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Neste trabalho, verificam-se evidéncias de que a diversificacdo e o valor das
empresas s3o negativamente relacionados. O trabalho segue a metodologia uti-
lizada por Lang e Stulz (1994) e tem como objetivo determinar se o valor de
mercado das firmas brasileiras é correlacionado com seu grau de diversifica-
¢do de seus negocios ou de sua carteira de negécios. Os resultados indicam
que a relacdo negativa é observada para diferentes métricas de diversificagao e
se mantém mesmo quando se controla o efeito de outras variaveis conhecidas
por influenciar o valor das empresas, a saber: investimentos, endividamento,
rentabilidade e tamanho da empresa. Além disso, assim como empresas espe-
cializadas, as empresas pouco e altamente diversificadas também possuem um
valor elevado, medido pelo Q de Tobin. Por fim, dois resultados novos trazidos
por este trabalho s3o o indicio de que a diversificagdo em segmentos mais rela-
cionados apresenta um efeito menos negativo do que a diversificacio em seg-
mentos distintos e o fato de a correlacio da diversifica¢do com o valor da empre-
sa ser positiva em tempos de crise econémica. A implicacio desse resultado é
que as empresas que ndo tém um posicionamento claro em relacio a decisdo
de diversificagdo tendem a ter um desempenho pior que as demais e que, em
momento de crise, as empresas mais diversificadas possuem um fluxo de rendi-
mentos de menor risco. A limita¢do do trabalho é o fato de que a analise pode ter
sido prejudicada porque a maioria das empresas brasileiras atua em segmentos
extremamente relacionados. Isso pode ser observado pela altissima média do
indice Herfindahl, ainda que ajustado para considerar apenas segmentos nao
correlacionados.

Diversifica¢do; Q de Tobin; Valor da empresa; Determinantes de valor; Relagdo
entre segmentos.
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O principio basico da teoria moderna de carteiras é que a diversificacao
reduz o risco de uma carteira de ativos e, portanto, deve ser considerada na deci-
sdo de alocagdo de um investidor. Entretanto, se esse conjunto de ativos estiver
constituido sobre o formato de uma corporagdo, o beneficio da diversificagao
nio é tao facilmente determinado. Isso ocorre porque, se o mercado de capitais é
completo, os investidores podem diversificar sua carteira independentemente
de as empresas serem ou nio diversificadas. Assim, de acordo com esse ponto de
vista, seria coerente afirmar que empresas diversificadas nao deveriam ser nego-
ciadas com um prémio em relacio as demais. O objetivo deste artigo é determi-
nar se o valor de mercado das firmas brasileiras é correlacionado com seu grau
de diversificac3o de seus negocios ou de sua carteira de negocios.

Até o momento nio existe uma resposta satisfatoria na literatura sobre esse
tema. Berger e Ofek (1995) afirmam que conglomerados norte-americanos s3o
precificados com um desconto entre 13% e 15% em relac¢ao ao valor de um port-
folio de empresas focadas nos mesmo segmentos de suas divisdes. De forma
semelhante, Lang e Stulz (1994) concluem que empresas diversificadas possuem
menor valor do que empresas focadas em um tnico segmento. De acordo com
Graham, Lemmon e Wolf (2002), esse aparente desconto pode ser resultante da
maneira como tais conglomerados sao formados. Afirmam que esse processo
de diversificacao deriva, em grande parte, da aquisi¢ao de empresas focadas que
ja operam a um desconto se comparadas a média dos demais participantes de
seu segmento, de modo que o desconto encontrado em conglomerados n3o deve
ser atribuido a diversificagdo e sim ao processo de aquisi¢do de poor performers.
Segundo Campa e Kedia (2002), se as varidveis que determinam a decis3o de
diversificacdo forem controladas, o efeito negativo no valor das empresas sera
reduzido e até podera se tornar positivo em alguns casos. De acordo com He
(2009), no mercado americano, as empresas diversificadas foram negociadas
com desconto até 1997 e posteriormente com prémio. No mercado internacio-
nal, como apontam Lee, Peng e Lee (2008), na Coreia do Sul, as empresas diver-
sificadas s3o inicialmente negociadas com prémio e depois com desconto.

Os resultados sobre a relagdo negativa entre diversificacio e valor da empre-
sa corroboram estudos mais recentes no mercado brasileiro. Mendes-da-Silva
(2004) analisou a experiéncia brasileira no que tange a relacdo entre grau de
diversifica¢do e desempenho financeiro das empresas industriais, com ac¢ées
negociadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Nesse trabalho, o autor nao cons-
tatou a relacdo quadratica entre o grau de diversificacdo da companhia e seu res-
pectivo desempenho em apenas dois dos cinco anos estudados. O autor observa
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que o desempenho das empresas diversificadas no Brasil teria sido inferior ao
das focalizadas.

Rogers, Mendes-da-Silva e De Paula (2005) estudaram a relagio existente
entre estratégia de diversificacdo e o valor das empresas, com a variavel de valor
Q de Tobin (Q) e a variavel de diversificacdo relacdo de concentracio. Os auto-
res verificaram a forte significidncia estatistica curvilinea em forma de “U” entre
diversifica¢do e valor de empresas. Em outro trabalho, Rogers, Mendes-da-Silva
e De Paula (2008) estudaram a rela¢3o existente entre a estratégia corporati-
va e o desempenho na industria brasileira. Esses autores usaram como variaveis
de diversificacio: o indice Herfindahl-Hirschman e coeficiente de entropia. Os
autores também concluiram que ha relacio curvilinea entre a diversificagdo e o
desempenho. Contudo, a relacio mostrou-se indefinida, ndo sendo possivel con-
cluir se ocorre sob a forma de “U” ou de “U invertido”.

A seguir, apresentam-se os objetivos deste artigo:

« Identificar o efeito liquido da diversificacio em segmentos mais ou menos
relacionados no valor das empresas brasileiras e como o efeito se comporta
em momentos normais e de crise no mercado financeiro. Adotou-se a meto-
dologia utilizada por Lang e Stulz (1994), o paper seminal do assunto, e,
assim como os autores, encontraram-se evidéncias de que empresas focadas
em um Unico segmento tendem a ser mais bem avaliadas.

«  Verificar se tanto empresas especializadas ou ligeiramente diversificadas
quanto aquelas altamente diversificadas possuem um valor, medido pelo Q
de Tobin, maior que o das empresas de nivel de diversificagdo intermediario.

«  Por fim, este trabalho apresenta dois resultados novos: o indicio de que a
diversificacdo em segmentos mais relacionados tem um efeito menos nega-
tivo do que a diversificacdo em segmentos distintos e o fato de que a correla-
¢do da diversificagdo com o valor da empresa é positiva em tempos de crise
econdmica.

A seguir, definem-se as métricas utilizadas para a diversifica¢do e o valor das
empresas, apresentam-se evidéncias da rela¢do entre o Q de Tobin e a diversifi-
cagdo, e avalia-se a hipotese de que as empresas mais diversificadas estio sendo
mal avaliadas por causa de fatores nao relacionados a diversificacio. Realizam-se
também testes para verificar se a rela¢do encontrada entre diversificagdo e valor
sofreu alguma alteracdo em 2007 e 2008. Por fim, apresentam-se as principais
conclusaes.
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Utiliza-se como métrica de desempenho o Q de Tobin'. A vantagem dessa
analise é que ndo ha a necessidade de ajustamento ao risco para comparar a dife-
rentes empresas, em contraste com o que é feito quando se utilizam outras métri-
cas de mercado. A critica é de que, como temos muitas variaveis que afetam o Q
de Tobin, existe uma chance de atribuir a diversifica¢do efeitos que n3o sejam
propriamente resultantes dela, mas de outras varidveis que sejam correlacionadas
a diversifica¢do. Para evitar uma conclusdo equivocada a respeito do real efeito
da diversificagdo no valor da empresa, testa-se a hipotese de que empresas mais
diversificadas estdo sendo mal avaliadas por motivos que n3o estdo relacionados
a decisao de diversificac3o. Esse estudo é descrito na se¢do 3.2 com as variaveis:
nivel de investimentos, endividamento, rentabilidade e tamanho da empresa.

Utilizam-se duas métricas de diversifica¢do nesta anélise: o nimero de seg-
mentos que a empresa reporta e o indice Herfindahl (a mais importante métri-
ca). Esse indice é a soma dos quadrados do percentual da receita liquida de cada
segmento. Se uma empresa tiver apenas um segmento, esse indice terd o valor
igual a um. Quanto maior for a diversifica¢do, mais préximo de zero serd o indice
Herfindahl. Dessa forma, esse indice cai a medida que a diversifica¢do aumenta.
A equagido do indice é:

onde p; € o valor das vendas liquidas realizadas com um produto, e p, o valor
total das vendas liquidas da empresa i, no ano t. O valor de HHI é maximizado
quando a participa¢do de um tnico produto no faturamento da empresa atinge
100% e, nesses termos, HHI = 10.000. Quando os produtos tém participacao
igualitaria, o indice assume o menor valor, HHI = 1/n.

Para obter a divisdo da receita liquida por segmento, verificam-se informa-
¢oes da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) nos sites das empresas e em
relatérios financeiros como o 20-F2. Para classificar a divisao da receita liquida
informada pelas empresas em segmentos de negécio, usamos o padrao adotado
pela Comissao Nacional de Classificacdo (Concla). Consideramos como segmen-
to de negdcio o que a Concla chama de subclasse, como especificado no Quadro 1.

' Seguimos a métrica utilizada por Lang e Stulz (1994). O Q de Tobin é determinado pela razio entre valor
de mercado e valor de reposi¢do dos ativos.

2 0O 20-F é um formulario que segue as regras da Securities and Exchange Commission com informacdes
padronizadas.
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Secdo IndUstrias extrativistas

Divisdo Extracdo de minerais metalicos

Grupo Extracdo de minerais metalicos nao ferrosos
Classe Extracdo de minério de aluminio

Subclasse Beneficiamento de minério de ferro

Elaborado pelos autores.

Para testar a hipotese de que a diversificagio em segmentos relacionados
tem um efeito negativo no valor da empresa de menor magnitude, cria-se um
critério para identificar a relacio entre diferentes segmentos de negéocio. Conside-
ra-se que subclasses de uma mesma divisao representam segmentos de negécio
relacionados.

A amostra é composta por um painel de 277 observagdes (firma-ano). Cada
observag¢io corresponde a uma empresa em determinado ano. Selecionamos
apenas as empresas com mais de 1 bilhdo de reais de valor de mercado, que
ndo atuam em segmentos de servigos financeiros, pois a métrica de valor nao é
aplicavel a esse tipo de empresa’. Essas observagoes estdo distribuidas entre 7o
empresas no periodo de 2003 a 2008.

Ao longo deste estudo, utilizou-se painel com efeitos fixos. Essa metodologia
foi baseada nos trabalhos de Bosworth et al. (1997), Schoar (2002) e Campa e Kedia
(2002), que apontam que a vantagem desse método é permitir o controle de carac-
teristicas n3o observadas das empresas. Sempre que encontramos evidéncias esta-
tisticas de heterocedasticidade (teste de White), utilizamos uma matriz de varian-
cia-covarincia robusta para minimizar os erros na estimativa dos coeficientes.

Os resultados estao divididos em dois topicos. No primeiro, avalia-se a rela-
¢do entre o Q de Tobin e a diversificacao, e, no segundo topico, avalia-se a hipo-
tese de que as empresas mais diversificadas estio sendo mal avaliadas por causa
de fatores ndo relacionados a diversificagao de seus negocios.

3 Nio terfamos como comparar empresas do setor financeiro com as demais da forma como foi feito o estudo.
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RELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO E VALOR DAS
EMPRESAS

Pode-se observar que, na média, as empresas brasileiras possuem certo grau
de diversificacdo. O primeiro resultado importante de nosso estudo sio as corre-
la¢des que aparecem na Tabela 1, painéis A e B. Observa-se que a correlagio do
Q de Tobin com a diversifica¢ao é negativa. O nivel de diversificagdo cresce com
o ntmero de subclasses, e, portanto, a correlagdo (significante a 0,05) é negativa
para esse indicador. Em contrapartida, o nivel de diversificagdo cai a medida que
o indice Herfindahl cresce, e, portanto, a correlagio (significante a 0,01) é positi-
va para essa métrica de diversificagdo.

ESTATISTICAS DE DIVERSIFICACAO
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TABELA 1 (CONCLUSAO

ESTATISTICAS DE DIVERSIFICACAO

PAINEL B: MEDIA, MEDIANA E DESVIO PADRAO DAS METRICAS DE DIVERSIFICACAQ E DO Q DE TOBIN

ESTATISTICAS DESCRITIVAS  INDICE HERFINDAHL ~ NUMERO DE SUBCLASSES Q DETOBIN
Maximo 1,00 1,30 8,25
Minimo 0,16 1,00 0,33

Desvio padrao 0,25 1,89 1,01
Observacoes 277 277 277

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 2 exibe a média e a mediana dos valores de Q de Tobin para diver-
sos valores do indice Herfindahl, segundo Lang e Stulz (1994) e Berger e Ofek
(1995). Pode-se observar que a média e a mediana de empresas focadas em ape-
nas um segmento sdo maiores do que as de empresas diversificadas. A média e
a mediana do Q de Tobin das empresas especializadas s3o maiores em mais de
30% se comparadas aos valores de toda a amostra. Esses nimeros sugerem uma
diferenca substancial no valor de empresas diversificadas e nao diversificadas.
Para confirmar estatisticamente essa observacao, fizemos um teste de igualda-
de entre a média do Q de Tobin das empresas especializadas e as médias dos
demais grupos. Pela Tabela 2, rejeita-se, no nivel de significancia de 2%, a hipé-
tese nula de igualdade para todos os grupos, com exce¢do do grupo de empresas
com indice Herfindahl entre 0,8 e 1,0. Para esse grupo, rejeita-se a hipotese de
igualdade no nivel de significincia de 10%.

Q DE TOBIN PARA DIFERENTES FAIXAS DE DIVERSIFICACAO
MEDIDAS PELO INDICE HERFINDAHL (IH) E RESULTADO DO TESTE
ESTATISTICO DE IGUALDADE COM REJEICAO DA HIPOTESE NULA

AMOSTRA 00<H<04 04<IH<06 06<IH<08 08<IH<10 IH=1
Meédia do Q de Tobin 1,27 1,06 1,10 1,44 1,83
Mediana do Q de Tobin 1,17 0,79 0,94 1,11 1,42
Observacoes 33 65 53 41 85
(continua)
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TABELA 2 (CONCLUSAO

Q DE TOBIN PARA DIFERENTES FAIXAS DE DIVERSIFICACAO
MEDIDAS PELO INDICE HERFINDAHL (IH) E RESULTADO DO TESTE
ESTATISTICO DE IGUALDADE COM REJEICAO DA HIPOTESE NULA

TESTE DE IGUALDADE 00<H<04 04<H<06 06<IH<08 08<IH<1,0
Estatistica t -2,38 -4,19 -3,88 -1,71
Probabilidade 0,02 0,00 0,00 0,09

Fonte: Elaborada pelos autores.

Um ponto interessante ja observado na Tabela 2 é a aparente relacdo entre o
nivel de diversificac3o e o valor das empresas medido pelo Q de Tobin. A média e a
mediana das empresas altamente diversificadas sao maiores do que as das empre-
sas com nivel de diversificacdo intermedidrio. Entretanto, no se pode afirmar que
empresas ligeiramente diversificada, classificada neste trabalho com IH entre 0,8
e 1,0, tenham uma percepcio de valor superior ao das empresas altamente diversi-
ficadas (0,0 <IH < 0,4), pois ndo rejeitamos a hipétese de igualdade do Q de Tobin
desses dois grupos de empresa como podemos verificar na Tabela 3.

TESTE DE IGUALDADE ENTRE A MEDIA DO Q DE TOBIN DE
EMPRESAS ALTAMENTE DIVERSIFICADAS E A MEDIA DO Q DE
TOBIN DE EMPRESAS LIGEIRAMENTE DIVERSIFICADAS

TESTE DE IGUALDADE VALOR PROBABILIDADE
Estatistica t -0,83 0,41
Teste Satterthwaite-Welch -0,88 0,38
Teste Anova F 0,69 0,41
Teste Welch F 0,77 0,38

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em seguida, testa-se a aparente relacdo quadratica entre o valor das empre-
sas medido pelo Q de Tobin e o grau de diversificacdo das empresas. Markides
(1992) utilizou um modelo em que o valor da empresa aumenta com a diver-
sificacdo até determinado ponto, a partir do qual passa a seguir uma trajetoria
descendente. A relacio testada é:

Qt,j =a+ BIIHt,j + ﬂzIHzt,i T & (1)
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em que Q,; € o Q de Tobin da empresa j no ano ¢, e IH, ;, o indice Herfindahl da
empresa j no ano t.

Os resultados s3o apresentados na Tabela 4. Encontramos um resultado
diferente do descrito por Markides (1992). A conclusio é de que tanto empresas
altamente diversificadas quanto empresas especializadas tém uma alta percep-
¢do de valor. Empresas que ficam no meio-termo apresentam baixas avalia¢oes

de valor em relacio as demais.

t,j’

COEFICIENTE ESTATISTICAT ~ PROBABILIDADE (P-VALOR)

Constante 2,64 5,52 0,00
indice Herfindahl -5,77 -3,54 0,00
Quadrado do indice Herfindahl 4,98 4,45 0,00

Elaborada pelos autores.

O sinal negativo do coeficiente do indice, associado ao sinal positivo do coe-
ficiente do quadrado do mesmo, determina o perfil de uma curva convexa com a
presenca de um ponto de minimo. Vale ressaltar que os coeficientes encontrados
sdo significantes a 1%.

Para encontrarmos a contribui¢do incremental da diversificagdo no valor das
empresas, fizemos uma regressao do Q de Tobin utilizando variaveis dummy.
Regrediu-se o Q de Tobin contra a varidvel D(k) com k=2, 3, 4, 5, 6 e 7, conforme
a Equacao 2.

Quj= a+ BD(2);+ BDB)y+ By D7)+ &y )

em que Q,; € 0 Q de Tobin da empresa j no ano t, e D(k), ;, a varidvel dummy que
assume o valor I se a empresa j no ano t tiver k segmentos ou mais.

Nessa regressdo, o coeficiente em D(2) é interpretado como a diferenca entre
0 Q de Tobin de empresas com dois segmentos e empresas com apenas um seg-
mento. A soma dos coeficientes em D(2) e D(3) é interpretada como a diferenca
entre o Q de Tobin de empresas com trés segmentos e empresas com apenas
um segmento, e assim sucessivamente. Dessa forma, o coeficiente em D(k) é
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interpretado como a contribui¢do marginal no Q de Tobin do segmento k. Veri-
ficamos que apenas as variaveis dummy D(2), D(3) e D(7) sdo significantes. As
demais foram excluidas da especificagao do modelo.

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 1,83 1,77 0,00
Dummy(2) -0,47 -2,94 0,00
Dummy(3) -0,30 -1,84 0,07
Dummy(7) 0,96 1,90 0,06

Elaborada pelos autores.

Conforme andlise da Tabela 5, o coeficiente da variavel D(2) é significante
a 1%, e os coeficientes das varidveis D(3) e D(7) sdo significantes a 10%. O coe-
ficiente positivo da tltima variavel sugere que empresas altamente diversifica-
das possuem um melhor multiplo que as demais empresas diversificadas. As
demais varidveis nao sao significantes. Em linha com os primeiros resultados, os
sinais de D(2) e D(3) mostram que empresas com mais de um segmento tém um
menor Q de Tobin do que empresas especializadas.

Uma hipoétese avaliada em Campa e Kedia (2002) é a possibilidade de que
as empresas diversificadas estdo sendo mal avaliadas por motivos que nio a deci-
sao de diversificagdo. Dessa forma, investiga-se se o desconto aplicado ao valor
de empresas diversificadas em relagdo a empresas nio diversificadas pode ser
explicado pelas caracteristicas destas tltimas. Realiza-se regressao multipla com
varidveis conhecidas por determinar o valor das empresas como o nivel de inves-
timentos, de endividamento, a rentabilidade e o tamanho da empresa. O coefi-
ciente da variavel diversificagdo confirmou a relagdo negativa entre diversificagao
e o valor da empresa medido pelo Q de Tobin. A Tabela 6 resume os resultados
encontrados, a partir da Equagao 3.

Quj=a+ B IHy+ Bl + B,Dy + B, Ly + BT+ & (3)
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em que Q,; € 0 Q de Tobin da empresa j no ano t; IHy;, o indice Herfindahl da
empresa j no ano t; Itj, o nivel de investimento da empresa j no ano t; Dtj, o nivel
de endividamento da empresa jno ano t; Ltj, a métrica de lucratividade da empre-

sa J no anot; e th, o tamanho da empresa ] no ano t4.

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 3,53 4,94 0,00
{ndice Herfindahl 0,43 2,10 0,04
Nivel de investimento 0,01 2,79 0,01
Nivel de endividamento -2,34 -6,93 0,00
Meétrica de lucratividade 3,32 6,24 0,00
Tamanho -0,48 -4,87 0,00

Elaborada pelos autores.

Podemos verificar que o coeficiente do indice Herfindahl continua significa-
tivo a menos de 5% e segue expressando a correlacdo negativa entre diversifica-
¢do e o valor das empresas.

O sinal do coeficiente da varidvel que representa o tamanho da empresa
(logaritmo do total dos ativos) é negativo. Isso sugere que empresas menores
tendem as ser mais bem avaliadas em termos relativos ou, conforme o jargao
de mercado, operam na média com um melhor multiplo. Esse efeito decorre da
maior expectativa de crescimento que o mercado espera de tais empresas.

E nitida a importincia da lucratividade como determinante de valor. Quanto
ao endividamento, os custos de agéncia da divida (MYERS, 1977) e os custos de
insolvéncia financeira (PINDADO; RODRIGUES, 2005) sdo algumas das teorias
que nos levam a esperar um coeficiente negativo para essa variavel. Em relagdo
ao investimento, o coeficiente encontrado retrata bem a dificuldade em se obter
uma defini¢io sobre o efeito médio esperado do nivel de investimentos.

4 O nivel de investimento consiste no total de investimentos dividido pelo patriménio liquido. O nivel de
endividamento é calculado pela razio entre divida liquida e seu somatério com o valor de mercado. A va-
ridvel que representa a lucratividade é a razdo entre o Ebitda e o valor total dos ativos.

5 Ao utilizarmos o modelo de regressdo com o quadrado da métrica de diversificagdo, além da propria e das
demais variaveis determinantes de valor, chegamos a mesma conclusdo a respeito da relagdo entre o valor
das empresas e seu nivel de diversifica¢do.
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Em seguida, refez-se a regressido do Q de Tobin com relag3o as varidveis
dummy e acrescentaram-se as mesmas variaveis descritas anteriormente na Equa-
¢30 4. Os resultados podem ser observados na Tabela 7. Verifica-se que o coefi-
ciente da variavel dummy D(2) continua significativo no nivel de 2% e que seu
sinal continua indicando uma correlag¢io negativa entre o Q de Tobin e diversifi-
cacdo. No entanto, pode-se verificar que o coeficiente teve sua magnitude reduzi-
da. Outro ponto interessante é que o coeficiente da variavel dummy D(7) continua
com sinal positivo, indicando mais uma vez que empresas altamente diversifica-
das tendem a ter uma maior percepcao de valor que as ligeiramente diversificadas.

Quj= 0o+ BiD(2)y + B.D(7)y + Bl + ByDy + BsLy + BeTyy + & (4)

em que Q;; € o Q de Tobin da empresa j no ano t; D(k),;, a varidvel dummy que
assume o valor 1 se a empresa j no ano t tiver k segmentos ou mais; I; o nivel de
investimento da empresa j no ano t; Dy, o nivel de endividamento da empresa j
Nno ano t; Ltj, a métrica de lucratividade da empresa j no ano t; e T,; o tamanho da
empresa j no ano t.

tj;

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 4,68 6,62 0,00
Dummy(2) -0,33 -2,37 0,02
Dummy(7) 1,17 2,77 0,01
Nivel de investimento 0,01 3,39 0,00
Nivel de endividamento -1,80 -5,29 0,00
Meétrica de lucratividade 3,41 6,61 0,00
Tamanho -0,51 -4,75 0,00

Elaborada pelos autores.

Para testar a hipétese de que a diversificagio em segmentos relacionados tem
um efeito negativo no valor da empresa, porém de menor impacto, alterou-se a
variavel diversificacdo de modo que ela passasse apenas a considerar como distin-
tos segmentos com baixa relac3o entre si. Fez-se uma nova regressdo para testar
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a relacdo entre o valor das empresas e a diversifica¢do. Incluiram-se as demais
varidveis determinantes de valor e ajustou-se o indice Herfindahl conforme a
Equagio 5. Os resultados estao descritos na Tabela 8.

Quj= o+ BIH2y+ Bl + B;Dy + B,Ly + BTy + & (5)

em que Q;; € 0 Q de Tobin da empresa j no ano t; IH2y;, o indice Herfindahl ajus-
tado da empresa j no ano £; I, o nivel de investimento da empresa j no ano t; Dy,
o nivel de endividamento da empresa j no ano t; Ltj, a métrica de lucratividade da
empresa j no ano t; e T, o tamanho da empresa j no ano t.

VALOR DA EMPRESA EM RELACAO AO INDICE HERFINDAHL
AJUSTADO (CONSIDERA COMO SEGMENTOS DISTINTOS APENAS
AQUELES PERTENCENTES A DIFERENTES DIVISOES, SEGUNDO
CLASSIFICACAO DA CONCLA) E OUTRAS ALAVANCAS DE VALOR

tj;

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 3,89 5,76 0,00
{ndice Herfindahl ajustado 0,39 1,46 0,15
Nivel de investimento 0,01 2,59 0,01
Nivel de endividamento -2,40 -7,08 0,00
Meétrica de lucratividade 3,37 6,30 0,00
Tamanho -0,53 -5,60 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Se de fato o indice Herfindahl ajustado representar uma maior diversifica-
¢do que o indice padrio, o coeficiente estimado dessa variavel deverd ser menor
que o estimado anteriormente. Suponha duas empresas A e B que tenham indi-
ces Herfindahl iguais a 0,8 e que a empresa A tenha uma diversificacio em
segmentos muito menos relacionados entre si que a empresa B. Para calcular o
impacto da diversificagdo na métrica de valor de cada uma delas, deve-se multi-
plicar o coeficiente 0,43 (ver Tabela 6) pelo valor do indice. O impacto na métrica
de valor seria de 0,34 para ambas. Entretanto, como a empresa A é mais diversifi-
cada que a B, se se considerar a hipdtese de que segmentos menos relacionados
aumentam a diversifica¢do, o impacto na métrica de valor na empresa A deveria
Ser menor.
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Pode-se observar que o coeficiente do indice Herfindahl caiu de 0,43 (signi-
ficativo a 15%) para 0,39. Essa queda representa o ajuste necessario para corrigir
a questao levantada anteriormente. Sugere-se que a diversificacdo em segmentos
nio relacionados pode ser considerada mais forte e que, portanto, seu impacto
na métrica de valor é maior.

Em uma segunda investigacao para testar o efeito da relacio entre os segmen-
tos, considera-se apenas a amostra de empresas diversificadas e utiliza-se uma va-
riavel dummy que assumisse o valor um, em caso de rela¢3o entre os segmentos, e
zero, em caso contrario. De forma analoga a Equacao 5, considera-se que ha relagao
entre os segmentos se pelo menos dois segmentos pertencerem a mesma divisao.

O resultado dessa analise, na Tabela 9, mostra um coeficiente positivo relati-
vo a variavel dummy que representa a relacio entre os segmentos. Significa que a
relagdo entre os segmentos gera um efeito positivo no valor da empresa. O efeito
negativo da diversificagdo é amenizado porque os segmentos s3o relacionados.
Esse resultado é coerente com nossa analise anterior, porém o coeficiente nio é
significante.

VALOR DA EMPRESA EM RELACAO AO INDICE HERFINDAHL
AJUSTADO, UMA VARIAVEL DUMMY QUE REPRESENTA A
RELACAO ENTRE OS SEGMENTOS E OUTRAS ALAVANCAS

DE VALOR
COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 2,45 3,89 0,00
indice Herfindahl ajustado 0,32 1,36 0,18
Dummy 0,16 1,43 0,15
Nivel de investimento 0,00 2,57 0,01
Nivel de endividamento -2,22 -6,77 0,00
Meétrica de lucratividade 1,56 2,32 0,02
Tamanho -0,29 -3,23 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Uma das possiveis razdes que nos levaram a nio demonstrar de forma con-
clusiva o efeito da diversificagdo em segmentos mais relacionados ¢ a realidade
do mercado brasileiro, em que quase todo tipo de diversificacio é altamente
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relacionado. Pode-se verificar isso se analisarmos as estatisticas descritivas de
indice Herfindahl ajustado.

A média do indice ajustado encontrado com os dados deste trabalho é muito
alta, 0,88, o que representa uma baixissima diversificacdo nao correlacionada.
A mediana, cujo valor é 1, indica que pelo menos a metade da amostra nio faz
nenhum tipo de diversificacdo nao correlacionada. O indice Herfindahl que
considera a diversificacio mesmo em segmentos relacionados possui médias e
medianas inferiores de 0,73 e 0,76, respectivamente, o que evidencia que se tra-
balha basicamente com uma amostra em que, salvo rarissimas excec¢des, nao ha
empresas com diversificagio em segmentos correlatos.

Em uma tltima verificacdo da robustez da relac¢io entre diversificaco e valor,
testamos a hipétese de que o suposto desconto da diversificacio se deve, na verda-
de, as caracteristicas inerentes a indtstria em que empresas diversificadas operam.

Para testar essa hipotese, agrupamos as empresas afins em 13 grandes seto-
res®. Em seguida, dividimos a métrica de valor de cada empresa pela média de
seu setor. Feito isso, esperamos diminuir o efeito das caracteristicas da industria
e isolar o efeito de nosso interesse: o nivel de diversifica¢do. Utiliza-se a Equacio 5
com a métrica de valor ajustada. O coeficiente da variavel que mede a diversifica-
¢do continuou significante a 0,1%, e seu sinal continuou positivo corroborando a
relagdo negativa entre diversificagdo e valor. O resultado esta na Tabela 10.

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 2,60 3,85 0,00
indice Herfindahl ajustado 0,75 3,78 0,00
Nivel de investimento 0,00 1,71 0,09
Nivel de endividamento -1,96 -5,95 0,00
Meétrica de lucratividade 2,82 5,47 0,00
Tamanho -0,34 -3,58 0,00

Elaborada pelos autores.

¢ Fabricagdo e refino de agticar; exploracio e refino de petréleo, gis natural, industrias quimicas e petroqui-
micas; fabricagdo de produtos metalicos, de metais nio ferrosos, materiais plasticos, fibras, laminados de
madeira e servicos correlatos; transporte aéreo; producio de bens de consumo; comércio varejista; agri-
cultura, pecuaria e servigos correlatos; telecomunica¢des; mineragao; siderurgia; papel e celulose; geragio,
transmissdo, comercializa¢do e distribuicdo de energia elétrica; e setor imobilidrio e de construgdo civil.
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A CORRELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO
E VALOR SE MANTEM EM TEMPOS DE
CRISE FINANCEIRA?

Para testar a hipotese de que a relagdo entre diversificacio e valor se man-
tém em tempos de crise, dividiram-se as empresas em dois grupos. O primeiro
grupo contempla empresas especializadas em apenas um segmento e empresas
ligeiramente diversificadas (indice Herfindahl entre 0,8 e 1,0). O segundo grupo
contempla as demais, todas diversificadas. Testa-se a hipotese de igualdade das
médias do Q de Tobin dos dois grupos, considerando toda a amostra e em segui-
da considerando apenas os anos de 2007 e 2008.
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e com as demais variaveis determinantes de valor), mas excluindo da amostra

0S anos 2007 e 2008’.

RESULTADO DA REGRESSAO CONSIDERANDO UMA AMOSTRA
COM TODOS OS ANOS, EXCETO 2007 E 2008

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 2,94 3,20 0,00
{ndice Herfindahl 0,76 2,86 0,00
Nivel de endividamento -2,69 -5,94 0,00
Meétrica de lucratividade 3,50 4,81 0,00
Tamanho -0,42 -3,22 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 13 representa a mesma andlise, mas s3o considerados na amostra
apenas os anos de 2007 e 2008. Antes de realizarmos qualquer teste mais elabo-
rado de quebra estrutural, percebemos que o sinal do coeficiente do indice Her-
findahl é negativo quando consideramos apenas os anos de 2007 e 2008. Nesses
anos, a diversificacio exibe uma correlacio positiva com a métrica de valor. Esse

resultado é significativo a 19%.

RESULTADO DA REGRESSAO CONSIDERANDO UMA AMOSTRA

APENAS COM OS ANOS DE 2007 E 2008

COEFICIENTE ESTATISTICAT PROBABILIDADE
Constante 5,40 4,93 0,00
{ndice Herfindahl -0,42 -1,34 0,18
Nivel de investimento 0,01 3,64 0,00
Nivel de endividamento -1,81 -4,06 0,00
(continua)

7 Na regressio, cujo resultado é apresentado na Tabela 12, retiramos a varidvel que representa o nivel de

investimento, pois se mostrou nao significativa.
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TABELA 13 (CoNcLUSAO

RESULTADO DA REGRESSAO CONSIDERANDO UMA AMOSTRA
APENAS COM OS ANOS DE 2007 E 2008

COEFICIENTE ESTATISTICA T PROBABILIDADE
Métrica de lucratividade 3,42 5,05 0,00
Tamanho -0,67 -4,75 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para testarmos a quebra estrutural, fizemos o teste de Chow e concluimos
pela rejeicao da hipétese nula de estabilidade estrutural na dimensao tempo,
isto é, encontramos evidéncias estatisticas de quebra estrutural e que o efeito
da diversificagdo no valor das empresas nos anos de 2008 e 2007 passou a ser
positivo, sugerindo que, em tempos de crise econémica, a percep¢io do valor de
empresas mais diversificadas aumenta de forma significativa.

Com o intuito de realizar uma andlise de robustez e verificar se a relacio
encontrada entre o valor das empresas e o grau de diversificacdo se mantém,
regrediu-se a Equacgdo 6, com a inclus3o do termo quadratico que tende a captu-
rar uma rela¢do nio linear entre valor das empresas e diversificacao.

Q.= a+ BIH;+ B.(IHy)* + Bl + B, Dy + BLy + Be Ty + & (6)

em que Q,; € o Q de Tobin da empresa j no ano t; IHy;, o indice Herfindahl da
empresa j no ano ; I, o nivel de investimento da empresa j no ano t; Dy;, o nivel
de endividamento da empresa j no ano t; Ly, a métrica de lucratividade da empre-
sajno ano t; e T}, o tamanho da empresa j no ano t.

VALOR DA EMPRESA EM RELACAO AO INDICE HERFINDAHL,
O QUADRADO DESTE E OUTRAS ALAVANCAS DE VALOR,
CONSIDERANDO APENAS OS ANOS DE 2007 E 2008

U’;

COEFICIENTE ESTATISTICA T PROBABILIDADE
Constante 6,49 5,70 0,00
indice Herfindahl -5,39 -2,80 0,01
Quadrado do indice Herfindahl 3,64 2,61 0,01
(continua)
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TABELA 14 (CONCLUSAO

VALOR DA EMPRESA EM RELACAO AO INDICE HERFINDAHL,
O QUADRADO DESTE E OUTRAS ALAVANCAS DE VALOR,
CONSIDERANDO APENAS OS ANOS DE 2007 E 2008

COEFICIENTE ESTATISTICA T PROBABILIDADE
Nivel de investimento 0,01 4,10 0,00
Nivel de endividamento -1,78 -4,13 0,00
Meétrica de lucratividade 3,38 5,15 0,00
Tamanho -0,62 -4,47 0,00

Fonte: Elaborada pelos autores.

Pela analise da Tabela 14, verificamos que a concavidade para cima se mantém.

CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste artigo foi determinar se o valor de mercado das firmas bra-
sileiras é correlacionado com seu grau de diversificagdo. Os resultados supor-
tam a tese de que empresas especializadas em apenas um segmento tendem a
obter um melhor desempenho. Além disso, ha indicios de que a diversificacdo
em segmentos mais relacionados apresenta um efeito menos negativo do que a
diversificagdo em segmentos distintos. Essa andlise foi prejudicada pelo fato de
a maioria das empresas brasileiras atuar em segmentos extremamente relaciona-
dos. Isso pdde ser observado pela altissima média do indice Herfindahl ajustado
para considerar apenas segmentos nao correlacionados.

Um resultado interessante foi a relacio encontrada entre o valor das empre-
sas e o seu nivel de diversificagio. Mostramos que n3o se pode afirmar que
empresas ligeiramente diversificadas tenham um desempenho superior ao daque-
las que adotam uma estratégia de altissima diversificagdo. No entanto, empresas
que possuem um nivel de diversifica¢do intermediario sio menos valorizadas que
as demais. Esse resultado sugere que as empresas que ndo tém um posiciona-
mento claro em relagdo a decisdo de diversificacdo tendem a ter um desempenho
pior que as demais.

Uma tltima inferéncia foi a alteracio da correlacdo da diversificacio com o
valor da firma, que passou a ser positiva nos anos de 2007 e 2008. A alteragao
sugere que, em momento de crise, as empresas mais diversificadas possuem
um fluxo de rendimentos de menor risco. E essa teoria ndo pode ser quebrada
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pelo argumento de que empresas diversificadas tendem a ser large caps, pois o
tamanho das empresas foi uma das variaveis de controle utilizadas para isolar
o efeito da diversificacdo.

DIVERSIFICATION’S EFFECT ON FIRMS LISTED IN
THE BRAZILIAN EXCHANGE

ABSTRACT

This work provides evidence on how negative correlated is diversification and
enterprise value. Following Lang and Stulz (1994) methodology, our aim is to
verify the correlation between firms’ market value and diversification strategies.
The negative relationship is observed for different measures of diversification
and holds even if we control the effect of other variables known to be value drivers
as investment, debt, profit and firm size. The results indicate that, as the focused
companies, the highly diversified ones have also a greater value than the others.
Finally, the contribution of this paper is that the negative diversification falls
when it appears in more related segments and the effect of diversification on
the enterprise value begins to be positive if we consider only the years of crises
in our sample. We distinguished two consequences: non defined diversification
strategies mean the worst performance and crisis mean better performance by
diluting the risks impact. The study has some limitations because most of the
Brazilian firms deal with highly correlated business portfolio.

KEYWORDS

Diversification; Tobin’s Q; Enterprise value; Value drivers; Segment relatedness.

EFECTO DE LA DIVERSIFICACION DE EMPRESAS
LISTADAS EN LOS MERCADOS DE VALORES
BRASILENOS

RESUMEN

Este trabajo proporciona evidencia en cémo es negativo correlacionado es valor
de la diversificacion y de la empresa. Seguimos la metodologia de Lang y Stulz
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(1994) y nuestro objetivo es verificar la correlacién entre valor de mercado de
las empresas y las estrategias de diversificacion. La relacion negativa se observa
para diversas medidas de diversificacion y se sostiene incluso si controlamos el
efecto de otras variables sabidas para ser conductores del valor como el tamafio,
la deuda, la ganancia y la inversion. Los resultados indican que las compaiiias
altamente diversificadas tienen un mayor valor. Finalmente, la contribucién de
este trabajo es que el negativo efecto de la diversificacién es menor cuando en
empresas de segmentos mas relacionados y el efecto de la diversificacién sobre
el valor de la empresa comienza a ser positivo si consideramos solamente los
afos de crisis en nuestra muestra. Distinguimos dos consecuencias: cuando no
se definen las estrategias de diversificacion significa el peor desempefio de las
empresas y la crisis significa un mejor rendimiento al diluir el impacto de los
riesgos. El estudio tiene algunas limitaciones ya que la mayoria de las empresas
brasilefias presentaron portafolio de negocios altamente correlacionados.

Diversificacion; Q de Tobin; Valor de la empresa; Conductores del valor; Relacién
del segmento.
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