RAC - Revista de Administragao
Contemporanea

C ISSN: 1415-6555
rac@anpad.org.br
Associacéo Nacional de Pds-Graduagao e

Pesquisa em Administragcao
Brasil

Rogers, Pablo; Mendes-da-Silva, Wesley; Mendes de Paula, Germano
Diversificagdo e Desempenho em Empresas Industriais Brasileiras: um Estudo Empirico no Periodo
de 1997 a 2001
RAC - Revista de Administragdo Contemporanea, vol. 12, niam. 2, abril-junho, 2008, pp. 313-338
Associacédo Nacional de Pds-Graduacéo e Pesquisa em Administracéo
Rio de Janeiro, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.0a?id=84012203

Como citar este artigo [ &\ /"

Numero completo . I,
P Sistema de Informacao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal

Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no ambito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=840
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=84012203
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=84012203
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=840&numero=9131
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=84012203
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=840
http://www.redalyc.org

Diversificagdio e Desempenho em Empresas
Industriais Brasileiras: um Estudo Empirico no
Periodo de 1997 a 2001

Effects of the Diversification Strategies on the Performance
of the Brazilian Industrial Companies: a Study about
Companies Listed in the Sao Paulo Stock Exchange in the
Period 1997-2001

Pablo Roger s*
Doutorando em Administracdo pela FEA/USP.
Professor de Financas e Contabilidade daUFV, VicossdM G, Brasil.

Wedey Mendes-da-Silva
Doutorando em Administracdo pela FEA/USP.
Professor da Universidade Presbiteriana Mackenzie, S&o Paulo/SP, Brasil.

GermanoMendesdePaula
P6s-Doutorado em EconomiapelaUniversity of Oxford, Reino Unido.
Professor do I nstituto de Economiada UFU, UberlandiaM G, Brasil.

*Endereco: Rua Presidente Médici, 128, apto. 102 B, Clélia Bernardes, VicosstMG,
36570-000. E-mail: msc_pablo@yahoo.com.br

RAC, Curitiba, v. 12, n. 2, p. 313-338, Abr./Jun. 2008 313



Pablo Rogers, Wesley Mendes-da-Silva e Germano Mendes de Paula

REsuMo

Diversos estudos, em diferentes paises, tém buscado verificar a associagdo existente
entre a diversificagdo de negécios e o desempenho corporativo. Essencialmente, trés
modelos tém sido testados para descrever essa associacdo: 0 modelo linear, 0 modelo
curvilineo (‘U invertido') eo model o intermediario. Esse trabal ho tem por objetivo estudar
esta possivel relacdo a partir de evidéncias empiricas que dizem respeito as empresas
industriais brasileiras. Usando dados de companhias de capital aberto no periodo 1997-
2001, procedeu-seaumaandalise de painel por meio dos métodos de Efeitos Fixos e Efeitos
Aleatérios. Os dados néo apresentaram aderéncia suficiente para aceitar a existéncia de
um efeito positivo entre estratégi as de diversificacéo e desempenho, sgjalinearmente sgja
exponencialmente. Assim, 0 model o que apresentou melhor grau de gjuste aos dados foi
0 modelo curvilineo por meio das formas funcionais quadratica e clbica, 0 que sugere a
existéncia de pontos em que os custos marginais da diversificagdo superam os beneficios
marginaisevice-versa. Porém arel agdo mostrou-seindefinida, ndo sendo possivel concluir
se ocorre sob a forma de ‘U’ ou de ‘U invertido'. Os principais resultados obtidos na
pesqui sa apdiam a gumas evidéncias empiricas encontradas em outros paises emergentes.

Palavras-chave: estratégias corporativas; diversificagdo; desempenho financeiro.

ABSTRACT

Severd studies, in different countries, have been investigating the relationship between
diversification of businesses and corporate performance. Basicaly, three models have
been tested to describe that rel ationship: the linear model, the curvilinear model (‘inverted
U’), and theintermediate model. This paper focuses ontheme, using the Brazilianindustrial
companiesasthe empirical evidence. The study scrutinizesthe performance of enterprises
that were listed in the S&o Paulo Stock Exchange in the period 1997-2001, via a panel
analysisthrough the methods of Fixed Effects and Random Effects. The datadidn’t show
enough adherence to accept that a positive relationship exists between diversification
strategies and performance, neither lineally nor exponentially. The model that showed a
better adjustment degree was the curvilinear model (through the quadratic and cubic
functional forms) that can be interpreted as an evidence about the existence of pointsin
which the margina costs of diversification overcomes the margina benefits and vice-
versa. However, the relationship was shown indefinite; it was unable to conclude if the
real shapeissimilartoan ‘U’ of an ‘inverted U’. The main results obtained in the research
support some empirical evidences found in other emerging countries.

K ey wor ds: corporate strategies, diversification; financial performance.

314 RAC, Curitiba, v. 12, n. 2, p. 313-338, Abr./Jun. 2008



Diversificacdo e Desempenho em Empresas Industriais Brasileiras

INTRODUCAO

A décadade 1990 foi um periodo emblemético no Brasil, em funcdo dasintensas
mudancas verificadas nos regimes de incentivos e de regulacdo da atividade
econdmica. Nesse contexto, a expectativa seria de que as empresas redefinissem
suas estratégias corporativas e competitivas para se adequar aum novo ambiente
institucional . Asestratégias corporativas dizem respeito as estratégias de empresas
quejasdo diversificadas ou que estéo entrando em novos negdci os (diversificagdo)
ou saindo de algum deles (focalizacdo). Tais estratégias também envolvem o
estabelecimento de prioridades entre as unidades de negocios, e ainda o
relacionamento entre as subsidiérias e a holding. Em suma, as estratégias
corporativas consistem em duas questées principais. i) em que negdciosaempresa
deve atuar; ii) como o escritério central gerencia cadaum de seus negdcios (Hitt,
Ireland, & Hoskisson, 2001, p. 232).

A literatura sobre estratégias empresariais é fortemente baseada na experiéncia
de companhias com sede em paises desenvolvidos, especialmente nos Estados
Unidos. O tema das estratégias corporativas segue esta tendéncia. Embora pelo
menos trés correntes possam ser identificadas, a visdo predominante é de que a
diversificacdo conglomerada (ou néo-relacionada) acarrete impactos negativos
sobre o desempenho empresarial e, por conta disto, as empresas deveriam
concentrar suas atividades em torno de suas competéncias essenciais (Moreira
& Planellas, 2003).

Com relagdo a diversificacdo de empresas com sede em paises em
desenvolvimento, Nachum (1999) argumenta que vérios mercados domésticos
ndo sdo suficientemente grandes para permitir o crescimento da empresa em
apenasumaindistria. Ademai s, algumas economias estdo sujeitasagrandesriscos
e a instabilidade decorrente da rapida mudanca estrutural. Isto estimularia a
diversificagdo como meio de se evitar o risco da especializagdo em apenas uma
indUstria. Em muitos paises em desenvolvimento existiria a tradicéo de que cada
membro da familia tenha uma parte igual na empresa para administrar. E afata
de tecnologia proprietaria por parte das empresas implicaria a inexisténcia de
competéncias a serem exploradas em atividades relacionadas. Pelo contrario, a
aquisicao externadetecnol ogiapossibilitariaumatraj etériade crescimento baseado
na diversificagdo conglomerada.

Ademais, nos paises em desenvolvimento em geral, e naAmeérica Latina em
particular, a estrutura de propriedade e o grau de especiaizacdo produtiva sdo
bastante distintos dos padrdes verificados nos Estados Unidos, por exemplo. Na
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economia latino-americana, vérias grandes empresas privadas domésticas sdo
controladas por familias, que também se encarregam da gestdo, ao mesmo tempo
gue o grau dediversificagdo produtivaémaior. Tendo em vistaaaltaconcentracdo
de propriedade, o mercado de controle corporativo é pouco relevante. Ademais,
S80 poucas as empresas | atino-americanas que possuem rel evantesinvestimentos
diretos em outros paises. A intensidade do esforco tecnol dgico das companhias
|atino-americanas é relativamente baixa em comparacdo com o verificado em
paises desenvolvidos. Por isso o formato empresarial tipico de empresas privadas
|atino-americanas é muito distinto do que se poderia denominar de ‘ paradigma
anglo-sax&o’ .

Diante das significativas diferencas apontadas entre os ambientes e as
configuragBes empresariais verificadas nos paises latino-americanos vis-a-vis
da experiéncia norte-americana, cabe indagar se as motivagdes e os resultados
da diversificacdo seriam distintos nessas duas realidades. Nesse sentido, esse
artigo contribui para o debate recente sobre a relagdo entre diversificacéo e
desempenho empresarial na América Latina, tomando o Brasil como exemplo.
Simultaneamente, investiga-se em que medida os resultados encontrados se
aproximam ou se distanciam dos verificados para a experiéncianorte-americana.
O presente texto esta composto de cinco se¢Bes, incluindo esta Introducéo. A
segunda secdo é dedicada ao resgate das bases tedricas da pesguisa, ao passo
queaterceiraapresentaametodol ogia. Os resultados empiricos obtidos napesquisa
s80 apresentados e discutidos na se¢do subseqliente. A quinta secdo sumaria as
principais conclusdes deste artigo.

RevisAo DA LITERATURA

Estratégias de Diversificagdio em Paises Desenvolvidos

No que tange as estratégias empresariais de diversificacdo, a visdo dominante
na literatura encontra-se fortemente baseada na experiéncia de companhias com
sede nos paises desenvolvidos de modo geral, e nos Estados Unidosem particul ar.
Observa-se porém que, freqlientemente, estudos realizados na América Latina
tomam preferencialmente o paradigma norte-americano como parametro de
comparacdo. Verifica-se naexperiéncia norte-americana que, na década de 1920,
vérias firmas optaram pela integracdo vertical, enquanto, a partir de meados da
décadade 1960, as companhias privilegiaram adiversificagdo produtiva. Estima-
se que, no ambito das F& As realizadas nos Estados Unidos entre 1948 e 1978,
cerca de 40% dos ativos foram direcionados a diversificago relacionada, 34% a
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diversificacdo conglomerada, 17% a horizontalizac&o e 9% aintegracdo vertical
(Karier, 1993, p. 145).

No entanto, apartir do final dosanos 1970 e na primeirametade dos anos 1980,
constatou-se uma dréstica reversdo da tendéncia de aumento da relevancia da
diversificagdo produtiva, pois as empresas norte-americanas e briténicas
comegaram retomar a concentracdo das suas atividades produtivas. Dentre as
500 maiores companhias industriais norte-americanas elencadas pela revista
Fortune, em 1950, mais de 60% delas obtinham mais de 70% de suas receitas
com um negdcio. Em 1974, esse percentual jatinharegredido para37%, voltando,
entdo para 53% em 1988 (Hitt et al., 2001, p. 233). A Figura 1 ratifica que, a
partir de meados da década de 1970, a trajetdria predominante é de reducéo da
diversificacdo produtiva. Nesse gréfico, a diversificacdo é entendida como a
situagdo na qual as empresas possuem, pelo menos, duas linhas de produtos,
sendo os fluxos de caixa dos diferentes negécios ndo relacionados.

Ofato équeumaparcelaconsideravel dasdiversificagbesprodutivas promovidas
pelas empresas norte-americanas foi mal-sucedida. Nesse contexto, Porter (1998,
p. 237), que talvez seja uma das principais contribuicdes da érea de estratégia
gue relacionam diversificaggo e desempenho, ressalta:

(...) ahistériadas estratégias corporativastem sido lamentavel . Estudei o passado
de diversificacdo de 33 grandes empresas de prestigio nos Estados Unidos no
periodo de 1950 a 1986 e descobri que amaioriadelastinharevendido, maisdo
que conservado, as aquisices que haviam feito. As estratégias corporativas da
maioriadas empresas dissiparam, ao invés de criarem, valor para os acionistas.

Figura 1. Evolucdo da Diversificacdo Produtiva nos Estados Unidos
(1960-2000)
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Fonte: Servaes (2002 como citado em Moreira& Planellas, 2003, p. 2).
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Varios aspectos acerca do desempenho insatisfatério por parte das empresas
norte-americanas que optaram pela diversificagdo — em particular de cunho
conglomerado —vém sendo destacados. Um del esrefere-se ao conflito de agéncia,
gue édiscutido no trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976); outros estudos,
como osde Lang e Stulz (1994), Berger e Ofek (1996) e Servaes (1996), indicam
gue as firmas diversificadas possuem um desconto substancial no seu valor, em
comparacdo ao valor imputado aguel as empresas maisfocalizadas. Essestrabal hos
enquadram-se predominantemente na area de finangcas. Assim, pode-se alegar
gue a discussdo entre diversificacdo e desempenho tem recebido contribuictes
tanto da literatura de estratégia empresarial, quanto de financas, o que, aliés,
pode alimentar a controvérsia acerca do tema. Esta sucinta revisdo da literatura
tentaresgatar os resultados principais dessas duas linhas de pesquisa, por acreditar
gue um enfoque multidisciplinar € o mais adequado paralidar com o tema.

Levando em conta uma estrutura de capital mais pulverizada, alega-se que, se
um dos objetivos da diversificacgo seriaamenor vulnerabilidade em face de um
mercado especifico, isto deveria ser realizado pelos acionistas e ndo pelas
empresas. Refor¢cando 0 argumento, quase sempre 0s acionistas conseguiriam
diversificar aum custo menor, comparativamente aum grupo empresarial, jaque
poderiam comprar acfes a prego de mercado, evitando os elevados sobreprecos
(prémios de controle) das aquisicdes de companhias (Porter, 1998, p. 246).

Nesse contexto, destaca-se 0 mercado de controle corporativo. Caso acompanhia
apresente resultados insatisfatorios, os precos das acdes tendem a reduzir-se.
Considerando que a propriedade dessas acOes seja dispersa, afirmacorre o risco
de sofrer um take-over. Ou segja, uma oferta publica de compra de acdes a
revelia da direcdo da empresa. O risco de take-over seria maior no caso de
empresas com atadiversificagdo produtiva, umavez que, no mercado de capitais,
essas companhias tenderiam a ser precificadas com ‘desconto’ daordem de 5 a
15% (Moreira& Planellas, 2003, p. 3). A maior dificuldade em estimar os fluxos
de caixa, quando umacompanhiaé atamente diversificada, € um dos motivadores
do chamado ‘ desconto da diversificagdo conglomerada’. Se o todo vale menos
gue a soma das partes, muitas vezes a intencdo dos promotores do take-over €
revender partes do conglomerado, reduzindo os custos efetivos da aquisicao.
Essas consideracGes reforcam a visdo de que a diversificagdo produtiva acarreta
impactos negativos sobre o valor das empresas e, por conta disto, as empresas
deveriam concentrar suas atividades produtivas em torno de suas competéncias
essenciais, abordagem debatidamais recentemente por Best, Hodges e Lin (2004,
pp. 235-249) e por Singh, Mathur e Gleason (2004, pp. 489-526).

Na éticade Singh et al. (2004), a diversificacao ndo é predominantemente uma
estratégia de reducdo de performance, para esses autores ndo existe desconto no
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vaor dafirmaapartir dadiversificacdo; emaisainda: asfirmasmudam de estratégia
de diversificagdo, tanto mais como para menos focalizada, baseando-se
essencialmente nas percepgdes dos gerentes, quanto a estratégias que possam
gerar ganhos para os acionistas. Ademais, Prahalad e Hamel (1990) argumentam
gue uma abordagem “de dentro para fora’ da empresa seria caracterizada pela
definicdo das estratégias competitivas a partir de uma melhor compreensdo das
possihilidades estratégicas passivels de operacionalizacdo, bem como sustentacdo
apartir dosrecursosdafirma. A diversificagdo € menosumarespostaasimperfei ¢oes
estruturais dos mercados e mais um mecanismo organizacional para capturar
rendimentos que sdo tornados vidveis, tendo em vista os ativos da empresa.

Mas Moreirae Planellas (2003, pp. 3-4) destacam a existéncia de trés model os
principais que buscam relacionar diversificagdo produtiva e desempenho
empresaria: ‘linear’, ‘intermediario’, e‘relacdo curvilinea’ ou‘ modelo U invertido’
(Figura 2). De acordo com o primeiro, a diversificacdo e 0 desempenho séo
positivamente relacionados. Isto seria decorrente das vantagens do poder de
mercado e da eficiéncia do mercado (de capitais) interno. Beneficios adicionais
s80 atribuidos adiminuicdo do risco (teoriado portfdlio) e daexploracdo de ativos
especificos. Por exemplo, as vantagens do poder de mercado derivam da
possibilidade de utili zar subsidios cruzados entre mercados distintos. O argumento
daeficiénciado mercado interno é baseado no fato de que empresas diversificadas
possuem acesso tanto ao capital interno quanto externo, o que permite uma
utilizacdo mais eficiente do funding (Pawaskar, 1999 como citado em Moreira
& Planellas, 2003, p. 3).

Figura 2: Modelos Relacionando Grau de Diversificacéo e

Desempenho
Modelo Linear Modelo “U” Invertido Modelo Intermediario
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Fonte: Moreira e Planellas (2003, p. 6).
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O modelo intermediério baseia-se no pressuposto de que as empresas sao
incapazes de explorar as sinergias do portfélio a partir de um determinado grau
dediversificacgo. Ele postulaque ndo existe beneficio adicional dadiversificacdo
rel acionada (ou concéntrica) comparativamente adiversificacdo ndo-rel acionada
(conglomerada). Markides e Williamson (1997) enfatizam e contestam aliteratura
gue afirmam a superioridade da diversificacdo concéntrica em face da
diversificacdo conglomerada. Embora reconhegam que as economias de escopo
constituem importante beneficio da diversificacdo concéntrica, destacam que o
aspecto crucial é criar e acumular novos ativos estratégicos de modo maisrapido
e barato do que os competidores.

O modelo ‘U invertido' é mais influente na literatura norte-americana. Este
model o sugere que o desempenho melhoraria até determinado ponto do grau de
diversificacao, apartir do qual ele comecariaadecrescer. Nesse modelo, afirma
depara-se com um limite em relacdo adiversificacdo que pode ser eficientemente
gerenciavel, sendo que existiriam beneficios marginais de diversificar até certo
ponto, a partir do qual 0s custos marginais passariam a ser predominantes. Mais
ainda, deduz-se que a diversificagdo relacionada seria melhor em termos de
desempenho, seja em comparagdo a uma alta especializagéo (focalizacdo), segja
em face de uma diversificacdo conglomerada ou ndo-relacionada (Hitt et al.,
2001, p. 256).

Estratégias de Diversificagio em Paises Emergentes

De acordo com Lins e Servaes (2002), os trabalhos que estudam a relacéo
entre diversificagdo produtiva e desempenho em paises emergentes sdo ainda
pouco humerosos e os resultados ndo conclusivos. Por contadisto, nesta subsecdo
examina-se, com algum grau de detal hamento, os poucos artigos que se dedicaram
a esta tematica.

Em estudo recente, Nachum (2004, pp. 275-294) discorre acerca das
diversificacBes geogréfica e produtiva em paises em desenvolvimento. A partir
de um conjunto de 345 empresas, das quais 61 |atino-americanas (incluindo 16
brasileiras), o estudo sugere a existéncia de uma relagdo significativa entre
diversificacdo e desempenho, apesar de esta relagdo variar entre as diferentes
regifes estudadas.

Em relacdo aos paises em desenvolvimento da América Latina, Khanna e
Palepu (1998) analisaram o desempenho dos grandes grupos chilenos. Nesse
estudo, foram consideradas 34 empresas afiliadas a dez grupos econémicos,
além de 80 firmas independentes, ao longo do periodo 1988 a1996. Trés foram
os principaisresultados obtidos pel os autores. Primeiro, arentabilidade do ativo
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total, no Chile, foi em média, maior para empresas que eram parte de grupos
econdmicos do que para firmas independentes. Isto n&o poderia ser associado
ao exercicio de rent-seeking, em fungdo do baixo nivel de corrupcéo observado
no Chile. Segundo, ndo se encontrou evidénciasuficiente pararatificar ahipotese
de que os beneficios de afiliagdo a um grupo econdmico, baseado em
diversificacdo conglomerada, tenderiam a diminuir com o passar do tempo.
Terceiro, identificou-se umarelacdo curvilinea(no formato de‘U’), relacionando
o grau dediversificac&o do grupo e o valor das empresas. Assim, arentabilidade
da firma regrediria, se ela participasse de grupo econdbmico com pouca
diversificagdo até certo limiar, quando entdo passaria a ter evolugdo positiva.
Esta curva em ‘U’ seria consistente com a existéncia de custos fixos de
intermediacdo, ou segja, somente grupos que excedessem determinado nivel de
diversificagdo conglomerada teriam incentivos para investir em sistemas que
capitalizassem os beneficios potenciais dos mercados internos de trabalho e
capital. Mais importante, o formato da curva seria 0 oposto do verificado em
economias desenvolvidas, como os Estados Unidos.

Ainda analisando o caso chileno, Espinoza e Maguieira (2005), em estudo
empreendido com 52 empresas no periodo de 1995 a 2002, ndo encontram uma
relacdo conclusiva sobre a base das hipoteses propostas na literatura. Usando
os indices de Herfindahl e Entropia e o nimero de negdcios como varidveis de
diversificagdo e o Q de Tobin como variavel de desempenho, os autores, em
umaandlise de correlacéo preliminar, concluem que adiversificacédo € elemento
gue afeta negativamente o desempenho da empresa. Na anélise econométrica
empreendida pelos autores, os coeficientes das varidveis associadas a
diversificacdo foram positivos, masnéo significativos, o quefoi contraaevidéncia
preliminar das correlagbes. Na metodologia utilizada, Espinoza e Maguieira
(2005) ainda dividem as variaveis de diversificagdo em trés faixas distintas,
colocando uma variavel dummy para cada faixa nos modelos econométricos
estimados; e concluem que existem diferencas de desempenho entre as faixas
dediversificagdo; entretanto, paraalgunsindicadoresdediversificacio, arelacdo
mostrou-se em forma de ‘U’ e em outros 0 modelo ‘U invertido’ foi mais
explicativo.

Moreira e Planellas (2003), por sua vez, investigaram a experiéncia de
empresasindustriais mexicanas, no periodo 1997-2001. A amostrafoi composta
de 60 companhias, cujo controle acionario era detido por investidores
domeésticos e a variavel de desempenho adotada foi a taxa de crescimento
das vendas. A diversificagéo foi avaliada em termos de linhas de produtos de
cada empresa. Eles também encontraram umarelacao curvilinea, porém com
formato préximo ao de ‘U invertido’, aproximando-se da evidéncia
predominante na literatura acerca das empresas norte-americanas. Esses
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autores apontam ainda que o preenchimento de lacunasinstitucionais, aspecto
central da argumentacéo de Khanna e Palepu (1998), poderiam, na verdade,
estar mais relacionado ao tamanho da empresa do que ao grau da
diversificacao.

Khanna e Rivkin (2001) ampliam o escopo de analise para catorze paises
em desenvolvimento, dos quais cinco latino-americanos (Argentina, Brasil,
Chile, México e Peru). A variavel de desempenho utilizadafoi arentabilidade,
e apenas empresas industriais foram incluidas na amostra. Trés questdes
importantes merecem ser destacadas. Primeiro, ndo se encontrou evidéncia
acerca de algum desconto de diversificacdo em onze dos catorze paises; pelo
contrério, foi mais freqliente a existéncia de um prémio de diversificacdo.
Segundo, em trés paises (Iindia, Indonésia e Taiwan), foram constatadas
evidéncias robustas de que empresas filiadas a um grupo econémico
apresentaram maior rentabilidade do que companhias independentes.
Evidéncias fracas da superioridade das empresas ndo-independentes foram
encontradas em Israel, Africa do Sul e Peru. Firmas independentes tiveram
melhor desempenho naArgentina, deformasignificativa, e no ChileeFilipinas,
de modo pouco representativo. No Brasil, Coréiado Sul, México, Tailandiae
Turquia, os custos e beneficios da afiliagdo a um grupo econdmico foram
equilibrados. Terceiro, em doze dos catorze paises, os retornos financeiros de
empresas filiadas a um grupo foram mais similares com os das suas ‘irmas
do que com osretornos obtidos por companhias que ndo eram parte do mesmo
grupo. As excecbes foram México, e Turquia. Na mesma direcéo, em sete
dos catorze paises, a filiagdo (ou ndo) a um grupo econdmico foi mais
importante do que aindlstria na explicacdo da rentabilidade da empresa.

Mendes-da-Silva (2004) analisou a experiéncia brasileira no que tange a
relacéo entre o grau de diversificacdo e o desempenho financeiro, para o
periodo 1997-2001. Foram consideradas as empresas industriais, com acoes
negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo. O desempenho foi estimado
por meio de trés medidas. a taxa de crescimento das vendas liquidas, a
rentabilidade do ativo total, e o chamado ‘ indice Q de Tobin’ (valor de mercado
da empresa/valor de reposicdo de ativos). A diversificagdo foi mensurada
pelo grau de concentracdo dos trés principais produtos da empresa. O autor
conclui que nédo se constatou uma relagdo curvilinea entre o grau de
diversificagdo da companhia e seu respectivo desempenho. E em apenas dois
anos, e mesmo assim por meio de dois indicadores diferentes, foi observado
gue o desempenho das empresas diversificadas no Brasil teria sido inferior
ao das focalizadas.
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METODOLOGIA DA PESQuIsA

Os Dados e Definicao Operacional das Varidveis

Em maio de 2001, havia 459 empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o
Paulo; dessas 289 possuiam dados disponiveis no Banco de dados da
Economética®. Para o desenvolvimento desta pesquisa, foram consideradastodas
asempresasindustriais (manufatureiras) com dados disponiveis para, pelo menos,
trés dos cinco anos estudados (1997 a 2001), resultando em um total de 176
empresas industriais de capital aberto.

ApOs a coleta e tabulagéo dos dados, procedeu-se a verificagdo da existéncia
devaoresextremos (outliers), que poderiam prejudicar os resultados da pesquisa.
Depois de identificados, os outliers foram retirados do banco de dados, assim
como recomendam Hair, Anderson, Tatham e Black (1998). Foi estabelecido um
limite para a quantidade de observacdes retiradas. maximo de 10% das
observacBes vélidas. Assim, a distribuicdo normal dos dados foi assegurada,
segundo o procedimento descrito em Hair et al. (1998), que defendem que o
escore z para cada distribuicdo de freqliéncia, calculado segundo a equacéo [1],
deve permanecer no intervalo de -2,58 a +2,58.

z =3

N

Onde, S é o valor da estatistica de assimetria da distribuicdo de probabilidade
de umavariavel, e N representa o tamanho da amostra.

Os dados referentes as variaveis de desempenho foram coletados no Banco de
dados da Economatica® (2004) e osrelativosasvaridveisdediversificacdio foram
coletados nos Relatdrios de InformacBes Anuais[|AN], que asempresasremetem
anua mente a Comissao de Valores Mobiliarios [CVM].

Variaveis de Desempenho

As métricas usadas para aferir o desempenho ainda ndo sdo unanimes no meio
académico. Dentre as mais empregadas em estratégia empresarial, de acordo
com Barney (1997), quatro categorias se destacam: a) a sobrevivéncia; b) os
indicadores contébeis de desempenho; c) as medidas de criacéo de valor para os
stakeholders e; d) as medidas de valor presente liquido. Nesta pesquisa optou-
se por trésindicadores contabei s de desempenho, que se encontram definidos na
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Tabela 1: i) crescimento dareceita liquida por ano (CV), conforme utilizado em
estudos sobre diversificacgo por Bhagat e Black (1999); Paradae Planellas (2003)
e Moreira e Planellas (2003); ii) rentabilidade do ativo total (ROA) e€; iii)
rentabilidade do patriménio liquido (RPL). Esses dois ultimos indicadores séo
sugeridos por Anderson, Bates, Bizjak e Lemmon (2000) e também por Mendes-
da-Silvae Magalhées Filho (2004).

Tabela 1. Descricdo das Variaveis de Desempenho

Variavel Descricio

Taxa de crescimento da receita liquida ao ano calculada por:
Vendas,
CV CV it+

, —Vendas,

Vendas,

Rentabilidade do ativo total no ano t expressa por:

roA, =
ROA A,
Onde, LL € o lucro liquido da empresa i no anote A € o

valor contdbil do seu ativo total no mesmo periodo.

Rentabilidade do patriménio no ano t formulada como:

LL
RPL, ==t
RPL PL,

Onde, PL, expressa o valor contdbil do patriménio liquido da

empresa i no ano t.

Conforme Moreira e Planellas (2003) e Parada e Planellas (2003), a analise
da relagcdo entre a diversificacdo produtiva e o desempenho alcanca maior
consisténcia, quando a amostra analisada é dindmica, em se tratando de
desempenho, pois nesses termos pode-se observar dentre aquelas empresas
gue tiveram desempenho, quais eram mais ou menos diversificadas. Nesse
sentido, depois de excluidos os outliers, procedeu-se também a exclusdo das
observacdes de nenhum desempenho, ou seja, permaneceram na amostra as
observacdes cujos valores para as variaveis de desempenho eram positivos
(CV >0, ROA > 0 e RPL > 0). A Tabela 2 apresenta, depois dos ajustes na
amostra, as observagdes e 0 nimero de empresas restantes para andlise de
cada modelo.
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Variaveis de Diver sificacdo

Anderson et al. (2000) e K hanna e Palepu (1998) sugerem o indice Herfindahl-
Hirschman (HHI) de concentracédo das vendas realizadas com os principais
produtos da empresa, para estimar a diversificacdo produtiva. Na pesguisa ta
indicefoi calculado usando-se ostrés principais produtos, segundo aequacéo[2],
assim como também utilizaram Mendes-da-Silva e Magalhées Filho (2004).

2

3 (p.

HHI= 5 | Yix100 2]
i=1{ P

Onde, pi é o valor das vendas liquidas realizadas com um produto e p é o valor
total das vendas liquidas da empresai, no ano t. O valor de HHI € maximizado,
guando a participacdo de um Unico produto no faturamento da empresa atinge
100% e nesses termos HHI = 10.000. Quando os produtos tém participagdo
igualitaria, o indice assume o menor valor, HHI = 1/n.

Tabela 2: Caracteristica da Amostra Depois dos Ajustes

Modelo In(};i::z;iln te Variavel Dependente | N° Empresas | N° Observacdes
MODI1 CV 129 344
MOD2 HHI ROA 114 303
MOD3 RPL 112 302
MOD4 CV 135 399
MOD5 CE ROA 120 352
MOD6 RPL 116 349

Khanna e Palepu (1998) sugerem ainda o cdculo do Coeficiente de Entropia (CE)
como medida de concentrac@o das vendas (diversificacao). Foram consideradas no
presentetrabal ho também as concentracBes devendasredizadascom ostrésprincipais
produtos da empresa, que foram calculadas segundo a equagéo [3].

3 1
CE= ) P.xlog— (3]
i=1 ! Pi

Onde, pi é participagdo do produto no faturamento da empresa. O CE
corresponde a uma medida que permite comparar as diferencas no tempo, no
grau de concentracdo dos produtos. Quando existir apenas um produto, CE = 0;
guando todos os produtos apresentam igual participacdo no faturamento da
empresa, a entropia € maximizada e CE = log n. No estudo o valor do CE é
maximizado, quando CE =log 3= 0,47712.
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Caberessaltar algumas consideracfes sobre asvariaveis CE e HHI. Evidenciou-
se na tabulacdo dos dados que, calculando essas variaveis com apenas trés
produtos, seria suficiente paraformar uma boa proxy de diversificagcdo, umavez
gue a participacdo média nas vendas do principal produto na amostra se situou
em torno de 65%; para os dois mais importantes, 83%; e para 0s trés mais
importantes, 91%.

Especificagdo dos Modelos

Na pesquisa empreendida dispde-se de observacfes sobre varias empresas
para alguns periodos de tempo, ou sgja, a amostra apresenta combinacdo de
séries temporais e dados em corte transversal. A andlise empregada comumente
também é denominadade andlise depainel. A andlise de dadosem painel apresenta
algumas complicacBes, pois existe o problema de como especificar um modelo
estatistico que capte diferencgasindividuais de comportamento, de modo que possa
combinar (ou misturar) todos os dados (informacdes) para fins de estimacéo e
inferéncia (Hill, Griffiths, & Judge, 2003, p. 406). Dessa forma, dois métodos
especificos para a andlise de dados em painel se destacam: 0 método estimado
por Minimos Quadrados Ordinarios [MQO] com Efeitos Fixos [EF] e 0 método
estimado por MQO com Efeitos Aleatérios [EA].

O método de EF pode ser modelado de trés formas: 1) regressdes com EF
entre entidades; 2) regressdes com EF temporais; e 3) regressdes com EF entre
entidades etemporais (Stock & Watson, 2004, pp. 185-201). Os model os com EF
entre entidades permitem controlar variaveis ndo observadas que diferem de
uma entidade para outra, tais como o tamanho e o setor de atuac&o das empresas,
mas que ndo variam ao longo do tempo. Os model os de EF temporais permitem
controlar variaveis que se alteram ao longo do tempo, como afase de crescimento
econdmico setorial, mas que ndo variam entre as entidades. Porém, se algumas
varidveis omitidas sdo constantes ao longo do tempo, mas variam entre as
entidades, enquanto outras sdo constantes entre entidades, mas variam ao longo
do tempo; entdo se torna apropriado estimar os model os com EF entre entidades
e temporais. A grande vantagem do método de EF € que séo controlados alguns
tipos de varidveis omitidas sem observé-las de fato.

O trabalho optou por fazer uso do EF entre entidades e temporal, umavez que
Se assume a existéncia de uma complexidade de varidveis que influenciam o
desempenho de uma empresa, assim como varios fatores podem ter contribuido
para sua alteracdo ao longo dos anos. Desta forma, a relacéo estimada entre o
desempenho e a diversificagdo torna-se imune ao viés da variavel omitida que €
constante ao longo do tempo ou entre as entidades. A modelagem dos EF entre
entidadesetemporal é obtidapor meio daintroducéo devariaveisbinarias (dummy)
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gue permitam ao termo de intercepto variar. Generaliza-se 0 modelo de EF entre
entidades e ao longo do tempo para as varaveis do trabalho da seguinte forma:

Y =a+BX,+yW, +yW,+..+y W, +0,Z,+0,Z,+..+ W, +¢&, [4]
Onde,
Y, = medidas de desempenho CV, ROA e RPL da empresa i no ano t.

X, = medidas de concentracdo HHI e CE da empresa i no ano t, sendo que

tais medidas podem tomar a forma quadritica, cibica e logaritmica,
dependendo da forma funcional do modelo.

W= 1 para a i — ésima entidade, i =1, 2, .... ,N
it~ 0 caso contrario

Z,= 0 caso contrario

{ 1 para a t — ésimo periodo, t = 1997, ...., 2001.

Destaque-se que N nas varidveis dummy das entidades pode assumir
diferentes valores, dependendo do modelo: N = 129 se MODI1; N = 114 se
MOD2; N =112 se MOD3; N = 135 se MOD4, N = 120 se MOD5; e N =116
se MODG6.

Ademais, a inclusdo dos EF apresenta dois problemas: resulta numa perda
de graus expressivos de liberdade, se N, o nimero de entidades, for grande; e
sugere a falta de conhecimento do modelo (Maddala, 2003, p. 309). Nesse
sentido, torna-se natural descrever a falta de conhecimento com a utilizagdo

do termo de perturbagdo (&;), surgindo assim os modelos com Efeitos

Aleatérios [EA]. Esses modelos combinam dados em corte transversal e de
séries temporais, supondo-se que os termos de erro podem estar
correlacionados ao longo do tempo e ao longo das entidades (Pindyck &
Rubinfeld, 2004, p. 292). O método de EA para as varidveis da pesquisa
apresenta-se da seguinte forma:

Y,=a+pX, +¢, [5]
E =U, v, +w, [6]
Onde,

Y, e X, definidos conforme no modelo de EF (equagdo [4])
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u, ~ N(0,07) =componente de erro pelos dados em corte transversal
v, ~ N(0,07) = componente de erro pelos dados em séries temporais
w, ~ N(0,02) = componente de erro combinado

O modelo de EA pode ser estimado como umaregressao de Minimos Quadrados
Generalizados [MQG]. A estimagéo pondera as observagdesinversamente a suas
variancias.

Cabe destacar que se poderia usar o teste de especificagdo de Hausman para
escolher entre os métodos EF e EA, o mais eficiente. Entretanto os resultados
dos testes de Hausman devem ser interpretados com cautela, pois so sensiveis
aos desvios em rel agdo as suposi ¢des de homocedasti ci dade e ndo autocorrelagdo
dos termos de erro. Por razdo, os coeficientes estimados por EF e EA sero
apresentados para todos 0os model os.

Resultados

Buscou-se estimar para as regressoes, conforme os trés principais modelos
tedricos que sustentam a associagao entre diversificagéo e desempenho (modelo
linear, model o curvilineo emodel o intermediario), as seguintesformasfuncionais:
linear, quadrética, cubica e logaritmica. Nesse sentido, considerando os seis
modelos (MOD1, ..., MODG6) e os dois métodos priorizados, EF e EA, estimou-
se um total de 48 regressdes. As proximas quatro tabelas apresentam os
resultados de cada regressdo, excluindo para os modelos com EF a andlise dos
coeficientes das variaveis dummy, por motivo de irrelevancia e economia de

espago.

E comum evidenciar os sinais dos coeficientes esperados conforme a teoria,
porém como apresentado na revisdo bibliogréfica, as evidéncias empiricas
mostram-se inconclusivas sobre a relagdo entre diversificagdo produtiva e
desempenho, de tal forma que, indo ao encontro do objetivo desta pesquisa,
procurar-se-a4 a forma funcional mais significativa e com melhor grau de gjuste,
conforme metodol ogia empregada.

Todas as regressdes foram estimadas com erros-padréo consistentes quanto a
heterocedasticidade, segundo White. Em relac&o as estimativas por EF, o Teste
Wald para as variaveis dummy das entidades apresentou significancia estatistica
a0 nivel de 1% em todas regressdes, rejeitando que no conjunto os coeficientes
das dummy sdo iguais azero. Damesmaforma, em relacéo as dummy temporais,
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rejeitou-se em todas as regressdes cujos coeficientes sdo iguais a zero, ou sgja,
0s model os estimados com EF sejustificam isoladamente. Os p-values dostestes
Wald apresentados nas Tabel as 3 e 4 s80 apenas paraasvariaveis X, ndo incluindo
as variaveis dummy entre entidades e temporais. Ainda em relagdo aos model os
com EF, realizou-se o teste de autocorrelacdo (AR Test) de primeira ordem e
segunda ordem, rejeitando em todas as regressdes a hipétese de autocorrelagdo
da ordem.

Tabela 3: Resultados dos Modelos com a Variavel Independente HHI
e Efeitos Fixos

Forma 2 3 Prob(X?)

Y, Modelo Funcional Constante HHI HHI HHI° Ln(HHI) Wald Test
Linear 61,8044*  -0,0012 0,504
oV MOD1 Qlfaz'iranca 59,2688*  -0,0002  -9,5e-008 0,780
Ciibica 58,227* 0,0093**  -2,3e-006* 1,4e-01%* 0,001
Logaritmica 8538 -1,8538 0,780
Linear -7,0238%  -2,1e-005 0,902
ROA MOD2 Qlfuflmtlca -4,4898+*  -0,001*  1,01e-007* 0,001
Ciibica -5,8062 0,005%* -1,41e-006*  le-01* 0,000
Logaritmica  0,0000 -0,1415 0,806
Linear 70,4327 -0,0059 0,237
RPL  MOD3 Q»fafirdtica 704773 0,0056  -1,19e-006 0,009
Ciibica -200,141%  0,047%%%  -1,1e-005%*  6,5e-01%** 0,000
Logaritmica  0,0000 -14,3238  0.196

Significancia: *1%; **5%; *** 10%.

Tabela 4: Resultados dos Modelos com a Variavel Independente
CE e Efeitos Fixos

Forma 2 3 Prob(X%)
Y, Modelo o = nal  Constante CE CE CE Ln(CE) . 1d Test
Linear 24,2059 16,6030 0,545
v MOD4 szat.iratlca 30,8170%* -39,2094 98,2622 0,251
Ciibica 49,6274*%  -537,65%  234735%  -2826,48* 0,000
Logaritmica 35,8358 4,4016 0,384
Linear 4,9% 0,5636 0,761
ROA MODS Qlfafiratlca 3,8% -44,548*%  79,1264* 0,000
Cubica 4,9% -16,6848  -51,1476 166,844 0,000
Logaritmica 9,188%* 0,7491%%* 0,010
Linear 8,3 108,195 0,261
RPL MOD6 Ql,tatliratzca 10,6%* 140272  -56,2554 0,117
Ciibica 6,6% S1167%5E 6041 -7810%: 0,002
Logaritmica 124,824 27,6435 0,162
Significancia: *1%; **5%; *** 10%.
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Para estimar os modelos com EA, fez-se uso do método dos MQG, utilizando
0s residuos para estimar as variancias. Para todas as regressdes foram também
testadas as hipoteses de autocorrel agdo pel o teste de Breusch-Godfrey, querejeita
tal hipotese para todos os modelos. Mesmo estimando os modelos com erros-
padréo consistentes quanto a heterocedasticidade, testou-se a hipétese de
heterocedasticidade pelo método de White, o qual rejeitou a mesma hipotese
para todos os modelos. Fazendo a analise das formas funcionais estimadas,
conforme regressoes apresentadas nas Tabelas de 3 a 6, encontram-se 0s
seguintesresultados.

Tabela 5: Resultados dos Modelos com a Variavel Independente
HHI e Efeitos Aleatérios

Forma 2 3 Prob

Yit Modelo Funcional Constante HHI HHI HHI Ln(HHI) (F-statistic)
Linear 23,4797* 0,0005 0,296
ov MOD1 Qlfaqrattca 21,3012%  0,0015  -8,66e-08 0,534
Ciibica 47,4641%  -0,0192*% 4,42e-06* -2,74e-10 0,022
Logaritmica 12,4993 1,6592 0,499
Linear 4,6982% 0,0001 0,134
ROA  MOD2 Qlfztflrztttczt 4,0326% 0,0004  -2,57e-08 0,275
Cribica 6,159%* -0,0011  3,26e-07 -2,13el1 0,299
Logaritmica  -0,2763 0,6952 0,176
Linear 14,6135%  0,0003 0,754
RPL MOD3 Qtfafirattca 3,0123 0,0054  -4,47e-07 0,575
Ciibica 32,82%:#% -0,0176  4,5e-06%** -3e-10%#* 0,361
Logaritmica 5,7726 1,2689 0,807

Significancia: *1%; **5% ; *** 10%.

Tabela 6: Resultados dos Modelos com a Variavel Independente

CE e Efeitos Aleatorios

Forma Prob

Y. ? ?

it Modelo Funcional Constante CE CE CE Ln(CE) (F-statistic)

Linear 28,8974%  -9,5254 0,309
oV MOD4 Qlfafimtlca 22,713% 73,296%%  -171,41%* 0,035
Ciibica 22,3127+ 89,252 -257,621 119,989 0,081
Logaritmica 23,6112%  -2,0686 0,307
Linear 6,3939% -2,4392 0,264
ROA MODS Qlfafirattca 5,6821% 79779 -22,1252 0,231
Ciibica 5,9015% -1,591 29,2483 -71,004 0,371
Logaritmica 5,3707* -0,1747 0,692
Linear 14,6079*  4,2981 0,814
RPL MOD6 Q:faq'ranca 9,3591* 82,069 -165,640 0,502
Ciibica 12,2762* -45,8588 521,740 -950,856 0,594
Logaritmica 18,2506% 1,7461 0,645

Significancia: *1%;

**5%; *** 10%.
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. Linear: nos modelos com EF, tanto para a varidvel HHI como CE, a relacéo
entre diversificacdo e desempenho apresentou-se positiva, porém os modelos
no conjunto ndo se apresentaram significativos, conforme teste Wald
apresentado nas Tabelas 3 e 4. Para os modelos com EA, com excecdo do
MODS6, achou-se uma relacdo negativa, ou sgja, a medida que as empresas
diversificam, o seu desempenho medido por CV, ROA e RPL diminuem.
Entretanto, como nos modelos com EF, nenhum se apresentou significativo.

. Quadratica: usando a variavel dependente CV, apenas 0 MOD4 com EA
apresentou-se significativo no seu conjunto, ao nivel de 5%, com umarelacdo
na forma de ‘U’. Os modelos com a variavel dependente ROA (MOD?2 e
MOD5) mostraram-se significativos, ao nivel de 1%, pelo método de EF, com
uma relacdo de ‘U invertido'. Usando a variavel dependente RPL, apenas 0
MOD3 com EF apresentou-se significativo, ao nivel de 1%, com umarelacdo
naformade ‘U’.

. Cubica: essaformafoi aque mais obteve freqiiéncia de significancia. Paraos
model os estimados com EF, exceto o MOD5, a relacdo mostrada na forma de
um ‘duplo U’, apresentou em um primeiro momento um ‘U invertido’, para
posteriormente acurvaascender, ou sgja, 0 desempenho medido pelasvariaveis
CV, ROA e RPL crescem até um nivel de diversificagdo, para depois cair e
posteriormente ascender novamente. Observa-se que apesar de os coeficientes
individuaisdo MOD5 n&o apresentarem significancia, os coeficientesno conjunto
apresentam significancia ao nivel de 1%, porém com sinal contrério do termo
ao quadrado (HHI?). Pelo método dos EA, apenas os MOD1 e MOD4 se
apresentaram significativos (ao nivel de 1% e 10%, respectivamente), entretanto
arelacdo de ‘duplo U’ mostrou-se contraria. O desempenho, medido por CV,
em um primeiro momento, reduz-se até um ponto minimo de diversificacao,
para posteriormente crescer e, em um terceiro momento, decrescer, ou sgja,
primeiramente aregresséo toma aformade ‘U’ e, posteriormente, aforma de
‘Uinvertido’.

. Logaritmica: apenas o MOD5 com EF apresentou-se significativo, ao nivel
de 1%, com umarelagdo positiva.

Cabe ainda ressaltar que ndo foram apresentados os coeficientes de
determinacdo (R?), pois 0s seus valores ndo sdo diretamente comparaveis. As
regressbes com EF tendem a apresentar R? alto, porque os efeitos fixos
evidentemente respondem por uma grande variagéo nos dados (Stock & Watson,
2004, p. 195). Conforme se apresenta na caracterizagdo dos dados, estes ndo
foram escolhidos aleatoriamente. Esse fato contribuiu para que os residuos de
cada regressao ndo apresentassem a hipoétese de normalidade. O teste de
normaidade Jarque-Bera dos residuos rejeitou a hipdtese de normalidade em
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todas as regressoes, contribuindo possivelmente paraque os estimadoresde MQO
dos coeficientes sejam ndo confiaveis. Porém, como se considera que a amostra
em cada modelo é suficientemente grande, os testes de hip6teses usuais sdo
aindavélidos assintoticamente, ou seja, em amostras grandes (Gujarati, 2000, pp.
314-315).

CONCLUSOES

Existe extensa e crescente literatura mundial sobre estratégias corporativas
gue abordam essencialmente o relacionamento entre diversificacdo ou
focalizagdo com o desempenho empresarial. Em geral, essa literatura €
concentrada em mercados desenvolvidos, particularmente nos Estados Unidos.
As conclusdes das pesquisas feitas nesses mercados tendem a apoiar uma
relacdo curvilinea (‘U invertido’) entre adiversificagdo e desempenho. Segundo
essa perspectiva, 0 desempenho aumenta com a diversificacéo até certo ponto,
apo6s o qual comega a se reduzir, conduzindo a conclusio de que as firmas, em
face dasrestri¢des, podem administrar eficientemente adiversificacao até certo
estagio. De forma alinhada com essa perspectiva, as grandes empresas norte-
americanas, principamente a partir da década de 1980, vém concentrando seus
negaocios.

Diferentemente para paises emergentes, particularmente paraAmérica Latina,
a literatura € escassa e ndo unanime sobre a relacdo entre diversificacdo e
desempenho (Lins & Servaes, 2002). Nesse sentido, Moreira e Planellas (2003),
investigando amostras de empresas industriais mexicanas, encontraram uma
relacdo aproximada de ‘U invertido’, & semelhanca da evidéncia predominante
na literatura norte-americana. Moreira e Planellas (2003, p. 14) citam ainda
evidéncias empiricas que parecem apoiar um efeito positivo constante entre a
diversificacao e o desempenho empresarial nos paises emergentes, ou sgja, essas
pesquisas comprovariam o model o linear, assim como também encontram Espinoza
e Maqguieira (2005). Esses Ultimos, além desse achado, também encontraram
apoio empirico que sustenta o modelo em ‘U’ e o modelo de ‘U invertido’,
permanecendo, de modo geral, o estudo dos autores, inconcluso sobre abase das
hip6teses propostas na literatura.

De outro lado, Khanna e Palepu (1998), analisando o desempenho dos grandes
gruposchilenos, identificaram umarelagdo curvilineanoformato de* U, condizente
com a existéncia de custos fixos de intermediacdo e oposto do verificado em
economias desenvolvidas, como os Estados Unidos. A luz dessa perspectiva,
somente grupos que excedessem determinado nivel de diversificacdo
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conglomeradateriam incentivos parainvestir em sistemas que capitalizassem os
beneficios potenciais dos mercados internos de trabal ho e capital.

O objetivo desta pesquisa foi estudar arelacdo existente entre a estratégia de
diversificacao e o desempenho empresarial e, por conseguinte, buscar evidéncias
empiricas sobre 0 modelo que melhor possa explicar essa relacdo na industria
brasileira. Usando asvariaveis de desempenho: Retorno sobre o Patriménio Liquido
[RPL], Retorno sobre o Ativo [ROA] e Crescimento das Vendas [CV]; e as
variaveis de diversificacdo: indice Herfindahl-Hirschman [HHI] e Coeficiente
de Entropia[CE]; paraum painel de 176 empresasindustriais brasileiras, listadas
naBolsade Val ores de S&o Paul o nos anos de 1997 a2001, procedeu pelo método
dos Minimos Quadrados Ordinarios [MQQ], metodol ogia especificaparaanalise
de dados em painel. Por meio dos procedimentos de Efeitos Fixos [EF] entre
entidades e temporais e dos Efeitos Aleatdrios [EA], conclui-se pela existéncia
darelacdo curvilinea entre a diversificacdo e o desempenho. Contudo a relacéo
mostrou-se indefinida, ndo sendo possivel concluir se ocorre sob aformade ‘U’
oude‘U invertido'.

Paraaformaquadratica, que efetivamentetraduz arelagéo curvilineaem forma
de ‘U’, das 12 equacdes estimadas, quatro mostraram significancia com nivel
maximo de 5%; entretanto duas apresentaram aformade ‘U’ e duas aformade
‘U invertido’. Para a forma clbica, que se apresenta como aproximagao do
modelo curvilineo, das doze equacdes estimadas, oito mostraram significancia
com nivel maximo de 10%; todavia novamente cinco formas curvilineas
apresentam o formato de ‘U invertido’ e trés de ‘U’. Das equagdes estimadas
com o modelo linear, nenhuma apresentou significancia estatistica, sendo que
apenas umase mostrou significativaao nivel de 1% parao modelo intermediario.

Uma das particularidades desta pesquisa em relacdo a outras existentes nos
mercados emergentes, em particular no Brasil, diz respeito aos procedimentos
empregados. O procedimento dos MQO por EF entre entidades e temporais
controla alguns tipos de varidveis omitidas sem observé-la de fato. Assumindo
gue existe uma complexidade de variaveis que influenciam o desempenho de
umaempresa, assim como véariosfatores podem ter contribuido paraque aterasse
0 desempenho ao longo dos anos, esse procedi mento torna-se apropriado, sendo
a relagc@o estimada entre a diversificagdo e o desempenho imune ao viés de
varidvel omitida que é constante, ou ao longo do tempo ou entre as entidades. Da
mesma forma, como existe a falta de conhecimento da relacéo existente entre a
diversificagdo e o desempenho (indefinidacomo apresentaarevisio daliteratura),
torna-se apropriado o uso do procedimento de EA.

Todavia quatro limitacOes precisam ser ressaltadas, sendo duas inerentes aos
dados e duas em relacdo a metodologia. Quanto as primeiras: @) as métricas de
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desempenho séo obtidas de dados contébeis e dessa forma possuem deficiéncias
relacionados a fidedignidade; b) as métricas de diversificagéo estéo relacionadas
adiversificagdo produtiva e assume-se que sgjam baseados em outros trabalhos
empiricos e que elas sgam uma boa proxy das varidveis de diversificacdo de
negocios. No que tange as limitagdes relacionadas a metodologia: ¢) como se
utilizou uma amostragem por julgamento, os residuos das equacdes estimadas
ndo apresentaram distribuicdo normal, conforme teste de Jarque-Bera, valendo
os resultados obtidos assintoticamente; e d) como conseqiiéncia do julgamento
feito na amostragem e da falta de informagdes disponiveis para alguns anos do
estudo, o painel apresentou-se desequilibrado, como consequiénciadeter perdido
algumainformacdo na andlise pretendida.

Em suma, asli¢Besrecebidas darevisdo daliteraturaparaosgestoresnaAmérica
Latina e as recebidas da presente pesquisa para os gestores no Brasil resumem
gue ndo haevidénciasuficiente paraafirmar que arentabilidade dafirmaregrida,
se ela é pouco diversificada até certo limiar, quando ent&o passa a ter evolugdo
positiva (‘U’), assim como também n&o se tem evidéncia empirica suficiente
paraconjeturar que osgestores podem administrar eficientemente adiversificacdo
até certo montante (‘U invertido’).

Esses apontamentos mostram, de um lado, ainconcluséo em relacdo aassociacao
existente entre a diversificacdo produtiva e o desempenho naAmeéricaLatina, e
em especia no Brasil. Isto representa certo distanciamento em face daliteratura
predominante quanto ao mesmo tema nos Estados Unidos. De outro, isto conduz
aumaconvergéncia, poistanto nos paises desenvol vidos quantos nos emergentes
existiriam pontos em que 0s custos marginais da diversificacdo superariam os
beneficiosmarginais (model o curvilineo). Portanto este estudo chegou aconclusdo
de que os modelos linear e intermediario devem ser rejeitados. Reforcando o
argumento, os dados ndo apresentaram aderénciasuficiente paraaceitar ahipétese
de que haveriaum efeito positivo entre o grau de diversificagdo e o desempenho
empresarial, sgjalinear seja exponencialmente.

Outro aspecto importante a ser destacado nesta oportunidade é que uma
significativa parcela dos estudos tedricos e empiricos acerca da temética da
diversificacdo dafirmaatribui adecisdo por diversificar ou concentrar 0 negdcio
da firma as estruturas de governanca corporativa, isto €, as relagdes de agéncia,
bem como os métodos de control e dos problemas del aadvindos seriam osprincipais
determinantes da decisao peladiversificaco ou concentracéo do negdcio. Porém,
na situacdo das economias desenvolvidas, sobretudo nos Estados Unidos, os
conflitos de interesse situam-se entre acionistas e executivos, caracterizando a
relacdo principal-agente. E, no caso brasileiro, tendo em vista especialmente as
especificidades das estruturas de propriedades das grandes empresas, os conflitos
ocorrem essencialmente entre acionistas majoritérios e minoritarios. Em outras
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palavras, osaspectos destacados pelaliteraturacomo rel evantes paraimpul sionar
umasuperdiversificagdo em empresas norte-americanas, pel o menosem principio,
ndo devem ser 0os mesmos no Brasil, uma vez que no caso nacional as questdes
relativas as préticas de governanga corporativa inerentes a conciliagdo de
interesses no ambito da firma possuem particul aridades em relagéo ao caso geral
tratado naliteraturainternacional .

Essas conclusdes, aliadas a metodologia agui empregada, com as ressalvas
usuais, parecem vislumbrar um promissor campo de pesquisa. Ademais, como ja
mencionado, ainda é rel ativamente inci piente a producdo académica acercadesta
temética no Brasil e na América Latina. Desse modo, sugere-se que novas
pesquisas: @) facam uso de outras medidas de diversificagdo e desempenho
financeiro; b) utilizem medidasdevalor, como 0 ‘Q deTohin’; ¢) estudem periodos
diferentes com amostras compostas por empresas que ndo tenham suas acOes
negociadas em Bolsa de Valores; d) incorporem, na metodologia estatistica
empregada, varidveis de controle, tais como setor, tamanho e tipo de controle
patrimonial; €) examinem o desempenho de empresas &filiadas e ndo-afiliadas
a0S grupos econdmicos.

Artigo recebido em 27.07.2005. Aprovado em 22.11.2005.
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