industrialmente
com 4 a 5 segmentos s3o as que mais conseguem reduzir seu risco operacional. Jd as empresas que
se diversificam industrialmente com 4 a 5 segmentos s30 a que mais apresentam crescimento da
lucratividade. Nesse sentido, os resultados indicam que os beneficios da diversifica¢ao industrial
(menor risco e maior lucratividade) podem ser mais significativos para empresas que adotam
uma diversificagio intermedidria, ou seja, nem muito baixa (de 2 a 3 segmentos), nem muito
alta (acima de 5 segmentos).



Tabela 7

Resumo das hipdteses

Hipétese Descrigao Resultado

A diversificagao industrial influencia negativamente o risco

H1 . Suportada
operacional.
A diversificagdo internacional influencia negativamente o risco ;

H2 . Nao suportada
operacional.
Empresas diversificadas industrialmente e internacionalmente 3

H3 ) . Nao suportada
apresentam menor risco operacional.

H4 A diversificacio industrial influencia positivamente a lucratividade. Suportada
A diversificacdo internacional influencia positivamente a 3

H5 g Nao suportada
lucratividade.
Empresas diversificadas industrialmente e internacionalmente 3

Ho6 Nao suportada

apresentam maior lucratividade.

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, verificou-se que as empresas com diversificagao internacional que possuem
mais da metade de suas vendas no mercado internacional sio as que mais apresentam redugao
da lucratividade. Esse resultado pode ser um indicativo de que a dependéncia excessiva do
mercado externo (mais de 50% das vendas) pode ser prejudicial para a rentabilidade dos ativos
de uma empresa. Portanto, para nao comprometer a lucratividade, o percentual de diversifica¢ao
internacional precisa ser cuidadosamente analisado antes de qualquer decisao estratégica.

Desta forma, o estudo contribui com a teoria a0 complementar os achados de que existe uma
relagio linear entre a diversificagio e o resultado operacional. De forma geral, o estudo indica
que hd uma relagao proporcional, ou seja, quanto maior a diversificagdo industrial, menor o
risco operacional e maior a lucratividade; quanto maior a diversificacio internacional, menor a
lucratividade; e quanto maior a diversificagao industrial e internacional, maior o risco operacional.

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa analisou o efeito da diversificagio industrial e internacional na lucratividade e
risco operacional das empresas brasileiras. Referente ao risco operacional, os resultados mostram
que empresas brasileiras diversificadas industrialmente reduzem seu risco operacional. Ademais,
verificou-se que o risco operacional reduz ainda mais para as empresas que se diversificam
industrialmente com 4 a 5 segmentos. Constatou-se ainda que empresas diversificadas
industrialmente e internacionalmente aumentam seu risco operacional.

Quanto a lucratividade, os resultados apontam que a diversificagio industrial aumenta a
lucratividade das empresas. Destaca-se que empresas diversificadas industrialmente com 4 a 5
segmentos aumentam a lucratividade relativa ao retorno dos ativos. Em contrapartida, empresas
que se diversificam internacionalmente reduzem sua lucratividade. Por sua vez, essa redugao é
ainda mais expressiva nas empresas que possuem diversificagao internacional com mais de 50%
das vendas no mercado externo.

As investigagoes do estudo sdo relevantes em alguns aspectos, principalmente por trazerem para
andlise uma importante estratégia corporativa, a diversificagio, seja ela industrial ou internacional
(Song ez al., 2017). O estudo também consegue contribuir com a literatura ao examinar de
certo modo os graus de diversificagao industrial e internacional que s3o aspectos considerados
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importantes pelo estudo de Kang ez a/. (2011). Ademais, entende-se como relevante o estudo das
empresas com diversificagdo industrial e internacional simultaneamente, visto que hd algumas
empresas que possuem essa caracteristica (Benito-Osorio ez al., 2015).

Ao analisar a relacao entre a diversifica¢io e a lucratividade, o estudo corrobora a pesquisa da
drea que, apesar de indmeros trabalhos, ainda possui resultados controversos (Delbufalo ez 4.,
2016). O estudo também se considera importante por analisar a relagao entre a diversificagao
e o risco operacional, tépico ainda nio explorado na mesma medida que o nexo diversificacio-
desempenho (Kang ez al., 2011). Com base nas constatagoes, o estudo é relevante ao indicar que,
possivelmente, as empresas brasileiras ndo conseguem estabilizar seus lucros ou se beneficiar das
economias de diferentes mercados, com a diversificacio internacional, devido a estrutura ou o
contexto em que estao inseridas (Bhagat ez al., 2011; Lee ez al., 2012).

O estudo também estende as investigagoes propostas na pesquisa de Lee ez a/. (2012), que
recomendam que mais estudos sobre a temdtica da diversificagao sejam realizados nos mercados
emergentes, a fim de ocorrer validagio dos resultados nesse contexto e que se tenha mais evidéncias
de que as empresas diversificadas de paises emergentes podem apresentar estruturas diferentes
das observadas em paises desenvolvidos, necessitando de outras bases de explica¢ao. Além disso,
conforme Kellner e Rdsch (2019), os beneficios advindos da diversificagiao sio menores para
os paises emergentes, pois hd maior integragio entre os mercados desenvolvidos do que nos
mercados emergentes.

O estudo apresenta algumas limitagdes. Nao hd como generalizar os resultados do estudo
para todas as empresas brasileiras diversificadas, visto que a amostra do estudo se concentra nas
empresas de capital aberto. Além do mais, a operacionalizacio das varidveis do estudo quanto a
diversificagdo industrial nao permite analisar se os vdrios segmentos adotados por uma empresa
sio ou nio relacionados. Diante disso, para futuras pesquisas se sugere dar seguimento as
investigagoes da diversificagio nas empresas brasileiras, principalmente no ambiente das empresas
de capital fechado, as quais representam a maior parte das empresas brasileiras. Por fim, pesquisas
que explorem a diversificagao, industrial e internacional, a partir de outras medidas ou niveis de
andlise sao importantes.
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