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RESUMO

Este estudo investigou os fatores determinantes da direcdo da estratégia de
diversificagdo de grupos empresariais no Brasil. Utilizando a teoria dos custos de
transacdo (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985) e a teoria da agéncia (JENSEN e
MECKLING, 1976) como pilares tedricos, o estudo se propds a analisar a influéncia
de um conjunto de fatores sobre a escolha da dire¢cao da estratégia de diversificagao
de grupos empresariais brasileiros, que ocorre no sentido de negdcios relacionados
ou néo relacionados (diversificagao relacionada X diversificagdo nao-relacionada) a
atividade principal do grupo. A estratégia empirica considerou uma amostra de 51
grupos empresariais identificados entre os 200 maiores grupos do Brasil entre 2009 e
2014, de acordo com a publicagcdo do anuario Valor Grandes Grupos. A direcdo da
diversificagdo tomou a forma de uma variavel binaria, com valor igual a 1 para a
diversificacao nao-relacionada e zero para a diversificagao relacionada. As variaveis
utilizadas como os determinantes da direcao da diversificacdo foram: lucratividade,
endividamento, capex, risco, ativos fisicos, ativos intangiveis, estrutura de propriedade
considerando apenas um acionista controlador com ao menos 50% +1 das agdes com
direito a voto (Definido1), estrutura de propriedade formada por um grupo de
acionistas compartilhando o controle (Definido2) e controle familiar. Duas variaveis de
controle foram adicionadas: tamanho e oportunidades de crescimento. Os testes
empiricos foram executados utilizando regressdes probit painel para dados
empilhados. As evidéncias sugerem que existe um conjunto de fatores que influencia
a direcdo da estratégia de diversificagdo perseguida por grupos empresariais
brasileiros. A principal conclusao € que fatores como endividamento, risco, capex e
controle acionario exercido por um grupo de acionistas compartilhando o controle do
grupo empresarial influenciam positivamente a probabilidade da escolha da
diversificagdo nao-relacionada. Por outro lado, fatores como ativos intangiveis e
estrutura de propriedade considerando apenas um acionista controlador com ao
menos 50% +1 das agbes com direito a voto do grupo influenciam negativamente a

probabilidade da escolha da diversificagdo nao-relacionada.

Palavras-chave: estratégia de diversificagcdo, direcdo da diversificacao,
diversificagao relacionada, diversificagdo nao-relacionada, fatores determinantes,

grupos empresariais, economias emergentes.



ABSTRACT

This study investigated the determinants of the direction of diversification
strategy of business groups in Brazil. Using both transaction costs theory
(WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985) and agency theory (JENSEN & MECKLING, 1976)
as theoretical pillars, this study aimed to analyze the influence of a set of factors on
the choice of the direction of diversification strategy of Brazilian business groups, that
occurs towards related or unrelated businesses (related vs. unrelated diversification,
respectively) to the main activity of the group. The empirical strategy considered a
sample of 51 business groups identified among the 200 largest business groups in
Brazil between 2009 and 2014, according to the publication of the yearbook Valor
Grandes Grupos. The direction of diversification took the form of a binary variable, with
the value of one for unrelated diversification, and zero for related diversification. The
variables used as the determinants of the direction of diversification were: profitability,
debt, capex, risk, physical assets, intangible assets, ownership structure considering
only one shareholder holding at least 50% +1 of the shares with voting rights
(Definido1), ownership structure formed by a group of shareholders sharing the control
(Definido2), and family control. Two control variables were set: size and growth
opportunities. Pooled probit panel regressions were used to run the empirical tests.
The evidence suggest that a set of factors influences the direction of diversification
strategy pursued by Brazilian business groups. The main conclusion is that factors like
debt, risk, capex, and ownership structure formed by a group of shareholders sharing
the control of the business group influence positively the probability of the choice of
unrelated diversification. On the other hand, factors like intangible assets and
ownership structure considering only one shareholder holding at least 50% +1 of the
shares with voting rights influence negatively the probability of the choice of unrelated

diversification.

Keywords: diversification strategy, direction of diversification, related
diversification, unrelated diversification, determinant factors, business groups,

emerging economies.
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1 INTRODUGAO

A diversificagdo emergiu como uma tematica central nas pesquisas em
administracao estratégica e tem sido investigada por outras areas do conhecimento
como organizagao industrial, financas, marketing e organizagées. (RAMANUJAM e
VARADARAJAN, 1989). Diversificagao ocorre quando a empresa se expande para
produzir e vender produtos, ou uma linha de produtos, que ndo possui interacdo de
mercado (tecnicamente, tendo uma elasticidade-prego igual a zero) com nenhum dos
outros produtos da empresa. (RUMELT, 1982). Diversificagdo também ¢é definida
como a entrada de uma empresa ou unidade de negb6cios em novas linhas de
atividades, tanto pelo processo de desenvolvimento interno de negdcios, quanto por
aquisigcdes, que implique em mudancgas na estrutura administrativa, sistemas, e outros
processos gerenciais. (RAMANUJAM e VARADARAJAN, 1989).

Abordada de diversas formas pela literatura contemporanea, de maneira geral,
os estudos sobre diversificagao buscam explicar: Porque as empresas se diversificam
(MONTGOMERY, 1994; MONTGOMERY e HARIHARAN, 1991); quais sédo as
escolhas sobre a diregdo da diversificagdo (ANSOFF, 1957; HAKO, 1972; RUMELT,
1974; MONTGOMERY, 1982; LEONTIADES, 1983, 1986); quais sdo os modos de
diversificar (CHATTERJEE e SINGH, 1999; CHATTERJEE, 1990); quais sao os
fatores determinantes da diversificacdo (CHATTERJEE e WERNERFELT, 1988;
1991; GIBBS, 1993; GOURLAY e SEATON, 2004; BERRY-STOLZLE et al., 2012;
STAGLIANO, LA ROCCA e LA ROCCA, 2014; MARTINEZ CAMPILLO e
FERNANDEZ GAGO, 2009), e quais sdo os efeitos da diversificacdo sobre o
desempenho (RUMELT, 1974; 1982; BETTIS, 1981; PALICH, CARDINAL e MILLER,
2000; MILLER, 2004) e o valor (BERGER e OFEK, 1995; LANG e STULZ, 1994;
SERVAES, 1996; CAMPA e KEDIA, 2002) das organizacoes.

O tema é abrangente e as abordagens tém sido realizadas a partir de diferentes
arcaboucos tedricos. Os estudos tém utilizado diferentes unidades de analise e vém

produzindo resultados empiricos distintos e controversos.

Entre o conjunto de diferentes abordagens, este trabalho se propds a investigar
os fatores determinantes da direcdo da estratégia de diversificacdo de grupos
empresariais no Brasil. As correntes tedricas da agéncia (JENSEN e MECKLING,
1976) e dos custos de transagao (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985) formaram a base

conceitual que fundamenta a discussdo. O grupo empresarial foi escolhido como
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objeto de analise por se entender que seja uma unidade de analise adequada para
abordar o tema e por ainda ter sido pouco estudado no contexto da economia

brasileira.

A direcdo da diversificacdo, também definida como tipos de diversificacao
(CHATTERJEE e WERNERFELT, 1991), significa o sentido da escolha da empresa
em relacdo aos movimentos de diversificagdo. Ansoff (1957) e Hako (1972)
conceituaram as escolhas da direcdo da diversificagdo de trés maneiras: (1)
Diversificagdo vertical, que significa o primeiro movimento dessa estratégia e esta
relacionado com a ramificagdo das partes do processo produtivo da empresa, tais
como a separagao da producdo de componentes, pecas, materiais, etc., (2)
diversificacdo horizontal, que é a introducédo de novos produtos pela empresa, porém
fazendo uso do mesmo conjunto de fatores, tais como: conhecimentos, tecnologias,
marketing, recursos financeiros, entre outros; em outras palavras, significa a produgao
de produtos similares, onde a empresa aproveita as sinergias de seus atuais recursos
e competéncias; e (3) diversificagdo lateral, que € o movimento da empresa para

outras industrias além da industria a que ela pertence.

O elemento principal relacionado a direcdo da diversificagcado € que a empresa
pode diversificar mantendo a proximidade entre o seu conjunto de negdcios, ou ir para
outros negocios nao relacionados a sua atividade principal, o que ficou conhecido
como diversificagdo relacionada e diversificagdo nao-relacionada, respectivamente’.
“A nocao da direcao da diversificacao captura as bases e a extensao de parentesco
entre as novas e antigas linhas de atividades”. (RAMANUJAM e VARADARAJAN,
1989, p. 526).

Portanto, se a empresa mantém as suas atuais bases de ativos para alocar em
outras atividades similares, geralmente dentro da mesma industria, como forma de
buscar sinergia, complementar etapas do processo produtivo, ou reduzir custos de
transacdo, entdo ela esta diversificando na direcdo de negodcios relacionados. Por

outro lado, se a empresa se movimenta na diregdo de outras industrias e outros

1 Embora os estudos iniciais de Ansoff (1957) e Hako (1972) tenham apresentado a direcdo da
diversificagao utilizando a nomenclatura Diversificagdo Horizontal e Diversificagdo Lateral, o avango da
literatura sobre o tema promoveu a nomenclatura Diversificagdo Relacionada e Diversificagdo N&ao-
Relacionada para tratar a direcdo da estratégia de diversificacdo. Este trabalho utilizou essa segunda
abordagem para se referir a direcao da diversificacao.
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mercados distintos dos atuais, como forma de expansao, crescimento, ou diminui¢cao

do risco, entéo ela esta diversificando em negocios ndo-relacionados.

Existem duas correntes teoricas que ajudam a explicar a escolha da dire¢ao da
diversificagao. A primeira delas, a teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976;
JENSEN, 1986), trata a estratégia de diversificagdo a luz dos conflitos de interesses
existentes entre os administradores e os proprietarios das empresas. Os
administradores, na busca por poder, status (JENSEN, 1986), empregabilidade
(SHLEIFER e VISHNY, 1989) e reducao do risco individual (AMIHUD e LEV, 1981)
atuam conforme seus interesses pessoais e sao motivados a promover movimentos
estratégicos na diregcdo de programas de diversificagdo como forma de aumentar o
tamanho da empresa, consequentemente, seu poder, status e empregabilidade,
mesmo que esses movimentos resultem em perda de riqueza para os proprietarios.
Portanto, a estratégia de diversificacdo, que pode ser associada a formacao de
grandes conglomerados esta relacionada, predominantemente, ao comportamento
discricionario dos executivos que, motivados por interesses distintos aos dos
proprietarios, realizam movimentos em direcdo a negodcios nao-relacionados aos

atuais negécios da companhia.

A outra abordagem difundida na andlise da estratégia de diversificacéo € a
teoria dos custos de transagdo - TCT (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985), que
concentra seus argumentos no pressuposto que a relacdo de troca (adquirir no
mercado X fazer internamente) mais adequada para a empresa sera aquela que
apresentar os menores custos de transagdo. Entre um conjunto de elementos, a
racionalidade limitada dos tomadores de decisdo, o oportunismo dos agentes, a
especificidade dos ativos da empresa, entre outros, sdo componentes centrais no
processo de decisdao entre fazer internamente ou transacionar no mercado. Além
desses elementos, a possibilidade do desenvolvimento de um mercado interno de
capitais - ICM? (STEIN, 1997; HUBBARD e PALIA, 1999; BILLETT e MAUER, 2000;
CAMPELLO, 2002) sinaliza que, em mercados imperfeitos e com altos niveis de
assimetria de informacgao, os custos de transagao se tornam elevados, fazendo com
que as empresas desenvolvam um mercado interno para minimizar os altos custos e

alocar os recursos de forma mais eficiente entre suas diferentes atividades.

2 A sigla em inglés significa: Internal Capital Market.
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Segundo os pressupostos da teoria dos custos de transacédo, a estratégia de
diversificagdo, por intermédio da formagao, principalmente, de grupos industriais
multidivisionais (TEECE, 1982) esta associada com a busca pela integragdo de
atividades e a obtencao de sinergias pelo uso dos recursos internos excedentes que
permitam minimizar os altos custos de transacao e melhorar a eficiéncia operacional
das companhias integrantes do grupo. Por esses motivos, a estratégia de
diversificacdo seria predominantemente na dire¢do de industrias e mercados
semelhantes aos atuais (mas nao exclusivamente), portanto, em direcdo a

diversificagao relacionada.

De maneira mais ampla, a teoria dos custos de transacdo apresenta uma
perspectiva predominantemente positiva para a abordagem da estratégia de
diversificagdo, alicercada nos argumentos da alocagcdo mais eficiente dos recursos e
da reducao dos custos de transacao pela internalizagcdo das atividades da empresa
como formas de empreender essa estratégia. Por outro lado, a teoria da agéncia
posiciona a diversificacdo como uma estratégia que reduz o valor da empresa e a
riqueza dos seus proprietarios em fungdo, principalmente, dos problemas

relacionados ao comportamento discricionario dos administradores.

A luz dos fundamentos da teoria da agéncia e da teoria dos custos de
transagdo, os grupos empresariais® se configuram como uma forma organizacional

adequada para investigacao da diregcao da estratégia de diversificacao.

Os grupos empresariais surgiram como uma forma organizacional alternativa
as estruturas organizacionais multidivisionais, aos conglomerados e as empresas
holding caracteristicas das economias desenvolvidas. Muitas vezes associados a
essas outras estruturas (GRANOVETTER, 1995), algumas definicbes de grupos
empresariais foram convencionadas, tais como: um conjunto de diferentes negdcios
sob o “guarda-chuva” de um grupo (GHEMAWAT e KHANNA, 1998); uma colecéo de
empresas cooperantes (GRANOVETTER, 1995); um conjunto de empresas
legalmente distintas, sob propriedade e controle comuns (CAINELLI e IACOBUCCI,

3 Segundo Granovetter (1995), os grupos empresariais sdo um fenémeno difundido mundialmente e
conhecido por diferentes nomes: o keiretsu no Japao, o chaebol na Coréia do Sul, os grupos
econdémicos na América Latina, o “vinte e duas familias” no Paquistéo, entre outros. Embora se tenha
ciéncia das particularidades e das diferentes énfases dadas ao conceito de grupo empresarial, segundo
essas diferentes conceituagdes, no presente trabalho utilizou-se a nomenclatura Grupos Empresariais
como sinénimo de todas as abordagens conceituais distintas trazidas pela literatura.
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2011); uma forma organizacional multientidade, com portfolio de negocios
diversificado (MANIKANDAN e RAMACHANDRAN, 2015), entre outras.

Inicialmente, os grupos empresariais diversificados em economias emergentes
surgiram como uma forma de superar as falhas existentes nos mercados externos de
produtos, trabalho e capital e para preencher os vazios institucionais causados pelo
funcionamento inadequado de instituigbes como governos, agéncia reguladoras, entre
outros. (KHANNA e PALEPU, 2000a; 2000b; 2010). A partir do momento que essas
instituicbes ndo sao eficientes, fazendo com que muitas das necessidades das
empresas nao sejam supridas pelos mercados (KHANNA e PALEPU, 1999c), entao
os custos de transagdo aumentam para as empresas que operam individualmente.
Por esse motivo, os grupos empresariais diversificados surgiram para facilitar as
transacgdes entre suas afiliadas e torna-las mais eficientes, diminuindo a exposicao
aos altos custos de transacado. (KHANNA e PALEPU, 2000a; 2000b).

Contudo, os grupos empresariais também podem ser compreendidos como
uma forma organizacional adequada para empreender a estratégia de diversificagdo
na direcdo de negocios relacionados ou nao-relacionados. Para Cainelli e lacobucci
(2011), o grupo influencia as decisbes estratégicas de suas afiliadas pela sua
formacéo constituida por uma direcdo unitaria e uma coordenagao administrativa,
privilegiando as sinergias econdmicas entre as diferentes empresas integrantes do
grupo e 0s mecanismos organizacionais internos. Para Manikandan e Ramachandran
(2015), a forma organizacional multientidade e os multiplos negdécios em seu portfélio
geram maiores oportunidades de crescimento para as empresas afiliadas ao grupo.
Assim, a formagao dos grupos esta relacionada com a suas estratégias de negdcios,
em especial, a diversificacdo, e ndo apenas que O grupo surja para superar as

caréncias externas dos mercados e das instituicoes.

Com base nos elementos expostos acima, o trabalho questiona como os
diferentes fatores que interagem e fazem parte das atividades dos grupos
empresariais brasileiros, tais como fatores financeiros, fatores relacionados a
governancga e fatores ligados as operagdes influenciam na escolha da direcéo da

estratégia de diversificacdo empreendida por esses grupos.

Espera-se que esse trabalho traga como contribuicbes para os estudos em
estratégia: primeiro, um avango nas discussdes acerca da estratégia de diversificagao,

como foco na diregédo da diversificagdo; segundo, um melhor entendimento sobre os
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fatores determinantes da diregdo da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil,
pois entende-se que o conjunto de fatores influencie diferentemente os grupos
empresariais que se diversificam em negdcios relacionados, dos que se diversificam
em negocios nao-relacionados; e, terceiro, o avango na compreensao dos grupos

empresariais, uma forma organizacional ainda pouco explorada no Brasil.
1.1 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVOS

As pesquisas sobre estratégia de diversificacdo no Brasil ainda sdo pouco
difundidas. O levantamento realizado identificou que os trabalhos desenvolvidos sobre
o tema tém se concentrado na abordagem dos efeitos da diversificacdo sobre
desempenho e valor (MENDES-DA-SILVA, 2005; ROGERS, MENDES-DA-SILVA e
MENDES DE PAULA, 2008; CARVALHO, MAIA e BARBEDO, 2012
GRZEBIELUCKAS, MARCON e ALBERTON, 2013), na andlise do grau de
diversificagao (WELGACZ et al., 2010), nos efeitos da diversificagao sobre a estrutura
de capital (NICOLI JR. e FUNCHAL, 2013) e na influéncia das conexdes politicas
sobre a diversificagdo de grupos empresariais. (COSTA, BANDEIRA-DE-MELLO e
MARCON, 2013). Os resultados dessas pesquisas, embora tenham trazido
significativas contribuicbes para o entendimento e avango do tema, ainda séao

inconclusivos e levantam muitos questionamentos.

Nao obstante, diferentes iniciativas tém avangado nas investigagdes sobre a
estratégia de diversificacdo de grupos empresariais em economias emergentes.
(KHANNA e PALEPU, 1997; 1999b; 2000a; 2000b; HOSKISSON et al., 2005).
Entretanto, no Brasil, os estudos ainda necessitam de um maior aprofundamento
referente a essa abordagem. Pelo que se tem conhecimento, os trabalhos que
contribuiram para a discussdao do tema foram apresentados por Rabelo (1996),
Bonelli, (1998), Siqueira (2000), Aldrighi e Postali (2010), Ruiz (2012) e Costa et al.
(2013).

Os grupos empresariais tém contribuido para o crescimento da economia do
Brasil. Entre 2005 e 2014, o crescimento nominal da receita bruta consolidada de
vendas dos 200 maiores grupos do pais foi de 162,9%, passando de R$ 1,4 trilhdes
em 2005, para R$ 3,6 trilhdes em 2014. Nesse mesmo periodo, o Produto Interno
Bruto — PIB brasileiro, em valores nominais, saiu de R$ 2,2 trilhdes em 2005 para R$
5,7 trilhdes em 2014, resultando um crescimento de 162%. Em 2007, a receita bruta

consolidada dos 200 maiores grupos representou aproximadamente 60% do PIB
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nacional, em 2011 avangou para 62% e em 2014 atingiu aproximadamente 64% do
PIB*.

Os dados mostram a importancia dos maiores grupos empresariais para o
desenvolvimento econémico do pais nos diferentes setores industriais. Parte desse
crescimento aconteceu por meio dos movimentos de diversificagdo desses grupos.
Nesse sentido, pode-se considerar que 0s grupos empresariais vém investindo na
diversificacdo como forma de crescimento. Contudo, existem diferencas importantes
entre se manter no foco, ou avangar na diregdo de outros negécios. Aldrighi e Postali

(2010, p. 384) afirmaram que:

A estratégia de diversificagdo de grupos empresariais é muito variada:
Enquanto alguns séo focados em setores especificos, outros se envolvem
numa gama bastante diversificada de negdcios, provavelmente em razdo do
compartilhamento do risco, ou economias de escopo.

Resgatando o contexto histérico recente dos grupos empresariais, Ruiz (2012)
destacou que apds o processo de substituicdo das importagdes ocorrido no Brasil nas
décadas de 1970 e 1980, em que as estratégias dominantes foram voltadas para os
mercados internos, houve uma reducdo do grau de diversificagdo dos grupos
empresariais no pais. A recesséo do inicio dos anos 1990, baseada na heranga da
crise da divida externa dos anos 1980, levou os grupos a uma gestao de curto prazo,

baseada na subsisténcia dos negécios. (BONELLI, 1998).

A implantacado do Plano Real em 1994 proporcionou a estabilizacdo econémica
do pais e permitiu aos grandes grupos empresariais 0 desenvolvimento de novas
estratégias corporativas. Entre elas, a estratégia de diversificagdo. Com uma
economia mais estabilizada e aberta, menos intervengdo por parte do governo,
diminui¢ao das politicas protecionistas, processos de privatizagdes, estabilizacdo da
moeda, novas matrizes produtivas, maior competicao interna e abertura do mercado
externo, os grandes grupos empresariais obtiveram um novo processo de
crescimento. (BONELLI, 1998). Assim, a estabilidade econémica proporcionou um

novo movimento de diversificagao empresarial. (RUIZ, 2012).

Por outro lado, Ruiz (2012) afirmou que nos anos 2000, mesmo que a

estabilizacdo dos niveis de inflagdo tenha gerado uma maior previsibilidade para o

4 Os dados sobre a receita bruta dos grupos foram extraidos do anuario Valor Grandes Grupos. As
informacdes sobre o PIB foram coletadas do relatério de mercado produzido pelo banco Santander.
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ambiente de negdcios, ndo houve a criagdo de oportunidades seguras de
diversificacdo. Questdes como a concorréncia externa acirrada, a continuidade de
politicas publicas privilegiando determinados setores, o aumento do crédito para
financiamento, mesmo com taxas de juros pouco competitivas em nivel internacional
causaram um processo dispare das estratégias de diversificagdo. O contexto
econdmico do Brasil “forneceu conflitantes sinais para a diversificagdo dos grupos

econdémicos nacionais”. (RUIZ, 2012, p. 108).

Portanto, a diversificagdo de grupos empresariais se tornou um movimento
estratégico relevante, ao passo que 0s grupos empresariais se tornaram uma nova
forma organizacional capaz de viabilizar a estratégia de diversificacdo de negdcios, e
nao somente para atuar como dispositivo financeiro, ou substituto dos mercados

imperfeitos.

Motivado pela literatura prévia, esse trabalho propde avangar um passo além
das atuais investigagdes combinando duas abordagens relacionadas as pesquisas em
estratégia de diversificagdo: os fatores determinantes e a diregdo da diversificagao.
Estudos anteriores concentraram esforgos no entendimento da estratégia de
diversificacdo a partir da comparacdao entre empresas individuais que se
diversificaram, relativamente as empresas que néo se diversificaram. (CAMPA e
KEDIA, 2002; MAJUMDAR e SEN, 2006; SERVAES, 1996; SINGH, MATHUR e
GLEASON, 2004; MARTINEZ CAMPILLO e FERNANDEZ GAGO, 2009).

Ao utilizar os grupos empresariais como unidade de analise, o presente estudo
partiu de um conjunto de empresas diversificadas na sua esséncia. O pressuposto
central € que ja houve a decisao estratégica de diversificar anteriormente, no momento
que a empresa individual se tornou um grupo empresarial. Contudo, grupos
empresariais que mantiveram o foco em uma unica industria foram considerados
como grupos com diversificagdo relacionada. Por outro lado, os grupos empresariais
que diversificaram seus negdcios para outras industrias além da industria principal

foram considerados como grupos com diversificagdo ndo-relacionada®.

Partindo desse entendimento, o conceito de grupo empresarial assumido para

posicionar a pesquisa combinou as definicbes de Ghemawat e Khanna (1998) e de

5 Estudos que utilizaram a empresa individual como unidade de analise consideraram diversificadas as
empresas com atuagao em mais de uma industria, enquanto as empresas que permaneceram em
somente uma industria foram consideradas como ndo diversificadas.
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Cainelli e lacobucci (2011), ficando assim definido: conjunto de empresas legalmente
independentes, que estdo ligadas pelo “guarda-chuva” de um grupo, geralmente

constituido sob a forma de uma empresa holding.

Portanto, a lacuna identificada por essa pesquisa recaiu sobre o pouco
conhecimento que se tem acerca dos fatores determinantes da direcdo da estratégia
de diversificagdo de grupos empresariais em economias emergentes como o Brasil.
De modo geral, estudos anteriores trouxeram um conjunto de evidéncias para o
entendimento dos fatores determinantes das empresas individuais que se
diversificaram, relativamente aquelas empresas que nao se diversificaram. Além
disso, esses estudos investigaram economias desenvolvidas (BERRY-STOLZLE et
al., 2012; CHATTERJEE e WERNERFELT, 1991; MARTINEZ CAMPILLO e
FERNANDEZ GAGO, 2009; GOURLAY e SEATON, 2004; STAGLIANO et al., 2014),
ou outras economias emergentes (MAJUMDAR e SEN, 2006; RAMASWAMY, LI e
PETITT, 2004) com caracteristicas distintas da economia brasileira. Nesses trabalhos,
diferentes conjuntos de fatores, tais como: fatores financeiros, fatores de governanca
e fatores operacionais foram pesquisados.

Stagliano et al. (2014) identificaram que a liquidez exerce um impacto negativo
sobre a probabilidade das empresas italianas diversificarem na diregdo de negdcios
nao-relacionados, enquanto o endividamento tem uma influéncia positiva sobre a
diversificagcdo nao-relacionada. Por outro lado, Chatterjee e Wernerfelt (1991)
encontraram uma relagao positiva entre liquidez e diversificacdo nao-relacionada e
uma relagcéo negativa entre endividamento e diversificagdo ndo-relacionada para as
empresas norte-americanas. Adicionalmente, os mesmos autores encontraram uma
relacdo negativa entre risco e diversificagcdo nao-relacionada, contrario as suas
expectativas. Martinez Campillo e Fernandez Gago (2009) constataram que o risco
exerce uma influéncia positiva sobre a probabilidade de diversificacdo das empresas
espanholas, enquanto o endividamento tem uma relacdo negativa. Majumdar e Sen
(2006) analisaram a estrutura da divida das companhias indianas e concluiram que o
endividamento exerce uma influéncia positiva sobre a estratégia de diversificagao.
Entre outros achados, esses autores trouxeram perspectivas distintas para a
influéncia dos fatores financeiros sobre a diversificagdo das companhias em diferentes

economias.
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Gourlay e Seaton (2004) investigaram a estratégia de diversificagdo de
companhias inglesas e constataram que ativos intangiveis como pesquisa e
desenvolvimento e capital humano exercem uma influéncia positiva sobre a
diversificagdo. Chatterjee e Wernerfelt (1988; 1991) encontraram uma influéncia
positiva dos recursos intangiveis sobre a diversificagao relacionada (negativa para
nao-relacionada), evidenciando que a especificidade dos ativos esta relacionada com
os movimentos de diversificagdo dentro de atividades semelhantes. Martinez Campillo
e Fernandez Gago (2009) constataram que os recursos intangiveis estdo associados
positivamente com a probabilidade das empresas em diversificarem seus negocios.
Contudo, tanto Chatterjee e Wernerfelt (1988; 1991), quanto Martinez Campillo e
Fernandez Gago (2009) ndo encontraram relagao entre os ativos fisicos e a estratégia

de diversificacéo.

Outro conjunto de fatores determinantes da diversificacdo diz respeito ao
processo de governanga das companhias que, em linhas gerais, esta associada as
relagcdes existentes entre os administradores e os proprietarios (JENSEN e WARNER,
1988) e aos mecanismos internos e externos capazes de minimizar os conflitos
existentes nessas relagbes. (FILATOTCHEV e NAKAJIMA, 2010). Alguns dos
principais aspectos para analisar a governanga das companhias sao: A estrutura de
propriedade, que envolve a separagdo entre propriedade e controle (FAMA e
JENSEN, 1983), a distribuicdo da propriedade, se esta nas maos de familias,
investidores institucionais ou grandes controladores externos (SHLEIFER e VISHNY,
1986; THOMSEN e PEDERSEN, 2000), a participagéo dos executivos na propriedade
da companhia ou somente a sua atuagédo como administradores (MORCK, SHLEIFER
e VISHNY, 1988), os incentivos aos executivos (BYRD, PARRINO e PRITSCH, 1998),
o papel dos conselhos de administracdo e a sua influéncia no monitoramento dos
administradores. (AGRAWAL e KNOEBER, 1996; SCHIEHLL e DOS SANTOS, 2004).

Gourlay e Seaton (2004) obtiveram suporte para determinados fatores de
governanga ao identificarem que a propor¢cao de executivos na administracdo da
companhia, em relacdo ao numero total de empregados, exerce uma influéncia
positiva sobre a diversificagdo. Em relacdo a quantidade de executivos externos a
companhia sobre o total de diretores, os mesmos autores encontraram tanto relagbes
positivas, quanto negativas entre essa variavel e a estratégia de diversificagao.

Dependendo da industria, os executivos externos exercem uma influéncia positiva, ou
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negativa, sobre a estratégia de diversificagdo. Sobre os mecanismos de incentivos
aos executivos, mensurados pela variavel remuneragao, Gourlay e Seaton (2004)
constataram que uma maior remuneragao esta relacionada positivamente com a

propensao a diversificacao.

Berry-Stdlzle et al. (2012) evidenciaram uma relagao positiva das diferengas de
interesses entre administradores e proprietarios e a propensao a diversificagdo nao-
relacionada para as empresas norte-americanas da industria de seguros.
Ramaswamy, Li e Petitt (2004) pesquisaram as influéncias da estrutura de
propriedade sobre a diversificagdo das companhias indianas, por meio de fatores
como: investidores institucionais, grandes acionistas externos como as instituigcdes
financeiras, poder dos executivos e composicdo dos conselhos de administracéo,
concluindo que os investidores externos tendem a influenciar de maneira negativa a
diversificagao nao-relacionada e que os acionistas externos exercem maior influéncia
do que os executivos internos sobre a diversificagcdo nao-relacionada. Ainda, Denis e
Denis (1997) e Denis, Denis e Sarin (1997) identificaram uma relagdo negativa entre
a estratégia de diversificagao e a participagado dos administradores no capital acionario
da empresa e a estrutura de propriedade composta de acionistas externos, em

consonancia com os pressupostos relativos aos problemas de agéncia.

Partindo dos elementos expostos acima, pode-se verificar que a influéncia de
diferentes fatores sobre a estratégia de diversificacao apresenta resultados distintos
e, muitas vezes, controversos. Ainda, existe caréncia sobre um maior entendimento

da influéncia dos fatores em relacao a dire¢ao da diversificagao.

A pesquisa parte do pressuposto que ja existe um conhecimento sobre os
diferentes fatores determinantes que influenciam as empresas que se diversificam,
relativamente as que nao se diversificam. Contudo, ainda ndo se tem maiores
evidéncias sobre os fatores que influenciam os grupos empresariais que se
diversificaram em direcdo a negdcios relacionados, ou n&o-relacionados.
Especificamente, quais sdo os fatores determinantes e como eles influenciam a
estratégia de diversificagcdo de grupos empresariais que estdo posicionados em
diferentes industrias, relativamente a outros que permanecem focados em uma
industria principal. A partir do posicionamento que a diversificagdo ndo é um

movimento aleatério, mas sim uma decisdo dos proprietarios e executivos que
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conduzem a empresa (MONTGOMERY, 1994), existem fatores que influenciam a

diregao da diversificagao.

Portanto, entende-se que diferentes fatores exer¢gam influéncia sobre a diregao
da diversificagdo de grupos empresariais em economias emergentes como no Brasil.
Fatores de ordem financeira, fatores relacionados a propriedade e ao controle dos
grupos, além de fatores relacionados as suas atividades operacionais podem
influenciar de forma distinta a dire¢cao da diversificagdo do grupo, se em negdcios nao-

relacionados ou relacionados.

Com base nesses pressupostos, o seguinte problema de pesquisa foi
desenvolvido: Quais sdo os fatores determinantes da estratégia de diversificagéo de
grupos empresatriais brasileiros que perseguem a diversificagdo nédo-relacionada, ou
que perseguem a diversificagdo relacionada, e como eles influenciam a dire¢do da

diversificagdo?

Os pressupostos tedricos dos grupos empresariais abrangem o contexto das
economias emergentes no seu todo. Entretanto, sua aplicagdo empirica esteve
interessada especificamente no contexto brasileiro. Para sustentar os argumentos
tedricos, a estratégia empirica empreendida investigou o0s maiores grupos
empresariais do pais entre 2009 e 2014, segundo a classificagdo do Anuario Valor
Grandes Grupos®. Segundo Aldrighi e Postali (2010), a extensdo da diversificagéo
varia significativamente entre os maiores grupos empresariais brasileiros.
Corroborando com esses autores, o trabalho identificou grupos que sao focados em
um unico setor industrial (ex.: Telefénica e Marfrig), e outros que conduzem negécios

em uma ampla gama de industrias ndo-relacionadas (ex.: Cosan e Klabin).

Com base no problema de pesquisa, foi definido o seguinte objetivo geral:

Identificar os fatores determinantes da diregcdo da estratégia de diversificagado de

6 O anuario Valor Grandes Grupos & uma publicacido anual feita pelo Grupo Valor Econdmico, que
classifica os 200 maiores grupos empresariais do Brasil pelo critério do faturamento bruto, nos 4
principais setores industriais: comércio, servigos, industria e finangas. A publicagéo traz o ranking dos
200 maiores grupos, e também o organograma de cada grupo, onde nele constam a empresa holding
(definido no trabalho como o Grupo Empresarial) e as demais empresas que compdem esse grupo,
com a participagao acionaria (direta e indireta) das companhias integrantes do grupo empresarial, umas
com as outras, e delas com o grupo. Essa participagdo mostra se uma companhia controla outra (linhas
continuas), ou nao (linhas tracejadas). A titulo de ilustragdo do conceito de grupo estabelecido no
trabalho, os anexos 1 e 2 apresentam o organograma do grupo empresarial Evora, classificado no
trabalho como grupo com diversificacdo ndo-relacionada, e do grupo empresarial Localiza, classificado
como grupo com diversificagdo relacionada, respectivamente.
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grupos empresariais no Brasil. Os objetivos especificos foram: (1) identificar a
influéncia de fatores de ordem financeira sobre a direcdo da estratégia de
diversificagao de grupos empresariais no Brasil; (2) identificar a influéncia de fatores
de ordem operacional sobre a diregdo da estratégia de diversificacdo de grupos
empresariais no Brasil; e (3) identificar a influéncia da estrutura de propriedade sobre
a direcao da estratégia de diversificacao de grupos empresariais no Brasil.

1.2 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICAO DA TESE

O trabalho se justifica pela contribuigcdo que esta sendo trazida para um dos
campos da literatura sobre estratégia corporativa ainda pouco difundida no Brasil, a
estratégia de diversificagdo, que ainda tem apresentado evolugao tedrica restrita e
resultados empiricos controversos e inconclusivos. A pertinéncia do trabalho esta na
abordagem da estratégia de diversificagdo corporativa a partir do foco nos fatores
determinantes da direcdo da diversificacdo. Outro argumento que justificativa a
realizagao do trabalho € a escolha de uma unidade de analise ainda pouco investigada
em estudos sobre estratégia no pais, 0os grupos empresariais, que também tem levado
a resultados inconclusivos até o momento. (DELIOS e MA, 2010).

Assim, entende-se que o trabalho contribua para o avango das discussdes
tedricas sobre os fatores que influenciam a diregao da estratégia de diversificagao de
grupos empresariais em economias emergentes, tendo o Brasil como cenario. Além
disso, no campo empirico, possibilitara uma melhor compreenséo sobre as estratégias
dos grupos empresariais, podendo contribuir para que os agentes econdmicos
possam desenvolver melhores solugbes para essas organizagdes (Ex.:
financiamento), e que os governos estabelecam politicas institucionais equilibradas
para todos os setores, que resultem no fortalecimento dessa forma organizacional

como promotora do desenvolvimento em paises emergentes.

A partir das justificativas apresentadas para a realizagdo desse trabalho,
entende-se que o estudo seja original por acrescentar as atuais discussbes 0s
seguintes elementos: (1) A analise da direcao da estratégia de diversificagado de
grupos empresariais no Brasil; (2) a investigacao dos fatores determinantes da diregao

da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil; e (3) o uso dos grupos



29

empresariais como unidade de analise para entender os fatores determinantes da

direcdo da estratégia de diversificagdo das companhias brasileiras’.

Adicionalmente, entende-se que as seguintes contribuicbes adjacentes estejam
sendo trazidas para os estudos no campo da estratégia de diversificagdo no Brasil: (1)
O enriquecimento da literatura sobre estratégia de diversificagdo, com énfase na
direcdo da diversificagdo e, (2) o avango da literatura sobre grupos empresariais
diversificados em economias emergentes, corroborando com o que ja haviam
sugerido Costa et al. (2013).

1.3 DELIMITACAO

Embora as pesquisas sobre estratégia de diversificagao apresentem diferentes
abordagens, conforme destacado na introdug¢do desse trabalho, este estudo se limita
a investigar os fatores determinantes da dire¢cdo da estratégia de diversificagéo, se
em negocios relacionados ou nao-relacionados. Nao fez parte do escopo do trabalho
a investigacdo de qual das estratégias de diversificagdo (relacionada; nao-
relacionada) resulta em melhor desempenho, ou maior geragdo de valor para os
grupos empresariais, conforme apresentado em estudos como os de Khanna e Palepu
(2000a; 2000b) e Khanna e Rivkin (2001), entre outros.

Também nao fez parte do trabalho a distingdo dos modos como o0s grupos se
diversificam, se por meio do desenvolvimento interno de negdcios, ou via fusdes e
aquisigdes. Mesmo sabendo que o modo de entrada numa industria sinaliza a diregao
da diversificagao, conforme apresentou Chatterjee e Singh (1999), assim como os
fatores determinantes do modo de diversificagdo também sejam estudados nesse
contexto (CHATTERJEE, 1990), empregar essas distingdbes implicaria

desdobramentos diferentes para o trabalho.

Outra questdo que nao foi considerada na presente pesquisa diz respeito a
mudanga na dire¢cado da estratégia de diversificagcdo. Conhecida como reorientagao
(refocusing) (HOSKISSON e JOHNSON, 1992; HOSKISSON et al.,, 2005), essa
abordagem pressupde uma mudanga no contexto da pesquisa e necessita de outros

pressupostos tedricos e tratamentos empiricos, inclusive na definicdo dos seus

7 Costa et al. (2013) utilizaram os grupos empresariais brasileiros como unidade de analise para
investigar a influéncia das conexdes politicas sobre a diversificagcdo. Contudo, os autores nao focaram
sua abordagem a partir da segregagdo da direcao da estratégia de diversificacao (relacionada; nao-
relacionada).
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determinantes. Portanto, no desenvolvimento da estratégia empirica, os grupos
empresariais que mudaram a diregdo da estratégia de diversificagdo ao longo do

periodo de analise foram excluidos da amostra.

A abordagem dos grupos empresariais também pode ser realizada a luz da
analise dos grupos piramidais. (ALMEIDA e WOLFENZON, 2006; ALMEIDA et al.,
2011). Entretanto, no presente trabalho, essa questdo nao foi aprofundada, uma vez
que o objetivo ndo foi investigar as diferentes formas organizacionais possiveis para
0S grupos empresariais, mas utiliza-los como unidade de analise para investigar as
diferentes dire¢cdes da estratégia de diversificacdo. A investigacdo da formacao
piramidal dos grupos empresariais se constituiu no centro dos estudos nas literaturas
de financas e de governanga (COLPAN e HIKINO, 2010), mas n&o é objeto central da
analise nas pesquisas em estratégia. Contudo, a esséncia do conceito de grupos
piramidais é tratada no trabalho no momento que se aborda a estrutura de propriedade

dos grupos empresariais.

O trabalho envolveu a investigagédo dos grupos empresariais identificados como
0s maiores grupos do pais, segundo a classificagdo do anuario Valor Grandes Grupos,
no periodo compreendido entre 2009 e 2014. Embora nao se tenha conhecimento de
que exista um conceito formalizado de grupo empresarial no Brasil, conforme ja havia
afirmado Bonelli (1998), entendeu-se que essa classificagdo contemplaria de forma

adequada o conceito definido nesse estudo para a unidade de analise em questao.

Por fim, importante posicionar que o objetivo desse trabalho nao foi pesquisar
a decisao da empresa de se tornar um grupo empresarial diversificado, ou permanecer
uma empresa nao diversificada, mas sim investigar que fatores influenciam a diregao
da estratégia de diversificagao de grupos empresariais em negocios nao-relacionados,
ou negocios relacionados. De acordo com os conceitos trazidos ao longo do trabalho,
0 pressuposto central é que os grupos empresariais s&o uma forma organizacional
diversificada na sua esséncia, seja em negocios relacionados, ou ndo-relacionados e,

portanto, ja empreenderam a decisao de diversificar no passado.
1.4 ESTRUTURA DA TESE

O trabalho foi estruturado em seis capitulos. O primeiro capitulo apresenta a
introducéo, o problema de pesquisa e os objetivos, a justificativa e as contribuicdes, a

delimitacao e a estrutura da tese.
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O segundo capitulo apresenta o referencial tedrico, constituido pela teoria da
agéncia e pela teoria dos custos de transagdo. O enfoque foi o de trazer os
fundamentos centrais das teorias, a abordagem dada pelas teorias em relagéo a
estratégia de diversificagcdo, bem como as relagdes das teorias com as diferentes
estruturas organizacionais. Adicionalmente, foram apresentados os principais
fundamentos tedricos dos grupos empresariais, com destaque para os grupos
empresariais em economias emergentes, uma vez que eles se constituiram na
unidade de analise para investigar a estratégia de diversificagdo e seus fatores

determinantes.

O capitulo trés apresenta a proposta de quadro referencial teérico desenvolvido
para a tese sobre os fatores determinantes da dire¢cdo da diversificagdo de grupos

empresariais e as hipoteses de pesquisa.

O quarto capitulo traz a metodologia de pesquisa utilizada para empreender a
estratégia empirica. Nele estdo contidas as seguintes seg¢des: composi¢cao das
variaveis, definicdo da amostra e coleta de dados e procedimentos econométricos

utilizados nos testes empiricos.

O quinto capitulo apresenta a estratégia empirica utilizada para testar a
proposta tedrica desenvolvida no terceiro capitulo. Esse capitulo faz a analise dos
resultados empiricos obtidos a partir da aplicagao dos procedimentos econométricos.
Nele estdo contidas as se¢des de analise dos resultados preliminares, os testes
aplicados aos modelos de regressao e as discussdes dos resultados, frente as

hipoteses levantadas.

Finalmente, o capitulo seis traz as consideracgdes finais, as limitagdes do estudo

e as oportunidades de pesquisas para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

A teoria dos custos de transagéo (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985) e a teoria
da agéncia (ALCHIAN e DEMSETZ, 1972; JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA,
1980; JENSEN, 1983; FAMA e JENSEN, 1983), a partir desse momento algumas
vezes referidas como TCT e TA, respectivamente, compdem o arcabougo conceitual
do trabalho®. Difundidas na literatura econémica a partir dos anos 1970, a TCT e a TA
se constituiram nas bases da discussdo contemporanea sobre os fundamentos
econdmicos e comportamentais nas organizagbes. Entretanto, seus fundamentos
remontam aos anos 1930, a partir das obras de Coase (1937), que abordou o
problema dos custos das transacdes incorrido pelas organizagdes ao decidirem por
produzir seus préprios bens ou adquiri-los no mercado, e de Berle e Means (1932),
que retrataram os problemas de agéncia que ocorrem quando a propriedade e o
controle sdo separados nas grandes corporagdes. Além dessas, a teoria dos grupos
empresariais em economias emergentes (KHANNA e PALEPU, 1997; 2000a; 2000b),
referida certas vezes como GE, também reforca os fundamentos tedricos propostos
pelo trabalho.

2.1 TEORIA DOS CUSTOS DE TRANSACAO
2.1.1 Pressupostos Iniciais

A abordagem central da teoria dos custos de transagdo concebida por
Williamson (1975; 1979; 1985) reside na ideia de que a melhor forma de transacionar
fatores (insumos, produtos e servigcos), se via mercado externo, ou internamente
dentro da organizagéo (hierarquia), sera aquela que resultar nos menores custos de
transacgao para a empresa. Por meio desse principio, caso os custos de transacédo no
mercado sejam mais elevados, a empresa pode obter maiores beneficios econémicos
internalizando as transagdes dentro da sua propria estrutura organizacional. Jones e
Hill (1988, p. 160) resumem que: “os custos de transagdo sdo os custos de
negociacéo, execugado e monitoramento que devem ser suportados para permitir que

uma troca entre duas partes acontega”.

8 Como praticamente a totalidade da literatura que fundamentou o referencial teérico é em lingua
estrangeira, no decorrer do trabalho as traducgdes realizadas pelo autor nao estdo acompanhadas da
expressao “traducao nossa”, conforme sugerido nas normas da ABNT.
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Anteriormente, a teoria neoclassica sustentava que, na presenga de mercados
em equilibrio e sem custos de transagao, o ponto central para a organizagéo era a
maximizacao dos lucros. (TEECE, 1982). Por esse motivo, ndo haveria razao para a
empresa desenvolver uma estrutura interna para realizar suas transacées, uma vez
que, na inexisténcia de custos de transagao, economias de escopo (CHANDLER,
1994) poderiam ser obtidas utilizando as estruturas de mercado para a contratagcéo

de insumos e servigos.

Entretanto, como os mercados nao sao equilibrados, ao contrario, apresentam
imperfeicdbes e ha problemas de informacdo entre as partes envolvidas numa
negociacao, surgem custos associados as transagdes. (WILLIAMSON, 1975; 1985).
Nesse sentido, o centro da discussao recai sobre a relagcao entre mercado e hierarquia
(organizacgao interna), e a principal questao é: A empresa deve adquirir no mercado
ou produzir internamente? Portanto, o foco de analise da teoria esta nas transagdes,
que se referem as trocas de bens ou servigos de uma parte para a outra (JONES e
HILL, 1988), e se (quando) estas devem ocorrer no mercado, ou internamente dentro
da propria organizagédo. Conforme Williamson (1979; 1985), isso depende dos custos
resultantes dessas transagdes que, entre outros aspectos, estao diretamente ligados

as caracteristicas das empresas e dos ativos que elas possuem.

A abordagem geral de Williamson (1975, p. 8) para tratar da organizagéo

econdmica a luz da teoria dos custos de transagao € resumida da seguinte maneira:

(1) Empresas e mercados sé&o instrumentos alternativos para complementar
um conjunto de transagdes relacionadas; (2) se um conjunto de transagdes
deve ser executado por meio de mercados, ou dentro da empresa, depende
da eficiéncia relativa de cada uma das formas; (3) os custos de redigir e
executar contratos complexos por meio do mercado varia conforme as
caracteristicas dos tomadores de decisbes que estdo envolvidos com as
transagdes, por um lado, e as propriedades objetivas do mercado, por outro;
e (4) embora os fatores humanos e ambientais que impedem as trocas entre
as empresas, ou via mercado, se manifestem, de certa forma, diferentemente
dentro da empresa, 0 mesmo conjunto de fatores se aplica para ambos.

Por esses motivos, Williamson (1975) sustentou que a organizagéo interna néo
incorreria nas mesmas dificuldades impostas pelos contratos autbnomos, via
mercado, quando surgissem as disputas entre as partes envolvidas numa transacgao.
Entretanto, o conjunto de fatores humanos e ambientais influencia na relagéo
Hierarquia X mercado, gerando custos, e seria a principal causa das dificuldades nas

transacoes. Williamson (1975) assim chamou: Quadro das falhas organizacionais.
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2.1.2 O Quadro das Falhas Organizacionais

As falhas organizacionais representam os principais fatores geradores das
dificuldades que ocorrem nas transagdes. Esses fatores resultam em custos para a
organizacao. (JONES e HILL, 1988). De acordo com Williamson (1975, p. 254): “As
falhas organizacionais consistem num conjunto de fatores humanos e ambientais que,
juntos, explicam a eficacia de uma contratacédo”. O mesmo autor (1975, p. 8-9)

resumiu:

A abordagem dos mercados e hierarquias tenta identificar um conjunto de
fatores ambientais que, juntamente com um conjunto relacionado de fatores
humanos explicam as circunstancias as quais um contingente complexo de
contratos sera custoso para escrever, executar e cumprir. Deparado com
essas dificuldades, e considerando o0s riscos que esses contratos
representam, a empresa pode decidir ignorar o mercado e recorrer aos
modos hierarquicos da organizagdo. Transagdes que poderiam ser
gerenciadas no mercado sdo desempenhadas internamente, dirigidas por
processos administrativos.

Conforme Williamson (1975) e Jones e Hill (1988), os principais fatores

geradores das dificuldades nas transagdes sao:

Racionalidade limitada: Considerada como um fator de ordem humana, se
caracteriza pela limitagdo dos agentes no processamento da informagdo. Simon
(1997) idealizou o conceito alegando que a racionalidade requer um conhecimento
completo e uma antecipacdo das consequéncias de cada escolha. Entretanto, o
conhecimento dessas consequéncias geralmente é fragmentado. Na medida que o
conhecimento é incompleto, existe uma dificuldade em antecipar as consequéncias
da tomada de decisao, o que significa dizer que as possibilidades de comportamento
por parte dos agentes sdo imprevisiveis, uma vez que suas decisdes estdo baseadas
no conjunto de informagdes disponiveis naquele momento. Williamson (1975)
salientou que o problema da racionalidade limitada reside na incapacidade dos
agentes em se comunicar com sucesso sobre a natureza de uma transagao, que é
contratualmente significativa. Por isso, a hierarquia minimizaria o problema permitindo

a especializagao da tomada de deciséo e a reduc¢ao de custos com comunicagéo.

Oportunismo: Também caracterizado por ser um fator de ordem humana,
significa a busca dos préprios interesses como conduta dos agentes. Dito de outra
maneira, os seres humanos tém uma inclinacdo para se comportar de forma
oportunista. Williamson (1985) também destacou que o oportunismo esta associado a

manipulagdo e deturpacdo da informacgdo. Para Williamson (1975), a organizagao
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interna permitiria incentivos adicionais e técnicas de controle para serem exercidas de
maneira mais seletiva, servindo para restringir o oportunismo que surge nas

transacoes.

Incerteza e Complexidade: Considerado um fator relacionado ao ambiente, a
incerteza esta presente em todas as situacdes no mundo real. Perturbacbes no
ambiente de negocios acarretam insegurancgas nas relagdes de troca entre as partes.
Na medida em que o ambiente se torna mais complexo, aumentam as incertezas,
principalmente no que tange a possibilidade de comportamento oportunista de ambas
as partes envolvidas numa transagao. Dessa forma, para Williamson (1975, p. 257):
“A hierarquia permite que as unidades interdependentes se adaptem as contingéncias

imprevistas de forma coordenada e, além disso, serve para absorver as incertezas”.

Pequenos Numeros: Outro fator relacionado ao ambiente, “pequenos numeros”
significa que o mundo real é caracterizado por situagdes frequentes de relagdes
comerciais que envolvem um contingente reduzido de agentes, como ocorre em
oligopolios. Conforme Williamson (1975), transagbes dessa natureza geram
distorgbes e acarretam custos, pois agentes nessa condigdo podem se aproveitar e
agir de forma oportunista, gerando desequilibrios nas relagdes, uma vez que néao
enfrentam a competicéo e a rivalidade de mercado. Portanto, a hierarquia surge como
alternativa, permitindo que economias sejam percebidas na contratagdo inicial ou no
monitoramento da transacgao, e que as indeterminag¢des de barganha existentes nas

negociagdes sejam resolvidas por decreto.

Impacto da Informacdo: Pode ser considerado um fator que esta presente em
todos os anteriores. Existem diferencas de informag&o, em maior ou menor grau, entre
as partes envolvidas numa transacao. Essa diferenca € conhecida como assimetria
informacional (AKERLOF, 1970; MYERS e MAJLUF, 1984) e gera riscos para a
transacgao. Portanto, a medida que uma das partes possui maior conhecimento do que
a outra sobre determinados aspectos que envolvam a transacgao, abre-se espaco para
a atuacado de maneira oportunista. Assim, esse fator surge a partir do oportunismo e
da incerteza, mas a racionalidade limitada dos atores também impacta tal situagao.
Por esse motivo, Williamson (1975) sugeriu que a hierarquia, por meio do exercicio
de seus poderes constitucionais, pode empregar mecanismos, tais como auditorias,
para reduzir a assimetria de informacdo, comum entre transacées envolvendo os

agentes autbnomos.
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Especificidade dos Ativos: Também é considerado um fator que impacta as
transacgdes de troca entre os agentes. Se refere aos investimentos em ativos os quais
sdo especificos para os requisitos de uma relagdo de troca em particular. Kochhar
(1996) pontua que os custos das transagdes por meio dos mercados externos serao
mais elevados, quanto maior for a especificidade dos ativos envolvidos na transagao.
Assim, a hierarquia se torna a alternativa mais eficiente para a organizacdo que

necessita de ativos muito especificos para realizar suas atividades.

A escolha entre o mercado ou a organizagao interna (hierarquia) depende,
assim, das circunstancias as quais uma contratacdo sera dificil de ser redigida,
cumprida e executa, e isso esta diretamente relacionado ao conjunto de fatores,
humanos e ambientais, capazes de produzir as dificuldades nas relacbes de troca
entre as partes envolvidas na transagéo. Conforme Kochhar (1996), questdes como o
oportunismo e os interesses pessoais levam a incertezas inerentes as transagoes,
gerando conflitos entre as partes envolvidas, o que acarreta custos. Quanto mais
acentuados forem esses aspectos caracteristicos do comportamento humano,
maiores seréo os custos envolvidos. Como resultado, é necessario o estabelecimento
de mecanismos de contratagdo eficientes capazes de minimizar os custos de

transacao.

Partindo do conjunto de argumentos expostos, Williamson (1975, p. 30)
resumiu que, de maneira geral, “a organizagao interna substitui os mercados, em
relagdo ao capital, trabalho e produtos intermediarios, parte porque assume, e

”m

efetivamente exerce, certas fungdes ‘quase legais™. A partir da abordagem das falhas
organizacionais, Williamson (1979) passou a analisar a empresa como uma estrutura

de governanga, apresentada a seguir.
2.1.3 A Empresa como uma Estrutura de Governanga

No momento em que o ambiente externo n&o € equilibrado, existem falhas nos
mercados, problemas de assimetria de informagao entre as partes envolvidas numa
transacédo e falhas organizacionais que representam os principais fatores
dificultadores das transacgdes e resultam em custos para a organizagédo. Por esses
motivos, Williamson (1979; 1985) passou a analisar a empresa como uma estrutura
de governanca, ao invés de uma fungao de producao caracteristica da abordagem
neoclassica da organizagao industrial, cujo objetivo era somente a maximizagao do

lucro.
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Segundo Williamson (1979), uma vez que existem fatores produtores de custos
de transacdo, estruturas de governanga s&0 necessarias para minimizar o
oportunismo e inspirar confianga. Assim, o foco passou a ser a governanca das
relagdes contratuais, onde a empresa € caracterizada por uma estrutura de

governancga, regida por contratos, e a transacao € a unidade de analise.

Trés tipos de estrutura de governanga foram consideradas por Williamson
(1979) em sua abordagem: (1) A estrutura para lidar com um conjunto de transagdes
nao-especificas; (2) a estrutura para lidar com as transag¢des semi-especificas; e (3)
a estrutura de governanca para tratar de transacdes altamente especificas. Williamson

(1979; 1985) caracterizou cada uma das trés estruturas da seguinte forma:

Né&o-especificas: Pode ser entendida como a estrutura de governanga de
mercado, onde as partes envolvidas em uma transacao tém a liberdade para decidir
por continuar mantendo as relagdes comerciais, ou mudar para outras contratagdes
com agentes diferentes. Essa forma de estrutura de governancga é representada pela
relagdo de contrato classica entre duas partes autbnomas. As especificidades dos
objetos de troca sao relativamente baixas nesse contexto.

Semi-especificas: Esse tipo de estrutura é caracterizado por uma governanga
trilateral. As transagbes que necessitam desse tipo de estrutura sdao aquelas cujo
conjunto de transagdes sao ocasionais de tipo misto e altamente idiossincraticas.
Transacbes dessa natureza estdo relacionadas a realizagao de investimentos para
propositos especificos, cujo custo de oportunidade desse ativo para usos alternativos
€ baixo, ao mesmo tempo que a sua transferéncia para outros seria de dificil
valoracdo. Nesse sentido, existiria um esforco de ambas as partes para viabilizar o
cumprimento dos contratos. Entretanto, dadas as limitagdes da contratacao tradicional
por meio do mercado e dos altos custos associados a manutengéo de uma estrutura
de governanga bilateral especifica, uma terceira parte € envolvida para mitigar
eventuais disputas. Essa terceira parte, geralmente especialistas independentes, s&o

designados para determinar o conteudo e construir os contratos.

Altamente especificas: Caracterizada por ser a estrutura de governanga mais
singular, as transag¢des que necessitam de uma estrutura altamente especifica sao
aquelas cujas transacdes sao recorrentes de tipo misto e altamente idiossincraticas.
Por envolver situagdes de caracteristicas altamente singulares, esse tipo de transagao

faz com que a dependéncia da governanga de mercado seja arriscada, o que significa
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que a formacao de uma estrutura de governancga especializada seja mais efetiva. Os

beneficios dessas estruturas superam os riscos de depender da estrutura de mercado.

Dois tipos de estrutura para intermediar transagbes altamente especificas
podem ser estabelecidos: (1) Governancga bilateral (contratagao obrigatéria), e (2)
governanga unificada (organizagao interna). A primeira se caracteriza por um conjunto
de transacdes altamente idiossincraticas. Esse tipo de transacgao requer, por exemplo,
capital fisico e humano excessivamente especializado, onde nao ficaria evidente a
obtencdo de economias de escala. Portanto, ndo se justificaria internalizar todas as
transagdes e, como alternativa, alguns componentes para esse tipo de transacgao
poderiam ser adquiridos no mercado. A segunda estrutura efetivamente se caracteriza
pela integracao vertical, em que as economias de escala passam a ser percebidas a
medida que os ativos fisicos e humanos se tornam especializados e alocados para
usos especificos. Atividades que requerem esse tipo de especializagdo se
caracterizam pela necessidade de ativos cuja utilizagdo para outras finalidades
inexiste. Entretanto, sua utilizagéo é recorrente, o que significa mais beneficios do que

custos, justificando a internalizag&o.

Com base nos trés tipos de estruturas de governanca, Williamson (1985)
afirmou que a TCT sustenta a existéncia de razdes econdmicas racionais para
organizar as transagodes por intermédio do mercado, ou via hierarquia. As principais
dimensdes para descrever por que determinadas transacgdes sao feitas no mercado,

enquanto outras sdo realizadas internamente sao:

Frequéncia: Significa a relacdo entre a frequéncia com que estruturas
especializadas sio utilizadas para proceder determinadas transacgdes e os beneficios
potenciais gerados pela propriedade dessas estruturas. Se os beneficios de estruturas
de governanca especificas sdo maiores do que os custos de manter essas estruturas,
entdo os investimentos se justificam. Por outro lado, caso a frequéncia de uso seja
muito baixa e os custos para manter essas estruturas elevados, n&o justificaria sua
realizacdo. Segundo Williamson (1985, p. 60): “Os custos de uma estrutura de
governanga especializada serdo mais facilmente recuperados para grandes

transacgdes do tipo recorrentes”.

Incerteza: Esta relacionada com a capacidade das estruturas de governancga
em responder de maneira efetiva a perturbagdes. Como a incerteza € um componente

que esta envolvido na agao humana e é um atributo do oportunismo o qual os agentes
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estdo expostos, sua caracteristica € condicional. Nesse sentido, Williamson (1985)
reforca que, se as transagdes comerciais sdo facilmente estabelecidas e sua

continuidade tem pouco valor, entdo a incerteza comportamental se torna irrelevante.

Especificidade dos ativos: E considerada a dimensdo mais importante para
determinar se uma transacédo deve ser realizada internamente, ou contratada via
mercado. De forma ampla, se refere a investimentos em bens de natureza duravel
feitos para suportar transagdes em particular. Quanto menor a possibilidade de uso
alternativo de determinado ativo, maior a sua especificidade. Por esse motivo,
Williamson (1979; 1985) salientou a importancia da identidade especifica das partes
para a transacao, o que significa dizer que a continuidade da relagao é valiosa, uma
vez que o uso desse ativo € de caracteristica restrita. Portanto, as amarracoes

contratuais nesses tipos de transacoes se fazem necessarias.

Partes em uma transagéo geralmente tém a opgéo entre investimentos de
propdsito especifico ou propoésito geral. Assumindo que os contratos sao
concluidos como pretendidos, o primeiro frequentemente permitira que
economias de custos sejam percebidas. Entretanto, esses investimentos sao
arriscados, uma vez que ativos especificos ndo podem ser utilizados para
outros propdsitos sem que haja um sacrificio de valor produtivo caso os
contratos tenham que ser interrompidos ou terminados prematuramente.
Investimentos de propésito geral ndo impdem essas mesmas dificuldades.
“Problemas” que surgem durante a execugdo do contrato podem ser
resolvidos num regime de ativos para finalidades gerais por cada parte
seguindo o seu caminho (WILLIAMSON, 1985, p. 54).

Portanto, se os ativos sdo muito especificos, transaciona-los por intermédio do
mercado seria mais dificil e poderia resultar em maiores custos. Assim, a organizagao
interna se torna a forma mais eficiente, quanto maiores forem os ativos especificos

necessarios para a realizagao de uma atividade.

Para Williamson (1985), existem ao menos quatro tipos de especificidade de
ativos que devem ser distinguidos: (a) especificidade do local, (b) especificidade dos
ativos fisicos, (c) especificidade dos ativos humanos e (d) ativos dedicados. O
primeiro, significa o ambiente fisico onde determinada atividade se realiza, por
exemplo, a localizagdo de uma planta industrial. O segundo, pode ser compreendido
por ativos tais como maquinas, equipamentos e plantas industriais, todos estes
alocados para a realizacao de atividades produtivas. O terceiro, é caracterizado pelo
capital humano da empresa, seja integrante da for¢ga de trabalho operacional, ou

alocado em atividades administrativas e estratégicas. O quarto, sdo os ativos de
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natureza dedicada ao uso para uma atividade extremamente singular, tal como um

laboratorio de pesquisa e desenvolvimento especifico para determinada descoberta.

Com base no conjunto de pressupostos que caracterizam a TCT e, de acordo
com a abordagem da empresa como uma estrutura de governanga, Williamson (1979,
p. 234) sintetizou as proposi¢des gerais sobre os custos de transag¢ao que devem ser

consenso:

(1) Oportunismo é um conceito-chave para o estudo dos custos de transagao;
(2) oportunismo € especialmente importante para a atividade econémica que
envolve investimentos especificos de transagdo em capital fisico e humano;
(3) o processamento eficiente da informacdo € um conceito relacionado e
importante; e (4) a avaliagdo dos custos de transacdo é um compromisso
institucional.

A partir dos argumentos trazidos pela TCT, na sequéncia sao apresentadas as
diferentes formas organizacionais e suas caracteristicas, a luz dos diferentes

elementos integrantes da teoria.

21.4 Formas Organizacionais: Integracgao Vertical, Organizagao

Multidivisional, Conglomerados e Empresas Holding
2.1.4.1 Integragao vertical

Os pressupostos da teoria dos custos de transagado indicam que a questao
central reside na tomada de decisao acerca da contratagdo de insumos, produtos
intermediarios ou servicos no mercado, ou por meio da internalizacdo das etapas
produtivas. Por esse motivo, a empresa deve ser vista como uma estrutura de
governanga capaz de encaminhar da melhor forma essa decisdo. Tal deciséo

implicara em menores custos de transagao para a empresa.

Segundo Williamson (1975), a principal razéo para colocar diferentes tarefas
de unidades produtivas compostas por tecnologias distintas dentro da mesma
organizagado (hierarquia) esta relacionada as transagdes. Portanto, os custos de
transagao explicariam a decisdo da escolha pela estrutura organizacional interna ao

invés do mercado para a realizagao das transacgdes.

A estrutura organizacional para viabilizar o argumento da internalizagado de
atividades sugerido por Williamson é conhecida como integragdo vertical, e esta
associada com o modelo de estrutura funcional da organizagao, também denominada
de Forma-U. Esse modelo pressupde que todas as etapas produtivas sao realizadas

dentro da propria organizacgao.
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Para retratar o conceito da integracao vertical, Williamson (1975, p. 82) fez a

seguinte indagagao:

Assuma que a producgao de um produto final possa ser dividida em uma série
de estagios tecnologicamente distintos. A questdo é: (1) quando as
transacgdes para a producao dos componentes por parte das unidades com
tecnologias distintas serdo realizadas dentro da empresa, ao invés do
mercado intermediario de produtos; e (2) como essas transacgdes internas
serdo organizadas? Posto de outra forma, dado que o produto final esta para
ser montado por uma série de componentes separaveis, quais serao
comprados, quais serao feitos, e como os ultimos serao organizados?

O pressuposto basico do conceito de integragéo vertical € a substituicdo das
relagdes de troca por meio dos mercados pela realizagao dessas transagdes dentro
das fronteiras da prépria organizacao. (PERRY, 1989). O mesmo autor (1989, p. 186)

posiciona a integragao vertical como:

A propriedade e o controle completo sobre os estagios vizinhos de produgao
e distribuicdo. Em particular, uma empresa integrada verticalmente teria
flexibilidade completa para realizar decisdes de investimento, emprego,
producao e distribuicdo em todas as fases contidas dentro da empresa.

Entretanto, para que a decisdo de integrar verticalmente a empresa seja
tomada, Perry (1989) afirma que trés grandes fatores determinantes devem ser
observados: (1) economias tecnoldgicas; (2) economias transacionais; e (3)
imperfeicdes de mercado. Abordado de uma maneira diferente, Williamson (1975)
aponta para os mesmos determinantes que levam a integragcao vertical: (1)
Interdependéncia tecnoldgica; (2) mercado de capitais; (3) suporte ao risco e risco
moral® e (4) mercado de informagdes. Os argumentos para cada um dos fatores sdo

0s seguintes:

Interdependéncia tecnologica: Processos produtivos sucessivos,
caracterizados por uma sequéncia logica de etapas seguidas por tempo e local, que
requerem uma complementariedade técnica que torne a configuracdo da empresa
mais efetiva. Os custos elevados de contratacdo e a complexidade operacional dessas

etapas produtivas explicaria a decisao de integrar verticalmente.

Mercado de capitais: A assimetria de informacao existente nos mercados de
capitais faz com que os provedores de recursos financeiros cobrem um prémio pelo

uso do dinheiro. Uma vez que nao existe garantia que os administradores estejam

9 O risco moral se refere a falta de esforcos por parte do administrador. O argumento é que o
administrador simplesmente pode ndo colocar esfor¢os diante do acordo firmado (EISENHARDT, 1989,
p. 61). O aprofundamento dessa questao é feito no capitulo 2.2, que apresenta a Teoria da Agéncia.
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atuando unica e exclusivamente na maximizacao dos lucros corporativos €, ao invés
disso, estejam atuando de maneira oportunista para promover seus objetivos proprios,
o mercado de capitais externo precifica essa assimetria de informagao cobrando um
custo adicional pela alocagao do dinheiro. Dessa forma, outra funcido que pode ser
exercida internamente pela empresa € a de um mercado interno de capitais, onde
fluxos de caixa sdo alocados entre projetos a um custo menor do que o de obter

dinheiro no mercado externo.

Suporte ao risco e o risco moral: O risco moral esta associado ao
comportamento oportunista de uma das partes apds a contratacédo. (EISENHARDT,
1989). Isso significa dizer que uma das partes pode nao agir conforme o contratado.
Nao obstante, uma vez que existem incertezas de ambas as partes nas transacoes,
os custos de carregar o risco por meio do monitoramento da outra parte podem ser
mais elevados. Nesse sentido, a decisao de integragcédo das atividades pode ser mais
vantajosa, pois os riscos do comportamento oportunista sdo minimizados e os custos

de monitoramento mais baixos.

Mercado de informagbes: Existem custos para adquirir informacdes no
mercado. Caso o conjunto de informacdes relevantes para as etapas relacionadas ao
processo produtivo sejam elevadas, a integragdo vertical passa a ser vantajosa.
Contudo, o problema de retratar em contratos todos os termos especificos acordados
entre as partes e o posterior custo para monitoramento dos compromissos contratados

podem dificultar sua execugao.

Por outro lado, mesmo que esses fatores justifiquem a integragéo vertical,
existem limites para a eficiéncia dessa forma organizacional. Uma vez realizada, a
integracao vertical ndo significa que a empresa continue a relagao de integracao
indefinidamente. Na medida em que um fornecedor externo se torna competitivo, o
fornecimento interno pode se tornar desfavoravel por ndo apresentar a melhor opgao
de custos. (WILLIAMSON, 1975).

De acordo com Williamson (1975), os beneficios da integragdo vertical
comegam a desaparecer a medida que a empresa cresce de tamanho e algumas
transacoes adicionais se tornam necessarias, ndo especificamente aquelas ligadas ao
processo produtivo. Essa situagcdo leva a organizagdo a incorrer em certas
deficiéncias e gerar custos que extrapolam os beneficios de se ter essa estrutura.

Algumas deficiéncias relacionadas a transagdes adicionais sdo: (a) Decisdes sobre a
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aquisicao interna de recursos podem ser distorcidas; (b) a expanséo interna gera
novas funcdes e essa proliferacdo de novas atribuicdes resulta em conflitos internos;
(c) conflitos entre subordinados e chefias; e (d) problemas de comunicagao interna.
Algumas deficiéncias relacionadas ao tamanho sao: (a) Oportunidades para a atuagao
discricionaria dos administradores, que agem de maneira oportunista perseguindo
metas individuais; e (b) assimetria de informagao interna, na medida em que a

empresa se torna maior e mais complexa.

Portanto, a propensao a distorgbes as quais a integracao vertical diz respeito
estdo associadas com o aumento de tamanho e as transacdes incrementais da
empresa. Observados esses aspectos, ndo seria mais viavel operar a empresa por
meio da forma-U. O surgimento da estrutura multidivisional ocorreu como forma de

superar essa limitagao.
2.1.4.2 Estrutura multidivisional

As limitagbes impostas a integracao vertical levaram a seguinte questao: “Como
a empresa deve ser organizada, caso ela continue a crescer de tamanho e
complexidade?” (WILLIAMSON, 1975, p. 132). Para Williamson (1970, p. 109) “A
forma multidivisional (Forma-M) pode ser considerada como uma resposta aos
problemas enfrentados pelas grandes organizagbes com forma unitaria”. O
surgimento da estrutura multidivisional foi considerado por Chandler (1962) como o
grande movimento propulsor do crescimento, expansao e diversificacdo das grandes

companhias norte-americanas no século passado.

A principal caracteristica da estrutura multidivisional € a separacdo que ocorre
entre a atividades operacionais e a tomada de decisao estratégica na organizagao. A
empresa estruturada pela forma-M nao deixa de ter determinado grau de integracao
vertical em suas atividades, uma vez que muitas das suas atividades operacionais sao
executadas internamente. Entretanto, ela ndo significa a mesma coisa que a forma-U,
onde 100% das atividades est&o internalizadas em uma unica divisdo. Por meio das
divisdes autdbnomas, a estrutura multidivisional permite que as transagdes ocorram

entre as unidades.

Williamson (1970, p. 120-121) apresentou algumas das principais

caracteristicas e vantagens da forma-M:
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1. A responsabilidade das decisdes operacionais é atribuida as divisdes

operacionais (essencialmente autossuficientes);

2. Os funcionarios de elite ligados ao escritério geral desempenham
funcdes de assessoria e auditoria. Ambas as atividades tém o propdsito
de assegurar um amplo controle sobre o comportamento das divisdes

operacionais;

3. O escritério geral esta preocupado principalmente com as decisdes
estratégicas envolvendo planejamento, avaliagéo e controle, incluindo a
alocagao de recursos entre as divisbes operacionais (que competem

pelos recursos)'?;

4. A separacgéo entre o escritorio geral e as operagdes proporciona aos
executivos do escritorio geral o comprometimento para estarem
preocupados com o desempenho geral da organizagao, ao invés de

ficarem absorvidos pelas operacoes;

5. A estrutura resultante mostra racionalidade e sinergia: o todo é maior
(mais efetivo, mais eficiente) que a soma das partes.

Embora apresente um conjunto de vantagens, Williamson (1970) ponderou que
a transigao feita por uma grande empresa da forma-U para a forma-M contribui, mas
nao garante, que os problemas e limitagdes enfrentados pela integracao vertical sejam
diminuidos com a adog¢ao da estrutura multidivisional. Mesmo as organizagdes
multidivisionais enfrentam problemas como a perda de controle corporativo e o
desempenho abaixo das metas nas suas linhas operacionais, caracteristicas das
grandes companhias de forma-U. N&o obstante, as empresas multidivisionais podem
falhar no seu propdsito, caso a administracdo geral continue executando fungées
operacionais, ao invés de atuar na estratégia da organizagao e deixar as operagdes
para as divisdbes responsaveis. (WILLIAMSON, 1975). Problemas como estes
somente serdo superados se o escritério geral for constituido de maneira efetiva para
desempenhar suas fungdes estratégicas de planejamento, alocagdo de recursos e
controle. (WILLIAMSON, 1970).

10 A alocacao interna de recursos pode estar relacionada tanto como substituto de mercado, quanto
como uma técnica de controle interno (ex: controle indireto sobre o pessoal). (WILLIAMSON, 1970).
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Em resumo, o surgimento da estrutura multidivisional trouxe uma resposta para
os limites de crescimento das grandes empresas e a superacgao das dificuldades
apresentadas pela estrutura unitaria. Um dos ganhos da adogéo dessa estrutura foi a
transicdo da integragao vertical das atividades em uma unica estrutura, para a
realizacdo de atividades complementares feitas por unidades autbnomas que
transacionam insumos e recursos entre si. A principal vantagem trazida pela forma-M
foi a separacdo entre a operacdo e as atividades administrativas realizadas pelo
escritorio central, que permitiu maior controle, racionalidade de processos e sinergia

entre as atividades dentro da organizacgao.

Por outro lado, é necessario que exista um alto nivel de similaridade entre as
diferentes atividades para que as transagdes internas sejam eficientes e tragam
beneficios a organizagdo. Caso outras transag¢des ndo-similares sejam necessarias,
a organizacgao continuara precisando buscar no mercado. Entretanto, transag¢des nao-
similares podem ser custosas e o gerenciamento de estruturas ndo-relacionadas com
a principal atividade da empresa complexa. Ainda, a disputa das unidades autbnomas
por recursos, tais como recursos financeiros, pode ser limitada nessa forma de
organizagdo. A alternativa da formagdo conglomerada e das empresas holding

surgiram como resposta a essas questdes e estao apresentadas a seguir.
2.1.4.3 Conglomerados e Empresas Holding

“‘Companhias que operam em diversos mercados nao ligados por produtos
similares ou atividades de marketing sdo chamadas de conglomerados”. (HAKO,
1972, p. 69). Entre as estruturas organizacionais discutidas pela TCT, o conglomerado
€ a estrutura que pode ser entendida como a mais controversa, ou interpretada de

diferentes maneiras.

Para Williamson (1975), os conglomerados apresentam uma diversidade de
configuragbes e tém uma variedade de propositos. Entretanto, o pressuposto da
abordagem dos custos de transacdo para essa estrutura organizacional reside nos
conglomerados que apresentam uma atratividade racional. Em outras palavras, esse
tipo de formagao somente faz sentido se houver propriedades racionais que resultem

em ganhos pela sua escolha.

Partindo desse pressuposto, Williamson (1970; 1975) definiu os

conglomerados como formas organizacionais que preservam a forma-M, mas podem
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ser entendidos como as empresas multidivisionais com produtos finais e servigos
diversificados. O conglomerado pode ser considerado como uma extensao natural da
forma multidivisional, por conter uma estrutura diversificada em multimercados.
(WILLIAMSON, 1970). Embora muitas empresas com estrutura multidivisional sejam
diversificadas até certa extensdo, geralmente essa diversificacdo esta limitada a
determinada atividade relacionada. Nesse sentido, o conglomerado faz uso do modelo
multidivisional para avancar em outros mercados sem se preocupar com as restricdes

produtivas impostas pelas atuais operagdes.

Além dos conglomerados, outra forma organizacional que também emergiu no
contexto do crescimento e da diversificacdo de negdcios foi a de empresas holding. A
empresa holding se caracteriza pela existéncia de uma relagdo matriz-subsidiarias
entre a holding e as unidades operacionais. (WILLIAMSON, 1975). Entre as principais
atribuicées da holding estdo a alocagao orcamentaria e as transacgdes intra-grupo.
(COLPAN e HIKINO, 2010). Igualmente aos conglomerados, a estrutura
organizacional formada por empresa holding privilegia os movimentos em diregcédo a

Nnovos negocios e outros mercados.

No caso da empresa holding, o requisito dos mecanismos internos de controle
nao se constitui e seria a principal diferenca em relagao as empresas multidivisionais.
(WILLIAMSON, 1975). Portanto, a relacdo matriz-subsidiarias significa que as
empresas constituintes do grupo mantém a sua prépria identidade e administracao
(GRANOVETTER, 1995), tendo a empresa holding o papel de facilitadora na alocagao
de recursos e viabilizacdo de transagdes intra-grupo, além de consolidadora dos
resultados dos diferentes negdcios que possui, ao invés de uma agao mais efetiva de

controle e intervencao nos diferentes negdcios.

Um dos papéis mais associados a formagao conglomerada é a sua atuacgao
como mercado interno de capitais. Williamson (1975) enfatiza que, assim como as
falhas nos mercados de produtos intermediarios acarretaram a integragao vertical da
producado, os conglomerados podem ser entendidos como respostas as falhas nos
mercados de capitais externos, em que “o conglomerado atua como uma miniatura do
mercado de capitais”. (WILLIAMSON, 1970, p. 143). Além disso, os conglomerados
exercem influéncia nos mercados de capitais externos, surgindo como forma de suprir
as falhas existentes nos mercados de capitais por meio da alocagao interna de

recursos financeiros entre suas subsidiarias, presumidamente com maior eficiéncia.
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Entretanto, esse tipo de formacao significa que: “os fluxos de caixa estao sujeitos a
uma competicado interna de investimento, ao invés de reinvestido automaticamente
nas suas fontes”. (WILLIAMSON, 1985, p. 289).

Além da atuagdo como mercado interno de capitais, outros argumentos em
favor da formacao de conglomerados sao a reducéo do risco pela diversificagao do
portfélio de negdcios e as economias operacionais, que resultam em semelhangas em
areas como marketing, administragdo e processos de manufatura. Contudo,
Williamson (1970) questionou se a redugéao do risco pela diversificagao do portfélio de
negocios e as leves semelhangas operacionais refletem adequadamente as
vantagens de investimento e a eficiéncia operacional de uma estrutura multidivisional
que esta diversificada no nivel suficiente para se caracterizar como um conglomerado.
Em outras palavras, uma organiza¢do atuando em multimercados seria melhor do que
outra que é especializada em somente um mercado, ambas adotando a forma-M, mas

a primeira se caracterizando como um conglomerado?

O argumento da diversificagdo é questionado por Williamson (1970) a luz da
diminui¢cdo dos retornos da empresa em diferentes perspectivas. Um primeiro olhar
aborda a perda do controle por parte da empresa com o aumento do grau de
diversificacao. Existe um ponto de inflexdo entre as alternativas de investimentos e a
eficiéncia operacional que é obtida com esse movimento. Outro ponto é que, se a
empresa aumenta de tamanho pela diversificagdo conglomerada, as consequéncias
da perda de controle pela hierarquizacdo da companhia se tornam maiores. No intuito
de ndo se tornarem inadministraveis, companhias muito grandes e diversificadas
podem necessitar manter um alto grau de especializagdo de produtos ou dispersar o
controle para viabilizar suas operagdes, 0 que traria um aumento de custos
associados. (WILLIAMSON, 1970).

Com base na TCT, a formagao conglomerada se justificaria caso as atribuigdes
de mercado interno de capitais, portfolio diversificado de negdcios e economias
operacionais resultassem em uma organizagao mais eficiente, com menores custos e

maiores beneficios para as empresas integrantes do conglomerado.

Por outro lado, o conglomerado € muito questionado e visto por muitos de forma
negativa. Alega-se que as fusbes de empresas em atividades nao-relacionadas,
formando conglomerados, raramente oferecem eficiéncia (WILLIAMSON, 1970), mas

apenas formam companhias imensas com o objetivo de exercer poder de mercado.
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Praticas monopolistas, em que uma empresa exerce poder sobre determinado
mercado praticando pregos acima do custo marginal sem perder todos os seus
clientes (TIROLE, 1988), ou oligopolistas, em que interacbes estratégicas entre
empresas rivais geralmente ocorrem e influenciam a competicio de mercado

(SHAPIRO, 1989), sao ditas como razdes para a existéncia dos conglomerados.

Outro aspecto considerado negativo em relagdo aos conglomerados sao os
custos sociais que sao produzidos por essa forma organizacional. Williamson (1970)
destaca a reciprocidade, os subsidios cruzados e a interdependéncia como trés
consequéncias anticompetitivas associadas a formacao de conglomerados. A
reciprocidade pode ser considerada como uma pratica antitruste, que afeta a
competicdo. Os subsidios cruzados podem ser vistos como praticas predatorias de
cortes de precos. Interdependéncia € considerada a mais perigosa. Ela pode ser
associada aos mecanismos de um oligopdlio, em que a competi¢cao esta contida em
uma dependéncia mutua. Segundo Williamson (1970, p. 147), as praticas
anticompetitivas produzidas pelos conglomerados podem “estar sob a forma tanto de
uma competicdo menos agressiva nos mercados onde as interfaces existem, quanto

a reducgao da competicao potencial em mercados onde a entrada pode ocorrer”.

Independentemente de ser visto com desconfianga, ou como uma alternativa
racional viavel para a configuragdo organizacional, os conglomerados, juntamente
com as empresas multidivisionais, representam estruturas caracteristicas para a
discussao das relagdes entre a teoria dos custos de transacédo e a estratégia de

diversificacao, que é abordada na proxima secao.
2.1.5 Teoria dos Custos de Transagao e Estratégia de Diversificagao

A teoria dos custos de transacgao fornece diversos elementos para justificar a
estratégia corporativa de diversificacdo. O pressuposto fundamental € que em
economias onde os custos de transacio sao elevados, a diversificagcao das atividades
da empresa € uma solugao viavel para reduzir esses custos e torna-la mais eficiente.
“A estratégia corporativa pode ser vista como uma forma de reduzir os custos de

transacao por meio da internalizagao”. (JONES e HILL, 1988, p. 160).

Teece (1982) utilizou os fundamentos da TCT para tratar da diversificacao,
focando na empresa multidivisional como uma forma de estrutura diversificada. O

principal argumento é que esse tipo de organizagao existe quando ha significativos
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custos de transacido no mercado externo. Para o autor, os dois principais motivadores
para a empresa diversificar suas atividades seriam: (1) fazer uso do excesso de
capacidade interna dos ativos (fisicos, humanos e financeiros), e (2) responder as

falhas existentes nos mercados externos, que levariam a altos custos de transacéo.

Seguindo o pressuposto que o mercado externo nao trabalha em equilibrio e
existem falhas que resultam em custos de transagao, Teece (1982) alegou que a
especificidade dos ativos, principalmente aqueles de natureza fisica e humana,
permite que a empresa multiproduto seja uma solugdo para a estratégia de
diversificagcao pelo uso desses ativos, em que economias de escopo sao atingidas, de
forma mais ampla (ou restrita), dependendo do grau de especificidade dos ativos que
sao de propriedade da empresa. Em relagao aos ativos financeiros, a luz do conceito
de mercado interno de capitais (WILLIAMSON, 1970; 1975; STEIN, 1997), Teece
(1982) defendeu que a alocacgao eficiente de recursos financeiros internos pode ser
mais provavel para negocios semelhantes funcionalmente, tecnologicamente e

geograficamente.

Explorando o conceito de empresa multiproduto (multidivisional), Teece (1982)
enfatizou que o aspecto central para uma teoria da organizagdo multiproduto é
explicar por que as empresas diversificam na direcdo de linhas de produtos
relacionados ou nao-relacionados, ao invés de reinvestirem nas atuais linhas de
negocios, ou distribuirem os resultados diretamente aos acionistas. Os argumentos
em favor do reinvestimento nos atuais negocios estariam atrelados ao mercado
apresentar uma capacidade de expansao de demanda, a empresa ter capacidades
internas distintas, e a alta competitividade dos atuais mercados onde a empresa
opera. Por outro lado, se a empresa se defronta com uma queda no retorno dos atuais
negocios e a demanda nao € ilimitada, haveria motivos para ela buscar outras
solugdes de negocios; portanto, a diversificagdo de negdcios em outros mercados,

seja por aquisigao ou crescimento organico. (TEECE, 1982).

Jones e Hill (1988) afirmaram que economias de escopo sao atingidas a partir
da logica dos custos de transagdo e sao uma caracteristica dos movimentos em
diregao a diversificagdo relacionada. Esse tipo de diversificagdo se justificaria pela
similaridade dos ativos fisicos e tecnoldgicos, que permite a obtengéo de sinergias,
reduzindo os custos de transacdo. Os beneficios trazidos pela alocacdo e

compartiihamento de fatores como capital fisico e humano, entre outros, sao
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mensuraveis, mesmo que os fatores ndo sejam perfeitamente divisiveis. Nesse
sentido, tais beneficios seriam de dificil afericdo por meio dos mecanismos de

mercado, devido as dificuldades nas transacgdes.

Por outro lado, a diversificacdo ndo-relacionada seria benéfica pelas economias
geradas com o desenvolvimento de um mercado interno de capitais para melhor alocar
recursos financeiros entre as empresas (STEIN, 1997), uma vez que existem falhas
nos mercados de capitais externos, frutos da assimetria de informagao e oportunismo
dos agentes. (JONES e HILL, 1988). Além desse aspecto, Teece (1982) defendeu que
a unica habilidade provavelmente comum a negocios nao-relacionados € a
administracao, porque o mercado de trabalho para executivos estaria mais sujeito aos
altos custos de transacédo. Nessa linha, Hako (1972) alegou que o sucesso da
diversificacdo nao-relacionada no longo prazo dependera da equipe de executivos

com capacidade para tocar os diferentes negécios.

A partir dos argumentos expostos sobre a estratégia de diversificacao
relacionada e nao-relacionada, Jones e Hill (1988, p. 159) levantaram os seguintes
questionamentos para a abordagem da estratégia corporativa por meio da TCT:

Primeiro, o que determina o limite de crescimento por meio da internalizagéao
para uma empresa perseguindo uma estratégia em particular? Segundo,
porque as empresas perseguem estratégias distintas para alcangar o
crescimento? Terceiro, o que determina as mudangas na estratégia e na
estrutura utilizada por uma empresa ao longo do tempo?

Os autores entendem que a integracao vertical seja o primeiro movimento da
diversificagao relacionada. Segundo Jones e Hill (1988), uma minoria de empresas
cresce desde o inicio por meio da estratégia de diversificagdo nao-relacionada, uma
vez que as empresas, primeiramente, adotam a estratégia de utilizagdo do seu
estoque de recursos para avangar em outras atividades similares. Por essa logica,
seguindo os pressupostos de Williamson (1970, 1975) e de Teece (1982), se a

empresa se diversifica, entdo ela troca para uma estrutura multidivisional.

Entretanto, embora aparentemente existam maiores beneficios para a
diversificagcao relacionada, relativamente a diversificagao nao-relacionada, também
existem custos associados a manutengao dessa estratégia. Isso decorre do nivel de
internalizagao necessario para empreender essa estratégia. Até determinado ponto a
internalizacao traz vantagens; depois desse limiar, os custos comegam a superar 0s

beneficios. A partir de certo momento, no intuito de evitar os altos custos de transagao



51

dos mercados externos, entdo as empresas se diversificariam em negocios n&o-
relacionados para se beneficiar, por exemplo, do mercado interno de capitais

proporcionado por essa estratégia. (TEECE, 1982).

O quadro 1 abaixo relaciona a estratégia corporativa e os principais beneficios

econdmicos gerados pela TCT:

Quadro 1: Beneficios Econdmicos da Internalizagéao e Estratégia Corporativa

Estratégia Corporativa Principais Beneficios Econémicos
Integracéo Vertical Economias de Integracéo

Diversificagao Relacionada Economias de Escopo

Diversificagao Nao-Relacionada Economias de Mercado Interno de Capitais

Fonte: Jones e Hill (1988).

Um aspecto importante apresentado por Jones e Hill (1988) é que os custos de
transagao ndo sao eliminados quando a empresa opta por realizar as transagdes por
meio da hierarquia, ao invés do mercado. De acordo com o conceito das falhas
organizacionais de Williamson (1975), o administrador pode agir com oportunismo, o
que resulta em custos para a organizagao. Além disso, existe um nivel de perda de
controle no sistema como um todo, a partir do momento em que a empresa se
diversifica, uma vez que ha uma delegacdo de controle para os empregados das
camadas mais baixas ao longo das diversas operagdes. Essa delegacdo acarreta
atuacao por interesses proprios por parte dos funcionarios, levando ao desempenho

abaixo do esperado.

Para relacionar os custos de transacado as estratégias de diversificagdo, os
mesmos autores trouxeram o conceito de “custos burocraticos”, definido como os
custos incorridos pela empresa para a obtencdo de informagdes corporativas. Tais
custos podem ser compreendidos como os custos para o desenvolvimento de
estruturas que proporcionem informagdes para controle de produgcdo ou controles
burocraticos, como regras e orgamento, para monitorar o desempenho das operagdes
e permitir ao proprietario o controle sobre possivel comportamento oportunista por

parte dos executivos.

Os custos burocraticos associados as estratégias de diversificagdo estao
diretamente relacionados aos possiveis beneficios econdmicos de persegui-
las. A diversificagdo relacionada tem o potencial para gerar o maior nivel de
beneficios econdmicos, mas também esta associada aos maiores custos
burocraticos. Por outro lado, a diversificacdo nao-relacionada apresenta os
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menores beneficios potenciais, mas também os menores niveis de custos
burocraticos”. (JONES e HILL, 1988, p. 165).

O pressuposto subjacente € que os beneficios da diversificacao relacionada
sao diretamente proporcionais e serao maiores, quanto mais semelhantes forem os
principais negocios da empresa, ao passo que os beneficios da diversificagdo nao-
relacionada serdo marginais, caso o nivel de diversificacdo da empresa seja baixo.
Por essa logica, empresas que adotam a estratégia de diversificagdo nao-relacionada
teriam que ser muito diversificadas para desfrutar dos beneficios dessa decisédo

estratégica. Contudo, Jones e Hill (1988, p. 171) salientam que:

A mudanga no ambiente pode alterar o nivel dos custos burocraticos
associados com a estratégia. Gerenciar uma rapida mudancga tecnolégica, por
exemplo, envolve custos burocraticos substanciais. A medida que as
semelhancas tecnoldgicas sao mais significativas nos casos da diversificagdo
relacionada, gerenciar a mudanca tecnoldgica tem maior impacto de custos
burocraticos nas empresas com esse tipo de estratégia.

Por fim, mesmo que existam elementos em favor, ou contra cada uma das
estratégias de diversificagao, Jones e Hill (1988) sinalizam como viavel que ambas as
estratégias possam ser assumidas simultaneamente. As empresas poderiam
gerenciar parte do seu portfélio por meio de um conjunto de negocios relacionados e
o restante via negdcios nao-relacionados. Sendo capaz de fazer uso dos beneficios
trazidos pela economia de escopo (CHANDLER, 1994), caracteristica da
diversificagao relacionada, e do mercado interno de capitais (STEIN, 1997),
caracteristica da diversificagao nao-relacionada, a tomada de decisao estratégica, no
longo prazo, seria consistente com a maximizagado de resultados da organizagao.
(JONES e HILL, 1988).

No contexto do presente trabalho, a TCT possibilita que os fatores
determinantes da diregdo da estratégia de diversificagcdo de grupos empresariais
sejam estabelecidos e compreendidos a partir de seus pressupostos basilares e das

caracteristicas das diferentes estruturas organizacionais.

Grupos empresariais que se assemelham a empresa multidivisional teriam
como estratégia de diversificagdo predominante, porém nao exclusiva, a diversificagao
em negocios relacionados, uma vez que as principais caracteristicas das empresas
multidivisionais estdo associadas aos movimentos em direcao a diversificagao
relacionada. Partindo do principio que essa forma organizacional possibilita a

diminuicdo dos custos de transacdo existentes em mercados imperfeitos
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(WILLIAMSON, 1975; 1985), os grupos empresariais com caracteristicas de empresa
multidivisional privilegiariam a diversificagdo em negocios relacionados para: (a)
melhor utilizar a capacidade excedente dos seus ativos especificos, gerando sinergias
operacionais e maior interagao entre as diferentes unidades de negécios (MARKIDES
e WILLIAMSON, 1994); (b) aproveitar essas sinergias para crescer acima da média
nos atuais mercados onde estéo inseridos (TEECE, 1982); e (c) obter vantagens de
custos pelas economias de escala e de escopo. (CHANDLER, 1994). Portanto, fatores
como ativos fisicos, ativos intangiveis, capital humano, investimentos de capital, entre
outros, seriam fatores caracteristicos da diversificagdo em negécios relacionados e

teriam influéncia predominante sobre essa estratégia de diversificagcéo.

Por outro lado, grupos empresariais que se assemelham aos conglomerados e
as empresas holding privilegiariam a estratégia de diversificagdo em direcdo a
negocios nao relacionados. Movimentos na diregao da diversificagao nao-relacionada
se justificariam pela oportunidade de os grupos empresariais: (a) desenvolverem um
mercado interno de capitais em fungdo das imperfeicdes existentes no mercado
externo (STEIN, 1997); (b) desenvolverem competéncias distintas, pela combinacao
de diferentes competéncias dentro do grupo; (c) promoverem a eficiéncia
organizacional, pela racionalizacdo de processos e eliminagdo de duplicidades; (d)
estabelecerem sinergias potenciais entre os diferentes negdcios, principalmente pela
alocagao de recursos financeiros, transferéncia de habilidades de um negdcio para
outro e existéncia de uma administracao geral; e (d) estabelecerem um portfélio de
negocios que mantenha somente os negocios, produtos e servigos que fagam sentido
para a companhia, desfazendo-se daqueles que n&o fazem sentido. (LEONTIADES,
1983; 1986). Nesse sentido, fatores como ativos intangiveis e recursos financeiros,
entre outros, seriam fatores com influéncia predominante sobre essa estratégia de

diversificagao.

A partir do arcabouco tedrico dos custos de transagdo apresentado nessa
secao, a seguir sao discutidos os pressupostos da teoria da agéncia, outra referéncia

tedrica central na discussao do trabalho.
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2.2 TEORIA DA AGENCIA
2.2.1 Pressupostos Iniciais

A teoria da agéncia esta baseada na crenga de que os agentes econdmicos
individuais escolhem as a¢des que maximizem sua utilidade pessoal. (DENIS, DENIS,
e SARIN, 1999). No momento em que uma das partes envolvida numa relagao nao
aloca os melhores esforcos em prol da outra, existem boas razbes para acreditar que
esse pressuposto seja confirmado. A busca por interesses pessoais € a suposi¢ao
central para que os administradores de uma empresa sejam motivados a agir de outra
forma que ndo a busca pelo atingimento das metas corporativas. (WILLIAMSON,
1964). Elementos que contribuem para esse comportamento podem ser, entre outros:
remuneragao, segurancga, status, poder e prestigio. Isso abre a discussao sobre o
comportamento discricionario dos administradores na conducao das operacdes de
uma empresa e do porque os administradores n&do se comportam de acordo com 0s

interesses dos proprietarios.

O ponto de partida para a compreensao da TA € que ela considera a empresa
como um nexo de contratos. (JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA e JENSEN, 1983;
WILLIAMSON, 1988). Mesmo antes da sua difusdo como uma teoria econémica das
organizagoes, Alchian e Demsetz (1972) ja haviam abordado as relagbes contratuais
entre as partes numa organizacgao, a partir da analise de uma equipe de producgao.
Entretanto, Jensen e Meckling (1976) foram os expoentes na propagacgao da TA.

Jensen e Meckling (1976, p. 308) definiram relagcdo de agéncia como sendo:

Um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (o principal) emprega outra (o
agente) para executar em seu nome algum servigo que implique a delegagao
de alguma autoridade de decisdo ao agente'".

Contudo, o pressuposto central ligado a ideia da relagao agente-principal teve
suas origens no trabalho de Berle e Means (1932), que trouxeram como principal
contribuicdo a discussao da separacao entre propriedade e controle na empresa
moderna. Mesmo sem utilizar o termo “teoria da agéncia”, os autores abordaram o
conceito demonstrando que, frequentemente, a organizagdo se depara com a

divergéncia de interesses entre os executivos e seus proprietarios. Portanto, a

" Embora os autores tenham utilizado o conceito principal-agente para abordar as relagbes entre
proprietarios X administradores e proprietarios X credores, outros trabalhos estendem a abordagem
das relacbes de agéncia para acionistas majoritarios X acionistas minoritarios (LA PORTA et al. 1998;
2000; LA PORTA et al., 1999), gerentes X subordinados (ALCHIAN e DEMSETZ, 1972), entre outras.
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abordagem de Berle e Means (1932) comegou a discussdo da relagdo entre
propriedade e controle nas organizagdes, dando origem as questdes de agéncia, e se
tornou o ponto de partida do que hoje é entendido como “a moderna corporagao”, em
que interesses pessoais, conflitos entre proprietarios e administradores, entre outros,

sao os elementos centrais.

2.2.2 Problemas de Agéncia, Custos de Agéncia, A Relagcdo Agente-Principal e

a Abordagem “Positiva” da Teoria

Os problemas de agéncia se originam a partir dos interesses divergentes que
caracterizam as relagdes entre administradores (agente) e proprietarios (principal) nas
organizacdes. De maneira geral, Byrd, Parrino, e Pritsch (1998) afirmaram que os
problemas de agéncia podem ser entendidos como: (1) Esforgo, que representa a
possibilidade de o agente empreender menos esfor¢o do que € esperado dele pelo
principal; (2) horizonte, que significa que o agente tem um menor espago de tempo
para alcancar resultados, fruto da prestacdo de seus servigos, relativamente ao
principal, que busca o retorno dos seus investimentos no longo prazo; (3) diferencial
de preferéncia ao risco, que consiste na propensao do agente em ser mais avesso ao
risco do que o principal, uma vez que sua riqueza esta basicamente atrelada ao
sucesso da empresa; e (4) uso dos ativos, que compreende a possibilidade do agente
ser motivado a fazer mal-uso dos ativos corporativos, por meio da sua alocacéo
inadequada, ou do seu uso para o préoprio proveito, esbanjando privilégios excessivos,

uma vez que ele ndo carrega os custos do seu comportamento.

A literatura tradicional que aborda os problemas de agéncia se concentra nos
aspectos normativos da relagdo agente-principal (estabelecimento de contratos,
descricao dos incentivos de remuneracao, etc.), que promovam o alinhamento do
comportamento do agente aos interesses do principal, considerando a existéncia de
incertezas e monitoramento imperfeito. (JENSEN e MECKLING, 1976). Por outro lado,
a literatura considerada como “teoria da agéncia positiva”, se concentra nos aspectos
adicionais dos modelos de contratacdo e nos mecanismos de monitoramento.
(JENSEN, 1983). Segundo Eisenhardt (1989, p. 59):

Pesquisadores positivistas tém focado na identificagao de situagbes as quais
agente e principal provavelmente terdo metas conflitantes e entdo descrevem
0s mecanismos de governanga que limitam o comportamento oportunista do
agente. A pesquisa positivista € menos matematica do que a pesquisa
agente-principal.
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Jensen (1983, p. 334-335) qualificou o entendimento das duas perspectivas da

literatura sobre a teoria da agéncia como segue:

A literatura agente-principal tem se concentrado na modelagem dos efeitos
de trés fatores sobre os contratos entre agente e principal: (1) a estrutura das
preferéncias das partes nos contratos; (2) a natureza da incerteza; e (3) a
estrutura informacional no ambiente. A atencéo esta geralmente voltada para
o compartilhamento do risco e para a forma do contrato 6timo entre principal
e agente, e para as comparagdes de bem-estar das solugbes contratuais de
equilibrio na presenca de custos de informagao vis-a-vis as solugdes na
auséncia desses custos. A literatura positiva de agéncia tem se concentrado
na modelagem dos efeitos de aspectos adicionais do ambiente de
contratagao e na tecnologia de monitoragao e ligagao da forma dos contratos
e das organizagdes que sobrevivem. Intensidade de capital, grau de
especializagao dos ativos, custos de informagédo, mercados de capitais, e
mercados de trabalho interno e externo sdo exemplos de fatores no ambiente
de contratacdo que interagem com os custos das varias praticas de
monitoragdo e ligagdo para determinar as formas contratuais. (énfases
adicionadas).

O trabalho de Jensen e Meckling (1976) trouxe contribuigdes relevantes para a
teoria da agéncia. Partindo da abordagem agente-principal, estabelecida por
intermédio de um conjunto de relagdes contratuais, os autores conceberam uma teoria
para compreender as relagdes e os custos de agéncia incorridos pelas partes a partir
das diferentes configuragdes'? de estrutura de propriedade nas organizagées. Jensen
e Meckling (1976) posicionaram sua abordagem nos aspectos positivos da teoria, ou
seja, nos incentivos e elementos que compdem o equilibrio contratual nas relagdes

entre agente e principal.

A especificagdo dos direitos individuais define como os custos e as
recompensas serao distribuidas entre os participantes em qualquer
organizacéo. Pelo fato de a determinagéo dos direitos ser, em geral, afetada
pelos contratos firmados (implicitos e explicitos), o comportamento individual
nas organizagdes, incluindo o comportamento dos administradores,
dependera da natureza desses contratos (JENSEN e MECKLING, 1976, p.
307-308).

Ao assumir que existem diferengas de comportamento e de esforgo por parte
do agente, para garantir que ele tome decisdes na diregao dos interesses do principal,
o ultimo precisa limitar essas divergéncias por meio de incentivos apropriados. Esses
incentivos envolvem custos. Quando uma das partes ndo se comporta em
consonancia com os objetivos estabelecidos, entdo a outra incorre em custos para o
monitoramento. (ALCHIAN e DEMSETZ, 1972). Os custos de agéncia incorridos pelo

12 Essas “configuragdes” pressupdem a participagdo (ou ndo) do administrador no capital acionario da
empresa, juntamente com os acionistas externos e os credores. O pressuposto € que existam
comportamentos distintos por parte dos administradores, caso eles possuam parte das agdes da
empresa.
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principal sdo custos que visam limitar as atividades irregulares do agente. (JENSEN e
MECKLING, 1976).

Jensen e Mekcling (1976) definiram custos de agéncia como sendo a soma de:
(1) as despesas de monitoramento por parte do principal, em que monitoramento,
nesse caso, inclui além da mensuragao e observagdo do comportamento do agente,
também os esforgos para controlar o seu comportamento por meio de restricdes
orgcamentarias, politicas de incentivos (remuneragdo), regras operacionais, entre
outros; (2) as despesas com a concessao de garantias contratuais por parte do
agente, que significa gastos que o principal tem com o agente para assegurar que o
ultimo ndo promova agdes que prejudiquem o primeiro e, caso ocorram, que o principal
seja recompensado; e (3) a perda residual, que é o custo monetario resultante da
diferenca entre as decisdes tomadas pelo agente e as decisdes que maximizariam o

bem-estar do principal.

De acordo com Jensen e Meckling (1976), a magnitude dos custos de agéncia
a qual o principal esta exposto dependera da facilidade com que o agente consiga
empreender agdes discricionarias na organizagao e da capacidade do principal em
promover mecanismos de monitoramento capazes de limitar essas acdes. Também
dependera dos custos que o principal tem para medir e avaliar o desempenho dos
administradores, elaborar e implantar indicadores de recompensa alinhados a
maximizacdo do seu bem-estar e elaborar e aplicar politicas ou regras

comportamentais especificas.

Diferentes mecanismos de monitoramento podem ser implementados pelas
organizagbes para reduzir os problemas de agéncia entre acionistas e
administradores. Agrawal e Knoeber (1996) apresentaram sete mecanismos que
cumprem essa fungao. A participagao acionaria dos administradores € um deles, pois
no momento que o administrador tem parte do capital da empresa, ele também corre
o risco da sua tomada de decisdo. Outros trés mecanismos que cumprem a funcao
principal de aumentar o monitoramento e evitar a atuagao discricionaria dos
administradores sao a participagdo acionaria institucional, os grandes blocos de
acionistas e o uso de diretores externos no conselho de administragdo. Nao obstante,
as politicas de endividamento aumentam o monitoramento por parte dos credores
externos sobre a companhia. Por fim, o mercado de trabalho para executivos, que

motiva os administradores a manter sua reputacao, pois no futuro eles podem estar
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empregados em outras companhias, bem como o mercado de controle corporativo,
que significa uma ameagca de mudanga causada pela tomada de controle da
companhia e pode criar uma forte disciplina nos administradores com baixo

desempenho, sdo os outros dois mecanismos de redugao dos problemas de agéncia.

Além desses aspectos, algumas qualificagdes para as relagcdes de agéncia sao
estabelecidas, tais como os custos de agéncia oriundos do mercado de trabalho para
os executivos (FAMA, 1980) e a separagao entre o processo de tomada de decisdo e
o suporte ao risco. (FAMA e JENSEN, 1983).

Segundo Fama (1980), o mercado de trabalho para os executivos (agente)
influencia as relagdes de agéncia. Na medida que os executivos dependem do
sucesso da empresa para obter seu sucesso pessoal, esse mercado acaba gerando
pressdo sobre a organizagao, pois de acordo com o desempenho dos executivos,
esses serdo mais bem avaliados e terdo maior empregabilidade. Portanto, esse
movimento gera um comportamento discricionario de parte dos executivos que,
agindo de acordo com seus interesses pessoais, privilegiam o desempenho de curto
prazo, em detrimento de decisdes alinhadas aos interesses dos acionistas. Esse
movimento leva os executivos a aumentar o tamanho da companhia com
investimentos de baixo retorno no longo prazo. Esse tipo de atitude resulta em custos
de agéncia para o principal, que precisa monitorar as a¢gdes dos executivos no sentido

de reduzir tal comportamento.

Portanto, se ha uma alta competicao pelos servigcos desses executivos,
aumenta a dependéncia da empresa para com eles, o que pode resultar no
crescimento do comportamento discricionario dentro da organizagdo. Nesse sentido,
sao estabelecidas relagdes contratuais entre principal e agente, no intuito de
neutralizar essas situagoes: “Quando o contrato entre agente e principal é baseado
em resultados, € mais provavel que o agente se comporte de acordo com o0s
interesses do principal” (EISENHARDT, 1989, p. 60). Por outro lado, uma vez que o
executivo depende de seu emprego e de sua reputagdo no mercado, ele tenderia a
ser mais avesso ao risco (BYRD et al, 1998; EISENHARDT, 1989), porque na medida
em que suas competéncias fossem menos especificas, sua substituicao se tornaria

mais facil, ou sua imagem ficaria “manchada” no mercado de trabalho.

Outro aspecto que impacta as relagoes de agéncia e gera custos ao principal é

a separacao entre o processo de tomada de decisdo e o suporte ao risco resultante
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dessas decisdes. Os administradores, muitas vezes, ndo levam em consideracao os
riscos envolvidos em suas decisdes, e esses riscos serao suportados pelos acionistas
da empresa. (FAMA, 1980). Fazendo um paralelo com os fundamentos da separagao
entre propriedade e controle nas grandes organizagdes, Fama e Jensen (1983)
qualificaram o argumento abordando as relagdes contratuais das grandes
corporagdes a luz da separacado entre a administracdo da decisdo e o controle da
decisdo como forma de controlar os problemas de agéncia. Os autores focam na
separacao entre as fun¢des de tomada de decisdao (administrador) e de suporte ao

risco (acionista).

Os argumentos de Fama e Jensen (1983) estdo embasados no contexto de que
os executivos tomadores de importantes decisdes nas organizagdes nao carregam
uma parcela relevante dos efeitos da riqueza de suas decisdes. A principal
constatacdo de Fama e Jensen (1983, p. 321) foi: “O processo de decisdo na
organizacgao consiste na administragao da decisao (iniciagdo e implementagcao) e no
controle da decisédo (ratificagdo e monitoramento)”. Adicionalmente, os autores
enfatizaram a importancia do papel dos conselhos de administragdo como um sistema
de informacgdo atuando em prol dos acionistas para monitorar o oportunismo dos

executivos.

Com base no conjunto de conceitos, pressupostos e argumentos apresentados
até aqui, a sintese sobre a visdo geral da teoria da agéncia foi apresentada por

Eisenhardt (1989), conforme mostra o quadro 2 a seguir:
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Quadro 2: Teoria da Agéncia: Viséo Geral

Ideia-chave As relagbes entre principal e agente deveriam refletir a
eficiéncia informacional na organizagdo e os custos
inerentes ao risco.

Unidade de Analise Contrato entre Principal e Agente.

Pressupostos Humanos Interesses Pessoais, Racionalidade Limitada, Aversao ao
Risco.

Pressupostos Organizacionais Conflito de interesses entre os participantes; eficiéncia

como critério de eficacia; assimetria de informagao entre
principal e agente.

Pressupostos Relacionados a A informagdo como algo que possa ser “comprado”.

Informacao

Problemas do Contratante (principal) Risco moral; selegdo adversa's; compartilhamento do
risco.

Problema Dominante Relacionamento em que Principal e Agente tém diferentes

metas e preferéncias pelo risco (ex.. remuneragéo,
regulamentacao, lideranga, viés de gerenciamento, etc.).

Fonte: Adaptado de Eisenhardt (1989).
Por fim, nas palavras de Jensen e Meckling (1976, p. 357):

A companhia aberta é uma impressionante invengao social. Milhées de
pessoas confiam seu dinheiro aos cuidados de administradores com base em
um conjunto de relagbes contratuais que delineiam os direitos das partes
envolvidas.

Assim, a lei e a sofisticagdo dos contratos surgiram com o objetivo de fortalecer
os incentivos para que os individuos busquem o equilibrio nas relagdes e minimizem

os custos de agéncia resultantes das divergéncias de interesses.

Algumas extensdes da teoria da agéncia sao tratadas na sequéncia. Uma das
mais relevantes para o propdsito desse trabalho é a dos custos de agéncia resultantes
do fluxo de caixa livre (agency costs of free cash flow) nas empresas, que esta

apresentada na proxima secgéo.
2.2.3 O Problema do Fluxo de Caixa Livre

A abordagem do fluxo de caixa livre surgiu como uma relevante contribuicdo
para explicar os problemas de agéncia que ocorrem nas organizagdes. Os problemas
de agéncia originarios do fluxo de caixa livre nas empresas foram abordados por

Jensen (1986). O autor conceituou o fluxo de caixa livre como “o fluxo de caixa em

13 Selegdo adversa: Refere-se a deturpagéo de capacidade por parte do agente. O argumento é que o
agente pode reivindicar determinadas competéncias ou habilidades quando é contratado. A selegao
adversa surge porque o principal ndo é capaz de identificar completamente essas habilidades, tanto no
momento da contratac&do, quanto no momento que o agente esta trabalhando (EISENHARDT, 1989, p.
61).
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excesso necessario para financiar todos os projetos que possuirem valor presente
liquido positivo, quando descontado pelo respectivo custo de capital” (JENSEN, 1986,
p. 323).

Novos negdcios, assim como negdcios com capacidade de gerar retornos muito
acima do custo de oportunidade do capital seriam candidatos naturais a produzirem
fluxo de caixa livre substancial. (JENSEN, 1986). A luz dos pressupostos da teoria da
agéncia, o autor posicionou a discussao a partir dos incentivos que os administradores
possuem para crescer suas empresas além do tamanho ideal, pois esse movimento
traria ao administrador maior poder sobre a empresa, uma vez que ele aumenta o

conjunto de recursos sob o seu controle.

Segundo Jensen (1986), um movimento légico para as empresas com fluxo de
caixa livre substancial seria distribui-lo sob a forma de dividendos aos acionistas, ou
entdo realizar a recompra de a¢des da empresa, ao invés de investir em projetos de
baixo retorno, ou entdo desperdi¢a-lo com gastos supérfluos. O problema é que os
administradores atuam no sentido de investir em projetos com baixo retorno sobre o
capital, ou retorno negativo, ou ainda, desperdigar recursos com ineficiéncias e
extravagancias pessoais, ao invés de distribuir o caixa aos acionistas. Portanto, como
motiva-los a agir em prol dos interesses dos acionistas? “Conflitos de interesses entre
acionistas e administradores sobre as politicas de pagamentos sao especialmente
severos quando a organizacao gera fluxo de caixa livre substancial’. (JENSEN, 1986,
p. 323).

Entre um conjunto de motivagdes distintas, a teoria do fluxo de caixa livre ajuda

a explicar:

(1) Os beneficios da divida na redugao dos custos de agéncia do fluxo de
caixa livre, (2) como a divida pode substituir os dividendos, (3) porque os
programas de “diversificagdo” provavelmente geram mais perdas do que a
tomada de controle corporativo, ou a expansdo nas mesmas linhas de
negocios, ou a liquidagdo motivada pela aquisicao, [...]. (JENSEN, 1986, p.
323-324).

O principal argumento de Jensen (1986) para a fungdo da divida como
mecanismo de diminuigdo dos custos de agéncia é que ela reduz o fluxo de caixa livre
disponivel na empresa para uso discricionario dos administradores. A justificativa é
que a divida disciplinaria o comportamento oportunista dos administradores pela
necessidade de pagamento de juros e do retorno do capital principal aos credores.

Essa disciplina é necessaria para evitar que a empresa entre em faléncia pelo nao
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cumprimento dos compromissos assumidos. Portanto, os administradores teriam que
se manter empenhados com o desempenho da empresa para honrar esses
compromissos e agiriam de forma menos discricionaria e mais eficiente, evitando o
desperdicio do caixa com investimentos em projetos sem retorno, ou com outros

gastos.

Contudo, o aumento dos niveis de endividamento traz consigo custos
associados. “Na medida que a divida aumenta, os custos de agéncia da divida
aumentam, incluindo os custos de faléncia”. (JENSEN, 1986, p. 324). Esse aspecto ja
havia sido levantado por Jensen e Meckling (1976), ao abordarem os custos de
agéncia originarios do capital de terceiros. Para os autores, no momento em que a
empresa entra em dificuldades financeiras pelo aumento exacerbado do
endividamento, entdo ela comeca a ter dificuldades em honrar seus compromissos
com fornecedores, clientes, empregados, ou outras partes interessadas. Essa
situagao resulta em custos pelas dificuldades financeiras, tais como o aumento de
custos com o pagamento de advogados e processos judiciais, custo de capital para
levantar novos empréstimos (ou até mesmo pela ndo obtengéo de crédito), corte nos

prazos de pagamento, entre outros.

De acordo com Jensen (1986), a estratégia de reducéo dos problemas de
agéncia pelo aumento dos niveis de endividamento da empresa € mais importante
para as empresas que geram altos niveis de fluxos de caixa, mas que possuem
poucas oportunidades de crescimento, ou que estdo em mercados estagnados, ou até

mesmo comegando a encolher.

Por outro lado, para aquelas empresas que nao geram fluxos de caixa
excedentes, mas estdo em rapida expansao, ou com projetos altamente lucrativos, o
uso do mercado de capitais para financiar seus projetos € a alternativa principal.
Nesses casos, o potencial para conflitos de interesses entre executivos e acionistas,
que resulte em custos de agéncia, fica reduzido, uma vez que o préprio mercado avalia

a empresa, seus executivos e os projetos potenciais. (JENSEN, 1986).

Outro argumento para o uso do fluxo de caixa livre em excesso nas
organizacdes sao os movimentos de diversificacdo. Uma das justificativas trazidas por
Jensen (1986) para a motivagao dos executivos em langar mao de programas de
diversificacao é que, com o encolhimento dos atuais mercados de atuacdo da empresa

os administradores, gerenciando companhias com fluxo de caixa livre em excesso,
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investiriam em atividades fora da industria principal. Contudo, o autor justifica que o
principal argumento da teoria esta ligado a discricionariedade administrativa, em que
administradores de empresas com baixos niveis de endividamento e altos niveis de
fluxo de caixa livre realizariam programas de diversificagdo para aumentar o tamanho

da empresa e o seu respectivo poder sobre a organizacgao.

De acordo com Jensen (1986), os processos de fusdes e aquisicoes de
empresas sao iniciativas que se caracterizariam como programas de diversificagéo e
estariam associados a movimentos de baixa geragdo de ganhos totais para as

organizacgoes.

Aquisicdes sdo uma maneira dos executivos gastarem o caixa ao invés de
paga-los aos acionistas. Portanto, a teoria sugere que os administradores

com poder de alavancagem nao utilizada e fluxos de caixa livre elevados
provavelmente empreenderdo fusdes de baixo beneficio ou até mesmo
destruicao de valor (JENSEN, 1986, p. 328).

Empresas que geram muito caixa, porém atuam em industrias que apresentam
baixas oportunidades de crescimento, sdo as mais propensas a incorrer em problemas
de agéncia pelo uso discricionario dos fluxos de caixa livres. (JENSEN, 1986). Mesmo
assim, o autor argumenta que os programas de diversificagao, por meio dos processos
de fusdes e aquisi¢des, ainda que possam gerar baixo retorno, caso sejam feitos em
negocios semelhantes, envolverdo uma menor perda de recursos, comparativamente
aos recursos aplicados em projetos deficitarios dentro da propria empresa. “Em
industrias em declinio, as fusdes dentro da prépria industria criardo certo valor, ao
passo que as fusdes fora da industria provavelmente serdo baixas, ou até mesmo
negativas”. (JENSEN, 1986, p. 328).

Os esforgos dos administradores para empenhar suas empresas em fusdes
conglomeradas podem ser vistos como um problema de agéncia. (AMIHUD e LEV,
1981). De acordo com os pressupostos do fluxo de caixa livre, os movimentos de
diversificagao resultariam na formacado de grandes conglomerados, principalmente
porque os problemas de agéncia causados pelo fluxo de caixa livre em excesso
levariam os administradores a empreender estratégias de fusdes e aquisi¢gdes que

aumentariam o tamanho da empresa, fariam com que eles obtivessem mais poder e,

4 “Alavancagem n&o utilizada” nesse contexto significa que a empresa possui baixos niveis de
endividamento.
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consequentemente, aumentariam a dependéncia dos acionistas para com os seus

servigos.

Esse movimento ocorreria para fora da atual industria, significando aos
proprietarios uma maior dependéncia das diferentes habilidades dos administradores
para conduzir os diferentes negocios. O conglomerado seria, nesse sentido, resultado

do movimento discricionario dos administradores.

As fusbes conglomeradas, enquanto sem beneficios Obvios para os
investidores, podem beneficiar os administradores reduzindo o seu risco de
emprego, que € amplamente nao diversificavel via mercado de capitais e
outros mercados. (AMIHUD e LEV, 1981, p. 606).

Entretanto, as empresas com ma administracdo, gastos operacionais
ineficientes e investimentos em programas de diversificagdo com baixos retornos, ou
retornos negativos, se tornariam mais vulneraveis e seriam alvos de aquisigao por
meio da tomada de controle corporativo. (JENSEN, 1986; BERGER e OFECK, 1996).
O processo de tomada de controle de empresas (takeover), portanto, foi considerado
por Jensen (1986) como uma solugdo para os conflitos de interesses entre os

acionistas e os administradores.

A teoria preconiza que a tomada de controle com aumento de valor ocorra
em resposta aos problemas dos processos de controles internos em
empresas com fluxo de caixa livre substancial e politicas organizacionais
(incluindo os programas de diversificagdo) que estdo desperdicando
recursos. (JENSEN, 1986, p. 328).

Nessa linha, Berger e Ofeck (1996) constataram que a diversificagéo
representa uma estratégia que gera perdas e tem baixa eficacia, porque os sistemas
de controles internos ndo conseguem evitar que os administradores destruam
significativas quantias de valor das empresas ao empreenderem essa decisao
estratégica. Por esse motivo: “A destruicdo de valor gera grandes oportunidades
lucrativas para os competidores”. (BERGER e OFECK, 1996, p. 1175).

Por outro lado, Jensen (1986) ponderou que os movimentos de defesa contra
a tomada de controle acabam trazendo beneficios para a organizagdo. O aumento
dos niveis de endividamento, a descontinuagdo de negocios com poucas economias
de escala ou escopo e os motivos gerenciais dos administradores na busca pela

manutencgao de seus empregos sao algumas das formas de evitar o takeover.

A resisténcia administrativa a tomada de controle possui diversas formas,
incluindo mudancgas na estrutura de propriedade e de capital que diminua a
probabilidade do sucesso na tomada de controle. (JENSEN e WARNER,
1988, p. 4).
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As empresas que se defendem do processo de tomada de controle aumentam
o endividamento a niveis tdo elevados que ndo conseguem continuar existindo no
modelo anterior. O processo de reestruturagéo permite, ainda, a venda das divisdes
mais lucrativas fora da empresa, o corte de movimentos de expansao, a readequacgao
de estruturas, entre outros. Tais movimentos sao feitos no intuito de reduzir a
alavancagem para um nivel mais adequado, mas isso acaba promovendo a

reorganizagao completa da companhia. (JENSEN, 1986).
2.2.4 Teoria da Agéncia e Estratégia de Diversificagao

A abordagem da diversificacdo a luz da teoria da agéncia esta relacionada aos
problemas de agéncia que ocorrem entre administradores e acionistas (SERVAES,
1996). A literatura que vincula a estratégia de diversificagdo aos fundamentos da
teoria da agéncia preconiza que a diversificagao resulta em destruicdo de valor para
os acionistas. (BERGER e OFEK, 1995; LANG e STULZ, 1994). Os argumentos
expostos para a perda de valor pela diversificagdo estdo embasados,
fundamentalmente, pelos problemas de agéncia abordados por Jensen (1986), em
que os programas de diversificagao estariam vinculados ao aumento dos beneficios
privados dos administradores. Além disso, os administradores se empenhariam na
diversificagdo se existirem mecanismos de controle internos e externos frageis.
(MAJUMDAR e SEN, 2006).

De acordo com os fundamentos da TA, a diversificagdo resultaria no
crescimento do tamanho da organizagao, as custas da sua redugao de valor, em
fungéo do volume de investimentos em projetos de baixo retorno (ou retorno negativo)
resultar em maior poder e prestigio para os administradores, mas na diminuigdo da
riqueza dos proprietarios. Para Berger e Ofek (1995), o superinvestimento e os
subsidios cruzados contribuem para uma maior perda de valor pela diversificacéo
conglomerada, assim como “os custos potenciais da diversificagao incluem o uso de
recursos de forma discricionaria para empreender investimentos de valor
decrescente”. (BERGER e OFECK, 1995, p. 40).

Segundo Denis et al. (1999), se os administradores tiverem mais beneficios
privados do que custos, eles continuardo empregando esforcos em direcdo a
diversificagdo, mesmo que essa decisdo reduza a riqueza dos acionistas. Os
administradores diversificariam suas empresas em funcdo dos beneficios privados

obtidos pela administracdo dessas empresas, ao invés da diversificagao para reduzir
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sua exposi¢ao ao risco por ndo serem ‘pessoalmente’ diversificados e dependerem
dos seus empregos. (AGGARWAL e SAMWICK, 2003).

Uma sinalizagdo de que a diversificagdo esta relacionada aos motivos de
agéncia é que os beneficios privados dos administradores ajudariam a explicar porque
mais empresas vao em dire¢cdo da diversificagdo conglomerada, mesmo que esse
movimento resulte em perda de valor para a companhia. (SERVAES, 1996). Nesse
contexto, a diversificacdo esta positivamente relacionada com os incentivos
administrativos. Isso significa que os administradores diversificardo tanto quanto
maiores forem os beneficios que eles conseguirdo obter pela diversificacdo da
companhia. Consequentemente, os problemas de agéncia e seus respectivos custos

sao potencializados.

Por outro lado, Amihud e Lev (1981; 1999) defenderam que a diversificagao por
meio da formagao de conglomerados acontece como forma da redugao do risco dos
administradores que, por ndo serem diversificados como os investidores, formariam
os conglomerados para fugir do risco da perda de emprego. Portanto, os autores
sugerem que a diversificagdo conglomerada seja motivada pelas proprias preferéncias
dos administradores. O argumento é que as empresas controladas pelos
administradores sao mais livres para exercer suas preferéncias, relativamente as

empresas controladas diretamente pelos proprietarios.

Portanto, Amihud e Lev (1981) afirmaram que o principal motivo para que os
administradores empreendam a diversificagdo conglomerada € a redugao do seu
préprio risco, ao invés dos motivos do fluxo de caixa livre em excesso (JENSEN,
1986), ou para aumentar o poder e o tamanho da empresa, tornando-a mais arriscada,
por nao carregarem diretamente os riscos da sua tomada de decisdo, que sao
suportados pelos acionistas. (FAMA e JENSEN, 1983).

Outro componente ligado aos pressupostos da diversificacéo, a luz da teoria da
agéncia, diz respeito a estrutura de propriedade. Partindo do conceito de separagao
entre propriedade e controle existente nas grandes organizagdées (BERLE e MEANS,
1932; JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA, 1980; FAMA e JENSEN, 1983), os
problemas de agéncia resultantes da decisdo de diversificar podem ser
compreendidos por meio das diferentes configuragdes de estrutura de propriedade

das companhias. A diversificacdo representa um tipo de conflito de agéncia, e a
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estrutura de propriedade afeta a magnitude dos problemas de agéncia relacionados a
diversificacdo. (DENIS et al., 1999).

De acordo com Denis e Denis (1997), nas empresas onde os administradores
também sdo acionistas, a probabilidade de diversificacdo em outras atividades é
menor. Pelos pressupostos da agéncia, os administradores que diversificam a
companhia desfrutam de beneficios privados que excedem os seus custos privados.
Entretanto, os administradores com acdes da companhia compartilham os riscos da
reducdo da riqueza juntamente com os acionistas externos; portanto, reduzindo a
diversificacao e focando mais as atividades da companhia. Esses argumentos sao
corroborados por Servaes (1996), ao constatar que o administrador que participa da
propriedade da companhia diversifica menos quando o desconto atribuido pelo
mercado a esse movimento for maior, ao passo que, quando o desconto for menor,

entao ele diversifica mais.

Outros argumentos para uma menor exposicao a diversificagdo sao a forga dos
direitos dos acionistas (JIRAPORN et al., 2006) e a maior quantidade de acionistas
externos no controle da companhia. (DENIS, DENIS, e SARIN, 1997). A principal
justificativa para esses argumentos esta relacionada ao fato que ambos levam a uma
maior capacidade de monitoramento externo do comportamento dos administradores,

impondo limites e reduzindo sua atuagao discricionaria.

Portanto, a estratégia de diversificagdo corporativa, a luz dos pressupostos
tedricos da agéncia, esta fundamentada na ideia de que os administradores se
empenham na diversificagado de negdcios com o objetivo de aumentar seus beneficios
privados (AGGARWAL e SAMWICK, 2003), ou reduzir o proprio risco. (AMIHUD e
LEV, 1981; 1999). Na medida em que os controles internos e externos forem frageis
(MAJUMDAR e SEN, 2006), maior sera a discricionariedade administrativa e maiores
serdo os movimentos em dire¢ao a diversificacdo de negocios. Como resultado, maior
sera a expropriagdo da riqueza dos acionistas e a perda de valor da companhia.
(BERGER e OFEK, 1995; LANG e STULZ, 1994). Questdes como a disponibilidade
de fluxo de caixa livre substancial (JENSEN, 1986), incentivos corporativos e a
separagao entre o processo de tomada de decisao e o suporte ao risco (FAMA e
JENSEN, 1983) sao elementos que corroboram com esse movimento. Isso implica em
custos de agéncia por parte dos acionistas para o monitoramento das agbes dos

executivos, no sentido de reduzi-las.
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Assim, mecanismos como a reducao da disponibilidade de caixa pelo aumento
da divida, a configuracdo da estrutura de propriedade com a participagdo dos
administradores na propriedade da companhia (DENIS e DENIS, 1997; SERVAES,
1996) e os movimentos de tomada de controle corporativo (JENSEN, 1986; BERGER
e OFECK, 1996) sédo formas de diminuir o comportamento discricionario dos
executivos e, consequentemente, diminuir os niveis de diversificacdo corporativa e

realinhar os interesses entre as partes.

Em resumo, no contexto do presente trabalho, a TA permite que os fatores
determinantes da diregdo da estratégia de diversificacdo de grupos empresariais
sejam estabelecidos e compreendidos a partir de seus fundamentos centrais, que
estdo associados a pressupostos de ordem discricionaria e comportamentais, que
geram conflitos de interesses e resultam em custos de agéncia. Nesse sentido, os
elementos relacionados a estrutura de propriedade dos grupos empresariais, as
politicas financeiras e a gestdo do risco sdo pegas-chaves na compreensao da

estratégia de diversificagao.

Grupos empresariais que se assemelham aos grandes conglomerados seriam
mais propensos a adotar a estratégia de diversificagdo nao-relacionada. Nesse tipo
de grupo empresarial, os administradores possuiriam maior liberdade de atuagéo,
teriam maior disponibilidade de recursos financeiros, tais como fluxos de caixa livre
em excesso, e seriam constituidos por uma estrutura societaria dispersa, ou composta
por um conjunto mais amplo de diferentes acionistas compartilhando a propriedade e
o controle do grupo. Geralmente, esses grupos possuem um maior risco associado

aos seus negocios.

Por outro lado, os grupos empresariais que perseguem a estratégia de
diversificagao relacionada seriam aqueles em que os administradores participariam do
capital acionario da companhia e o principal proprietario também estaria a frente da
administragdo do grupo. Nesse tipo de configuragado, a disponibilidade de recursos
financeiros para utilizagdo discricionaria dos administradores estaria diminuida. Por
possuirem uma maior concentragao acionaria e exercerem o controle majoritario,
grupos empresariais com diversificagcao relacionada privilegiariam uma estratégia
mais conservadora, focada no negdécio principal e, portanto, seriam grupos com

atividades de maior estabilidade e menor risco.
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Com base nesses argumentos, fatores relacionados a estrutura de propriedade,
fatores financeiros e o fator risco exerceriam influéncia predominante sobre ambas as

dire¢des da diversificagdo de grupos empresariais, porém com motivagdes distintas.

A partir do arcabougo tedrico da agéncia, a seguir sdo apresentados os
principais fundamentos dos grupos empresariais em economias emergentes, que

complementam e dao suporte as bases teoricas apresentadas até aqui do trabalho.

2.3 GRUPOS EMPRESARIAIS DIVERSIFICADOS EM ECONOMIAS
EMERGENTES

Um critério relevante para a compreenséao do funcionamento dos mercados em
uma determinada economia € o quao bem ele aproxima compradores e vendedores.
“Ildeologicamente, cada economia deveria proporcionar uma gama de instituigdes no
intuito de facilitar o funcionamento dos mercados”. (KHANNA e PALEPU, 1997, p. 42).
Em ambientes caracterizados pela caréncia de intermediarios capazes de prover
essas aproximacgodes entre compradores e vendedores, fica mais dificil a realizagao de
negocios. “Mercados emergentes refletem essas arenas transacionais onde
vendedores e compradores nao estido aptos a se aproximarem facilmente ou
eficientemente” (KHANNA e PALEPU, 2010, p. 6).

Economias emergentes sdo constituidas por ambientes onde predominam o
potencial de crescimento econdmico, a diminuicdo da pobreza, a geragdo de uma
nova classe media e a criagao de novos mercados para os consumidores de produtos
e servigos. (KHANNA e PALEPU, 2010). Contudo, os mesmos autores definiram que
os mercados emergentes s&o caracterizados pela auséncia, ou funcionamento
insuficiente de intermediarios especializados capazes de facilitar a aproximagao entre
compradores e vendedores para a realizagao de transacdes de recursos financeiros,

capital humano e produtos e servigos.

A lacuna gerada pela auséncia, ou mau funcionamento, de intermediarios de
mercado ficou conhecida como “vazios institucionais”. (KHANNA e PALEPU, 1997;
2000b; 2010; MANIKANDAN e RAMACHANDRAN, 2015; HOSKISSON et al., 2005).
Esses ‘intermediarios’ sao instituigdes de governo, tais como as agéncias reguladoras,
mercado de capitais, instituicbes financeiras, sistema judiciario, entre outros, que
teriam o papel de preencher esses “vazios”. (LANGLOIS, 2010). Entretanto, a caréncia

dessas fungdes dificulta 0 bom funcionamento dos mercados e faz com que eles sejam
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definidos como emergentes, sendo a fonte primaria da geragédo de altos custos de
transagao e de desafios operacionais para as companhias que operam nesses
mercados. (KHANNA e PALEPU, 2010).

Para reduzir os custos de transag¢ao que surgem da assimetria informacional
entre vendedores e compradores e, para limitar os conflitos de interesses
potenciais, os mercados precisam de instituicbes para intermediar as
transagdes de bens, servigos e capital entre compradores e vendedores. Os
altos custos de transacao resultam numa economia ineficiente, levando a
altos custos de capital, menos mobilidade de trabalho, e aumento do custo
da atividade comercial (KHANNA e PALEPU, 2010, p. 21).

Além disso, de acordo com Khanna e Palepu (1997), existem trés principais
falhas de mercado nas economias emergentes que resultam em elevados custos de
transacéo e dificuldades nas transagdes: (1) problemas informacionais, uma vez que
sem as informagdes adequadas e confiaveis as empresas ficam relutantes em fazer
negocios; (2) regulamentacgdes equivocadas, quando os reguladores atuam no sentido
politico, ao invés da eficiéncia econdmica, descaracterizando o funcionamento dos
mercados; e (3) sistema judiciario ineficiente, que dificulta a realizacdo de negdcios

em funcado da inseguranca juridica para as empresas.

Em resumo, Kearney (2012, p. 162) afirmou que:

Independentemente de quao amplo, ou restrito, forem as suas definigbes, os
mercados emergentes sdo diversos em cultura, lingua e politica. Eles tendem
a ter uma infraestrutura financeira geralmente bem desenvolvida, incluindo
bancos centrais, bancos comerciais e bolsas de valores, mas tém processos
e sistemas menos desenvolvidos de contabilidade, governanga, regulagéo e
outra infraestrutura financeira, além de mercados menos eficientes e com
menor liquidez em relagdo aos sistemas mundiais mais avangados. Essas
diferencas levam a uma grande incerteza e riscos, e eles aumentam as
possibilidades internacionais de diversificacdo para investidores de todos os
paises do mundo.

Com base no conjunto de elementos expostos, Khanna e Palepu (2010)
salientam a dificuldade de realizar negécios nesses mercados. Questdes como a
burocracia do governo, a falta de capital humano qualificado para os diferentes postos
de trabalho, a dificuldade de acesso ao crédito por parte das empresas e dos
consumidores, a logistica de distribuicao de insumos e produtos, a corrup¢ao, entre
outros, sdo exemplos de aspectos que as empresas se deparam nesses mercados
que precisam ser superados. Nesse contexto, o ambiente institucional o qual as
empresas se deparam nessas economias fomentou o surgimento dos grupos
empresariais. (KHANNA e YAFEH, 2007).
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Os grupos empresariais surgiram em economias menos desenvolvidas como
uma forma organizacional alternativa capaz de superar as dificuldades existentes nos
mercados emergentes. (KHANNA e PALEPU, 2000b). Em consonancia com a teoria
dos custos de transagao (WILLIAMSON, 1975; 1985), os grupos empresariais séo
formados como respostas aos mercados imperfeitos, com alta assimetria de
informacéo e altos custos de transacao. Por meio da formagao de mercados internos,
os grupos beneficiariam suas empresas afiliadas facilitando as transagdes entre elas

e diminuindo seus custos.

Leff (1978) conceituou grupo empresarial como uma multicompanhia que
transaciona em diferentes mercados, mas que o faz sob controle financeiro e
empresarial comuns. Por essa definicdo, uma das principais atribuicdes do Grupo
seria sua fungdo como um mercado interno de capitais, facilitando a alocacédo de
recursos financeiros entre os seus diferentes negécios. (LEFF, 1976). Além do mais,
0s movimentos dos grupos empresariais na dire¢cao da diversificacdo em diferentes
atividades aumentariam o retorno sobre o capital investido e reduziriam o risco do
portfélio de negdcios. (LEFF, 1978). Adicionalmente, o pressuposto da reducéo do
risco pela diversificagdo estaria relacionado com a sua capacidade de exercer a
funcdo de ‘seguro mutuo’ entre as empresas que compdéem o grupo, facilitando a
alocacdo de recursos financeiros de uma afiliada para a outra, em funcdo das

restricdes existentes nos mercados externos de capitais. (KHANNA e YAFEH, 2005).

Para Ghemawat e Khanna (1998), a natureza dos grupos empresariais
diversificados esta associada as imperfeicdes informacionais existentes nos mercados
de capitais, produtos e trabalho, bem como nas distor¢des politicas que ocorrem nas
economias menos desenvolvidas, dificultando seu bom funcionamento. Por essa
razao, 0S grupos empresariais conseguem alavancar seu poder de mercado pela
presenga em muitos mercados, assim como sua estrutura organizacional permite o
compartilhamento de recursos relacionados. “A participagdo do grupo em atividades
distintas aumenta o fluxo de informacdes e reduz a incerteza em torno das decisdes

de investimento e producgao”. (Leff, 1978, p. 670).

Segundo Khanna (2000), se por um lado o grupo empresarial € uma forma de
aumentar o bem-estar social pelo seu papel como resposta as falhas de mercado nas
economias menos desenvolvidas, por outro, alguns dos possiveis argumentos para a

sua existéncia nessas economias seriam a busca por renda, o exercicio do poder de
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mercado e a expropriacdo dos acionistas minoritarios das empresas pertencentes ao
grupo. Para o mesmo autor, grupos empresariais buscando sua longevidade atuam
junto aos governos fazendo ‘lobby’ e exercendo seu poder de mercado para dificultar
o desenvolvimento dos mercados e limitar a livre competicdo. Outrossim, Khanna e
Yafeh (2007) argumentam que os grupos se formam com o apoio do governo, se
diversificam com o estimulo do governo e seu desempenho é uma funcédo da sua

capacidade de busca por renda.

Partindo dos argumentos trazidos por diferentes autores, as motivagbes para a
existéncia de grupos empresariais diversificados em mercados emergentes sao as
mais diversas. Posicionados como uma forma organizacional hibrida entre a empresa
e o mercado (KHANNA e YAFEH, 2007), os grupos empresariais acabam se
constituindo em fungao das dificuldades que as empresas individuais encontram para

suprir suas necessidades nessas economias.

Nessa linha, a evolugdo dos grupos empresariais diversificados seria uma
resposta as fragilidades institucionais e de mercado causadas pela caréncia (ou
auséncia) de intermediarios, fazendo com que a atuagédo dos grupos diversificados
em industrias distintas proporcionasse as suas empresas afiliadas melhores
condigdes de acesso ao capital, trabalho e produtos (insumos e servigos), diminuindo
os custos de transagao e compensando os vazios institucionais. (KHANNA e PALEPU,
1997; 2000a; 2000b; KHANNA e RIVKIN, 2001).

Por outro lado, a justificativa para a formagao de grupos diversificados pode ir
além de tdo somente uma resposta as falhas de mercado e aos vazios institucionais.
Seguindo o pressuposto de Montgomery (1994), as companhias nao diversificam de
forma aleatéria, mas adotam essa estratégia corporativa de acordo com, por exemplo,
suas bases de recursos. Portanto, a diversificagdo de grupos empresariais em
economias emergentes pode ser compreendida como uma estratégia corporativa
capaz de levar a vantagens competitivas e proporcionar melhores condigbes e

desempenho de negdcios. Conforme Colpan e Hikino (2010, p. 57):

A forma do grupo empresarial pode entdo revelar-se uma vantagem
competitiva, com o seu conhecimento acumulado em habilidades
administrativas, capacidades financeiras, administragdo de recursos
humanos e expertise em marketing adquiridas por intermédio das suas
entradas consecutivas em diferentes mercados. (énfases adicionadas).
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De acordo com Guillén (2000), os grupos empresariais em economias
emergentes sdo uma forma organizacional alternativa capaz de proporcionar
vantagem competitiva em relagdo as empresas multinacionais e as empresas
individuais na competicdo de mercado, principalmente pela sua capacidade de
ingressar repetidamente em diferentes industrias pela utilizagdo de seu conjunto de
recursos excedentes. O principal argumento do autor é que, tanto as multinacionais,
quanto as empresas individuais, ndo teriam essa mesma capacidade de avangar em
diferentes industrias. Nao obstante, Guillén (2000) defendeu que as transagbes
recorrentes entre as empresas afiliadas a grupos empresariais resultam em melhor

alocacéao de recursos.

Outra abordagem sobre a diversificagdo de grupos empresariais foi trazida por
Manikandan e Ramachandran (2015), que sustentaram como principais justificativas
para as maiores oportunidades de crescimento das empresas afiliadas a grupos
empresariais a forma organizacional multientidade e o portfélio diversificado de
negocios do grupo. Para esses autores, a diversificagdo do grupo oportuniza as suas
afiliadas o acesso a recursos complementares que podem ser obtidos por meio da
rede de negdcios que ser forma no grupo. Ainda, a forma organizacional caracterizada
por entidades legalmente independentes, unidas num contexto de administragcéo
compartilhada (o grupo), se torna uma alternativa efetiva de organizar diferentes

negocios dentro de uma mesma organizagao.

Contrario aos movimentos de desmobilizacdo dos grandes conglomerados
diversificados em economias desenvolvidas ocorrido nas ultimas décadas, resultantes
das melhorias institucionais nesses paises, Khanna e Palepu (1997) sustentam a ideia
que, em mercados emergentes, a estratégia de diversificacdo de grupos empresariais
na direcdo de negdécios em diferentes industrias esta relacionada ao contexto
institucional dessas economias. As vantagens da diversificagdo de grupos
empresariais estdo relacionadas aos papéis que os grupos realizam para superar as
caréncias existentes nos mercados externos de capitais, trabalho e produtos, que
elevam os custos de transacido e limitam a competitividade das empresas, caso
operem individualmente. (KHANNA e PALEPU, 1997; KHANNA e YAFEH, 2007;
RAMASWAMY, Ll e PETITT, 2012).

Li, Ramaswamy e Petitt (2006) argumentam que a caréncia, ou auséncia, de

intermediarios externos qualificados para desempenhar atividades de valor
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especializadas forgam as organizagdes a construir seus proprios recursos para mitigar
as falhas externas de mercado. Contudo, mesmo que o papel do grupo no
preenchimento dos vazios institucionais e na superacao das falhas de mercado traga
beneficios ao seus afiliados, tais como acesso a recursos financeiros, disponibilizacao
de mao-de-obra e sinergias no processo produtivo, esses beneficios podem ser
valiosos somente para alguns afiliados, assim como mais relevantes apenas para
alguns grupos. (RAMASWAMY et al., 2012).

Por esse motivo, Li et al. (2006) afirmam que a estratégia de diversificagado do
grupo empresarial depende dos tipos de falhas de mercado os quais as empresas do
grupo estdao mais expostas. Em relacdo aos mercados de produtos, os grupos de
sucesso tendem a adotar a estratégia de diversificacéo relacionada, mais do que a
diversificacao nao-relacionada, para superar as caréncias de mercado que afetam os
negocios de suas afiliadas. No mercado de trabalho, para a mao-de-obra
especializada, os grupos se movimentariam mais na dire¢cao da diversificacao
relacionada, ao passo que, para o mercado de trabalho em nivel gerencial, a
estratégia seria de diversificagcdo ndo-relacionada. Sobre o0 mercado de capitais, a
diversificagao nao-relacionada permite que os grupos exer¢cam o papel de mercado

interno de capitais, alocando recursos financeiros entre suas afiliadas.

Quando ingressa em novas linhas de negdcios, os grupos frequentemente
podem ultrapassar os vazios institucionais enfrentados por novas empresas
independentes utilizando o capital, talento, ou reputagdo construida por
outros negécios do grupo. O grupo pode servir, entdo, como uma empresa
de capital de risco, uma empresa de busca de executivos e uma consultoria
de marca em um mercado que carece de redes sofisticadas de
intermediarios. (KHANNA e PALEPU, 2010, p. 157).

Outro argumento na defesa dos movimentos dos grupos empresariais na
diregao da diversificagado em diferentes negdcios esta relacionado com o desempenho
superior que é alcangado pelas empresas afiliadas aos grupos, relativamente as
empresas individuais. Khanna e Palepu (2000a; 2000b) e Khanna e Rivkin (2001)
constataram que o desempenho de empresas afiliadas a grupos empresariais
diversificados em negocios nao-relacionados é melhor do que o desempenho de
empresas nao afiliadas a algum grupo. Entre os principais motivos para esse
desempenho superior estdo os beneficios trazidos pelo grupo em relagdo ao acesso
a novas tecnologias, as conexdes politicas com o0 governo, o acesso ao capital
estrangeiro e a reducdo dos custos de transagdo nos mercados de trabalho e

produtos. Nessa linha, Chang e Choi (1988) afirmaram que grupos empresariais com
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estruturas multifuncionais tém desempenho econdmico superior porque esse tipo de

estrutura reduz os custos de transacé&o originarios das falhas organizacionais.

Contudo, Khanna e Palepu (1999b) argumentam que, na medida em que as
economias emergentes comegam a se desenvolver, os lagos econdmicos e sociais
dos grupos empresariais diversificados deveriam diminuir, justamente pela evolugao
desses mercados. Entretanto, os autores identificaram um aumento do escopo e dos
lagos econdmicos e sociais dos grupos nas economias emergentes. Entre os
argumentos provaveis estao o baixo desenvolvimento dos intermediarios de mercado

e a presente falta de redugao nos custos de transagao nos mercados primarios.

Por outro lado, de acordo com Hoskisson et al. (2005), a evolugdo das
instituicbes de mercado nas economias emergentes fez com que 0s grupos
empresariais comegassem a ter pior desempenho, uma vez que a principal funcao
desses grupos era a atuacdo como substitutos dos mercados imperfeitos.
Adicionalmente, segundo os mesmos autores, com o desenvolvimento das instituicoes
de mercado, os custos de transacédo nessas economias podem cair substancialmente.
Nesse sentido, movimentos de reorientagdo para o foco principal se intensificaram.
Conforme Hoskisson et al. (2005), a volta das atividades do grupo para o foco € uma
tentativa de balancear os custos de transagao e os custos especificos que crescem

dentro do proprio grupo, no intuito de melhorar o desempenho.

Outro elemento importante para o entendimento dos grupos empresariais
diversificados esta relacionado com a estrutura de propriedade. Tendo como pano de
fundo os pressupostos da TA (JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA e JENSEN, 1983;
JENSEN, 1986; AMIHUD e LEV, 1981), a forma como os grupos organizam a

propriedade e o controle envolve interesses distintos e decisdes heterogéneas.

De acordo com Hoskisson et al. (2005, p. 954): “Os proprietarios provavelmente
terdo forte influéncia sobre o tipo de estratégia de diversificagcdo e a estrutura
organizacional associada que deveria ser implantada”. Para Boyd e Hoskisson (2010),
a configuragdo dos grupos empresariais salienta que a diversificagdo relacionada
envolve mais centralizacdo do controle, principalmente porque o controle esta nas
maos da familia, que também exerce a administragdo do grupo. Por outro lado, a
diversificacdo nao-relacionada pode ampliar o escopo da estrutura societaria do

grupo, uma vez que a propriedade envolve um maior numero de acionistas externos.
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Grupos empresariais controlados por familias adotam um escopo reduzido de
diversificagdo, bem como a diversificagdo possui um alto grau de parentesco entre os
negocios. (HOSKISSON et al., 2005). Entretanto, em grupos empresariais familiares,
mesmo que haja uma menor possibilidade de conflitos de agéncia, existe o risco dos
membros da familia que exercem a gestdo do grupo expropriarem outros membros da
familia. (BOYD e HOSKISSON, 2010).

Contudo, ao analisar os lagos interorganizacionais e as fronteiras dos grupos
empresariais chilenos, Khanna e Rivkin (2006) constataram que as conexdes
baseadas na estrutura de propriedade familiar ndo seriam as principais razdes para
caracterizar as fronteiras e os lagos do grupos em economias emergentes. Para os
autores, os principais delineadores das fronteiras dos grupos empresariais
diversificados sao as sobreposicoes de proprietarios, as participacbes acionarias
indiretas e as interligacdes de diretores. As evidéncias de Khanna e Rivkin (2006)
corroboram com os argumentos de Cainelli e lacobucci (2011) de que a estrutura de
propriedade e controle sdo as melhores formas de delinear as fronteiras dos grupos

empresariais.

A configuragdo da estrutura de propriedade do grupo empresarial também
envolve a capacidade de monitoramento que os conselhos de administracdo devem
ter sobre a administragao do grupo, com o objetivo de preservar os interesses de seus
proprietarios. Khanna e Palepu (1999a) investigaram o processo de governancga de
grupos empresariais na india considerando trés tipos de estrutura de propriedade:
investidores institucionais estrangeiros, investidores institucionais locais e grupos
familiares. A principal constatacdo dos autores foi que os investidores estrangeiros
exercem uma fungcdo de monitoramento importante para os mercados emergentes,
uma vez que esses mercados estdo inseridos na economia global. Por outro lado, os
investidores domésticos apresentam fragilidades nesse processo. Nao obstante, os
grupos familiares sdo mais dificeis de monitorar, porque a familia esta no controle.
Ainda, os grupos empresariais com maior transparéncia atraem mais investidores
estrangeiros. Outrossim, Khanna e Palepu (2000a) constataram que a existéncia de
acionistas na gestao melhora o desempenho do grupo empresarial, em fungdo do

monitoramento exercido por eles sobre o grupo como um todo.
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Especificamente no contexto brasileiro, os grupos empresariais diversificados
apresentam suas particularidades em relagdo a estratégia, estrutura, propriedade e

controle e ambiente institucional.

Rabelo (1996) prop0s trés conceitos para analisar a légica da diversificacao de
grupos empresariais no Brasil: (1) Sinergia; (2) competéncias basicas; e (3) negdcios
basicos. O primeiro conceito esta relacionado com o grau de parentesco existente
entre 0s negocios do grupo e segue a légica do melhor uso dos recursos, sejam eles
operacionais ou administrativos. O autor explora a ideia de que os negdcios podem
ser relacionados, caso a alta diregao do grupo esteja envolvida na gestao direta dos
negocios, aproveitando as atuais sinergias dos recursos, ou nao-relacionados, caso a
alta direcéo decida pela entrada em outros tipos de negécios, requerendo a aquisigéo
de novas qualificagdes de gestdo. Dependendo da deciséo, Rabelo (1996) explica que
0 grupo pode apresentar a formagcdo de um conglomerado (diversificagdo nao-
relacionada), ou entdo a formagdo com caracteristicas industriais (diversificagao

relacionada), fundamentada em alguma espécie de sinergia.

O segundo e terceiro conceitos, de certa forma, se tornam desdobramentos do
primeiro. De acordo com Rabelo (1996), as competéncias basicas sido as
competéncias necessarias, sejam elas gerenciais ou operacionais, que permitam ao
grupo obter vantagens competitivas. Quanto mais especificas forem essas
competéncias, mais semelhantes serdo os negdécios do grupo. Geralmente, as
competéncias basicas estdo relacionadas aos atuais negocios e resultam em
movimentos dentro da propria industria e atuais mercados. O terceiro conceito —
negodcios basicos — significa a diversificagdo em negdcios similares, aproveitando as
competéncias basicas, ou a entrada em novos negécios, por meio de fusoes,
aquisicoes, ou joint ventures, com o proposito de adquirir novas qualificagées que o

grupo ainda nao tem.

Ruiz (2012) corrobora com os conceitos apresentados por Rabelo (1996) ao
afirmar que a estratégia de diversificagao tem como referéncia o negécio central do
grupo, esta relacionado com a sinergia entre os negocios e se baseia nos atuais ativos
que o grupo detém. “Os nucleos de negdcios e as competéncias corporativas definem
quais oportunidades tecnoldgicas sao possiveis de serem exploradas” (Ruiz, 2012, p.
110). Aldrighi e Postali (2010) reforcaram que, com o processo de liberalizagdo do

comércio, desregulamentagdo e competicdo global, os grupos empresariais
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procuraram fortalecer suas posi¢cdes em alguns mercados e diversificaram
primeiramente em industrias tecnologicamente relacionadas, no sentido de evitar a
perda de mercado, ou se tornarem alvos de aquisi¢ao por parte dos concorrentes.
Ainda, Siqueira (2000) evidenciou que os grandes grupos brasileiros, na primeira
metade da década de 1990, priorizaram as estratégias de diversificacdo com as
mesmas bases tecnoldgicas e em mercados similares, além da integragao vertical das
suas operacgdes. Por outro lado, diminuiram a diversificagdo para areas distintas dos

atuais negécios do grupo.

Bonelli (1998) analisou as estratégias dos grandes grupos empresariais
brasileiros na década de 1990 e identificou trés principais categorias: (1) A de grupos
que estdo inseridos em setores mais competitivos, onde prevalecem as decisdes
sobre as opgdes tecnoldgicas e de mercado, o que torna mais arriscada a decisao
sobre os movimentos de diversificagcdo, uma vez que as tecnologias mudam e os
mercados podem apresentar melhores ou piores oportunidades de crescimento; (2) a
de grupos que buscam a especializagéo e a integragao vertical, indicando movimentos
na dire¢ao da diversificagao relacionada; e (3) a de grupos que ingressaram em outros
negocios adotando uma estratégia de diversificagdo com alto risco financeiro e via
endividamento, caracterizando-se como um movimento em dire¢cado da diversificagao

nao-relacionada.

Em relagdo a configuracdo dos grupos enquanto estrutura de propriedade,
Aldrighi e Postali (2010) sinalizaram que, geralmente, os grupos empresariais
brasileiros tém estrutura de propriedade concentrada num principal acionista com
mais de 50% do capital votante da companhia, os acionistas controladores s&o
predominantemente familias e o grupo possui ao menos uma empresa afiliada com

capital aberto e agdes negociadas em bolsa de valores.

Os modelos de propriedade dos grupos empresariais no Brasil foram
pesquisados por Procianoy (2001). O autor identificou trés formas dos grupos se
estruturarem: (1) Cascata, (2) teia, e (3) leque. O modelo de cascata apresenta um
acionista majoritario (empresa A) que controla as demais empresas do grupo.
Entretanto, a empresa B controla a empresa C. Nesse modelo, existem ao menos
duas companhias abertas listadas na bolsa de valores (empresas B e C). Esse tipo de

grupo apresenta as caracteristicas de integragdo vertical, compartilhamento
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tecnoldégico e administracédo integrada; portanto, uma caracteristica de grupo com

diversificagao relacionada.

No modelo de teia, Procianoy (2001) demonstra que a empresa A controla a
empresa B, e ambas controlam as demais empresas do grupo. Nesse modelo, ao
menos trés empresas sdo companhias abertas negociadas no mercado de capitais.
Embora o autor sinalize que néo seja possivel constatar uma caracteristica especifica
para as decisdes estratégicas desse modelo de propriedade, os argumentos
apontados também remetem para a direcdo da diversificacdo relacionada,
principalmente em funcédo dos ganhos obtidos pelas sinergias entre as companhias e
pela condugao das linhas estratégicas serem feitas por um conselho de administragcao

comum a todas.

O terceiro modelo de propriedade, a estrutura em leque, remete para a forma
organizacional de empresa holding, com portfélio diversificado de investimentos em
diferentes negdcios. Esse modelo pode ser associado a estratégia de diversificacao
nao-relacionada, com foco na diminuicdo do risco pela diversificagcdo. Segundo
Procianoy (2001), esse modelo de propriedade se caracteriza pela busca de sinergias
intra-grupo, principalmente financeira, embora cada companhia tenha sua

administragao autbnoma.

Por fim, as condigdes proporcionadas pelo ambiente institucional do Brasil
exercem influéncia sobre as estratégias de diversificacdo dos grupos empresariais.
Segundo Ruiz (2012), os movimentos de diversificagdo requerem ambientes politicos
e econdbmicos que reduzam as incertezas e proporcionem maiores condi¢cdes para
que os grupos empreendam suas estratégias. Complementando o raciocinio, Aldrighi
e Postali (2010) afirmaram que a diversificagdo de grupos empresariais no pais foi
favorecida pelas politicas publicas e pelos processos de privatizacdes ocorridos nas

ultimas décadas.

Outro aspecto séo as relagdes politicas existentes entre os grupos empresariais
e o governo. Nesse sentido, Costa et al. (2013) mostraram a influéncia das conexdes
politicas sobre a estratégia de diversificacdo de grupos empresariais no Brasil. As
evidéncias sugerem que os grupos se diversificam para aumentar a forga politica e se
beneficiar dessas relagdes. As conexdes politicas levariam os grupos a se
diversificarem mais. Quanto mais proximo dos governos e das instituicées, maior a

influéncia dos grupos e maior a sua diversificagao.



80

Com base nos fundamentos da teoria dos custos de transagéo (TCT), da teoria
da agéncia (TA) e da teoria dos grupos empresariais em economias emergentes (GE),
o proximo capitulo apresenta o quadro referencial tedrico desenvolvido no trabalho
para analisar os fatores determinantes da direcdo da diversificagdo de grupos

empresariais no Brasil.
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3 FATORES DETERMINANTES DA DIREGAO DA DIVERSIFICAGAO DE
GRUPOS EMPRESARIAIS NO BRASIL: UMA PROPOSTA

O quadro referencial tedrico desenvolvido € uma proposta de avango na
discussao das pesquisas que se propdem a investigar as estratégias de diversificagéo
de grupos empresariais em economias emergentes. Especificamente, o objetivo
dessa proposta € contribuir para a discussao dos fatores determinantes da estratégia
de diversificagdo de grupos empresariais que perseguem a diversificagdo néo-
relacionada, ou que perseguem a diversificagdo relacionada, em economias

emergentes como a brasileira.

Conforme apresentado no referencial teérico, os GE tém sido investigados
como resposta aos vazios institucionais e as falhas de mercado (KHANNA e PALEPU,
1997; 2000a; 2000b; KHANNA e YAFEH, 2007), por sua atuagdo como um mercado
interno de capitais (LEFF, 1976; 1978; STEIN, 1997) e também a luz do
comportamento discricionario dos administradores (JENSEN, 1986; DENIS e DENIS,
1997; DENIS et al., 1999; AMIHUD e LEV, 1981; 1999). Contudo, conforme sugeriram
Cainelli e lacobucci (2011), tais interpretagbes podem levar a um entendimento
limitado sobre o efetivo propdsito dos grupos empresariais. Nao obstante, Manikandan
e Ramachandran (2015) afirmaram que os grupos empresariais vao muito além de,

simplesmente, o preenchimento dos vazios institucionais.

Segundo Cainelli e lacobucci (2011), os grupos empresariais, constituidos por
uma direcdo unitaria e coordenagao administrativa comum, podem ser uma forma
organizacional adequada para administrar o crescimento das empresas, seja por meio
da estratégia de integragdo vertical de seus negocios, ou pela estratégia de
diversificagdo. Para Manikandan e Ramachandran (2015), a forma organizacional
multientidade e o portfélio diversificado de negdcios permitem melhores oportunidades

de crescimento para as empresas afiliadas ao grupo.

Partindo dos conceitos desenvolvidos por Cainelli e lacobucci (2011) e
Manikandan e Ramachandran (2015), esta sendo acrescentada as discussdes sobre
a estratégia de diversificagdo de grupos empresariais a influéncia de diferentes fatores
sobre a dire¢ao da diversificacao, seja em negdcios relacionados a atividade principal
do grupo, ou entdo em negdécios nao-relacionados. A figura 1 a seguir apresenta o

quadro referencial tedrico proposto:
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Figura 1: Quadro Referencial Teorico para os Fatores Determinantes da Diregéo da

Diversificacdo de Grupos Empresariais no Brasil

Pressupostos de Ordem
GE como - — — — — — “Discricionaria”
Comportamento Teoria da Agéncia
Discricionario dos
Administradores I
“Conglomerados”
I

!
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Institucionais Teoria dos Custos de Transagao

“Grupos Industriais” M =— =— — — — —

Fonte: Elaborado pelo autor.

O pressuposto central € que, uma vez que existem grupos empresariais que se
diversificam dentro de negdcios relacionados a sua atividade principal e grupos que
se diversificam na direcao de negodcios nao relacionados ao seu negdécio central,
existem diferentes fatores que influenciam essas estratégias de diversificacao e

podem se manifestar de maneiras distintas.

Inicialmente, de acordo com os pressupostos de ordem discricionaria,
sustentados pelos fundamentos da teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976),
0S grupos empresariais eram associados aos conglomerados diversificados presentes
nas economias desenvolvidas. A estratégia de diversificar em diferentes negdcios
levava a formagédo de grupos com caracteristicas de conglomerados, cujo objetivo
principal dos administradores era diversificar para diminuir o seu préprio risco
(AMIHUD e LEV, 1981), ou expropriar a riqueza dos acionistas formando “grandes

impérios” com o uso do fluxo de caixa livre em excesso. (JENSEN, 1986).

Em consonancia com os pressupostos de ordem econdmica, seguindo os
fundamentos da teoria dos custos de transacgao (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985), os



83

grupos empresariais eram associados aos grupos industriais’® constituidos como
substitutos dos mercados imperfeitos, com alta assimetria de informacao e elevados
custos de transacgao. A estratégia de diversificar possibilitaria a redu¢ao dos custos de
transacao nos mercados externos pelo melhor aproveitamento interno dos recursos
existentes e pela sinergia promovida pelo uso de recursos tecnolégicos, humanos,

financeiros e produtivos para as suas subsidiarias.

Grupos integrados verticalmente, ou que perseguem a diversificagdo
relacionada terdo altos niveis de transacgdes entre empresas, relativamente
aos grupos que perseguem a diversificagdo ndo-relacionada. (BOYD e
HOSKISSON, 2010, p. 679).

Chang e Choi (1988) promoveram a aproximacgao dessas duas correntes ao
desenvolver o conceito de “estrutura relacional” para a formacdo dos grupos
empresariais coreanos. O conceito pressupbe que 0S grupos empresariais
contemplam tanto as caracteristicas dos conglomerados, quanto da estrutura
multidivisional baseada na integracao vertical das atividades produtivas. Segundo os
mesmos autores, as caracteristicas de integracao vertical seriam para superar as
dificuldades que as empresas enfrentam nas transagdes de mercado, que geram altos
custos de transagédo. Em relagao as caracteristicas de conglomerado, Chang e Choi
(1988) sustentaram que seria pela sua atuagédo como um mercado interno de capitais,
realocando fundos entre as empresas do grupo para criar condigdes mais favoraveis

de financiamento dos investimentos.

Guillen (2010) acrescenta que os grupos empresariais diversificados
caracteristicos nas economias emergentes sao diferentes dos conglomerados dos
paises desenvolvidos porque cresceram em fung¢ao da sua capacidade de estabelecer
novos negocios de forma rapida e a custos mais baixos ao longo de diversas
industrias, e ndao em fungao exclusivamente da busca pela diversificagao financeira,

caracteristica dos grandes conglomerados.

No atual contexto, a compreensédo dos grupos empresariais como uma “nova
forma organizacional” caracteristica das economias emergentes pode ser assumida a
partir da combinagdo dos conceitos trazidos por Cainelli e lacobucci (2011) e
Manikandan e Ramachandran (2015). O conceito esta situado no centro do quadro

referencial tedrico representado pela figura 1. Portanto, os grupos empresariais

15 Especificamente para esse argumento, o grupo industrial também pode ser associado com a empresa
muiltidivisional (Forma-M) caracteristica das economias desenvolvidas.
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podem ser entendidos por uma forma organizacional que consiste em uma estrutura
de propriedade e controle comuns, com formacdo multientidade e portfélio

diversificado de negdcios.

Essa “nova forma” ndo exclui as caracteristicas apresentadas por Chang e Choi
(1988). Contudo, permite considerar que, tanto os grupos que atuam dentro de uma
unica industria, portanto, com diversificagdo relacionada, quanto os grupos que
possuem negoécios em diferentes industrias, portanto, com diversificacdo nao-
relacionada, apresentam essas trés caracteristicas em sua forma organizacional.
Entretanto, essas caracteristicas podem se configurar de maneiras diferentes,

dependendo da estratégia de diversificagdo empreendida pelo grupo empresarial.

Cainelli e lacobucci (2011) sustentaram a ideia de que uma das caracteristicas
dos grupos empresariais € a propriedade e o controle comuns, com diregdo unitaria e
coordenacao administrativa. A diregdo unitaria significa que o controlador exerce um
papel ativo sobre as decisGes estratégicas das empresas do grupo, tais como
investimentos, nivel de integracao vertical, grau de diversificagéo, estrutura financeira,
entre outros. Sobre a coordenagdo administrativa, os autores afirmaram que a matriz
do grupo exerce autoridade e supervisao sobre um conjunto de atribuigdes, tais como
P&D, finangas, marketing, entre outros. O controle exercido pela matriz ndo significa
que as subsidiarias ndo possuam autonomia em suas decisdes. Contudo, significa
que determinados assuntos sao centralizados na matriz, ou que o grau de
descentralizagdo para as afiliadas € limitado. “Em grupos diversificados algumas
funcdes, como finangas e P&D, sédo centralizadas algumas vezes em empresas
especializadas dentro do grupo”. (CAINELLI e IACOBUCCI, 2011, p. 1568).

No que tange a forma organizacional multientidade, o conceito apresentado por
Manikandan e Ramachandran (2015) significa a existéncia de um headquarter (o
grupo) e de empresas afiliadas independentes e legalmente constituidas. De acordo
com os autores, a separagdo em entidades legalmente constituidas faz com que os
problemas de governanca caracteristicos das formas multidivisionais sejam
minimizados, principalmente por causa que cada empresa tem seu préprio conselho
de administracdo, suas demonstragdes financeiras, sua contabilidade individual,
assim como os principais executivos s&o independentes, questbes que a Forma-M

nao apresenta.
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Por fim, Manikandan e Ramachandran (2015) afirmam que o portfolio
diversificado de negocios faz com que as empresas afiliadas tenham mais capacidade
de se apropriar das oportunidades de crescimento que o grupo pode fornecer e que
nao estdo presentes nos mercados de fatores estratégicos incompletos. Em funcgéo
do portfélio diversificado de negdcios do grupo, as empresas afiliadas se beneficiariam
de elementos como, por exemplo: (a) A transferéncia de recursos e de conhecimentos
entre as empresas que formam a rede do grupo; (b) melhor processo de governanga,
em funcdo da participagdo de um conjunto de diretores nos conselhos de muitas das
diferentes empresas do grupo; e (c) maior acesso a variedades de recursos, tanto

quanto maior for a diversificacdo do grupo.

De acordo com os diferentes elementos expostos acima, esse trabalho assumiu
o entendimento que o0s grupos empresariais se constituem em uma nova forma
organizacional composta por propriedade e controle comuns, com formagao
multientidade e com portfolio diversificado de negdcios’®. A partir desse entendimento,
o pressuposto foi que existem fatores de ordem financeira, operacional, e de estrutura
de propriedade que influenciam a escolha da diregcao da estratégia de diversificagao

adotada pelos grupos empresariais em economias emergentes como no Brasil.

Em consonancia com os pressupostos de ordem discricionaria, suportados
pelos fundamentos tedricos da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA, 1980;
FAMA e JENSEN, 1983; JENSEN, 1986) e de ordem econbmica, sustentados pela
teoria dos custos de transacao (WILLIAMSON, 1975; 1979; 1985), espera-se que 0s
fatores influenciem de maneira distinta os grupos empresariais que diversificam em

negodcios ndo-relacionados, dos que diversificam em negocios relacionados.

Para sustentar os argumentos apresentados no quadro referencial tedrico,
hipoteses relacionadas aos fatores financeiros, operacionais e de estrutura de

propriedade foram desenvolvidas e estdo apresentadas na sequéncia.

16 Relembrando, pelo conceito de grupo empresarial definido neste trabalho, o “portfélio diversificado
de negdcios” pressupde que os diferentes negdcios do grupo podem estar dentro de uma mesma
industria, caso a diversificagcao seja relacionada, ou em diferentes industrias, caso a diversificacao seja
nao-relacionada.
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3.1 HIPOTESES DE PESQUISA

Os fatores de ordem financeira formam o primeiro conjunto de fatores
determinantes da diregdo da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil. A

hipotese geral € que:

Hipotese 1 (H1). Fatores de ordem financeira exercem influéncia sobre a
diregcdo da estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no

Brasil.

De acordo com Jensen (1986), a liquidez excessiva faz com que os fluxos de
caixa sejam utilizados discricionariamente pelos administradores e aplicados em
diferentes projetos, mesmo que esses investimentos reduzam o valor da companhia.
Esse movimento estaria associado a formagdo de conglomerados diversificados
caracteristicos das economias desenvolvidas. Pelos pressupostos da agéncia, grupos
com maior liquidez empreenderiam a estratégia de diversificagdo nao-relacionada.
Entretanto, tais argumentos seriam contraditérios para os grupos com diversificagao
relacionada, uma vez que o conceito da formagdo de conglomerados ndo se

sustentaria para essa estratégia.

Em consonancia com os pressupostos da teoria dos custos de transacao,
Khanna e Palepu (1997) e Khanna e Yafeh (2007) sustentam que as imperfeicées nos
mercados externos de capitais em economias emergentes tornam o acesso a recursos
financeiros mais caros e escassos para as empresas individualmente. Nesse sentido,
0s grandes grupos empresariais seriam incentivados a praticar um mercado interno
de capitais para viabilizar o crescimento dos negocios existentes, ou a entrada em

NOvVOs negocios.

Contudo, Stein (1997) questionou se o mercado interno de capitais funciona
melhor nos casos em que a companhia adota a estratégia de diversificagdo nao-
relacionada, ou a estratégia focada (diversificacdo relacionada) envolvendo
investimentos em linhas de negdcios semelhantes. Ademais, companhias com alta
liquidez poderiam ter menos interesse nos beneficios trazidos pelo mercado interno
de capitais, pois teriam maior acesso ao crédito, menor custo de capital e, portanto,
teriam menor interesse em buscar a diversificagdo nao-relacionada, mantendo-se
focada no negécio principal. (STAGLIANO et al., 2014). Com base nesse conjunto de

argumentos, a seguinte hipétese é estabelecida:
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H1a: Existe uma relagdo indefinida entre lucratividade e a dire¢do da estratégia

de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no Brasil.

Jensen (1986) argumenta que o endividamento reduz os custos de agéncia
resultantes do fluxo de caixa livre em excesso, servindo como um disciplinador do
comportamento discricionario dos administradores. Esse mecanismo evita a aplicagao
dos recursos em outros negocios, uma vez que a divida gera obrigacbes de
pagamento e os credores possuem maior capacidade de monitoramento. Seguindo
0s pressupostos da teoria da agéncia, Lim, Das e Das (2009) levantaram a hipétese
da diversificacdo nao-relacionada estar associada negativamente com o
endividamento, ao passo que a diversificacdo relacionada estaria associada
positivamente com o financiamento por divida. Além disso, se a diversificacdo em
negocios nao relacionados é vista como arriscada pelo mercado de capitais, haveria
uma menor disponibilidade de recursos externos para projetos nao relacionados.
(CHATTERJEE e WERNERFELT, 1991). Por esses motivos, administradores de
grupos com menor endividamento, agindo discricionariamente, diversificariam em
outras atividades de negocios. Ao contrario, grupos empresariais atuando dentro do

negocio principal teriam maior endividamento.

Seguindo a abordagem dos custos de transagao, Williamson (1988) considerou
a divida e o capital proprio como estruturas de governanga, ao invés de simplesmente
instrumentos financeiros para o financiamento de projetos de investimentos. A luz da
TCT, o capital préprio seria a principal fonte para financiar os projetos de investimentos
das companhias. A logica esta relacionada com a especificidade dos ativos. Quanto
mais especificos forem os ativos relacionados ao projeto de investimento, menor sera
a sua utilizagao para outras finalidades; consequentemente, menor a capacidade da
companhia para levantar financiamento externo por meio de divida. Esse argumento
esta relacionado ao pressuposto de que o credor, por ndo estar interessado em fazer
parte da companhia, mas somente recuperar o capital emprestado a uma
remuneragao adequada ao risco, vé como mais arriscado alocar recursos em projetos
que, caso tenham insucesso, dificultariam a recuperagdao do seu capital. Por outro
lado, a divida pode ser uma fonte de financiamento viavel para os projetos de
investimentos onde ha uma menor especificidade dos ativos, uma vez que esses
ativos poderao ser utilizados para outras finalidades no futuro, caso o projeto fracasse.

Por essa ldgica, o credor teria o seu risco reduzido ao financiar esse tipo de projeto.
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Em consonédncia com os argumentos de Williamson (1988), a diversificagao
relacionada seria empreendida predominantemente por meio de financiamento com
capital préprio, enquanto a diversificagcdo nao-relacionada poderia ser empreendida

utilizando como fonte de financiamento o capital externo por meio de divida.

Nao obstante, de acordo com Khanna e Palepu (1997), em economias
emergentes, grandes grupos empresariais bem estabelecidos teriam mais acesso ao
mercado de capitais externo. Consequentemente, poderiam assumir maior risco e ter
maiores niveis de endividamento. Além disso, Williamson (1988) e Stagliano et al.
(2014) defendem que companhias endividadas tém que cumprir suas obrigagcdes com
os credores. Nesse sentido, a diversificagdo por meio de negdécios nao-relacionados
aumentaria a capacidade de pagamento dessas obrigagbes, uma vez que outros
negdcios gerariam novas receitas e lucros. Ainda, os ativos de negocios néo
relacionados diretamente serviriam como garantias reais aos credores, aumentando
a capacidade de endividamento da companhia. Assim, segundo Stagliano et al. (2014,
p. 151): “Se o endividamento aumenta, a companhia poderia diversificar seus
negocios no sentido de adquirir maior capacidade de servigo da divida e reduzir sua
restricdo financeira”. Nessa légica, grupos com diversificagao nao-relacionada teriam
maior capacidade de endividamento, ao contrario de grupos com diversificagao
relacionada, que teriam menor capacidade de endividamento. O conjunto de

argumentos expostos acima resulta na seguinte hipotese:

H1b: Existe uma relagcado indefinida entre endividamento e a direcao da

estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no Brasil.

De acordo com os pressupostos da TA, em companhias com controle acionario
disperso, ou que os administradores possuem uma pequena parcela do capital
acionario, os ativos corporativos poderiam ser implantados para beneficiar os
administradores, ao invés dos acionistas. (MORCK, SHLEIFER e VISHNY, 1988).
Esse argumento iria ao encontro da construgédo de “impérios” como pressuposto da
diversificagdo em negoécios nao-relacionados e levaria a investimentos em novos

ativos de capital, mesmo que nao-relacionados a atividade central da companhia.

Entretanto, outro argumento pode ser considerado para uma possivel relagcéao
positiva entre os investimentos em capital e a diversificagdo nao-relacionada. As
caracteristicas de portfélio diversificado de negécios e a forma organizacional

multientidade trazidas por Manikandan e Ramachandran (2015) para definir os grupos
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empresariais podem sugerir que a motivagdo da diversificagdo ndo seja um
comportamento de agéncia, mas sim as oportunidades identificadas pelos grupos
empresariais em mercados incompletos para investir em novas atividades néao

relacionadas ao negdcio central.

Por outro lado, em consonéncia com os fundamentos da TCT, os investimentos
em capital fixo geralmente tém como destinagdo o aumento (ou a construgao) de
plantas industriais, a aquisicdo de novos equipamentos € maquinas para uso
produtivo, ou a substituicdo de equipamentos antigos. Conforme Titman e Martin
(2010, p. 61): “Para manter a capacidade produtiva e possibilitar o crescimento dos
fluxos de caixa futuros a companhia deve, periodicamente, fazer investimentos em
ativos imobilizados”. Chatterjee e Wernerfelt (1991) e Barton (1988) sustentaram que
a especificidade dos ativos faz com que os investimentos em capital estejam mais
associados a movimentos em direcao da diversificagao relacionada, pois estes séo
investimentos em ativos “menos flexiveis”. Na mesma linha, Bettis (1981, p. 382)
afirmou que: “A intensidade de capital impde um maior grau de risco porque os ativos
séo especificos para determinadas atividades e s&o imobilizados por um longo tempo,

restringindo sua possivel venda”. Portanto, a seguinte hipdtese é estabelecida:

H1c: Existe uma relagéo indefinida entre dispéndio de capital e a diregdo da

estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no Brasil.

Montgomery e Singh (1984) sugeriram que a diversificacdo nao-relacionada
estaria associada a um maior risco, relativamente a diversificagdo relacionada,
principalmente pelo baixo poder de mercado, baixa intensidade de capital e maiores
niveis de endividamento das companhias que adotam esse tipo de estratégia. Na
mesma linha, Barton (1988) constatou que as companhias com diversificagdo nao-

relacionada tém maior grau de risco.

Por outro lado, Martinez Campillo e Fernandez Gago (2009) evidenciaram que
os niveis de risco estdo diretamente associados com a propensdo das companhias
em se movimentarem em diregdo a outros negdcios. Amihud e Lev (1981) sugeriram

que a redugao do risco pode vir por intermédio de fusdes conglomeradas'’, o que se

17 Amihud e Lev (1981) tratam o tema a luz da teoria da agéncia e analisam sob a perspectiva das
companhias controladas por administradores, onde o controle é disperso, e das companhias
controladas pelos proprietarios, onde o controle € concentrado. A hipétese dos autores foi que exista
uma maior redugdo do risco pela diversificagdo conglomerada nas empresas controladas pelos
administradores.
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associa com os movimentos em dire¢cdo a diversificacdo nao-relacionada.
Adicionalmente, Stagliano et al. (2014) sugeriram que um dos beneficios associados
a decisdo da companhia em perseguir a diversificagdo n&o-relacionada esta na
reducao do risco operacional e do custo de capital. Williamson (1970) sinalizou que a
formagdo de conglomerados diversificados € uma forma de reduc&o do risco pela
diversificagao de negdcios.

O pressuposto da redugao do risco pela diversificagdo, no conceito dos grupos
empresariais em economias emergentes, também esta relacionado com a capacidade
do grupo de exercer a fungdo de “seguro mutuo” para suas empresas afiliadas.
(KHANNA e YAFEH, 2005). Isso seria uma forma do grupo exercer o

compartilhamento do risco entre suas diversas empresas.

Nesse sentido, quanto mais volateis forem os retornos dos atuais negdcios do
grupo empresarial, mais instaveis serao os seus resultados e, consequentemente,
maior a propensao em direcdo da diversificagdo para outros negoécios nao
relacionados aos atuais negocios como forma de reduzir o risco. Os argumentos acima

levam para a seguinte hipdtese:

H1d: Existe uma relagdo positiva (negativa) entre o risco e a estratégia de
diversificagdo ndo-relacionada (relacionada) empreendida por grupos empresariais no

Brasil.

Os fatores de ordem operacional formam o segundo conjunto de fatores
determinantes da diregdo da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil. A

hipotese geral é que:

Hipotese 2 (H2): Fatores de ordem operacional exercem influéncia sobre a
direcdo da estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no

Brasil.

Partindo do conceito central da teoria dos custos de transacao: “Se os custos
de estabelecer uma transagdo no mercado s&o elevados, a companhia pode obter
beneficios econdmicos internalizando suas transag¢des dentro da propria organizagao”
(JONES e HILL, 1988, p. 160), grupos empresariais com uma maior propor¢cao de
ativos fisicos teriam maiores condi¢cbes de internalizar suas operagdes, a um custo
mais baixo. Adicionalmente, para Chatterjee e Wernerfelt (1991), os recursos fisicos

sao caracterizados como capacidade fixa e, portanto, restritos para uso em outros
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negodcios, sendo geralmente utilizados em industrias similares. Por esses motivos, a

seguinte hipotese é estabelecida:

HZ2a: Existe uma relagdo negativa (positiva) entre ativos fisicos e a estratégia
de diversificagdo ndo-relacionada (relacionada) empreendida por grupos empresariais

no Brasil.

Para Khanna e Palepu (1997), em economias emergentes, companhias com
marcas estabelecidas exercem um grande poder sobre o mercado. Um conglomerado
com boa reputagao por seus produtos de qualidade pode utilizar a marca do grupo
para entrar em novas atividades, mesmo que essas atividades sejam nao
relacionadas as suas atuais linhas de negdcios. Esse raciocinio foi desenvolvido por
Wernerfelt (1988), que definiu o conceito de “marca guarda-chuva” para caracterizar
as companhias multiprodutos que se utilizam da boa reputacao estabelecida por sua
marca para introduzir novos produtos no mercado. Por outro lado, conforme
Chatterjee e Wernerfelt (1991), ativos intangiveis como capital humano,
conhecimento, pesquisa e desenvolvimento, entre outros, sao relativamente
“inflexiveis” e s6 poderiam ser utilizados para a entrada em mercados relacionados
aos dos atuais negodcios, onde seria possivel gerar vantagem competitiva. Os

argumentos acima levam a seguinte hipotese:

H2b: Existe uma relagdo indefinida entre ativos intangiveis e a diregdo da

estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no Brasil.

O terceiro conjunto de fatores determinantes da dire¢cao da diversificacao de
grupos empresariais no Brasil sdo os fatores relativos a estrutura de propriedade. A

hipotese geral € que:

Hipotese 3 (H3): A estrutura de propriedade exerce influéncia sobre a dire¢cao

da estratégia de diversificagdo empreendida por grupos empresariais no Brasil.

Em mercados emergentes como o brasileiro, a propriedade e o controle da
maioria das companhias abertas estdo nas maos dos mesmos acionistas.
(CARVALHAL-DA-SILVA, 2004). Outrossim, a concentragdo acionaria, na média,
envolve um unico acionista majoritario (PROCIANOY e SCHNORRENBERGER,
2004; CAMPOS, 2006). Segundo Aldrighi e Postali (2010), a grande parte dos grupos
empresariais com capital aberto no Brasil tem um unico acionista controlador que

detém mais de 50% do capital votante do grupo. De acordo com Rabelo (1996), grupos



92

empresariais que apresentam maior concentragao acionaria, geralmente controlados
por familias, tendem a ter menor diversificacdo nao-relacionada. Essas mesmas
caracteristicas de propriedade e controle podem ser observadas em outras economias
emergentes, como Argentina (FRACCHIA, MESQUITA e QUIROGA, 2010) e México.
(HOSHINO, 2010). Portanto, a seguinte hipotese é estabelecida:

H3a: Existe uma relagdo negativa (positiva) entre estrutura de propriedade
definida, composta por um unico acionista controlador com ao menos 50% + 1 das
acbées com direito a voto, e a estratégia de diversificagdo n&o-relacionada

(relacionada) empreendida por grupos empresariais no Brasil.

Conforme Montgomery (1994), os grandes grupos, frequentemente controlados
por familias, sdo proeminentes em economias em desenvolvimento. No Brasil, a
maioria das grandes companhias abertas €& controlada por grupos familiares.
(PROCIANQY e SCHNORRENBERGER, 2004; CAMPOS, 2006; CARVALHAL-DA-
SILVA, 2004). Grupos familiares tenderiam a uma estrutura de propriedade mais
concentrada, geralmente com membros da familia no controle, o que limitaria as agbes
discricionarias dos administradores, de acordo com os pressupostos da teoria da

agéncia.

Grupos familiares também utilizariam seus ativos para gerar sinergias
econdmicas, compartilhamento de recursos e integragdo vertical (CAINELLI e
IACOBUCCI, 2011), uma caracteristica dos pressupostos da teoria dos custos de
transagdo. Em consonancia com esses argumentos, grupos empresariais com
controle exercido por familias se diversificariam, predominantemente, na direcao de

negdcios relacionados. Portanto, a seguinte hipotese € estabelecida:

H3b: Existe uma relagdo negativa (positiva) entre o controle familiar e a
estratégia de diversificagdo ndo-relacionada (relacionada) empreendida por grupos

empresariais no Brasil.

A teoria da agéncia sustenta que, em companhias com baixa concentragéo
acionaria, ou com estrutura de propriedade dispersa, os administradores tém maior
liberdade para promover ag¢des discricionarias. (FAMA, 1980). Por outro lado, em
companhias com maior concentragdo acionaria, haveria uma maior capacidade de
controle por parte dos proprietarios sobre as a¢des dos administradores, limitando
suas decisdes. (AMIHUD e LEV, 1981; SINGH, MATHUR e GLEASON, 2004; DENIS
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et al., 1999). Por esses motivos, os administradores com maior liberdade, no intuito
de aumentar seu poder e prestigio por conduzirem grandes companhias, teriam maior
propensao a diversificar em diferentes negocios. (JENSEN 1986; DENIS e DENIS,
1997).

Outros argumentos para uma maior propensdo dos grupos empresariais na
diversificagdo em direcado a negocios nao relacionados foram apresentados por
Carney et al. (2011). Em consonancia com os fundamentos da TA, os autores
argumentaram que 0s grupos empresariais e suas afiliadas empreendem esse tipo de
estratégia pelas seguintes razdes: (a) Para se apropriarem da riqueza do grupo, os
acionistas controladores adotam a formacgéo piramidal e drenam’® os fluxos de caixa
das empresas do grupo realizando investimentos que seguem a ldgica da
expropriacdo dos minoritarios, ao invés do potencial de geracédo de lucros; e (b) o
mercado interno de capitais promovido pelo grupo isola suas afiliadas das pressoes
exercidas pelo mercado de capitais externo, que enxerga com restricdo os
movimentos de diversificacdo nao-relacionada por parte das companhias abertas,

atribuindo um “desconto” sobre o valor dessas empresas.

Segundo Granovetter (1995), a propriedade do grupo empresarial pode ser
exercida por empresas holding que controlam o capital de outras empresas. Essa
caracteristica pode ser associada a formacao piramidal destacada anteriormente. A
empresa holding pode ser constituida para esse proposito especifico, portanto, nao
operar as outras empresas, mas também pode operar essas outras empresas pela
préopria fungdo que possui além do controle do capital acionario. Aldrighi e Postali
(2010) constataram que grande parte dos grupos empresariais no Brasil se organiza

por meio de estruturas piramidais.

Cainelli e lacobucci (2011) e Almeida e Wolfenzon (2006) reforcam esses
argumentos afirmando que um dos beneficios da formacao piramidal € que ela permite
aos controladores extrair beneficios privados do controle das diferentes empresas do
grupo. Em grupos com formacgéao piramidal, a baixa protecao aos investidores leva a
um alto desvio dos fluxos de caixa para as maos dos controladores. (ALMEIDA e
WOLFENZON, 2006). Além disso, existe a canalizagdo dos fluxos de caixa das

empresas as quais os controladores possuem baixos direitos sobre esses fluxos para

8 Na literatura de finangas, esse mecanismo é conhecido como “tunneling”. Para detalhes, ver Almeida
e Wolfenzon (2006).
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as empresas as quais eles detém altos direitos sobre o caixa. (CAINELLI e
IACOBUCCI, 2011). Os conflitos entre os controladores e os acionistas minoritarios
nos grupos empresariais ocorrem em fungcdo dos controladores terem interesses
sobre todas as empresas do grupo, enquanto os acionistas minoritarios somente tém
direitos sobre as companhias individuais. (CAINELLI e IACOBUCCI, 2011).

N&o obstante, Almeida e Wolfenzon (2006) consideraram que, em fungéo dos
investidores externos anteciparem os movimentos de tunneling e atribuirem condigoes
para fornecer financiamento ao grupo, os controladores langam m&o do mecanismo
do mercado interno de capitais para financiar seus investimentos antes de buscar
financiamento externo. Portanto, um movimento caracteristico de grupos empresariais

com estratégia de diversificagdo nao-relacionada.

Em economias emergentes como Brasil (ALDRIGHI e POSTALI, 2010), Chile
(LEFORT, 2010), Coréia do Sul (KIM, 2010), Taiwan (CHUNG e MAHMOQOD, 2010),
Singapura (TSUI-AUCH e YOSHIKAWA, 2010) e india (SARKAR, 2010), esse
conjunto de caracteristicas de estrutura de propriedade é geralmente observado. Os
argumentos apresentados se manifestariam de forma mais consistente em grupos
empresariais onde a estrutura de propriedade se caracteriza por ndo haver somente
um unico acionista controlador, mas sim a propriedade formada por um conjunto de

acionistas que detém o controle do grupo. Assim, a hipétese estabelecida é que:

H3c: Existe uma relagdo positiva (negativa) entre estrutura de propriedade
definida, composta por dois ou mais acionistas formando o bloco de controle do grupo
empresarial, e a estratégia de diversificagdo né&o-relacionada (relacionada)

empreendida por grupos empresariais no Brasil.

A partir do quadro referencial teérico proposto e das hipoteses estabelecidas,
o préoximo capitulo apresenta a metodologia de pesquisa desenvolvida para
empreender a estratégia empirica sobre os fatores determinantes da direcdo da

diversificacdo de grupos empresariais no Brasil.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Para responder a questdo de pesquisa e alcangar os objetivos propostos
apresentados no capitulo 1, sustentados pelo arcaboucgo teorico e pelas hipdteses
apresentadas nos capitulos 2 e 3, respectivamente, esse capitulo apresenta a

metodologia de pesquisa adotada para conduzir a estratégia empirica.

A estratégia empirica estabelecida nessa pesquisa se caracteriza por ser de
carater descritivo e quantitativo. Com base nisso, os dados coletados para a
operacionalizagdo das variaveis dependente e independentes sdo de origem
secundaria e foram obtidos em diferentes fontes. Dados para a composi¢cao da
variavel dependente foram coletados manualmente, assim como os dados para a
composicao de algumas das variaveis independentes de estrutura de propriedade. Os
dados para a operacionalizacio das variaveis independentes que formaram os fatores
de ordem financeira e operacional, assim como as variaveis de controle, também
foram obtidos manualmente, ou por meio do acesso a bases de dados externas

(apresentadas na secao 4.1.3).

Os grupos empresariais definidos como objeto de analise da pesquisa foram
obtidos a partir da classificagdo dos 200 maiores grupos empresariais do Brasil,
segundo o anuario Valor Grandes Grupos. O horizonte de tempo estabelecido para

conduzir a investigagao foi entre os anos de 2009 e 2014.

Por se tratar de uma pesquisa quantitativa, envolvendo multiplas entidades em
diferentes periodos de tempo, a técnica econométrica utilizada foi a de dados em
painel. Os estudos com dados em painel combinam as técnicas de dados de corte
transversal e de séries temporais. Segundo Stock e Watson (2004 ), a técnica de dados
em painel € um método em que os dados de n entidades diferentes sdo observados
em t periodos de tempo distintos. Por combinar as técnicas de dados de corte
transversal e de séries temporais, os dados em painel oferecem “dados mais
informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre variaveis, mais graus de
liberdade e mais eficiéncia”’. (GUJARATI e PORTER, 2008, p. 588). Ainda, Gujarati e
Porter (2008) salientam que os dados em painel podem detectar e medir melhor os
efeitos que simplesmente ndo podem ser observados isoladamente por meio das

técnicas de corte transversal, ou de série temporal.
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Em funcdo de a pesquisa ter como caracteristica o uso de variavel dependente
binaria, na medida em que a escolha da direcdo da diversificacdo envolveu a
diversificagao relacionada e a diversificagdo nao-relacionada, as regressdes para os
testes empiricos dos modelos foram estimadas por meio do modelo probit para painel
com dados empilhados (detalhado na secéo 4.1.4), que € um modelo de regresséo
nao-linear desenvolvido para lidar com modelos de resposta binaria. (WOOLDRIDGE,
2010).

Na sequéncia, é feita a apresentacdo e o detalhamento da composicao e
operacionalizacao das variaveis, da definicdo da amostra, da coleta de dados e dos

procedimentos estatisticos aplicados para a realizagcado dos testes empiricos.
41 COMPOSICAO DAS VARIAVEIS

A escolha da variavel dependente e das variaveis independentes para
operacionalizar a estratégia empirica partiu da analise de diferentes estudos que
abordaram a tematica sobre os determinantes da estratégia de diversificagdo nas
correntes da administracdo estratégica, finangcas corporativas e governanga

corporativa.

Em consonéncia com a fundamentacao tedrica apresentada no capitulo 2, a
variavel dependente definida para a escolha da direcdo da diversificacdo foi
constituida por uma medida binaria. Além da variavel dependente, o quadro 3 a seguir
apresenta a operacionalizagdo do conjunto de variaveis independentes e das variaveis

de controle escolhidas para testar os modelos propostos:
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Quadro 3: Variavel Dependente, Variaveis Independentes e Variaveis de Controle Utilizadas na Estratégia Empirica

Definigao Formula

Fonte

Variaveis Sigla
Dependente
_ E_s_colhgx da diregéo da Dummy_NR
diversificagao
Independentes
Fatores financeiros
Lucratividade Lucro
Endividamento Endiv
Dispéndio de capital Capex
Risco Risco
Estrutura de Propriedade
Unico controlador com ao menos Definido1
50% + 1 das agdes com direito a voto
D0|§ ou mais controladores - Definido?
compartilhando o controle acionario
Controle familiar Familia
Fatores operacionais
Ativos fisicos At fisico
Ativos intangiveis Intangivel
Controles
Tamanho Tam
Oportunidades de crescimento Crescto

Variavel binaria com valor igual a 1 se o grupo
empresarial opera em duas ou mais industrias distintas

pela classificagao de 2 digitos do CNAE 2.0 do IBGE, 0 Dummy
caso contrario.
Razéo entre os lucros antes dos juros, impostos,

LAJIDA/AT

depreciagéo e amortizagao e o ativo total.

Razao entre os empréstimos e financiamentos de curto e
longo prazos e o ativo total.

Razao entre os dispéndios de capital e a receita liquida
de vendas.

(EFCP + EFLP)/AT

CAPEX/ROL

Desvio-padréo dos Retorno sobre os Ativos (ROA). o (ROA)

Variavel binaria com valor igual a 1 se o grupo
empresarial tem controle definido e somente 1 acionista é
detentor de 50% + 1, ou mais, das agdes com direito a
voto, 0 caso contrario.

Variavel binaria com valor igual a 1 se o grupo
empresarial tem controle definido com 2 ou mais
acionistas compartilhando o controle acionario, 0 caso
contrario.

Variavel binaria com valor igual a 1 se o acionista
controlador € uma familia ou pessoa fisica, 0 caso
contrario.

das agdes ON

Razao entre o ativo imobilizado e o ativo total. Imobilizado/AT

Razéo entre o ativo intangivel e o ativo total. Intangivel/AT

Logaritmo natural da receita liquida de vendas.
Mudanga anual na receita liquida de vendas.

Log (ROL)
(ROL{/ROL¢-1)-1

D =1, se 1 acionista > 50% + 1 das agbes ON

D =1, se 2 ou mais acionistas detém o controle

D =1, se controle familiar

Gourlay e Seaton (2004)

Stagliano et al. (2014)
Stagliano et al. (2014)
Majumdar e Sen (2006)

Adaptado de Chatterjee e Wernerfelt
(1991) e Martinez Campillo e
Fernandez Gago (2009)

Adaptado de Amihud e Lev (1981),
Martinez Campillo e Fernandez Gago
(2009) e La Porta et al. (1999)

Adaptado de Amihud e Lev (1981),
Martinez Campillo e Fernandez Gago
(2009) e La Porta et al. (1999)

Adaptado de La Porta et al. (1999)

Stagliano et al. (2014)
Adaptado de Chatterjee e Wernerfelt
(1991)

Adaptado de Stagliano et al. (2014)
Stagliano et al. (2014)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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4.1.1 Variavel Dependente
4.1.1.1 Escolha da Diregéo da Diversificagdo

A variavel dependente captura a diregao da diversificagdo, que assume a forma
de uma variavel binaria com valor igual a 1 se o grupo empresarial opera em duas ou
mais industrias distintas, de acordo com a Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas de 2 digitos do IBGE', e zero caso contrario. Essa € uma métrica
amplamente utilizada em pesquisas sobre diversificacdo, como apresentaram os
trabalhos de Gourlay e Seaton (2004), Khanna e Palepu (2000a; 2000b), Campa e
Kedia (2002), Stagliano et al. (2014), Lamont (1997), entre outros.

Por essa definicdo, os grupos empresariais identificados pela presenca em
duas ou mais industrias distintas foram definidos como grupos com diversificagado néao-
relacionada, enquanto os grupos empresariais identificados pela presenga em apenas

1 industria foram definidos como grupos com diversificagao relacionada®.
4.1.2 Variaveis Independentes

No intuito de sistematizar a operacionalizagdo da estratégia empirica e
possibilitar uma maior compreensao dos fatores que influenciam a direcdo da
diversificagcdo de grupos empresariais no Brasil, procedeu-se uma divisdo das
variaveis explicativas em fatores de ordem financeira, fatores relacionados a estrutura

de propriedade e fatores de ordem operacional, além das variaveis de controle.
4.1.2.1 Fatores de Ordem Financeira

As medidas escolhidas para verificar os determinantes financeiros procuraram
abranger os principais aspectos relacionados a questdes financeiras nas
organizagbes: a decisao de investimento, a decisdo de financiamento, a gestado da

liquidez e o nivel de risco.

19 CNAE 2.0: Documento desenvolvido pela Comissdo Nacional de Classificagdo — CONCLA, do
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica — IBGE, que regulamenta e classifica as atividades
econdmicas desenvolvidas pelas empresas em todo o territério nacional.

20 Pelas classificagdes de 4 e 5 digitos do CNAE 2.0 é possivel estabelecer os segmentos operacionais
0Ss quais as empresas operam negocios e reportam suas vendas. Conforme a definigdo prévia de grupo
empresarial deste trabalho, um grupo empresarial com diversificagao relacionada atua exclusivamente
em uma Uunica industria pela classificagdo de 2 digitos, porém conduz negécios em diferentes
segmentos industriais dentro da mesma industria, a partir das classificagdes de 4 ou 5 digitos conforme
o CNAE 2.0. O organograma do grupo empresarial Localiza, apresentado no anexo 2, evidencia essa
situacao.
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4.1.2.1.1 Lucratividade

A variavel Lucratividade foi utilizada para capturar a liquidez do grupo como
fator determinante da dire¢do da diversificagdo. Seguindo Stagliano et al. (2014), a
lucratividade foi calculada pela razdo entre os lucros antes dos juros, impostos,

depreciagdes e amortizagdes?' e o ativo total.
4.1.2.1.2 Endividamento

A variavel Endividamento foi utilizada como fator determinante que estabelece
a capacidade do grupo em levantar recursos de terceiros para empreender a
estratégia de diversificacdo. Grupos empresariais com maior endividamento sao
aqueles com maior acesso ao capital externo oriundo de terceiros. Seguindo Stagliano
et al. (2014), o endividamento foi calculado pela razdo entre os empréstimos e

financiamentos de curto e longo prazos e o ativo total.
4.1.2.1.3 Dispéndio de Capital

O Dispéndio de Capital (capex??) foi a variavel escolhida para capturar os
investimentos em ativos de natureza fixa como possivel determinante da direcao da
diversificagdo. Seguindo Majumdar e Sem (2006), o capex foi mensurado pela raz&o

entre os dispéndios de capital®® e a receita operacional de vendas.
4.1.2.1.4 Risco

A variavel Risco foi definida como medida para verificar se a volatilidade dos
negocios do grupo é um fator determinante da direcao da estratégia de diversificagao.

Adaptado de Martinez Campillo e Fernandez Gago (2009)%*, o risco foi

21 Essa expressao é conhecida na literatura de finangas pela sigla EBITDA (Earnings Before Interests,
Taxes, Depreciation and Amortization).

22 Capital Expenditures.

23 Os dados relativos ao capex foram coletados diretamente da base de dados da Economatica. A
Economatica é uma base de dados que contém informagdes econdmico-financeiras e de mercado de
companhias abertas brasileiras e internacionais negociadas nos seus respectivos mercados de
capitais. O banco de dados apura a variavel da seguinte forma: Capex = -1 X a compra liquida de ativo
permanente (AP); se compra liquida de AP = 0, entdo Capex = aplicacdo no AP - venda de ativos fixos.

24 Estes autores calcularam o risco pela variancia do ROA. Entretanto, consideraram em sua pesquisa
somente 1 periodo de analise, assumindo que o risco anterior retrataria todo o periodo futuro.
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operacionalizado pelo desvio-padrao dos retornos anuais do retorno sobre os ativos —

ROA a cada triénio?.
4.1.2.2 Estrutura de Propriedade

A literatura sobre governanga corporativa apresenta diversas perspectivas
acerca da forma como as companhias se organizam e sao administradas. Entretanto,
para o proposito da pesquisa, entendeu-se como apropriado focar os aspectos
relativos a estrutura de propriedade dos grupos empresariais, partindo do pressuposto
que as decisdes estratégicas estdo diretamente associadas a forma como esses

grupos estao organizados enquanto propriedade e controle.
4.1.2.21 Controle Acionario

A primeira medida para apurar a estrutura de propriedade foi a variavel de
controle acionario. Espera-se que existam diferencas na escolha da direcdo da
diversificagao dos grupos empresariais dependendo da forma como é estabelecida a

propriedade e o controle.

Adaptado de Amihud e Lev (1981) e Martinez Campillo e Fernandez Gago
(2009), o controle acionario foi apurado por meio de uma variavel dummy, indicando
o tipo de controle do grupo empresarial i: Definido1 significa que o grupo é controlado
por um unico acionista detentor de, ao menos, 50% + 1 das a¢des com direito a voto;
Definido2 significa que o grupo é controlado por dois ou mais acionistas
compartilhando o controle e, Disperso significa que o grupo tem controle acionario
disperso. Entdo: Definido1, Definido2 = 0, se o controle do grupo empresarial é
disperso?%; Definido1 = 1 para os grupos empresariais onde ha somente 1 acionista

controlador com pelo menos 50% + 1 das agdes com direito a voto, e Definido2 = 1

25 Exemplo: O risco apurado para o ano de 2009 significa o desvio-padrao dos retornos do ROA entre
2007 e 2009; o risco de 2010 significa o desvio-padrao dos retornos do ROA entre 2008 e 2010, e
assim sucessivamente até 2014. Entende-se que a apuracéao da volatilidade dos retornos dos negécios
do grupo para um periodo de 3 anos capture de maneira mais adequa o real risco do negdcio,
relativamente ao valor de somente 1 periodo, uma vez que, para determinado ano, questbes nao
recorrentes podem afetar os retornos dos negécios do grupo e ndo capturar o efetivo risco do negécio.

26 O controle disperso foi considerado o “Grupo de Referéncia” para a construgdo da variavel dummy.
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para 0s grupos empresariais onde 2 ou mais acionistas compartilham o controle

acionario do grupo?’.

Para identificar a estrutura de propriedade dos grupos empresariais, foi utilizada
a sistematica desenvolvida por Procianoy e Schnorrenberger (2004). Identificou-se a
participagdo percentual cumulativa das ag¢des com direito a voto dos 5 maiores
acionistas, iniciando por VT-1 (participagéo percentual cumulativa do maior acionista
nas agbes com direito a voto) até VT-12345 (participagao percentual cumulativa dos

cinco maiores acionistas nas agdées com direito a voto).

Esse procedimento possibilitou identificar os grupos onde somente 1 acionista
controla o grupo empresarial com, ao menos, 50% + 1 das agdées ON com direito a
voto (nos casos em que essa situagao ja ocorre em VT-1), ou se ha um bloco de
controle compartilhado, onde 2 ou mais acionistas controlam o grupo com a maioria
absoluta das agdes ON com direito a voto (nos casos em que essa situagao ocorre
em VT-1, VT-12, VT-123, VT-1234 ou VT-12345)%%, Para a classificagdo do grupo
empresarial como Definido1, Definido2 ou Disperso, foi utilizada a posi¢cao acionaria
do ano de 2009%°, embora a estrutura acionaria tenha sido apurada para os seis anos.
Comparou-se a posicdo ano-a-ano, até a ultima posicdo de 2014. Assim como
observaram La Porta et al. (1999, p. 475): “Como a estrutura de propriedade tende a
ser relativamente estavel, o fato de os dados n&o virem todos de um mesmo ano, a
priori, nao seria um grande problema”. Como durante a coleta de dados praticamente
nao se observou uma variagdo significativa no controle acionario dos grupos

empresariais ao longo dos anos, o que justificaria uma mudanga de critério para a

27 Na Lei N° 10.303/2001, que altera e acrescenta dispositivos nas Leis N° 6.404/76, das Sociedades
por Acbes, e N° 6.385/76, que dispde sobre o mercado de valores mobiliarios e cria a Comissao de
Valores Mobiliarios - CVM, o artigo 15, paragrafo 2°, da secédo Ill da Lei N° 6.404/76, que trata da
espécie e classe das acbes, apresenta a forma como uma companhia aberta pode ser controlada. O
texto do referido artigo passou a vigorar com a seguinte redacdo: “O numero de agdes preferenciais
sem direito a voto, ou sujeitas a restricdo no exercicio desse direito, ndo pode ultrapassar 50%
(cinquenta por cento) do total das agcdes emitidas." Dessa maneira, para controlar a companhia, os
acionistas devem possuir ao menos 50% + 1 acao ordinaria com direito a voto.

28 Importante ressaltar que, para alguns casos onde 2 ou mais acionistas compartilham o controle do
grupo, a participagdo cumulativa absoluta das agées com direito a voto, somadas, n&o foram iguais ou
superiores a 50% + 1, o que seria o critério, segundo a Lei N° 10.303/2001, para o controle de uma
companhia. Entretanto, existe a possibilidade da formagao de bloco de controle nas companhias com
menos de 50% das agdes ON com direito a voto (CARVALHAL-DA-SILVA, 2004). Nos casos onde
houve essa situagao, foram pesquisados os “Formularios de Referéncia - FR” — secdo 8 — Descrigao
do Grupo Econdmico, para a comprovacao da existéncia desse bloco de controle compartilhado.
Identificada essa situagao, os grupos foram classificados como Definido2.

29 Os dados sobre a composicéo acionaria foram coletados da base de dados da Economatica.
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classificagao entre as trés categorias, assumiu-se como constante ao longo do tempo

a estrutura acionaria de cada grupo reportada para o ano de 2009%.
4.1.2.2.2 Controle Familiar

A outra medida para avaliar a estrutura de propriedade foi a proxy para controle
familiar. Em conformidade com La Porta et al. (1999), a variavel Controle Familiar foi
operacionalizada por meio de uma dummy, com valor igual a 1 se o acionista
controlador do grupo empresarial € uma familia ou uma pessoa fisica, e zero caso

contrario.
4.1.2.3 Fatores de Ordem Operacional

O terceiro conjunto de fatores escolhidos para operacionalizar os determinantes
da direcdo de diversificagdo dos grupos empresariais foram os fatores de ordem
operacional. Baseado na estrutura de ativos, fisicos e intangiveis, o mainstream da
literatura de administragdo estratégica argumenta que a composicdo dos ativos

influencia a diregcao da diversificagao.
4.1.2.3.1 Ativos Fisicos

Segundo os pressupostos da teoria dos custos de transacéo, os ativos fisicos,
dada sua especificidade, exercem uma influéncia relevante na determinacao da
estratégia de diversificagdo. A variavel Ativo Fisico foi operacionalizada pela razéo

entre o ativo imobilizado e o ativo total.

80 Qutro aspecto que deve ser destacado € que algumas particularidades dos estudos sobre estrutura
de propriedade nado foram consideradas, pois se entendeu que nao seriam determinantes para o
proposito do trabalho. Seguindo Procianoy e Schnorrenberger (2004), ndo foram levados em
consideragao os acordos de acionistas, pois esses casos sao de dificil obten¢do. Tampouco se fez a
categorizagao do tipo de controlador (institucional, fundos de pensao, bancos, entre outros), como
procederam Ramaswamy et al. (2004) e La Porta et al. (1999), uma vez que o objetivo nédo foi
aprofundar como os diferentes tipos de controladores decidem sobre a forma de diversificagdo, mas
tdo somente como a caracteristica da propriedade (Definido1, Definido2 ou Disperso) influencia a
direcao da diversificagao.



103

4.1.2.3.2 Ativos Intangiveis

A variavel Intangivel foi escolhida para capturar a relevancia dos ativos
intangiveis na determinacéo da diregao da diversificagcdo dos grupos empresariais. A

variavel Intangivel foi mensurada pela razao entre o ativo intangivel e o ativo total3’.
4.1.2.4 Variaveis de Controle

Embora fatores de ordem financeira, de estrutura de propriedade e
operacionais tenham sido definidos como potenciais determinantes da direcdo da
diversificagdo de grupos empresariais no Brasil, existem outros fatores que também
podem ser estabelecidos. Para controlar os modelos propostos, foram escolhidas as
variaveis Tamanho e Oportunidades de Crescimento, tipicamente utilizadas em

estudos dessa natureza.
41.24.1 Tamanho

Mesmo que o trabalho esteja focado na analise de grandes grupos
empresariais, existem diferengas de tamanho entre eles. Por esse motivo, controlar
por tamanho se fez necessario, uma vez que pode sinalizar diferencas de
comportamento sobre a direcdo da diversificagdo. Além disso, estudos dessa natureza
geralmente utilizam essa variavel para controlar os testes estatisticos. A variavel
Tamanho foi mensurada pelo logaritmo natural da receita liquida de vendas. Os
pressupostos tedricos sugerem que deva haver uma relagao positiva entre Tamanho

e ambas as dire¢oes da diversificagao.
4.1.2.4.2 Oportunidades de Crescimento

Grupos empresariais com capacidade de crescimento nos atuais mercados nao

teriam, a priori, motivagdes para se diversificar fora do negdcio central e utilizariam

81 O ativo intangivel foi coletado diretamente da base de dados da Economatica. Nessa base, o ativo
intangivel é o “intangivel liquido”, calculado da seguinte forma: soma dos ativos intangiveis (contratos
de concesséo + outros) e do goodwill. De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), entre um
conjunto de ativos intangiveis estdo: nomes de produtos, licengas, propaganda e promogéo, pesquisa
de marketing, custos com pesquisa e desenvolvimento, custos com treinamento, marcas de comércio,
marcas de produtos, direitos de operacao, patentes, goodwill, entre outros. Especificamente sobre o
goodwill, entre as possiveis compreensbes dessa conta, Hendriksen e Van Breda (1999, p. 392)
pontuam: “O goodwill € o mais importante ativo intangivel na maioria das empresas...acredita-se
frequentemente que o goodwill resulta de relagbes vantajosas, boas relagbes com funcionarios e
atitudes favoraveis de clientes. Essas atitudes favoraveis podem ser devidas a localizagdo vantajosa,
nome e reputagao excelentes, privilégios monopolisticos, boa gestao, e outros fatores”. Portanto, com
base na apuragdo dessa conta pela base de dados da Economatica, presume-se que alguns dos
elementos acima estejam contidos nos respectivos valores da conta “intangivel liquido”.
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suas capacidades internas para continuar crescendo dentro do mesmo mercado. Por
outro lado, grupos que atingiram a capacidade maxima de participacdo nos atuais
mercados, ou que esgotaram a capacidade de utilizagdo de recursos internos para
crescimento dentro da mesma industria poderiam buscar novas oportunidades em
mercados distintos dos atuais. Nesse sentido, controlar por oportunidades de
crescimento se fez necessario. Seguindo Stagliand et al. (2014), a variavel
Oportunidades de Crescimento foi operacionalizada pela mudanga anual nas vendas
liquidas do grupo empresarial. Os pressupostos tedricos sugerem que deva haver
uma relagao positiva entre Oportunidades de Crescimento e ambas as diregbes da

diversificagao.

Com base nos argumentos apresentados nessa segao para as relagdes entre
a variavel dependente e os potenciais fatores determinantes da direcdo da
diversificagdo, o quadro 4 a seguir resume as relagdes esperadas para os fatores
determinantes com base na diversificagdo nédo-relacionada®?:

Quadro 4: Relagdes Esperadas das Variaveis Independentes com a Variavel
Dependente para a Diversificacdo Nao-Relacionada

Variaveis Sinal Esperado Pressuposto Tedrico

Lucro indefinido TAeTCT
Endiv indefinido TAeTCT
Capex indefinido TAeTCT
Risco + TA
Definido1 - TA
Familia - TA
Definido2 + TA

At fisico - TCT
Intangivel indefinido TCT
Tam + TAeTCT
Crescto + TAeTCT

Fonte: Elaborado pelo autor.

Na sequéncia, é apresentada a definicdo da amostra e a coleta de dados para

a realizacao da estratégia empirica.

32 Conforme os argumentos apresentados nas hipoteses de pesquisa estabelecidas no capitulo 3, para
0S casos em que se espera uma relagdo a priori entre as variaveis independentes e a variavel
dependente, no caso da diversificagdo relacionada, o sinal esperado deve apresentar uma diregcao
oposta ao da diversificagdo nao-relacionada.
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4.1.3 DEFINIGAO DA AMOSTRA E COLETA DE DADOS

O ponto de partida para a definicdo da amostra foi a lista dos 200 maiores
grupos empresariais brasileiros integrantes das edigdes de 2009 a 20143 da
publicacdo do anuario Valor Grandes Grupos. Conforme apresentado no capitulo 2,
nao existe um conceito unico estabelecido para definir grupo empresarial no Brasil.
Nesse sentido, entendeu-se que a classificagdo de Grupo proposta no anuario Valor
Grandes Grupos, previamente utilizada em trabalhos como os de Aldrighi e Postali
(2010) e de Costa et al. (2013) atenderia o conceito de grupo empresarial definido no

trabalho.

Os dados foram coletados em diferentes fontes: (1) Para identificar a diregao
da diversificagdo dos grupos empresariais, as informag¢des sobre as industrias as
quais os grupos pertencem foram coletadas nos formularios de referéncia (FR), nas
demonstragdes financeiras (DF), nos relatérios de administragdo (RA), no sitio
eletrénico dos grupos empresariais € no sitio eletrénico da BM&F Bovespa; (2) dados
relativos as variaveis financeiras, operacionais e de controle foram coletados na base
de dados da Economatica e nas DF’s dos grupos; e (3) dados sobre a estrutura de
propriedade foram coletados na Economatica, no sitio eletrbnico dos grupos

empresariais e no sitio eletrénico da BM&F Bovespa.

O primeiro passo para a definicdo da amostra consistiu na identificacao dos 200
maiores grupos empresariais do pais, ano-a-ano, de 2009 a 2014, segundo o ranking
do anuario Valor Grandes Grupos. Nesse momento, seguindo Jiraporn et al. (2006) e
Singh et al. (2004), foram excluidos os grupos integrantes da industria de financas
(codigos 64-66 do CNAE 2.0), que pelas particularidades de suas informacdes
financeiras usualmente ndo sdo estudados nesse tipo de pesquisa, e 0s grupos
pertencentes ao setor de eletricidade, gas e outras utilidades (cddigo 35 do CNAE
2.0), porque essa industria sofre um alto nivel de regulagao por parte do governo, o

que interfere na decisao estratégica de diversificagéo.

33 A publicagdo do anuario Valor Grandes Grupos teve inicio em 2005. De maneira geral, a escolha do
horizonte temporal foi estabelecida aleatoriamente. Contudo, considerou-se para a escolha dos anos
2009 a 2014: (a) periodo pos-crise econdmica mundial ocorrida no mercado financeiro norte-americano;
(b) entrada dos padrdes internacionais de contabilidade (International Financial Reporting Standards -
IFRS) no Brasil, que foi necessario para a categorizagdo dos segmentos de negécios dos grupos
empresariais com diversificagdo relacionada, bem como para a operacionalizagdo da variavel
dependente continua utilizada nas analises adicionais desse estudo; e (c) a maior estabilidade nas
estruturas societarias dos grupos empresariais que compuseram a amostra nesse periodo.
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Na sequéncia, foram excluidos os grupos empresariais onde a empresa holding
nao era uma companhia aberta. Esse procedimento se fez necessario porque 0s
dados de grupos empresariais com capital fechado sao de dificil obtengcédo, o que
inviabilizaria a realizagédo da estratégia empirica proposta3*. A partir desse momento,
adotou-se o procedimento estabelecido por Costa et al. (2013), que identificaram os
grupos onde a empresa holding era uma companhia aberta e suas informacgbes
consolidadas refletiam a situagdo do grupo como um todo. Para atendimento desse
critério, os autores cruzaram as informacdes referentes a receita operacional de
vendas consolidada do grupo, divulgadas em suas DF’s, com a receita operacional de
vendas da companhia aberta (empresa holding) contida na base de dados da
Economatica. Caso a receita do grupo, declarada em suas DF’s, representasse a
receita contida na base de dados da Economatica, entdo Costa et al. (2013)
consideraram que as informag¢des da companhia aberta refletiam o grupo empresarial
como um todo. Esse mesmo procedimento foi adotado e resultou em 77 grupos

empresariais®®.

A seguir, partiu-se para a classificagdo da diregdo da diversificagdo de cada
grupo empresarial, de acordo com a classificagao de 2 digitos do CNAE 2.0, de modo
a permitir a operacionalizagcdo da variavel dependente, conforme apresentado na
secao 4.1.1. Nessa etapa, foi excluido 1 grupo com dados insuficientes e 3 grupos
que mudaram a direcdo da diversificagdo durante o periodo®. Tal procedimento
resultou em 73 grupos empresariais, dos quais 43 foram classificados como grupos

com diversificagdo n&o-relacionada e 30 com diversificagdo relacionada. Dos 73

34 O ranking do anuario € composto tanto por companhias abertas, quanto por companhias de capital
fechado.

35 Se o grupo empresarial figurou no ranking em, pelo menos, 1 ano entre 2009 e 2014, este foi mantido
na base. Tal procedimento foi adotado para evitar o “viés de sucesso” do grupo, uma vez que manter
somente os grupos que estiveram no ranking em todos os 6 anos reduziria a amostra e traria um viés
mais acentuado.

36 Decidiu-se excluir os grupos que mudaram a estratégia de diversificagdo porque o foco do trabalho
nao esteve nesse tipo de investigagdo. A mudanga de estratégia de diversificagdo ao longo do tempo
significa outra corrente de investigagdo dentro desse campo de pesquisa (ver Ramanujam e
Varadarajan (1989) e Hoskisson et al. (2005) para maiores detalhes).
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grupos, 223 deles apresentaram problemas na qualidade dos dados coletados e

foram igualmente excluidos.

A amostra final foi composta por 51 grupos empresariais, sendo 34 com
diversificacdo nao-relacionada e 17 com diversificacdo relacionada. Os apéndices 138
e 2 apresentam a lista dos grupos empresariais, com suas classificacées, e a posicao

de cada grupo no ranking do anuario Valor Grandes Grupos, respectivamente.
4.1.4 PROCEDIMENTOS ECONOMETRICOS
4.1.4.1 Modelo de Regressao Probit

Em modelos de resposta binaria a variavel a ser explicada, Y, € uma variavel
aleatdria que assume os valores zero e um, indicando a ocorréncia, ou ndo, de um
determinado evento. (WOOLDRIDGE, 2010). Para esse tipo de modelo, o principal
interesse esta na probabilidade da resposta. O modelo probit € uma das técnicas
economeétricas adequadas para lidar com as situagdes em que a variavel dependente

€ binaria e o objetivo esta na identificacdo da probabilidade da sua ocorréncia.

No modelo de regressao probit, a estimagao de inferéncia dos coeficientes para
as variaveis explanatorias pode ser feita por meio da estimacido de minimos
quadrados n&o-lineares, que € “‘um método geral para estimar coeficientes
desconhecidos de uma fungao de regressdo quando esses coeficientes entram na
funcao de regressao da populagao de forma nao-linear”. (STOCK e WATSON, 2004,
p. 211).

Entretanto, Stock e Watson (2004) afirmam que nesse tipo de modelo, mesmo
que o estimador de minimos quadrados nao-lineares compartilhe duas das principais

propriedades do estimador de minimos quadrados ordinarios (MQO) da regressao

87 Além dos 21 grupos excluidos por problemas na qualidade dos dados coletados, optou-se por retirar
da amostra o grupo empresarial Petrobras em fungdo das distorcbes que as suas informacdes
causaram nos resultados. Outrossim, decidiu-se excluir a Petrobras da amostra por causa das
investigacées que vém sendo realizadas pela Policia Federal do Brasil sobre o grupo nos ultimos 2
anos, evidenciando uma situagao séria de desvios de recursos que, potencialmente, podem ter gerado
reflexos nas suas demonstragdes financeiras, alterando a real situagdo econémico-financeira do grupo
no periodo de andlise do trabalho. Importante salientar que o grupo empresarial Petrobras figurou na
12 posicdo como maior grupo empresarial do pais em todos os anos pela classificagdo do ranking do
anuario Valor Grandes Grupos.

38 Por questéo de espaco, para os grupos com diversificagdo ndo-relacionada, o apéndice 1 apresenta
a lista somente da principal industria que o grupo atua. A lista completa, com todas as industrias em
que cada grupo com diversificacdo ndo-relacionada atua é de posse do autor e pode ser disponibilizada
ao leitor mediante solicitagao.
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linear (é consistente e normalmente distribuido parar amostras grandes), certos
estimadores possuem uma variancia menor do que o estimador de minimos
quadrados nao-lineares, tornando o estimador ineficiente. Para lidar com essa

situacao, os parametros dos coeficientes sdo estimados por maxima verossimilhanca.

Conforme explicam Stock e Watson (2004) e Greene (2012), o objetivo da
estimagao dos coeficientes por maxima verossimilhanga é conseguir que o estimador
de maxima verossimilhanga (EMV) obtenha os valores dos coeficientes
desconhecidos de modo que a probabilidade da variavel dependente observada seja

a mais alta possivel.

Como o EMV escolhe os coeficientes desconhecidos para maximizar a
fungao de verossimilhanga, que por sua vez € a distribuigcao de probabilidade
conjunta, temos que ele escolhe os valores dos parametros para maximizar
a probabilidade de selecionar os dados efetivamente observados. Nesse
sentido, os EMV'’s sao os valores dos parametros “mais provaveis” de terem
produzido os dados. (STOCK e WATSON, 2004, p. 212).

O modelo probit pode ser aplicado tanto em estudos que envolvem dados de
corte transversal ou de série temporal, quanto em estudos que utilizam a técnica de
dados em painel. Segundo Wooldridge (2010), o modelo probit para dados em painel
possibilita que as regressdes sejam estimadas tanto para estimadores de dados
empilhados (pooled probit model), quanto por efeitos aleatérios (random effects
probit model)*°.

De acordo com Wooldridge (2010), para os modelos onde a solugao esta em
modelar a probabilidade de que y;;, faz-se necessario adotar uma formulagdo nao-
linear que obrigue os valores previstos a se situarem entre zero e um. Assim, as
funcdes de distribuicdo de probabilidade acumulada (FDA) sao utilizadas, pois
produzem as probabilidades entre zero e um. O modelo probit utiliza a funcdo de

distribuicao de probabilidade acumulada normal padrao.

Wooldridge (2010) apresenta o modelo de regressdao pooled probit para

multiplos regressores a partir da seguinte expressao:

39 Aplicagbes avangadas do modelo probit para dados em painel sdo apresentadas por Wooldridge
(2010), como por exemplo: modelo probit de média populacional — population-averaged probit model.
Contudo, para o propodsito do trabalho, a aplicagdo das técnicas de dados empilhados e de efeitos
aleatdrios, na sua esséncia, foram consideradas as técnicas apropriadas.
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Yie = XitOo + €
Yie = 1y > 0]
e;t|X;:~Normal(0,1) (4.1.1)

Segundo Wooldridge (2010), o vetor x;; contém variaveis z;; que podem ser
defasadas ou ndo, ou mesmo defasagens de y;; (mas ndo de y;;). A respeito das
suposicdoes do modelo 4.1.1, tem-se que para t, P(y;: = 1|x;:) = ®(x;:60p), € a
densidade de y;; dado x;; = x; € f(y:|X) = [®(X:00)]”¢[1 — ®(x.0,)] ¢, A fungdo

logaritmica parcial de verossimilhanga € dada por:

Ii(e) = {=1{J’t log®(x:89) + (1 — y;¢) log[1 — @ (x;8¢)]} , (4.1.2)
e a funcao parcial de maxima-verossimilhanga, neste caso, que nada mais é do que a

maximizacao da fungao |i(9) somada entre todos os /, € o estimador pooled probit.

O estimador pooled probit (8) tem caracteristicas interessantes como ser
consistente e ser assintoticamente normal. Tal fato se deve ao uso da fungao parcial
de maxima-verossimilhanca, conforme apresentado por Wooldridge (2010), mesmo

que os termos de erro e;; sejam serialmente correlacionados.

Greene (2012) explica que a principal caracteristica do modelo de dados
empilhados (pooled) é que ele combina todas as observagdes de corte transversal e
de série temporal para os dados disponiveis. O pressuposto do modelo é que ndo haja
correlagao entre as variaveis explanatérias e o termo de erro, ou seja, o termo de erro
€ independente e igualmente distribuido, com média zero e variancia constante (e;; ~
iid(0,1)). Caso os efeitos nao observados (heterogeneidade) contidos no termo de
erro estejam correlacionados com uma ou mais variaveis explanatorias do modelo,

entdo o modelo de dados empilhados se tornara inconsistente e ineficiente.

O modelo de efeitos aleatérios assume que os efeitos exdgenos ao modelo de
regressao s&o nao correlacionados com as variaveis explanatérias. Conforme Greene
(2012), o modelo de efeitos aleatdrios considera que as diferengas individuais
(heterogeneidade nédo observada) das unidades de corte transversal (entidades) se
refletem no termo de erro ¢;. Entretanto, a estimacdo desse modelo pressupde a
existéncia de um termo de erro composto w;;, que consiste na combinagao do termo
de erro especifico dos componentes aleatérios do corte transversal ¢; e do termo de

erro idiossincratico u;;, ou seja, € o erro combinado do corte transversal e da série
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temporal, que varia para as entidades e para o periodo de tempo. A principal hipétese
€ que os componentes do g ndo estejam correlacionados entre si, nem com w;;.
Outrossim, que w;; ndo esteja correlacionado com as variaveis explanatérias do

modelo. Caso contrario, o modelo de efeitos aleatdrios se tornara inconsistente.

Portanto, Greene (2012) explica que o modelo de efeitos aleatdrios pressupde
que E(w;) = 0 e que a varidncia do termo de erro composto var(w;.) = 62 + o2.
Contudo, caso a variancia do termo de erro especifico dos componentes aleatérios do
corte transversal 6?2 seja igual a zero, entdo ndo existe diferenca entre os modelos de
regressao por dados empilhados e por efeitos aleatorios, podendo as regressoes

serem estimadas utilizando o modelo de dados empilhados.

Entretanto, mesmo que a estimagao por dados empilhados seja o verdadeiro
modelo a ser utilizado, 0 mesmo deve ter os erros padréo corrigidos para dados em
painel. Contudo, mesmo que o modelo de dados empilhados seja 0 mais adequado
para determinada especificacdo, o modelo de efeitos aleatdrios ndo deixara de ser

consistente, atendidos os seus pressupostos. (GREENE, 2012).

Em resumo, o modelo probit € um modelo de regressao ndo-linear utilizado
quando a variavel dependente é binaria e seu objetivo é capturar a probabilidade de
resposta a um determinado evento. Esse modelo utiliza a fungcdo de distribuicdo
acumulada normal padrdao e os coeficientes sdo estimados por maxima
verossimilhanga. Duas das alternativas de utilizagédo do modelo probit para dados em
painel sdo a estimagdao de regressbes para dados empilhados e para efeitos

aleatorios.

Na proxima secgdo € apresentado o modelo de regresséo probit para painel

utilizado nos testes que operacionalizaram a estratégia empirica.
4.1.4.2 Testes Empiricos para os Fatores Determinantes da Diregcao da Diversificagao

Os testes empiricos foram realizados utilizando o modelo probit para dados em
painel desbalanceado para estimadores de dados empilhados*®. Conforme Stock e
Watson (2004), um painel é dito como sendo balanceado quando existe 0 mesmo

40 A escolha do modelo de estimadores de dados empilhados ocorreu apds a realizagédo do teste de
Hausman (apresentado no capitulo 5, secao 5.2.1).
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numero de observagdes para cada unidade de corte transversal a cada periodo de

tempo; caso contrario, o painel é chamado de desbalanceado.

Para empreender a estratégia empirica, o modelo genérico a seguir foi
desenvolvido para capturar as influéncias dos determinantes de ordem financeira,

operacional e de estrutura de propriedade sobre a dire¢cao da diversificagao:
Diversificacio;; = f(Fin;_,; Est. Prop;;; Operaci;—,; Contris_q) (4.1.3)

Portanto, a probabilidade da dire¢ao da diversificacdo do grupo empresarial i
no periodo t € uma fungdo do seu conjunto de fatores financeiros e operacionais no
periodo anterior (t-71), e da sua estrutura de propriedade no periodo t. Desdobrando o

modelo:
Diversificagaoy = Bo + f1X1it—1 + BoXzie + BaXzit—1 + BaXaie—1 + Uir,  (4.1.4)

onde Diversificacgdo;; significa a dire¢cao da diversificagao do grupo i no periodo
t, mensurada pela variavel dummy apresentada anteriormente, X;;;_, € 0 vetor para
os fatores de ordem financeira, X,;; € o vetor para os elementos da estrutura de
propriedade, X;;;—; € 0 vetor para os fatores operacionais, X,;;—; € 0 vetor para as

variaveis de controle e u;; € o termo de erro do modelo.

O préximo capitulo apresenta os resultados obtidos com a realizacdo da
estratégia empirica e faz as discussbes desses resultados a luz dos fundamentos

tedricos apresentados ao longo do trabalho.
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES
5.1.1 Estatisticas Descritivas

A tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas*' para as informagdes
relacionadas a variavel dependente, para as variaveis independentes e para as

variaveis de controle dos modelos aplicados a estratégia empirica.

Os grupos empresariais integrantes da amostra estao presentes, na média, em
duas industrias distintas, e o numero maximo de diferentes industrias as quais
determinados grupos operam seus negdcios € igual a sete. Entre o conjunto de grupos
empresariais, 66% foram identificados como grupos que empreenderam a estratégia
de diversificagdo nao-relacionada. Essas informagdes sinalizam para uma
predominédncia da estratégia de diversificacdo em diregdo a negdcios nao

relacionados por parte dos grupos empresariais brasileiros.

Tabela 1: Estatisticas Descritivas

Observagdes Média DP Minimo Maximo
Cont_Ind 305 2,19 1,21 1 7
Dummy NR 305 0,66 0,47 0 1
Lucro 304 0,13 0,08 -0,04 0,55
Endiv 304 0,32 0,17 0,01 0,89
Capex 292 0,15 0,18 -0,15 1,16
Risco 245 3,01 10,03 0,02 68,49
Definido1 305 0,52 0,50 0 1
Familia 305 0,48 0,50 0 1
Definido2 305 0,27 0,44 0 1
At_fisico 304 0,28 0,19 0,00 0,82
Intangivel 285 0,13 0,18 0,00 0,80
Tam 304 15,47 1,27 12,89 18,70
Crescto 302 0,14 0,34 -0,38 3,52

Fonte: Elaborado pelo autor.

Partindo para uma primeira interpretacao dos fatores relacionados a estrutura
de propriedade, verifica-se que 52% dos grupos possuem controle acionario definido
nas méos de somente 1 acionista majoritario com, pelos menos, 50% + 1 dos direitos
de controle sobre o grupo empresarial (Definido1). Dos demais grupos, 27% tém

controle acionario definido formado por um bloco de controle compartilhado

41 Mesmo que tenha sido identificada a presenga de dados extremos (outliers) na amostra, o
pesquisador optou por ndo os retirar. A principal justificativa foi para preservar a esséncia dos dados,
mas também se levou em consideragdo o tamanho reduzido da amostra e do nimero de observagdes,
0 que restringiria os procedimentos econométricos. A conclusédo do pesquisador foi que a nao retirada
dos outliers n&o prejudicaria o propdsito do estudo.
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(Definido2) e 21% dos grupos empresariais possuem controle acionario disperso.

Ainda, 48% sao grupos empresariais com controle familiar.

As estatisticas descritivas corroboram com os argumentos de que no Brasil a
maioria das companhias € de origem familiar e conduzida por um unico acionista
majoritario no comando do grupo. Nota-se que, mesmo havendo um predominio da
estratégia de diversificagdo em diregdo a negocios nao-relacionados, na média,
aproximadamente a metade dos maiores grupos empresariais brasileiros que
integraram este estudo estdo nas maos de um unico acionista controlador e séo
formados por familias, que estdo na gestao e conduzem a administracao dos negocios

do grupo.

Em relagdo aos fatores de ordem financeira, a lucratividade média dos grupos
no periodo foi de 13% e o endividamento médio 32%. O dispéndio de capital médio
foi de 15% e a volatilidade média dos retornos dos grupos, que significa o risco do
negocio, foi 3,01. Entre os fatores financeiros, destaca-se a grande variabilidade
ocorrida nos retornos sobre os ativos dos grupos, uma vez que o desvio-padréo para
a variavel risco se mostrou bastante elevado (10,03). Contudo, ndo surpreende essa
variagao elevada, uma vez que houve uma grande variabilidade nos lucros anuais dos
grupos empresariais ao longo do periodo de analise, 0 que impacta diretamente na
volatilidade dos retornos sobre os seus ativos. A partir dessa constatacdo para a
variavel risco, uma das possiveis interpretagdes para a predominancia da estratégia
de diversificagcdo nao-relacionada seria a diminuigdo do risco por meio da

diversificagdo de negdcios do grupo.

Sobre o terceiro conjunto de fatores, os determinantes de ordem operacional,
os ativos fisicos apresentaram uma média de 28% e os ativos intangiveis tiveram valor
médio de 13% no periodo. Os resultados das estatisticas descritivas para esse
conjunto de fatores restringem maiores interpretacdes nessa etapa preliminar de

analise dos resultados.

No que diz respeito as variaveis de controle, é possivel perceber a
heterogeneidade dos grupos empresariais integrantes do estudo, mesmo que esses
grupos sejam classificados como os maiores grupos empresariais do pais. A
amplitude para a variavel tamanho (minimo 12,89 e maximo 18,70), com desvio-
padrao de 1,27, mostra que existem diferencas importantes de tamanho entre os

grupos empresariais. Nao obstante, o0 mesmo raciocinio é valido para a variavel
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oportunidades de crescimento, mostrando que houve grupos que tiveram reducéo nas
oportunidades de crescimento no periodo (minimo -0,38), porém outros que
triplicaram suas oportunidades de crescimento no mesmo periodo, a partir da variagao

identificada para os valores de maximo (3,52).

Alguns elementos adicionais para complementar a analise preliminar das
estatisticas descritivas podem ser extraidos a partir da tabela 2 contida na se¢&o 5.1.2,
que apresenta a matriz de correlagcao entre os pares de variaveis escolhidas para a

investigacdo empirica.

Entre os fatores de ordem financeira, a lucratividade apresenta uma correlagao
negativa e estatisticamente significativa com a variavel dependente (-0,25). Para a
variavel endividamento, a correlagdo é positiva e significativa (0,29). No que tange a
variavel risco, a correlagdo também se mostra positiva e estatisticamente significativa,

com valor de 0,11.

Para os fatores de estrutura de propriedade, a variavel Definido1 apresenta
uma correlagcdo negativa e significativa com a variavel dependente (-0,25). Por outro
lado, a variavel Definido2 apresenta uma correlagdo positiva e significativa de 0,25.

Para a variavel de controle familiar, a correlagao é positiva e significativa (0,10).

Por fim, os fatores de ordem operacional apresentam as seguintes correlagdes
com a variavel dependente: Para a variavel Intangivel, existe uma correlagéo negativa
e estatisticamente significativa (-0,23), ao passo que, para os ativos fisicos, a

correlagao observada é positiva e significativa (0,17) com a diversificagao.

As informacdes obtidas a partir das estatisticas descritivas e das correlagcbes
entre as variaveis independentes e de controle com a variavel dependente
apresentam indicios a respeito da influéncia de diferentes fatores sobre a diregdo da
diversificagao de grupos empresariais no Brasil. As proximas sec¢des aprofundam a
investigacdo empirica, trazendo os testes econométricos aplicados aos modelos e os

principais resultados obtidos.
5.1.2 Multicolinearidade e Matriz de Correlagao

As variaveis independentes em uma regressao multipla geralmente estéo
correlacionadas. (ANDERSON, SWEENEY e WILLIAMS, 2011). Nesse sentido, o

problema da multicolinearidade € uma questédo de grau e nao se ela existe ou nao.
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Para Gujarati e Porter (2008), ndo existe um método unico para detectar o
problema de multicolinearidade, uma vez que ela é resultado de um fenédmeno
amostral que decorre da quantidade de dados ndo experimentais coletados,

principalmente, em ciéncias sociais.

A multicolinearidade pode se tornar um problema que afeta os resultados de
um estudo caso os regressores de um modelo de regressao estejam altamente

correlacionados.

Para Gujarati e Porter (2008), algumas maneiras de detectar os diferentes
graus de multicolinearidade existentes entre as variaveis de um modelo de regressao
podem ser: (a) A identificagcdo de R? alto com poucas razdes t significativas; (b) o
exame de correlagbes parciais; (c) regressdes auxiliares; (d) tolerancia e fator de
inflacdo da variancia; (e) diagrama de dispersao, entre outros. Outra regra geralmente
adotada em estudos dessa natureza € a verificagdo de altas correlagbes entre pares
de regressores. Se o coeficiente de correlagéo entre dois regressores € alto, acima de
0,80, Guijarati e Porter (2008) afirmam que a multicolinearidade pode se tornar um
problema sério para a pesquisa em questdo. Anderson et al. (2011) corroboram com
essa ideia e salientam que a multicolinearidade se torna um problema potencial se o
valor absoluto do coeficiente de correlacédo for acima de 0,70 para qualquer par de
regressores do modelo. A tabela 2 a seguir apresenta a matriz de correlagao para as
variaveis dependente e independentes e para as variaveis de controle dos modelos

de regressao:

Tabela 2: Matriz de Correlagao para as Variaveis dos Modelos

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12
1 Dummy_NR 1,00
2 Lucro -0,25*** 1,00
3 Endiv 0,29*** -0,16*** 1,00
4 Capex 0,06 0,02 0,10~ 1,00
5 Risco 0,11* -0,22*** 0,09 -0,08 1,00
6 Definido1  -0,25*** 0,10* 0,10* 0,05 0,70* 1,00
7 Familia 0,10* -0,23*** 0,18*** -0,11* 0,10* 0,13** 1,00
8 Definido2 0,25*** -0,04 -0,08 0,05 -0,13** -0,65*** 0,27*** 1,00
9 At fisico 0,17*** 0,07 0,15*** 0,32*** -0,00 0,03 0,24*** 0,25*** 1,00
10 Intangivel  -0,23*** 0,09 -0,01 0,19** -0,09 0,12** -0,36***-0,16***-0,38*** 1,00
11 Tam -0,04 0,08 -0,04 -0,16*** -0,14** 0,06 -0,34***-0,19*** 0,10* 0,07 1,00
12 Crescto -0,06 -0,05 -0,00 0,25*** -0,04 0,05 -0,06 -0,04 -0,10* 0,09 -0,06 1,00

*** ** e * Indicam significancia estatistica a 1%; 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelo autor.
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Para a detecg¢ao da existéncia de multicolinearidade, foi calculada a matriz de
correlacdo entre os pares de variaveis escolhidas para os testes dos modelos
propostos. A tabela 2 mostra que nao houve correlagdes elevadas para as variaveis
independentes, o que evidenciaria um problema sério de multicolinearidade. A
correlagdo mais alta apurada foi de -0,65 (significativa a 1%) entre as variaveis 6 e 8
(Definido1 e Definido2). De acordo com os pressupostos expostos acima, essa
correlacdo seria aceitavel, pois esta abaixo da sinalizacdo de 0,70 ou 0,80. Mesmo
assim, essas duas variaveis foram especificadas em modelos separados (tabela 3,
secao 5.3.1), em consonancia com os argumentos tedricos que foram desenvolvidos

para a estrutura de propriedade.

Com base nos argumentos expostos, assumiu-se a ndo existéncia de um
problema de multicolinearidade capaz de afetar os resultados das especificagdes dos

modelos adotados no trabalho.

5.2 TESTES REALIZADOS E CORREGCOES APLICADAS AOS MODELOS DE
REGRESSAO

5.2.1 Teste de Hausman para a Estimagao dos Painéis

Para a escolha do modelo mais apropriado para operacionalizar os testes
empiricos, se 0 modelo de dados empilhados ou 0 modelo de efeitos aleatérios, foi
realizado o teste de especificagdo de Hausman (1978). Segundo Greene (2012), a
hipétese nula subjacente ao teste de Hausman é que os estimadores dos modelos de

regressao a serem comparados nao diferem substancialmente.

Geralmente utilizado para a definicho da escolha entre os modelos de
regressao com dados em painel para estimadores de efeitos fixos ou efeitos aleatorios
(WOOLDRIDGE, 2010), sua utilizacado também se aplica para a comparagao entre o
uso do modelo de efeitos aleatérios com 0 modelo de dados empilhados. Hausman e
Taylor (1981) mostraram que o teste de especificagdo de Hausman também pode
basear-se em dois outros contrastes e dar resultados numericamente idénticos.
Autores como Li e Stengos (1992), Arellano (1993) e Ahn e Low (1996) modificaram
o teste de Hausman para comportar outras utilizacdes do teste. Em sintese, pode-se
usar o teste de especificagdo de Hausman, e suas respectivas generalizacdes, para
verificar se 0 modelo mais adequado € o pooled probit ou random effect probit. O

teste compara o estimador consistente, mas ineficiente (random effect probit), ao
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estimador potencialmente inconsistente, mas eficiente (pooled probit). Se os efeitos
aleatdrios ndo observados ndo viesarem seus resultados, o estimador do pooled
probit e do random effect probit ndo devem diferir significativamente entre si. Entao,
pode-se usar o estimador do pooled probit, caso contrario, € melhor utilizar o

estimador do random effect probit.

No caso especifico desse trabalho, a hipétese nula a ser rejeitada € que deva
existir correlacao entre o termo de erro dos modelos testados e uma ou mais variaveis
independentes. Se a hipdétese nula for rejeitada, conclui-se que o modelo de efeitos
aleatorios é adequado, visto que os efeitos aleatérios provavelmente nao estarao
correlacionados com uma ou mais variaveis independentes. Com isso, o modelo de

efeitos aleatorios sera preferivel, ao invés do modelo de dados empilhados.

O teste de Hausman néo rejeitou a hipétese nula para nenhum dos modelos
testados, pois nao houve diferenca estatisticamente significativa entre os efeitos
aleatorios e a estimagao por dados empilhados para nenhum dos seis modelos de

regressao probit (os resultados do y? est&o apresentados na tabela 3 da seg¢do 5.3.1).

Pelos resultados do teste de Hausman, a sinalizagdo foi a de que existe
correlagcao entre o termo de erro e uma ou mais variaveis independentes dos modelos.
Por esse motivo, foi escolhido para os testes dos modelos propostos o uso do painel
com dados empilhados (pooled probit). Contudo, para proceder com a correta
especificacdo dos modelos, foram realizados os procedimentos para lidar com os
problemas de correlagao serial e erros de especificagao para as regressdes em painel

com dados empilhados, que estdo apresentados a seguir.
5.2.2 Testes de Autocorrelagao e de Heteroscedasticidade

Dois problemas comumente encontrados em modelos econométricos sao a
autocorrelagao e a heteroscedasticidade. Por esse motivo, ambos os problemas foram

tratados.
5.2.2.1 Teste de Autocorrelacao

Wooldridge (2010) explica que uma suposi¢cado basica assumida em modelos
de regressdao como, por exemplo, o de minimos quadrados ordinarios, € que nao
existe correlagédo em série entre os regressores e o termo de erro do modelo. Contudo,
assumir, a priori, que os erros idiossincraticos {u;;:t = 1,2, ..., T} numa regressao nao

sejam correlacionados em série poderia ser equivocado. Uma suposi¢ao alternativa é
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que as primeiras diferengas dos erros idiossincraticos, {e;; = Au;;,t = 2, ..., T}, ndo sao
correlacionados em série (e tem variancia constante). Com base nessa suposigéo,
U = Ujr_1 + €, de modo que a nao correlagdo serial em e;; implica que u;; € um

passeio aleatorio.

Segundo Wooldridge (2010), pode-se testar a hipétese de nao existéncia de
correlagdo em série a partir dos residuos das regressoes. Desde que a suposi¢ao de

exogeneidade estrita seja mantida, a seguinte regressao pode ser estimada:
éit = P16jt_1 + erroj, (5.2.1)

Onde...t=1,2, ..., T;i=1, 2, ..., N. O teste estatistico em questdo é o t
estatistico de costume para p,. Se os erros idiossincraticos {u;;:t =1,2,...,T} ndo

estao correlacionados para comegar, {e;;: t = 2,3, ..., T} serao correlacionados.

A correlagao serial foi abordada por Durbin (1970), que desenvolveu um
procedimento geral para o teste de erro de especificacéo e o aplicou para o problema
do teste de hipotese nula de independéncia serial contra a hipétese alternativa de que
os erros do modelo de regresséo s&o gerados por um processo alto regressivo estavel

de primeira ordem (AR1).

Ao desenvolver esse procedimento, Durbin (1970, p. 410) contextualizou que
“muitas teorias assumem que 0s regressores sao constantes ou podem ser tratados
como tal, e que uma situacao importante para a econometria, como a de que alguns

dos regressores sao variaveis dependentes defasadas, foi especificamente excluida”.

Durbin (1970) demonstrou que a distribuigdo assintotica do coeficiente de
correlagdo defasado em {-71, calculado pelos residuos de minimos quadrados, se

diferencia dos coeficientes calculados pelas perturbacdes verdadeiras.

Godfrey (1978) avancou no procedimento AR(1) desenvolvido por Durbin
(1970) adotando o procedimento de regredir os erros de especificagdo dos modelos
por um processo alto regressivo de n ordens AR (n). A adogao desse procedimento
permite maior robustez para os testes, uma vez que o erro de especificagcdo em t pode
estar relacionado ndo somente com o termo de erro em t-1, mas com o termo de erro

em periodos anteriores (t-n).

Seguindo Godfrey (1978), foi realizado os testes de autocorrelagdo para todos

os modelos de regressao do trabalho por meio da aplicagao dos processos alto
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regressivos AR(1) até AR(4). Para todos os modelos, foi identificada a autocorrelagao
para AR(1), o que tornou necessaria a corre¢gado para solucionar os problemas de

autocorrelacao.
5.2.2.2 Procedimentos para Lidar com a Heteroscedasticidade

De acordo com Stock e Watson (2004), o termo de erro ¢;; € heteroscedastico
se a variancia da distribuicdo condicional de u;; ndo for constante e depender de
algum dos regressores do modelo de regressdo. Da mesma maneira como acontece
para a multicolinearidade, nesse tipo de estudo a heteroscedasticidade € uma questao

de grau e nao se ela existe ou n&o.

White (1980) desenvolveu um procedimento para tratar o problema de
heteroscedasticidade. Nesse trabalho, foi adotado o procedimento proposto por White
para corrigir os resultados levando em consideragdo eventuais problemas de
heteroscedasticidade, comumente encontrados em estudos que utilizam dados em
painel. Tal procedimento esta presente nos recursos estatisticos oferecidos no

software Stata para o modelo probit.
5.2.2.3 Correcéao para Autocorrelagéo e Heteroscedasticidade

“Com o objetivo de assegurar inferéncias estatisticas validas quando algumas
suposicoes subjacentes dos modelos de regressao sao violadas, € comum confiar em
erros padrao robustos”. (HOECHLE, 2007, p. 283).

No software Stata, a consisténcia para heteroscedasticidade é obtida por meio
da escolha da opgédo vce (robust). Essa opgao pressupde o tratamento para o
problema da heteroscedasticidade desenvolvido por White (1980). Além desse
comando, é possivel corrigir os procedimentos por meio da opgéao vce (cluster), que
identifica os grupos os quais as observagdes pertencem e adota o procedimento
desenvolvido por Rogers (1993) para ajustar os erros padrao agrupados. A opgéo vce
(cluster) faz com que os erros padrao tornem-se consistentes tanto para

autocorrelagao, quanto para heteroscedasticidade. (HOECHLE, 2007).

Nesse trabalho, a opg¢do vce (cluster) foi utilizada para agrupamento da
amostra. Nesse caso, o identificador do painel os quais as observacdes agrupadas
pertencem foram os 51 grupos empresariais. Portanto, os problemas de

autocorrelacado e de heteroscedasticidade, caracteristicos de estudos que utilizam a
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técnica de dados em painel, foram corrigidos pela aplicagédo do comando vce (cluster

Grupo).

Em resumo, o teste de Hausman indicou o uso do modelo probit painel para
dados empilhados como a estimacdo adequada para a operacionalizacdo dos
modelos propostos na estratégia empirica. A partir da indicacdo da presenca de
autocorrelacao e de heteroscedasticidade, os modelos foram corrigidos para erros
padrdo robusto e para agrupamento, a partir do comando vce (cluster), gerando
estimativas consistentes para os modelos. Todos os resultados da proxima segao sao

apresentados considerando os erros padrao corrigidos e agrupados em cluster.
5.3 ANALISE DOS RESULTADOS E DISCUSSOES

5.3.1 Principais Resultados para os Fatores Determinantes da Direcao da

Diversificacao

Os testes conduzidos nessa etapa se constituiram na principal verificagao
empirica do trabalho. Para a realizacdo das investigacbes sobre os fatores
determinantes da diregdo da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil, foram
constituidos seis modelos de regressao distintos para capturar as influéncias dos
diferentes fatores sobre a probabilidade da diregdo da diversificagdo dos grupos
empresariais. A variavel dependente abrangeu o periodo de 2009 a 2014, enquanto

as variaveis independentes e de controle contemplaram os anos de 2008 a 201342,

Os modelos de regressdao 1 (Modelo 1) e 2 (Modelo 2) testaram os fatores
determinantes da diregao da diversificagdo. A diferenga entre os dois modelos esteve
nas variaveis de estrutura de propriedade. No modelo 1, a variavel de estrutura de
propriedade incluida foi a variavel Definido1. Para o modelo 2, a variavel de estrutura
de propriedade utilizada foi a variavel Definido2. Essa separacao foi estabelecida
porque o objetivo foi verificar o efeito de cada tipo de estrutura de propriedade sobre
a direcdo da diversificacdo. Caso essas duas variaveis fossem regredidas
conjuntamente numa mesma equagao, ndo capturariam as efetivas diferengas que
cada tipo de estrutura de propriedade significa na organizagédo societaria do grupo

empresarial, levando a uma inversao nos sinais dos coeficientes da regresséo.

42 Exceto para as variaveis independentes de estrutura de propriedade, que foram apuradas com base
na estrutura acionaria para o ano de 2009.
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Os modelos de regressao 3 (Modelo 3) e 4 (Modelo 4) seguiram a mesma logica
de construcdo. Porém, houve o acréscimo das variaveis de controle tamanho e
oportunidades de crescimento. Finalmente, os modelos 5 (Modelo 5) e 6 (Modelo 6)
consideraram as mesmas variaveis das regressdes dos modelos 3 e 4, mas foram

acrescentadas variaveis dummies para controlar por ano*344.

Outro aspecto importante que deve ser considerado na analise dos resultados
€ que, a partir do momento em que os erros padrao dos modelos de regressao foram
corrigidos para robustez e agrupamento (vce cluster), no intuito de acomodar os
problemas de autocorrelacdo e de heteroscedasticidade, entdo a estimagéo por
maxima verossimilhanca passou a nao ser mais a melhor forma de interpretar a
significancia dos resultados dos modelos. Quando esse procedimento € adotado, a

estimacéo passa a ser chamada de pseudo-verossimilhanca.

Segundo Sribney (2005)*, a estimagdo de maxima verossimilhanca para
regressdes agrupadas (cluster) ndo € uma estimagdo verdadeira para a
verossimilhanga. Quando ha agrupamento, as observagdes individuais ndo sao mais
independentes, e a maxima verossimilhanga padrao nao reflete mais isso. Portanto, o
teste padrdo de maxima verossimilhanga ndo € o mais adequado apds a estimagao
de modelos de regressao corrigidos para cluster. Ao invés disso, o mais apropriado &
utilizar o teste de Wald para avaliar a significancia dos modelos. Os testes de Wald
x? apresentados na tabela 3 mostram que os seis modelos de regressao aplicados

foram significativos ao nivel de 1%, validando os testes.

Outra medida de ajuste que complementa as interpretagbes dos modelos de
regressao probit € o pseudo-R2 De acordo com Stock e Watson (2004), o pseudo-R?
mede o ajuste do modelo utilizando a fungéo de verossimilhanga, de forma que a
medi¢ao da qualidade do ajuste do modelo seja feita a partir da comparag¢ao do valor
da fungao de verossimilhanga maximizada. A tabela 3 a seguir também apresenta os

valores do pseudo-R? para os seis modelos de regressao do estudo.

43 O ano de 2009 foi 0 “Grupo de Referéncia”.
44 Os modelos testados nao foram controlados por industria.

45 William Sribney, StataCorp. Disponivel em: http://www.stata.com/support/fags/statistics/likelihood-
ratio-test/). Acesso em: 12/04/2016.
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Os resultados das regressdes probit para os seis modelos que testaram os

fatores determinantes da direcdo da diversificagao estdo apresentados na tabela 3 a

sequir:
Tabela 3: Fatores Determinantes da Dire¢cao da Diversificacdo
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Lucro -2,89 -3,51 -2,92 -3,46 -2,84 -3,40
(-1,13) (-1,48) (-1,19) (-1,50) (-1,14) (-1,45)
Endiv 2,89** 3,56** 2,89** 3,56*** 2,87** 3,56**
(2,48) (2,54) (2,48) (2,57) (2,43) (2,53)
2,23* 2,19 2,20 2,28 2,31 2,35*
Capex
(1,65) (1,61) (1,58) (1,63) (1,62) (1,66)
Risco 0,01* 0,02** 0,01 0,02** 0,01* 0,02**
(1,69) (2,10) (1,63) (2,07) (1,64) (2,06)
. 0,25 -0,49 0,28 -0,55 0,29 -0,53
At fisico
(0,20) (-0,39) (0,20) (-0,41) (0,21) (-0,38)
, -2,10* -2,93*** -2,09* 2,94 -2,23* -3,02%**
Intangivel
(-1,82) (-2,74) (-1,83) (-2,84) (-1,86) (-2,83)
Definido1 0.72 0.1 0.69
(-1,67) (-1,66) (-1,61)
" -0,23 -0,83* -0,24 -0,81 -0,25 -0,81
Familia
(-0,51) (-1,68) (-0,48) (-1,50) (-0,49) (-1,51)
Definido2 1,30 1,32 1,30
(2,22) (2,30) (2,25)
-0,01 0,01 -0,02 0,01
Tam
(-0,07) (0,11) (-0,12) (0,07)
-0,03 -0,09 -0,09 -0,16
Crescto
(-0,10) (-0,25) (-0,21) (-0,41)
0,31 0,10 0,50 -0,19 0,71 -0,05
Intercepto
(0,36) (0,12) (0,18) (-0,07) (0,25) (-0,02)
Dummy ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Wald chi2 29,94*** 39,60*** 30,39*** 39,83*** 37,60*** 50,11***
Log pseudo- 111,75  -106,11  -111,74  -106,07  -11096  -10545
verossimilhanca
Pseudo R? 23,8% 27,6% 23,8% 27,6% 24,3% 28,1%
Teste de Hausman 4,42 3,86 5,51 3,92 5,19 8,82
(0,81) (0,86) (0,85) (0,95) (0,98) (0,84)
Estatistica F 51,52*** 59,36*** 52,45*** 62,14*** 53,39*** 65,63***
AR(1) (p-valor) 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Observagoes 227 227 227 227 227 227

*** ** e * indicam significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Variaveis independentes
financeiras e operacionais e variaveis de controle estdo defasadas em 1 periodo (t-1).
Variaveis de estrutura de propriedade estdo no periodo t. Apresentados os coeficientes (beta)
e as estatisticas z (entre parénteses) para a estimagao dos parametros. Erro-padréo ajustado
para 51 clusters. Teste de Hausman apresenta o chi2 e a prob>chi2 (entre parénteses) para
o teste da estimacao dos painéis com dados empilhados X efeitos aleatérios, sob a hipotese

nula de nao haver diferenca entre os estimadores dos modelos de efeitos aleatérios e de
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dados empilhados. AR(1) refere-se a autocorrelagao dos residuos de 12 ordem, sob a hipétese
nula de ndo haver correlacao serial entre os residuos. Estatistica F para a hipétese nula da
nao correlacao serial entre os residuos.

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro aspecto a ser destacado é a predominancia de uma relacao positiva
entre os fatores de ordem financeira e a probabilidade da diversificacdo né&o-
relacionada. Exceto para a variavel Lucro, que apresentou uma relagao inversa com
a diversificacdo n&o-relacionada e nao foi estatisticamente significativa para nenhum
dos seis modelos, as variaveis endividamento e risco mostraram-se significativas e
positivamente relacionadas em praticamente todos os modelos. Da mesma forma, o
capex mostrou relagdo positiva nos seis modelos, embora sua significancia tenha

ocorrido somente nos modelos 1 e 6.

Os coeficientes betas para a variavel endividamento apresentaram significancia
estatistica ao nivel de 5% para as regressodes 1, 2, 3, 5 e 6 e a 1% para a regressao
4, sinalizando a probabilidade de os grupos empresariais com diversificagcdo nao-
relacionada apresentarem maiores niveis de endividamento. A partir da relacao
indefinida levantada pela hipétese H1b, os resultados confirmaram uma relagéo
positiva para essa hipotese, indicando que o endividamento exerce um impacto
positivo sobre a probabilidade da diversificagdo em diregdo a negocios néao-
relacionados. Portanto, sugerindo que a divida seja um fator determinante da
diversificagao nao-relacionada, e que sua influéncia é positiva sobre essa direcdo da

diversificagao.

As primeiras evidéncias corroboram com os argumentos sugeridos por Khanna
e Palepu (1997). Os grandes grupos empresariais, por serem organizagoes bem
estabelecidas nas economias emergentes, teriam maior acesso aos mercados de
capitais externos e, consequentemente, poderiam assumir maiores niveis de
endividamento para financiar suas estratégias de diversificagdo. Outras duas
justificativas possiveis seriam que os grupos com maiores niveis de endividamento
diversificariam em negdcios nao-relacionados para aumentar a capacidade de
pagamento das suas obrigagdes fixas por meio das receitas geradas por seu portfolio
diversificado de negdcios, ou entdo pela capacidade que os ativos desses outros
negocios teriam em servir como garantia aos credores, conforme sinalizaram
Stagliano et al. (2014).
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Outra interpretacdo para a influéncia positiva do endividamento sobre a
diversificagdo n&o-relacionada esta nos argumentos relacionados a TCT trazidos por
Williamson (1988). Conforme sugerido por aquele autor, quanto mais baixa for a
especificidade dos ativos, maior a possibilidade da divida ser utilizada como uma
estrutura de governanga para financiar projetos de investimentos. Na medida que o
credor tem o risco reduzido quando financia investimentos que contemplam ativos de
menor especificidade, uma vez que esses ativos poderiam ser utilizados para outras
finalidades no futuro, empreender a estratégia de diversificagcdo nao-relacionada
utilizando a divida como fator financeiro predominante seria uma estratégia atrativa

para 0s grupos empresariais que perseguem essa dire¢cao da diversificagao.

Entretanto, as evidéncias empiricas refutam os fundamentos da formacao de
conglomerados diversificados trazidos pela TA, onde os administradores de grupos
com baixos indices de endividamento atuariam de forma discricionaria e
diversificariam em outros negocios para aumentar seu prestigio e poder pela
administragao de grandes conglomerados. Contudo, os argumentos trazidos por Lim
et al. (2009) para uma relacéo positiva entre divida e diversificagdo ndo-relacionada,
a luz da TA, também podem ser considerados como uma explicagéo alternativa para

as evidéncias encontradas nesse trabalho.

Lim et al. (2009) identificaram que, em ambientes turbulentos, os credores
possuem uma menor capacidade de monitoramento dos tomadores de crédito,
relativamente aos ambientes estaveis. Nesse sentido, quando a eficiéncia é dificil de
ser atingida dentro do negdcio principal, os executivos poderiam perseguir a
diversificacao nao-relacionada sem serem duramente penalizados pelo conselho de
administracao e pelos credores. Uma vez que o Brasil apresenta as caracteristicas de
um ambiente turbulento, a divida poderia estar sendo utilizada como mecanismo para
viabilizar a estratégia de diversificagdo ndo-relacionada em funcdo da baixa

capacidade de monitoramento por parte dos credores.

Por outro lado, os resultados obtidos para a variavel endividamento sugerem
que a divida exerga uma influéncia negativa sobre a probabilidade dos grupos
empresariais que se diversificam na dire¢gao de negaocios relacionados. Em economias
emergentes como o Brasil, grupos empresariais com diversificagao relacionada
apresentariam caracteristicas semelhantes as de empresas individuais e, sob a

perspectiva do mercado externo, teriam menor capacidade de levantar recursos
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externos justamente pela baixa capacidade de fornecer garantias reais capazes de
serem executadas em caso do ndo cumprimento das obrigagbes para com o0s
credores, uma vez que os ativos operacionais estariam todos relacionados ao mesmo
negocio. Nao obstante, grupos empresariais com diversificagdo relacionada teriam
baixa capacidade de geracao de novos fluxos de caixa por meio de outros negdcios
para viabilizar os pagamentos das obriga¢cdes com os credores. Ainda, seguindo a
l6gica proposta por Williamson (1988), grupos empresariais com diversificagéo
relacionada teriam alta especificidade de ativos e seus projetos de investimentos
seriam vistos pelos credores externos com maior resisténcia, uma vez que a

possibilidade de utilizacdo desses ativos para outros fins seria baixa.

O segundo fator de ordem financeira que apresentou resultados significativos
para a probabilidade da direcdo da diversificagao foi o risco. Os resultados foram
significativos ao nivel de 5% para as regressdes dos modelos 2, 4 e 6, e ao nivel de
10% para os modelos 1 e 5. Somente para o0 modelo 3 ndo houve significancia
estatistica para essa variavel. Para os cinco modelos que apresentaram significancia,
os sinais dos coeficientes foram positivos, em consonancia com o esperado pela
hipétese H1d, mostrando que o risco possui uma relagao positiva com a probabilidade
da diversificacao nao-relacionada. Portanto, existe uma influéncia positiva do fator
risco sobre a probabilidade dos grupos empresariais que se diversificam em negocios
nao-relacionados, sinalizando que os grupos procuram reduzir 0 risco por meio de

movimentos de diversificacdo em diregao a outros segmentos de negocios.

Alguns aspectos podem ser observados em relagdo aos resultados obtidos
para a variavel risco. Os resultados mais significativos (ao nivel de 5%) foram obtidos
para os modelos em que a variavel de estrutura de propriedade testada foi Definido2
(modelos 2, 4 e 6). Em linha com a suposigdo de que 0s grupos empresariais com
estrutura de propriedade definida composta por um bloco de controle compartilhado
perseguiriam predominantemente a diversificagdo ndo-relacionada (hipotese H3c), a
reducao do risco pela diversificagdo em negdcios nao-relacionados seria uma
estratégia coerente adotada por grupos com essas caracteristicas de estrutura de

propriedade.

Por outro lado, os testes que apresentaram significancia estatistica mais baixa
(ao nivel de 10%) foram obtidos nos modelos de regressao para a variavel de estrutura

de propriedade Definido1 (modelos 1 e 5). Novamente, coerente com a suposi¢ao
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levantada (hipotese H3a), os grupos empresariais com estrutura de propriedade
definida composta por um unico acionista controlador seriam aqueles com menor
probabilidade de diversificagcdo nao-relacionada e, consequentemente, apresentariam
menor grau de risco. Grupos empresariais com essas caracteristicas de estrutura de
propriedade tenderiam a permanecer dentro do setor principal de negdcios,
empreendendo projetos mais conservadores e seriam relutantes em diversificar em

negdcios néo relacionados, mantendo-se focados no negécio central.

As evidéncias obtidas com os resultados para a variavel risco sugerem alguns
apontamentos. A ideia de que a diversificagdo conglomerada seria uma forma de
reducao do risco pela diversificacdo do portfolio de negdcios trazida por Williamson
(1970) parece ser um argumento plausivel para essa estratégia. Na medida em que o
conceito de diversificacdo conglomerada pode ser considerado como a estratégia de
diversificagao de grupos empresariais em negocios nao-relacionados, a reducao do
risco por meio da entrada em diferentes negdcios e novos mercados sinaliza um
movimento estratégico para diminuir o risco do grupo como um todo. Essa ideia
também foi levantada por Procianoy (2001) para os grupos empresariais com estrutura
em leque, que remete para a forma organizacional de empresa holding, cuja
caracteristica € a de possuir um portfolio diversificado de investimentos em diferentes

negocios com foco na diminuigao do risco pela diversificagéo.

Por outro lado, o conceito de redugao do risco pela diversificagdo conglomerada
trazido por Amihud e Lev (1981; 1999), embora possivel, deve ser observado com
cautela. Os argumentos desses autores, fundamentados pelos pressupostos da TA,
estdo relacionados ao comportamento discricionario dos administradores, que ao
controlarem companhias onde o controle € disperso teriam maior propenséao a realizar
movimentos em direcao da diversificagdo nao-relacionada como forma de reduzirem
seu proprio risco, mesmo que esses movimentos expropriem a riqueza dos

proprietarios.

As evidéncias remeteram para resultados mais significativos nos modelos onde
a estrutura de propriedade é formada por um bloco de controle compartilhado, e essa
variavel € comparada com o grupo de referéncia para controle acionario disperso.
Assim, poder-se-ia inferir que os grupos empresariais com controle disperso estariam
diversificando em negocios nao-relacionados a partir do entendimento da reducéo do

préprio risco exercida pelos administradores que estdo a frente desses grupos, em
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consonancia com os argumentos de Amihud e Lev (1981; 1999). Contudo, como a
variavel para controle disperso néo foi especificamente observada nos modelos, deve-
se ponderar se esses argumentos efetivamente refletem o comportamento dos grupos
que seguem essa estratégia de diversificagado. Testes adicionais precisariam ser feitos

para que seja possivel assumir essa linha de raciocinio.

Duas outras interpretagbes podem ser feitas para o impacto positivo do risco
sobre a probabilidade da diversificacdo nao-relacionada. Primeiro, o portfdlio
diversificado de negdcios que os grupos empresariais possuem (MANIKANDAN e
RAMACHANDRAN, 2015) pode fazer com que o grupo exergca o papel de ‘seguro
mutuo’ sugerido por Khanna e Yafeh (2005), possibilitando a diluicdo do risco entre as
suas empresas afiliadas justamente pelo compartilhamento do risco que o grupo

proporciona por meio da diversificagdo em diferentes negocios.

A segunda interpretagao pode estar relacionada com o que sugeriram Stagliano
et al. (2014) sobre a diversificagdo nao-relacionada permitir ao grupo a reducao do
risco operacional e do custo de capital. A ideia se fundamenta na possibilidade de que
os diferentes negocios do grupo poderiam gerar novas receitas para diluir o risco
operacional e também servir como garantia real aos credores, permitindo que o custo

do capital diminua, reduzindo o risco do grupo como um todo.

Além das explicagbes expostas acima, os argumentos de Montgomery e Singh
(1984) sobre a diversificagcdo nao-relacionada estar associada a um maior risco,
relativamente a diversificacdo relacionada, principalmente pelo baixo poder de
mercado, baixa intensidade de capital e maiores niveis de endividamento das
companhias que adotam esse tipo de estratégia ndo podem ser descartados como

possiveis explicagcdes para os resultados obtidos por essa variavel.

Em resumo, os diferentes argumentos expostos para a relagdo positiva
encontrada entre o risco e a estratégia de diversificagdo n&o-relacionada sé&o
interpretacdes provaveis para as evidéncias que sinalizaram o risco como um fator
determinante da propensdo dos grupos empresariais em se diversificarem em

negocios nao-relacionados.

Por outro lado, também & possivel inferir, a partir desses resultados, que os
grupos empresariais que adotam a estratégia de diversificacdo relacionada

apresentam menor volatilidade dos retornos de seus negdcios e, perseguindo uma
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estratégia de negdcios mais conservadora, ndo teriam motivos para se diversificar em
outras industrias. O objetivo, portanto, seria manter-se focado no negdcio principal e
empreender a estratégia de diversificagdo como forma de desenvolvimento de

negocios que complementem a principal atividade do grupo.

O dispéndio de capital foi o terceiro fator financeiro que mostrou certa influéncia
sobre a diregao da diversificagdo dos grupos empresariais. Embora tenha
apresentado restricdes em termos de poder de explicagao, na medida em que o capex
teve significancia ao nivel de 10% somente para os modelos 1 e 6, € possivel
confirmar parcialmente a hipétese H1c. A partir da relacao indefinida levantada por
H1c, os resultados indicaram que o capex exerce uma influéncia positiva sobre os
grupos empresariais brasileiros que buscam a estratégia de diversificagdo em

negodcios ndo-relacionados.

As interpretagdes para a variavel capex merecem cautela, uma vez que os
resultados foram significativos em apenas dois dos seis modelos testados e ao nivel
estatistico de 10%. Contudo, algumas inferéncias podem ser feitas a partir dos
resultados obtidos para os modelos 1 e 6.

Os resultados sugerem que os impactos da variavel capex sobre a
probabilidade da diversificagcdo na&o-relacionada possam estar relacionados aos
fundamentos dos grupos empresariais em economias emergentes apresentados por
Manikandan e Ramachandran (2015). Os resultados obtidos nos modelos probit
permitem inferir que as motivagdes dos grupos empresariais que decidem perseguir a
diversificagcdo n&o-relacionada possam estar relacionadas com as caréncias
existentes nos mercados de fatores estratégicos incompletos em economias

emergentes como no Brasil.

E possivel que a estratégia de diversificacdo dos grupos empresariais em
negocios nao-relacionados esteja ligada a maior capacidade que esses grupos tém
para oportunizar 0 acesso a uma maior variedade de recursos estratégicos as suas
afiliadas, permitindo maiores oportunidades de crescimento, uma vez que eles
possuem um portfolio diversificado de negdcios. Com isso, parece fazer sentido
associar que os investimentos realizados pelos grupos em diferentes negocios
aumentem os ativos de capital a sua disposicao e de suas afiliadas. Por esse motivo,

os grupos com diversificagdo nao-relacionada apresentam um capex mais elevado.
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Por outro lado, os resultados contrariam os fundamentos da teoria dos custos
de transagéo. De acordo com a TCT, os investimentos em ativos de capital, por serem
de natureza fixa, estariam mais direcionados para os movimentos na direcdo de
negocios relacionados em fungao das especificidades desses ativos. Com base nos
resultados obtidos para a variavel capex, os argumentos sustentados pela TCT nao
podem ser evidenciados. Com isso, as evidéncias empiricas prejudicam possiveis
interpretacbes sobre a relagdo dessa variavel com a estratégia de diversificagao

relacionada.

Surpreendentemente, os resultados obtidos para a direcdo da diversificacao
nao apresentaram relevancia para a variavel Lucratividade em nenhum dos seis
modelos testados. Inicialmente, esperava-se que essa variavel impactasse
significativamente a probabilidade da diregdo da diversificacdo dos grupos
empresariais no Brasil. De acordo com os fundamentos da TCT (WILLIAMSON, 1975;
1979; 1985), especialmente em economias emergentes como o Brasil, onde os
mercados externos de capitais sdo imperfeitos, com alta assimetria de informacéao e
elevados custos de transagdo, acreditava-se que 0s grupos empresariais seriam
estimulados a atuar como um mercado interno de capitais, alocando recursos entre
suas afiliadas, no intuito de superar as dificuldades de capital e diminuir os custos de

transacao existentes no mercado externo.

Contudo, esses argumentos ndo puderam ser observados. Mesmo que os
sinais dos coeficientes tenham apontado para um impacto negativo do lucro sobre a
probabilidade da diversificagdo em negdcios nao-relacionados, uma evidéncia a favor
da TCT, a nao significancia estatistica para os resultados nos seis modelos de
regressao indicaram que nao € possivel assumir que essa variavel influencie na
diregao da diversificacdo dos grupos empresariais no Brasil. Portanto, a hipotese H1a
da existéncia de uma relacao entre lucratividade e a dire¢cao da diversificagao nao foi

confirmada.

Entre as possiveis explicacbes para esse fenbmeno, uma delas pode estar
relacionada com a possibilidade de os grupos empresariais, por serem grandes
corporagdes, apresentarem boas condigdes de liquidez entre suas diferentes
empresas afiliadas, minimizando a necessidade de realocagao de recursos financeiros
intra-grupo. Outro argumento poderia estar relacionado com a forma organizacional

multientidade dos grupos. Por serem compostos por companhias independentes e



130

legalmente constituidas, conforme conceituaram Manikandan e Ramachandran
(2015), os grupos nao atuariam como um efetivo mercado interno de capitais, uma
vez que suas afiliadas possuem autonomia de gestdo, diferentemente dos
conglomerados nas economias desenvolvidas. Ainda, os grupos empresariais, por
serem grandes companhias bem estabelecidas em seus mercados, conseguiriam
melhores condi¢gdes e maior acesso aos recursos externos e recorreriam menos a

estratégia de alocagao interna de capital entre suas diferentes empresas.

As evidéncias empiricas sugerem que os fatores de ordem financeira exercem
influéncia sobre a probabilidade da dire¢cao da diversificagdo de grupos empresariais
no Brasil. Exceto para a medida de lucratividade, que nao apresentou resultados
estatisticamente significativos para nenhum dos modelos, as outras trés variaveis
(endividamento, capex e risco) se mostraram significativas, em maior ou menor grau,
em praticamente todos os seis modelos, € na mesma direg¢ao (sinal positivo), para os

testes aplicados.

A partir dos argumentos expostos ao longo das interpretacbes desses
resultados para cada uma das variaveis, pode-se inferir que o conjunto de fatores
financeiros influencia positivamente a probabilidade da diversificagdo de grupos
empresariais em diregdo a negodcios nao-relacionados ao core-business. Tais
resultados corroboram com as constatagcdées de Bonelli (1998), que ao identificar trés
principais categorias para analisar os grupos empresariais no Brasil mostrou que os
grupos que ingressam em outros negocios adotam a estratégia de diversificagcdo com
alto risco financeiro e via endividamento. Por outro lado, os grupos empresariais que
perseguem a diversificagdo em negdcios relacionados apresentam uma relagao
negativa com esses fatores, sugerindo que os movimentos desses grupos séo,
predominantemente, em direcdo a uma estratégia mais conservadora, que privilegie

a estabilidade e a sinergia entre os seus negocios.

Passando para a analise dos resultados dos fatores de ordem operacional, foi
identificado que os ativos intangiveis apresentam uma relagdo negativa e significativa
com a diversificacdo nao-relacionada para os seis modelos. Para os modelos 1,3 e 5
a significancia estatistica foi de 10%, e para os modelos 2, 4 e 6 os resultados foram
significativos a 1%. Tais resultados mostram que esse fator exerce uma influéncia
negativa sobre a probabilidade da diregdo da diversificacédo de grupos empresariais

em negocios ndo-relacionados.
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Inicialmente, a hipotese para a variavel Intangivel (H2b) foi estabelecida como
indefinida. Contudo, argumentos relacionados com a possibilidade dessa relagéo ser
positiva, ou negativa, foram apresentados. Os resultados encontrados reforgaram os
argumentos que sustentam que os ativos intangiveis estao vinculados, principalmente,
aos movimentos na direcdo de negocios relacionados, uma vez que a variavel se

mostrou significativa para os seis modelos de regressao.

Em consonéncia com os resultados obtidos por Chatterjee e Wernerfelt (1991)
para o mercado norte-americano, a relagdo negativa entre ativos intangiveis e
diversificagao nao-relacionada sugere que ativos intangiveis como capital humano,
conhecimento, P&D, entre outros, sejam utilizados, predominantemente, para os
movimentos estratégicos de diversificagdo em negdcios com alta similaridade aos

atuais negdcios dos grupos empresariais no Brasil.

Essas evidéncias corroboram com os argumentos apresentados pela teoria dos
custos de transagao sobre a especificidade dos ativos. (WILLIAMSON, 1975; 1985).
Os custos de transacionar esses ativos no mercado externo de produtos, insumos e
servicos serdo tdo mais elevados, quanto mais especificos forem esses ativos.
Consequentemente, um dos principais beneficios trazidos pela alocacdo e
compartilhamento interno desse tipo de ativo seria a redugao dos custos de transacgao.
Capital humano (seja ele operacional ou administrativo), ativos dedicados como P&D,
além de conhecimento, competéncias especificas, marca, entre outros, sao
relativamente ‘inflexiveis’ e s6 conseguiriam ser utilizados para negécios com alto grau
de parentesco. Entretanto, outras interpretacbes para os resultados encontrados
foram consideradas como possiveis explicagdes para a relagcdo entre a variavel

intangivel e a direcao da diversificagao.

Atualmente, existe uma mudancga na dindmica dos negécios, fazendo com que
as atividades se tornem cada vez mais dependentes de alta tecnologia e de prestagao
de servigos. Nessa logica, muitos grupos empresariais comegam a ter seus negocios
alicercados em bases tecnoldgicas e capital humano, se tornando mais dependentes
de recursos intangiveis. Com isso, 0s recursos intangiveis passam a ser os principais
recursos para a execugao de muitas das atividades dos grupos empresariais.
Consequentemente, os custos de buscar esse tipo de recurso no mercado
provavelmente se tornam mais elevados do que desenvolver internamente. Além

disso, os ativos intangiveis teriam maior limitagdo na sua alocagdo para outras
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atividades em diferentes negdcios, ficando mais restritos ao seu uso dentro de
atividades semelhantes. Nao obstante, ativos intangiveis poderiam se caracterizar
como ativos de alta especificidade, fazendo com que a sua obtengdo no mercado se

tornasse mais restrita.

As possiveis justificativas apresentadas para os resultados obtidos com a
variavel intangivel também podem ser suportadas pelos argumentos de Jones e Hill
(1988) sobre os beneficios trazidos pelos recursos intangiveis em atividades similares,
tais como o melhor compartilhamento de recursos e as sinergias potenciais que esses

recursos possibilitam aos grupos com a estratégia de diversificagcao relacionada.

Por outro lado, para a estratégia de diversificacdo nao-relacionada, os ativos
intangiveis, tais como marca, capital humano, entre outros, podem ndo exercer um
papel relevante sobre o portfélio de negdcios dos grupos empresariais no seu todo.
Uma justificativa poderia ser que, na medida em que as empresas afiliadas aos grupos
empresariais sdo entidades independentes e legalmente constituidas, a forgca da
marca do grupo pode ndo influenciar diretamente nos negocios dessas empresas
individualmente. Nesse sentido, o conceito de “marca guarda-chuva” (WERNERFELT,
1988) parece nao ser um elemento determinante nos diferentes negdcios do grupo.
As afiliadas ndo se beneficiariam, por exemplo, da forca da marca do grupo para

alavancar seus negécios.

Um aspecto que deve ser destacado a partir dessas evidéncias € que os
resultados mais robustos para a variavel Intangivel foram obtidos nos testes para os
modelos 2, 4 e 6, que apresentam a estrutura de propriedade composta por um
conjunto compartilhado de acionistas formando o bloco de controle do grupo
empresarial (Definido2). Como os grupos com essa formatacdo de estrutura de
propriedade sao, predominantemente, diversificados em negdcios nao-relacionados,
os ativos intangiveis influenciam negativamente e com alta significancia (1%) a

probabilidade dessa diregao estratégica de diversificagéo.

Por outro lado, os resultados dos coeficientes para os modelos 1, 3 e 5 para a
variavel intangivel apresentaram menor forca explanatéria (significancia de 10%),
mesmo mantendo a relagdo negativa com a probabilidade da diversificagdo néao-
relacionada. De maneira nao surpreendente, esses resultados foram obtidos para as
regressdes em que a variavel de estrutura de propriedade foi a variavel Definido1.

Esses resultados contribuem com os argumentos apresentados anteriormente sobre
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a maior propensdo dos grupos controlados por um unico acionista serem menos
diversificados e, por isso, terem maior especificidade de ativos, nesse caso, os ativos

intangiveis.

Contudo, os resultados para a variavel Intangivel devem ser interpretados com
cautela. Em funcédo de ser uma variavel de natureza contabil, na sua evidenciagao
podem estar contidos uma série de elementos distintos, dependendo de quais s&o os
“‘intangiveis” que cada grupo empresarial considera no computo dessa variavel. Por
exemplo, a valoragédo do goodwill, a mensuragao do valor da marca, patentes, gastos
com marketing, entre outros elementos que podem compor o valor dessa variavel
podem estar sub (sobre) valorizados, limitando a precisdo dos reais valores na
evidenciagao dos registros contabeis. Contudo, como os resultados dos seis modelos
de regressao apresentaram significancia a 1% e 10% e com o mesmo sinal dos
coeficientes, os indicios levam a crer que os resultados tragam evidéncias coerentes

sobre o impacto dessa variavel na sua influéncia sobre a diregao da diversificagao.

Em relacdo a variavel ativos fisicos, os resultados ndo se mostraram
consistentes. Nao houve significancia em nenhum dos seis modelos testados.
Portanto, a hipétese H2a ndo pode ser comprovada. Contudo, os resultados dos
testes para essa variavel merecem uma observagao. Para os modelos 1, 3 € 5 os
sinais dos coeficientes foram positivos, enquanto, para os modelos 2, 4 e 6, os sinais
dos coeficientes foram negativos. Poder-se-ia inferir, com base nessas constatacgdes,
que os grupos empresariais com estrutura de propriedade definida composta por um
unico controlador, mesmo aqueles com diversificacdo n&o-relacionada, teriam uma
maior proporgao de ativos fisicos em seus negdcios e, portanto, maior probabilidade
de internalizagdo das suas atividades operacionais a um custo mais baixo, em
consonancia com os pressupostos da TCT. Por outro lado, os grupos empresariais
com estrutura de propriedade definida composta por um bloco de controle
compartilhando, que teriam maior propensao a uma maior diversificagdo em negdécios

nao-relacionados, teriam uma menor propor¢ao de ativos fisicos nos seus negécios.

Em resumo, os resultados encontrados para os fatores de ordem operacional
sugerem que os ativos intangiveis exercem influéncia sobre a probabilidade da
direcéo da diversificagao de grupos empresariais no Brasil. As evidéncias mostram
que a influéncia dessa variavel sobre a probabilidade da diversificagcdo néao-

relacionada € negativa, indicando, por outro lado, que os ativos intangiveis impactam
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positivamente os grupos empresariais com diversificagdo relacionada. Contudo, esse
foi o unico fator de ordem operacional que apresentou significancia nos modelos
testados. Os resultados para a variavel ativo fisico foram nao significativos e

inconclusivos.

O conjunto final de fatores determinantes utilizados para testar os modelos
foram os fatores relativos a estrutura de propriedade. Os modelos 1, 3 e 5 regrediram
as equacoes onde a variavel de estrutura de propriedade utilizada foi Definido1. Para
0s modelos 2, 4 e 6 a variavel utilizada foi Definido2. Em todas as seis regressodes a
variavel Familia foi considerada, pois aproximadamente 50% dos grupos empresariais
integrantes da amostra foram identificados como pertencendo a familias e, destes,
60% sao de grupos com estrutura de propriedade concentrada nas maos de um unico
acionista controlador e 40% pertencem a um grupo de acionistas que compartilham o

bloco de controle.

Os modelos 1 e 3 apresentaram significancia estatistica ao nivel de 10% e com
sinal negativo para os coeficientes beta. Os testes suportaram parcialmente a hip6tese
H3a de haver uma relagdo negativa entre a estrutura de propriedade composta por
um unico acionista controlador do grupo empresarial e a probabilidade do grupo se
diversificar na diregdo de negdcios nao-relacionados. Os resultados indicam que essa
configuragéo de estrutura de propriedade exerce influéncia sobre a probabilidade da

direcao da diversificagao.

Os resultados dos testes dos modelos 2, 4 e 6 apresentaram significancia
estatistica ao nivel de 5% e sinal positivo para os coeficientes das regressdes. A
hipétese H3c foi confirmada e indica que existe uma relagao positiva entre a estrutura
de propriedade definida composta por um bloco de controle compartiihado e a
propensao do grupo em perseguir a diversificagdo nao-relacionada. As evidéncias
sugerem que essa configuracédo de estrutura de propriedade exerce influéncia sobre
a probabilidade dos grupos empresariais se diversificarem na diregcdo de negdcios

nao-relacionados.

A variavel Familia apresentou baixo poder de explicagao. Exceto para o modelo
2, que apresentou significancia ao nivel de 10% e sinal negativo para o coeficiente
beta, nos demais modelos a variavel ndo apresentou resultados significativos. Os
resultados restringem maiores interpretagdes sobre a influéncia desse fator sobre a

direcdo da diversificacdo. Entretanto, cabe observar que os sinais dos coeficientes
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para os seis modelos indicaram para a existéncia de uma relagédo negativa entre essa
variavel e a probabilidade da diversificagdo n&o-relacionada. Mesmo que os
resultados n&do tenham sido estatisticamente significativos, os indicios sao de que os
grupos empresariais pertencentes a familias tenderiam a ser diversificados
predominantemente em negocios relacionados, conforme a suposicdo estabelecida
na hipétese H3b. Isso pode ser inferido a partir do resultado obtido no modelo 2, que
foi o unico em que a variavel apresentou significancia estatistica (10%) e sinal negativo
para o coeficiente, mostrando uma relagao inversa com a variavel Definido2 e com a

variavel dependente para a diversificacdo nao-relacionada.

Os resultados para a variavel Definido1 sugerem que 0s grupos empresariais
que possuem concentragcdo acionaria nas maos de um unico acionista controlador
tendem a ser menos diversificados em diregao a negocios néo-relacionados; portanto,
concentrando suas atividades dentro de negdcios relacionados. Quando comparados
aos grupos empresariais com estrutura de propriedade dispersa, os grupos com
controle definido, onde somente um acionista controlador detém ao menos 50% + 1
das ag¢des com direito a voto apresentaram uma relacao inversa com a probabilidade
de perseguirem a diversificacdo nao-relacionada. Os resultados reforgam os
argumentos de Rabelo (1996) e de Boyd e Hoskisson (2010) de que os grupos
empresariais com maior concentragao acionaria estariam, predominantemente, em
negocios relacionados, principalmente porque o controle geralmente esta nas maos

da familia, que também exerce a administracdo do grupo.

Pode-se inferir, com base nos argumentos trazidos pela TA, que os grupos
empresariais que apresentam maior concentragao acionaria teriam maior capacidade
de estabelecer mecanismos de controle capazes de evitar as agdes discricionarias
dos administradores com movimentos de diversificagdo em novos negdécios nao
relacionados as principais atividades do grupo. Outrossim, na linha do que
evidenciaram Denis e Denis (1997), nas companhias onde os administradores
também sao acionistas, a probabilidade de diversificagao em outros negdcios distintos
dos atuais negdcios € menor. Ainda, grupos empresariais com controle mais
concentrado, geralmente nas maos de uma familia, tendem a realizar investimentos
com horizonte temporal de mais longo prazo, relativamente aos grupos onde

prevalece a administracao feita por executivos externos, que focariam em acdes mais
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de curto prazo. Tal politica reduziria os potenciais conflitos de agéncia dentro do
grupo.

Portanto, na medida que grande parte dos grupos empresariais brasileiros com
capital aberto tém um unico acionista controlador com mais de 50% do capital votante
do grupo (PROCIANOY e SCHNORRENBERGER, 2004; CAMPOS, 2006; ALDRIGHI
e POSTALI, 2010), é de se esperar que esse tipo de configuragao de estrutura de
propriedade privilegie os negoécios com potencial de sinergia de recursos, a atuagao
em mercados similares e a integragao vertical das operagdes. Tais argumentos podem
ser associados as ponderagdes feitas por Ruiz (2012), que a estratégia de
diversificagao de grupos empresariais que tem como referéncia o negécio central do
grupo esta relacionada com as sinergias potenciais existentes entre esses negdcios e

se baseia nas atuais estruturas de ativos que o grupo possui.

Os resultados empiricos obtidos para a variavel Definido2 corroboram com o
conjunto de argumentos tedricos trazidos pela hipétese H3c. Os grupos empresariais
caracterizados por apresentar uma estrutura de propriedade definida, composta por
um conjunto de acionistas formando o bloco de controle, tendem a adotar os
movimentos na direcdo da estratégia de diversificagcdo nao-relacionada. Quando
comparados aos grupos empresariais com propriedade dispersa, esses grupos
apresentaram uma relagdo positiva e significativa para a probabilidade de

diversificarem em negdcios nao-relacionados.

As evidéncias corroboram com os principais argumentos da teoria da agéncia.
Entre eles, o apresentado por Fama (1980), que sinaliza para a maior liberdade dos
administradores em promover acgdes discricionarias que aumentem seu poder e
prestigio, e entre essas agdes estariam os movimentos de diversificagao, tanto quanto
mais baixa for a concentragdo acionaria, ou caso a estrutura de propriedade da

companhia seja dispersa.

Outro argumento que pode auxiliar no entendimento da relagao positiva entre
0s grupos empresariais com estrutura de propriedade definida por um bloco de
controle compartilhado e a propenséao a diversificagdo nao-relacionada € o da forma
organizacional constituida por empresas holding, que dao origem as estruturas
piramidais caracteristicas de grande parte dos grupos empresariais no Brasil.
(ALDRIGHI e POSTALLI, 2010).
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Com base no entendimento de que a propriedade do grupo empresarial pode
ser exercida por uma empresa holding que controla o capital de outras empresas
(GRANOVETTER, 1995), a formagao piramidal se justifica para os grupos com
diversificagao nao-relacionada. Conforme apresentaram Cainelli e lacobucci (2011) e
Almeida e Wolfenzon (2006), um dos beneficios trazidos pela formagao piramidal dos
grupos empresariais € que ela permite aos seus controladores extrair beneficios
privados do controle das diferentes empresas do grupo. Entre eles, a canalizagdo dos
fluxos de caixa das empresas onde os controladores possuem baixos direitos sobre
€SSes recursos para as empresas onde eles possuem altos direitos sobre os fluxos de
caixa dessas empresas. Portanto, uma justificativa para a estratégia de diversificagao
em negocios n&o-relacionados poderia ser o aumento dos direitos dos controladores
sobre os fluxos de caixa das diferentes empresas que constituem o grupo. Contudo,
esse mecanismo expropriaria os direitos dos acionistas minoritarios, conforme

evidenciou Khanna (2000), potencializando os conflitos de agéncia.

Outra interpretacdo possivel para os resultados obtidos com a variavel
Definido2 pode estar relacionada com o modelo de estrutura de propriedade em leque
sugerido por Procianoy (2001). Essa estrutura também remete para a forma
organizacional de empresa holding e tem como principal caracteristica o portfélio
diversificado de investimentos em diferentes negdcios como forma de redugdo do
risco. Segundo Procianoy (2001), esse modelo se caracteriza pela busca por sinergias
intra-grupo, em especial, pelas sinergias financeiras, uma vez que cada companhia
pertencente ao grupo tem sua administracdo autbnoma. Tais elementos vao ao
encontro da ideia central de Manikandan e Ramachandran (2015) de que os grupos
empresariais seriam caracterizados pelo portfélio diversificado de negdécios e pela

forma organizacional multientidade.

As principais evidéncias em relagdo ao conjunto de fatores de estrutura de
propriedade remetem para o entendimento de que esses sejam fatores importantes
que influenciam a diregao da estratégia de diversificagao de grupos empresariais no
Brasil. Segundo afirmaram Cainelli e lacobucci (2011), a estrutura de propriedade e
controle sao fortes elementos para delinear as fronteiras dos grupos empresariais e

compreender as caracteristicas dessa forma organizacional e de suas estratégias.

Os principais resultados encontrados para os fatores de estrutura de

propriedade, representados pelas variaveis Definido1 e Definido2, confirmaram as



138

suposicdes tedricas levantadas pelas hipéteses H3a e H3c, respectivamente. Com
base nessas constatagdes, existem indicativos de que a probabilidade dos grupos
empresariais em diversificar na direcao de negdcios nao-relacionados, ou continuar
dentro dos atuais negécios, portanto, mantendo a estratégia de diversificagao
relacionada, dependera de como a estrutura de propriedade do grupo empresarial é
estabelecida.

A inclusao das variaveis de controle Tamanho e Oportunidades de Crescimento
nos modelos 3, 4, 5 e 6 ndo resultou em mudancgas nos resultados das especificacdes
de nenhum dos modelos testados. Tampouco, essas variaveis apresentaram poder
explanatério, ou modificagdes nos parametros e na significancia das variaveis

independentes inseridas nos modelos de regresséo.

Possivelmente, como a amostra foi composta pelos maiores grupos
empresariais brasileiros, as variagcbes de tamanho existentes entre esses grupos
empresariais ndo puderam ser capturadas por essa variavel. Além disso, os sinais dos
coeficientes nos quatro modelos em que a variavel tamanho foi incluida apresentaram

variagdes, tornando os resultados inconclusivos e de dificil interpretagéo.

Os mesmos argumentos podem ser considerados para a variavel
Oportunidades de Crescimento, que nao apresentou significancia em nenhum dos
quatro modelos testados. Mesmo que o sinal dos coeficientes tenha se mantido igual

para as quatro regressoes (negativo), os resultados dificultam maiores interpretacoes.

A inclusdo da variavel dummy para controlar os modelos por ano né&o
apresentou resultados estatisticamente significativos, tampouco mudanga nos
resultados das regressdes. Isso sinaliza que, durante o periodo analisado, nenhum
ano em especial exerceu influéncia sobre o comportamento dos fatores utilizados.
Uma possivel explicacao seria em fungdo de o periodo de tempo escolhido para a

realizacédo da estratégia empirica ter sido relativamente curto.

Os resultados encontrados a partir da operacionalizagdo da estratégia
empirica, que consistiu na aplicagdo de seis modelos de regressao probit para
identificar os fatores que influenciam a probabilidade da direcédo da estratégia de
diversificacdo de 51 grupos empresariais brasileiros no periodo de 2009 a 2014
levantaram um conjunto de evidéncias. Nesse sentido, as seguintes constatagdes

puderam ser feitas:
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Primeiro, mesmo que se tenha o entendimento acerca da heterogeneidade que
existe entre os grupos empresariais brasileiros, principalmente porque as industrias
as quais esses grupos operam seus negocios sao diferentes, as estratégias
corporativas sao heterogéneas, os modelos de administragdo sao distintos, as
politicas de negdcios sdo independentes, entre outros aspectos, é possivel assumir
que existe um conjunto de fatores que influencia a probabilidade da direcdo da

diversificagao perseguida pelos grupos empresariais no Brasil.

Segundo, as evidéncias empiricas indicaram que a influéncia desses fatores
afeta de maneira diferente a probabilidade da dire¢ao da estratégia de diversificacao.
Do conjunto de fatores escolhidos para compreender os movimentos estratégicos de
diversificacdo dos grupos empresariais brasileiros (financeiros, operacionais e de
estrutura de propriedade), aqueles que foram identificados como exercendo influéncia
sobre a diversificagcdo se manifestaram de forma distinta em relagcdo aos grupos
empresariais que perseguem a estratégia de diversificagdo nao-relacionada,

relativamente aos grupos que perseguem a estratégia de diversificagao relacionada.

Os resultados obtidos sugerem que os fatores de ordem financeira
endividamento, capex e risco sao fatores que exercem influéncia positiva sobre a
probabilidade dos grupos se diversificarem na direcdo de negdcios nao-relacionados
(negativa sobre a diversificacdo relacionada). Em outras palavras, grupos
empresariais que apresentam maior endividamento, maior volatilidade dos retornos
sobre os seus ativos (portanto, maior risco) e maiores niveis de dispéndio de capital
sdo aqueles que, predominantemente, perseguem a estratégia de diversificagdo n&o-

relacionada.

Para os fatores de ordem operacional, o ativo intangivel foi o fator que
apresentou influéncia sobre a direcdo da diversificagdo. Nesse caso, apresentando
uma relacdo negativa com a propensao dos grupos que perseguem a diversificagao
nao-relacionada (positiva sobre a diversificagdo relacionada). Isso significa que os
ativos intangiveis estdo relacionados preferencialmente com os movimentos em
diregao a diversificagdo relacionada. Em consonancia com os argumentos da TCT
sobre a especificidade dos ativos, os ativos intangiveis seriam ativos considerados
“‘inflexiveis”; portanto, sua utilizacdo seria possivel somente em atividades com

elevado grau de similaridade.
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Finalmente, os fatores de estrutura de propriedade, tanto a estrutura definida
composta por um unico acionista majoritario com 50% do controle do grupo
(Definido1), quanto a estrutura definida formada por um bloco de controle (Definido2)
exerceram influéncia sobre a direcao da diversificacdo. Para a variavel Definido1, a
relacdo se mostrou negativa para com a diversificagdo n&o-relacionada (positiva com
a diversificagao relacionada), ao passo que a variavel Definido2 apresentou relagao
positiva com a diversificacdo nao-relacionada (negativa com a diversificagao

relacionada).

Os resultados para as variaveis de estrutura de propriedade sinalizam que os
grupos empresariais controlados por um unico acionista majoritario tendem a
empreender a estratégia de diversificagdo em dire¢do a negocios relacionados, dando
preferéncia para os investimentos mais conservadores e que preservem a
consolidagao da atividade principal do grupo. Além disso, os grupos empresariais com
controle mais concentrado privilegiariam os retornos dos seus investimentos no longo
prazo, em detrimento de ganhos no curto prazo. Por outro lado, os grupos
empresariais com controle compartilhado buscariam projetos de maior rentabilidade,
mesmo que mais arriscados, investindo em negdécios em outras industrias, ou a
reducao do risco do grupo pela diversificagdo em outras atividades nao relacionadas

aos atuais negocios.

Terceiro, os fundamentos da teoria da agéncia e da teoria dos custos de
transacao fornecem argumentos tedricos consistentes que possibilitam o
embasamento para a compreensdo dos impactos dos fatores sobre a direcdo da
estratégia de diversificagdo. Outrossim, € possivel identificar que a TA e a TCT se
manifestam simultaneamente e podem ser assumidas como teorias complementares,
e nao concorrentes, que podem ser utilizadas conjuntamente para compreender a
estratégia de diversificagado de grupos empresariais em economias emergentes como

o Brasil.

Resumindo, as evidéncias obtidas indicaram que existe uma combinagao de
diferentes fatores que influenciam a estratégia de diversificagdo de grupos
empresariais no Brasil, se em negdcios n&o-relacionados, ou em negocios
relacionados, bem como possibilitou a compreensao de determinadas caracteristicas
dos grupos empresariais que perseguem essas duas estratégias corporativas. Nao

obstante, tais fatores se manifestam de maneira distinta em relacdo a direcdo da
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estratégia de diversificagcdo. Por fim, os fundamentos tedricos da agéncia e dos custos
de transacao s&o arcaboucgos tedricos pertinentes para o estudo da estratégia de
diversificagdo, fornecendo elementos para sustentar os argumentos dessas

manifestacoes.

A préxima segao apresenta um conjunto de testes adicionais que foram
realizados, no intuito de proporcionar maior robustez para os modelos empiricos

apresentados nessa etapa.

5.3.2 Anadlises Adicionais para os Fatores Determinantes da Direcdao da

Diversificagcao

Com o objetivo de dar maior robustez aos resultados obtidos com os testes
empiricos realizados para os seis modelos de regressao probit, essa se¢ao apresenta
um conjunto de analises adicionais que foram feitas a partir da aplicagdo da
modelagem econométrica proposta por Cragg (1971). Estudos anteriores que
investigaram os determinantes da diversificacdo utilizando esse modelo foram
conduzidos por Berry-Stolzle et al. (2012), Gourlay e Seaton (2004) e Stagliano et al.
(2014).

O modelo de Cragg (1971) foi desenvolvido para lidar com as situagdes em que
a variavel dependente é limitada. A ideia central do modelo € que existem eventos em
que cada observacao pode ocorrer, ou ndo. Se a observagao ocorrer, associada a ela
existe uma variavel aleatoria continua e positiva (Y > 0). Além disso, em algumas
situacdes, a probabilidade de ocorréncia de determinado evento, e a intensidade do
evento, caso ele ocorra, podem nao estar intimamente ligados. Inclusive, podem
seguir em diregdes opostas. Isso significa que o modelo de Cragg (1971) assume a

existéncia de uma independéncia entre os diferentes estagios em sua construgao?®.

46 Uma propriedade do modelo de Cragg (1971) é que, diferentemente do modelo de selegdo de
amostra (HECKMAN, 1979), que relaxa a suposicdo de que os dois estagios do modelo sao
independentes, e do modelo tobit (TOBIN, 1958), que restringe a probabilidade e o valor esperado da
variavel dependente aos mesmos parametros das variaveis independentes, o modelo de Cragg
combina os modelos de probabilidade (probit) e de valor esperado (truncado) assumindo a existéncia
de independéncia dos efeitos marginais das variaveis independentes sobre os dois estagios do modelo.
Para validar o uso do modelo de Cragg, a partir do pressuposto da existéncia de independéncia entre
os dois estagios, Lin e Schmidt (1984) propuseram um teste baseado no teste multiplicador de lagrange
para verificar a restricdo do uso do modelo tobit contra a alternativa proposta por Cragg (1971). Esse
teste foi realizado e validou o uso do modelo de Cragg. Para os detalhes sobre a especificagdo do teste
de Lin e Schmidt (1984), ver Greene (2012, p. 893).
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O modelo de Cragg (1971) consiste em dois estagios. No primeiro, 0 modelo
estima uma regressao probit, a partir da variavel dependente continua observada,
para verificar a probabilidade de ocorréncia do evento. No segundo estagio, a partir
dos valores positivos observados da variavel dependente continua (Y > 0), o modelo

estima uma regressao truncada*’ para verificar a intensidade da ocorréncia do evento.

Berry-Stolzle et al. (2012), Gourlay e Seaton (2004) e Stagliano et al. (2014)
aplicaram o modelo de Cragg (1971) no contexto da estratégia de diversificacdo para
identificar a decisdo das empresas de diversificar (probabilidade) e, a partir da
identificacdo das empresas que decidiram diversificar, qual é a extensdo da
diversificagcao (intensidade). No contexto desse trabalho, a aplicagdo do modelo de
Cragg (1971) consistiu na verificagdo da probabilidade da direcdo da diversificagao
(1° estagio do modelo) e, uma vez observada a diregcao da diversificagao, qual a sua

intensidade (2° estagio do modelo).

Para operacionalizar o modelo, procedeu-se com a construgdo da variavel
dependente continua para a diversificagdo nao-relacionada (D_NR)*® utilizando o
coeficiente de entropia — CE desenvolvido por Jacquemin e Berry (1979) e,

posteriormente, aplicado por Palepu (1985), em que D_NR pode ser definida como:

N
D_NR = ; PLn(1/P;) , (5.3.1)

onde, N é a i-ésima indUstria a qual o grupo empresarial reporta vendas*® e Pi

€ a participagao das vendas da i-ésima industria sobre o total das vendas do grupo

47 O truncamento da variavel dependente continua nesse modelo se da em zero.

48 A variavel dependente continua para a diversificagao relacionada (D_R) também foi operacionalizada
e 0 mesmo conjunto de procedimentos aplicado. Contudo, optou-se por apresentar somente os
resultados considerando a diversificagdo nao-relacionada (D_NR), uma vez que esses testes foram
complementares aos principais testes empiricos do trabalho, ja apresentados na secédo 5.3.1. Os
procedimentos completos envolvendo a constru¢do da variavel D_R e os resultados auferidos com os
testes do modelo de Cragg (1971) para a variavel D_R sdo de posse do autor e podem ser
disponibilizados aos leitores mediante solicitagdo. Os principais resultados obtidos para a D_R
corroboraram com as evidéncias dos testes dos seis modelos de regresséo probit aplicados na primeira
etapa da estratégia empirica, assim como com os testes de robustez do modelo de Cragg para D_NR.

49 Para calculo do CE, foram coletadas nas DF’s dos grupos empresariais as receitas de vendas por
segmento operacional considerando o cédigo de 5 digitos do CNAE 2.0. Posteriormente, essas receitas
foram agrupadas dentro de cada industria, conforme a classificagdo de 2 digitos do CNAE 2.0
estabelecida para cada grupo empresarial (mesma classificacao feita para a construgdo da variavel
dependente binaria apresentada no capitulo 4), formando a receita de vendas do grupo por industria.
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empresarial. Em outras palavras, D NR é a média ponderada da participacado das

vendas de todas as industrias que constituem o grupo empresarial.

Portanto, de acordo com o modelo de Cragg (1971), a variavel dependente para
a direcao da diversificagdo (D_NR) é uma variavel continua, cujo truncamento é feito
em zero. Para todo o valor positivo observado de D_NR, o modelo estabelece o
primeiro estagio construindo a variavel dependente binaria (modelo probit) que, nesse
caso, € a probabilidade da diversificagcdo n&o-relacionada. No segundo estagio, a
intensidade da diversificagdo é obtida a partir da modelagem dos valores positivos

observados da variavel dependente D_NR5° (modelo truncado).

A tabela 4 apresenta os resultados obtidos nas regressdes estimadas pelo
modelo de Cragg (1971). Nessa fase, foram testados os mesmos seis modelos de
regressao aplicados na etapa anterior de testes que estimou as regressdes por meio

do modelo probit.

De maneira geral, os resultados obtidos no primeiro estagio do modelo de
Cargg (1971), que estabeleceu a probabilidade de ocorréncia da diversificagdo nao-
relacionada a partir dos valores observados da variavel dependente continua D_NR
sustentaram os principais resultados encontrados para os determinantes da diregcao
da diversificagdo quando os modelos foram estimados por meio de regressdes probit
individualmente. Os fatores de ordem financeira endividamento, capex e risco
permaneceram significativos e mantiveram a relacao positiva com a diversificagao

nao-relacionada.

50 No Stata 14.0, as regressodes utilizando o modelo de Cragg (1971) s&o operacionalizadas por meio
do comando churdle (Cragg Hurdle Regression). Maiores detalhes da operacionalizacédo do modelo de
Cragg utilizando o Stata também podem ser obtidos em Burke (2009).



144

Tabela 4: Fatores Determinantes da Direcao da Diversificagdo a Luz do Modelo
de Cragg

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Probit Truncado Probit Truncado Probit Truncado Probit Truncado Probit Truncado Probit Truncado
-2,80 0,55 -3,45 0,75 -2,84 0,44 -3,40 0,64 -2,75 0,46 -3,32 0,66

Lucro (-1,10) (0,69) (-1,46) (0,87) (-1,16) (0,58) (-1,48) (0,78) (-1,12) (0,60) (-1,42) (0,79)
Endiv 2,77**  -0,51 346** -0,36 2,77** -0,53 347 -0,38 2,73** -0,53 344* -0,38
(2,46) (-1,28) (2,50) (-0,94) (2,45) (-1,25) (2,54) (-0,91) (2,40) (-1,22) (2,49) (-0,90)
Capex 2,25% 0,57 2,22 0,56* 2,22 0,53 231* 052 2,35* 0,52 2,41* 0,51
(1,67) (2,000 (1,63) (1,85 (1,59) (1,68) (1,65 (1,58) (1,65) (1,60) (1,69) (1,50)
Risco 0,01* 0,00** 0,02** 0,00** 0,01 0,00* 0,02** 0,00** 0,01 0,00** 0,02** 0,00***
(1,66) (2,78) (2,08) (2,80) (1,60) (2,86) (2,05 (2,74) (1,61) (2,85 (2,03) (2,74)
At fisico 0,22 0,15 -0,56 0,11 0,25 0,18 -0,63 0,13 0,27 0,18 -0,59 0,13
- (0,17) (0,54) (-0,45) (0,37) (0,18) (0,66) (-0,46) (0,43) (0,19) (0,67) (-0,43) (0,43)
Intangivel -2,11* 0,04 -297** 0,00 -2,10* 0,04 -2,99** -0,01 -2,27* 0,04 -3,09** -0,00
(-1,84) (0,13) (-2,81) (0,01) (-1,85) (0,11) (-2,91) (-0,03) (-1,90) (0,11) (-2,93) (-0,01)
- -0,75* 0,02 -0,73* 0,03 -0,72* 0,03
Definido1
(-1,73) (0,21) (-1,73) (0,22) (-1,68) (0,21)
Familia -0,18 0,11 -0,81 0,08 -0,20 0,08 -0,79 0,07 -0,21 0,09 -0,79 0,07
-042 (0,97) (-1,64) (0,65) (-0,40) (0,66) (-1,46) (0,53) (-0,42) (0,67) (-1,46) (0,55)
- 1,36** 0,12 1,38** 0,12 1,36** 0,12
Definido2
(2,32) (0,73) (2,41)  (0,70) (2,35) (0,71)
Tam -0,01  -0,02 0,01 -0,01  -0,02 -0,02 0,00 -0,01
(-0,08) (-0,48) (0,12) (-0,33) (-0,15) (-0,45) (0,04) (-0,31)
-0,03 0,09 -0,09 0,11 -0,05 0,11 -0,13 0,13
Crescto
(-0,09) (0,59) (-0,25) (0,67) (-0,13) (0,65) (-0,32) (0,73)
Intercepto 0,35 0,28* 0,14 0,21 0,57 0,69 -0,16 0,49 0,91 0,72 0,11 0,50
(0,40) (1,89) (0,16) (1,16) (0,20) (0,81) (-0,06) (0,55) (0,31) (0,78) (0,04) (0,53)
Dummy ano Nao Nao Nao Nao Sim Sim
Wald chi2 32,00%** 35,49*+* 37,98*** 40,65*** 62,87*** 61,17+
Log pseudo- 104,51 96,84 103,83 96,15 102,61 95,00
verossimilhanca
Pseudo R? 32,1% 37,1% 32,6% 37,6% 33,4% 38,2%
Observagdes 227 227 227 227 227 227

** ** e * Indicam significancia estatistica a 1%, 5% e 10%, respectivamente. Variavel
dependente: Diversificacdo nao-relacionada. As variaveis independentes financeiras e
operacionais e as variaveis de controle estdo defasadas em 1 periodo (t-1). As variaveis de
estrutura de propriedade estao no periodo (t). Sdo apresentados os coeficientes (betas) e as
estatisticas z (entre parénteses) para a estimacao dos parametros. Erro-padrao ajustado para
51 clusters.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a variavel endividamento, os seis modelos continuaram significativos ao
nivel de 5% e com sinal positivo dos coeficientes. A variavel risco manteve a
significancia estatistica ao nivel de 5% para os modelos 2, 4 e 6, e ao nivel de 10%
para o modelo 1, com sinal positivo para os parametros dos coeficientes. Somente o
modelo 5, nessa fase de testes, apresentou diferenca em relacdo aos testes da fase
anterior, perdendo o poder de explicagdo. Por outro lado, a variavel capex apresentou
significancia ao nivel de 10% e com sinal positivo dos coeficientes para os modelos 1,
4, 5 e 6. Nesse sentido, pelo modelo de Cragg, houve uma melhora no poder de

explicagcdo dessa variavel, uma vez que, para os testes feitos na fase anterior
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utilizando o modelo probit individualmente, somente os modelos 1 e 6 haviam
apresentado significancia para essa variavel. Além da melhora dos resultados nessa
fase, na medida em que dois dos modelos de regressao adicionais (4 e 5) mostraram-
se significativos, também houve a permanéncia do nivel de significancia (10%) e do
sinal dos coeficientes (positivo) para o capex. Novamente, a variavel lucro n&o
mostrou poder de explicacdo para nenhum dos seis modelos, porém manteve o

mesmo sinal para os betas (negativo) dos testes anteriores.

Em relagédo aos fatores de ordem operacional, os resultados obtidos também
podem ser interpretados considerando que houve uma sustentacdo das evidéncias
estabelecidas nos testes anteriores pelo modelo probit. A variavel intangivel
permaneceu significativa e continuou apresentando uma relagdo negativa com a
probabilidade da diversificagdo n&o-relacionada para os seis modelos de regressao.
Para os modelos 1, 3 e 5 a significancia estatistica manteve-se ao nivel de 10%, da
mesma forma que, para os modelos 2, 4 e 6, os coeficientes continuaram significativos
a 1%. Assim como ocorreu com a variavel lucro para os fatores financeiros, a variavel
ativos fisicos continuou n&o significativa para nenhum dos seis modelos e apresentou

oscilacao nos sinais dos betas, mostrando inconsisténcia.

Por fim, as mesmas associacbes feitas para os fatores financeiros e
operacionais em relacao a fase anterior de testes com o modelo probit e os testes
realizados por meio do modelo de Cragg (1971) podem ser sublinhadas nessa fase
para os fatores relativos a estrutura de propriedade dos grupos empresariais

brasileiros.

A variavel para controle definido formado por um unico acionista controlador
(Definido1) manteve significancia ao nivel de 10% e sinal negativo dos coeficientes
para a probabilidade da diversificagao nao-relacionada nos modelos 1 e 3. Contudo,
nessa fase, diferentemente da fase anterior de testes, a regressdao do modelo 5
mostrou-se significativa a 10% e com sinal negativo para o coeficiente beta.
Novamente, a variavel para controle definido formado por um bloco de controle
compartilhado (Definido2) mostrou-se robusta e manteve o mesmo nivel de
significancia (5%) e mesmo sinal dos parametros dos coeficientes (positivo) para os
trés modelos os quais ela foi testada (modelos 2, 4 e 6).

O segundo estagio do modelo de Cragg (1971) complementa as analises

acerca dos determinantes da diversificacdo. Nesse estagio, os modelos foram
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estimados por meio de regressdes truncadas para capturar a extensdo da
diversificacdo em diferentes negdcios, a partir da identificagdo de que a probabilidade
da diversificagdo nao-relacionada tenha sido observada. Portanto, o segundo estagio
do modelo se propds a identificar qual o impacto dos fatores sobre a intensidade da
diversificagao nao-relacionada, a partir dos valores positivos observados da variavel
dependente continua D_NR.

Relembrando, uma vez que o modelo de Cragg (1971) assume a existéncia de
independéncia entre os dois estagios, a influéncia dos fatores pode ser diferente em
relacado a probabilidade e a intensidade da direcao da estratégia de diversificacdo dos

grupos empresariais brasileiros.

Em linhas gerais, os resultados auferidos no segundo estagio apresentaram
baixo poder de explicacdo para os modelos. Entretanto, para as variaveis
independentes que se mostraram significativas, a influéncia sobre a direcao da
diversificagao se manteve a mesma evidenciada no primeiro estagio dos modelos. Os

fatores que apresentaram poder explanatorio foram o capex e o risco.

O capex continuou exercendo uma influéncia positiva sobre a intensidade da
diversificagdo nao-relacionada ao nivel de 5% para o modelo 1 e a 10% para os
modelos 2 e 3. Entende-se que as possiveis explicagdes para esses resultados sejam
as mesmas identificadas para a probabilidade da direcdo da diversificacdo em
negocios nao-relacionados. Entre um conjunto de argumentos, acredita-se que a
diversificagao dos grupos empresariais em negoécios nao-relacionados esteja ligada a
maior capacidade que esses grupos tém para oportunizar 0 acesso a uma maior
variedade de recursos estratégicos as suas afiliadas por meio do seu portfélio

diversificado de negdcios, o que requer investimentos em capital.

Para o fator risco, houve uma significativa melhora do poder de explicagao,
relativamente ao primeiro estagio dos modelos. O risco se mostrou significativo ao
nivel de 1% para os seis modelos de regressdo truncada e sinal positivo para os
coeficientes de regressao. As evidéncias sugerem que o risco seja efetivamente um
fator que influencia tanto a probabilidade da diregdo da diversificagdo em negdcios

nao-relacionados, quanto a intensidade com que essa diversificacdo ocorre.

Além das interpretagcbes ja pontuadas para a relagcdo do risco com a

probabilidade da diversificacdo nao-relacionada, como, por exemplo, a reducado do
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risco pela diversificacdo do portfélio de negdcios, uma interpretagdo para a relagéo
positiva obtida entre o risco e a intensidade da diversificagao pode estar relacionada
com a diminuicao do risco pelo aumento da participagao das receitas oriundas de
diferentes negoécios na composigdo das receitas consolidadas dos grupos
empresariais. Essa estratégia diminuiria a dependéncia do grupo para com uma
principal industria na formagao das receitas, uma vez que, mesmo o grupo operando
em diferentes industrias e, teoricamente, tendo o risco reduzido pela diversificacdo do
portfélio de negocios, caso as receitas ainda estejam muito concentradas em poucos

negocios, o risco aumentaria pela dependéncia de poucas fontes de receitas.

Uma questao observada nos resultados foi a inversdo de sinal ocorrido do
primeiro para o segundo estagio dos modelos para um conjunto de variaveis
independentes. Mesmo que os resultados ndo tenham apresentado significancia
estatistica para as variaveis que mudaram de sinal, essas trocas nos sinais dos
coeficientes indicam a independéncia entre os dois estagios dos modelos, conforme
definiu Cragg (1971).

Foi possivel observar que a variavel lucro trocou o sinal negativo dos
coeficientes no primeiro estagio (probabilidade) para o sinal positivo no segundo
estagio (intensidade). Inversamente, a variavel endividamento, que apresentou sinal
positivo para os coeficientes nas regressdes do primeiro estagio, passou a apresentar
sinal negativo no segundo estagio. Para a variavel intangivel, o sinal dos coeficientes
no primeiro estagio foi negativo, enquanto no segundo estagio passou a ser positivo.
Para as variaveis de estrutura de propriedade Definido1 e familia, os sinais passaram
de negativos nos coeficientes das regressdes probit, para positivos nas regressdes

truncadas.

Exceto para as variaveis de estrutura de propriedade, as quais nao se
conseguiu identificar uma justificativa plausivel para a mudanga de sinal, para as
demais variaveis uma explicagdo possivel seria a dependéncia que 0s grupos
empresariais com diversificagdo nao-relacionada ainda possuem com as operagdes
de negdcios em uma principal industria. Portanto, os grupos que sao diversificados
em negocios nao-relacionados apresentariam caracteristicas semelhantes as de
grupos empresariais com diversificagdo relacionada, mesmo atuando em industrias
distintas, em fungcédo da alta dependéncia que esses grupos tém em relagédo aos

negocios advindos de uma principal industria. Nesse sentido, a participagdo das
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vendas de um determinado setor industrial na composi¢cdo dos negocios do grupo
ainda o tornaria altamente concentrado em uma principal industria. Com isso,
provavelmente a influéncia dos fatores sobre a intensidade da diversificagcdo dos
grupos com diversificagdo nao-relacionada possa seguir comportamento semelhante
ao dos grupos com a estratégia de diversificagdo em negocios relacionados, embora
nao tenha sido possivel identificar qual o conjunto de fatores que influencia a extensao

da diversificagao.

O conjunto de evidéncias obtidas com os testes realizados nessa etapa
adicional de analise reforgcou os principais resultados encontrados a partir da
operacionalizagao da estratégia empirica para identificar os fatores determinantes da
diregao da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil. Os principais resultados
obtidos com a aplicagdo do modelo de Cragg (1971) reforcaram os resultados
encontrados nos principais testes e confirmaram o conjunto de fatores que influencia
a probabilidade da diregcao da diversificacao de grupos empresariais em negocios nao-
relacionados (relacionados). Os fatores que influenciam a probabilidade da dire¢cao da
diversificacdo, bem como o impacto da relacido desses fatores com a diregcado da

diversificagao (positivo, negativo) mantiveram-se os mesmos.

Contudo, o modelo de Cragg (1971) permitiu o avango das analises ao
possibilitar a identificacdo do impacto dos fatores sobre a intensidade da direcdo da
diversificagcdo. Mesmo tendo apresentado maior restricdo em termos de poder de
explicacdo para os modelos testados, o segundo estagio do modelo de Cragg
identificou que determinados fatores podem seguir diregdes opostas e impactar de
maneira distinta a probabilidade da dire¢cado da diversificagdo de grupos empresariais
que perseguem a diversificagao nao-relacionada (relacionada) e a intensidade dessa
diversificagao. Portanto, sugerindo que a probabilidade de diversificar em determinada
diregdo e a intensidade com que essa diversificagdo ocorre sejam estagios
independentes da estratégia de diversificagcdo corporativa que merecem ser

compreendidos de maneira distinta.

Na sequéncia, é feita uma sintese dos resultados encontrados com a realizacao
dos testes empiricos frente as hipoteses levantadas, a partir do quadro referencial
tedrico proposto.
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54 SINTESE DOS RESULTADOS OBTIDOS FRENTE AS HIPOTESES
PROPOSTAS

O quadro 5 apresenta o resumo dos resultados obtidos nos testes empiricos
para as hipoteses de pesquisa levantadas a partir do quadro referencial tedrico

desenvolvido no capitulo 3.

Quadro 5 - Resumo dos Resultados Obtidos a Luz das Hipdteses de Pesquisa

Hipotese Variavel Sinal esperado Resultado Observagao
Hla Lucro indeterminado (-) Nao sig. Ndo confirma
H1lb Endividamento indeterminado (+) Sig. Confirma
fi ial
Hlc Capex indeterminado (+) Sig. Confirma parcialmente

(Modelos 1 e 6)
Confirma parcialmente

H1ld Ri +(Ndo-relac.) - (Relac. +) Sig.
isco (Ndo-relac.) (Relac.) (+) Sig (Modelos 1, 2,4, 5 e 6)
H2a At_fisico - (Ndo-relac.) +(Relac.) (+;-) Nao sig. Ndo confirma
H2b Intangivel indeterminado (-) Sig. Confirma
Confi ial t
H3a Definido1 - (Ndo-relac.) +(Relac.) (-) Sig. on(ll\r/lrzger:zzcllaen;t)en €
Confi ial t
H3b Familia - (Ndo-relac.) +(Relac.) (-) Sig. on |r(ml\;lozaetizlz)men €
H3c Definido2 +(Ndo-relac.) - (Relac.) (+) Sig. Confirma

Fonte: Elaborado pelo autor.

A hipotese H1b confirmou uma relacdo positiva entre a diversificacdo nao-
relacionada (negativa para a diversificacdo relacionada) e o endividamento. A
hipétese H1c foi confirmada parcialmente, a partir da relacéo positiva encontrada entre
a variavel capex e a diversificacdo nao-relacionada nos modelos de regressao 1 e 6.
Igualmente, H1d foi confirmada parcialmente. A relacao positiva e significativa entre o
fator risco e a diversificagdo n&o-relacionada (negativa para a diversificagéo
relacionada) foi observada na maioria dos testes (modelos 1, 2, 4, 5 e 6). A hipotese
H2b foi confirmada nos seis modelos de regressao para uma relagao negativa com a
diversificacdo nao-relacionada (positiva com a diversificacdo relacionada). As
hipoteses H3a e H3b foram confirmadas parcialmente. A variavel Definido1
apresentou relagdo negativa com a diversificagdo ndo-relacionada para os modelos 1
e 3, enquanto a variavel familia apresentou relagao negativa com a diversificagdo néo-
relacionada somente para o modelo 2. Finalmente, H3c foi confirmada para os trés

modelos testados (modelos 2, 4 € 6).
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6 CONSIDERAGOES FINAIS

O trabalho teve como principal objetivo investigar os fatores determinantes da
diregao da estratégia de diversificagcdo de grupos empresariais no Brasil. A partir da
literatura prévia sobre as diferentes abordagens acerca da estratégia de
diversificacao, identificou-se que as pesquisas sobre diversificagdo no Brasil ainda sdo
pouco difundidas. Apesar do avango ocorrido nas investigagdes sobre a estratégia de
diversificagcdo de grupos empresariais em economias emergentes (KHANNA e
PALEPU, 1997; 1999b; 2000a; 2000b; HOSKISSON et al., 2005, entre outros), no
Brasil, a abordagem da estratégia de diversificacdo de grupos empresariais ainda

necessita de um maior aprofundamento.

Com base nesses elementos, a lacuna de pesquisa identificada por este
trabalho consistiu na caréncia de investiga¢cdes que tratam da direcdo da estratégia
de diversificagdo e na auséncia de entendimento acerca dos fatores que influenciam
a escolha da diregcdo da diversificagdo de grupos empresariais em economias

emergentes como no Brasil.

Embora os estudos tenham avangado na discussdo dos determinantes da
diversificacdo (BERRY-STOLZLE et al., 2012; CHATTERJEE e WERNERFELT, 1991;
GOURLAY e SEATON, 2004; MAJUMDAR e SEN, 2006; RAMASWAMY et al., 2004;
STAGLIANO et al., 2014; entre outros), bem como algumas iniciativas procuraram
evoluir nas discussoes das estratégias de grupos empresariais no Brasil (RABELO,
1996; BONELLI, 1998; SIQUEIRA, 2000; ALDRIGHI e POSTALI, 2010); RUIZ, 2012
e COSTA et al., 2013), ainda n&o se tem maiores evidéncias sobre os fatores que
influenciam a estratégia de diversificagdo de grupos empresariais brasileiros que
escolhem pela diversificagdo em direcao a negécios relacionados ou nao-relacionados

a sua principal atividade.

A partir da identificacdo da lacuna, a seguinte pergunta de pesquisa foi
desenvolvida: Quais sdo os fatores determinantes da estratégia de diversificacao de
grupos empresariais brasileiros que perseguem a diversificagdo nao-relacionada, ou
que perseguem a diversificagao relacionada, e como os fatores influenciam a dire¢ao

da diversificagao?

As teorias da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976; FAMA, 1980; FAMA e
JENSEN, 1983; JENSEN, 1986) e dos custos de transagéo (WILLIAMSON, 1975;
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1979; 1985) formaram a base teodrica para sustentar os pressupostos do trabalho. Em
consonancia com essas duas teorias, um conjunto de hipéteses foi desenvolvida para

fundamentar a discussao tedrica e viabilizar a investigagao empirica.

Tendo como base o entendimento de que o grupo empresarial € uma forma
organizacional caracterizada por estrutura de propriedade e controle comuns,
composta por multientidades e detentora de um portfélio diversificado de negdcios
(CAINELLI e IACOBUCCI, 2011; MANIKANDAN e RAMACHANDRAN, 2015), foi
definida para empreender a estratégia empirica uma amostra de 51 grupos
empresariais no periodo de 2009 a 2014, de acordo com o ranking dos 200 maiores

grupos empresariais brasileiros, publicado pelo anuario Valor Grandes Grupos.

A partir do pressuposto que existem fatores que exercem influéncia sobre a
escolha da dire¢ao da diversificagao de grupos empresariais no Brasil, foi definido um
conjunto de fatores de ordem financeira, operacional e de estrutura de propriedade
como os potenciais determinantes da diregcdo da diversificagdo. Uma vez que o
interesse da pesquisa esteve na direcdo da diversificagao, a variavel dependente foi
definida como binaria, com valor igual a 1 para os grupos empresariais que operam
negocios em duas ou mais industrias distintas (diversificagao nao-relacionada) e zero
para 0sS grupos empresariais com negocios em apenas 1 industria (diversificagao

relacionada).

Seis modelos de regressdo probit foram desenvolvidos e aplicados para
operacionalizar os principais testes empiricos. Tais modelos permitiram capturar a
influéncia de fatores financeiros, operacionais e de estrutura de propriedade sobre a
probabilidade da diversificagcdo de grupos empresariais em diregdo a negodcios

relacionados ou nao-relacionados.

As evidéncias empiricas sugeriram que determinados fatores exercem
influéncia sobre a probabilidade da direcdo da estratégia de diversificagao
empreendida por grupos empresariais no Brasil. Os principais resultados encontrados
indicaram que fatores financeiros como endividamento, risco e dispéndio de capital
exercem influéncia positiva sobre a probabilidade dos grupos que escolhem a
diversificacdo nao-relacionada (negativa sobre a diversificacao relacionada). Tais
resultados permitiram inferir que os grupos empresariais que perseguem a
diversificagdo néo-relacionada poderiam estar buscando essa estratégia como forma

de reduzirem o risco pela diversificagdo do portfélio de negédcios. Igualmente, como
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esses grupos geralmente sdo grandes organizagdes bem estabelecidas em seus
mercados, a possibilidade de terem maior acesso aos mercados financeiro e de
capitais permite que eles consigam financiar suas estratégias por meio de
endividamento. Ainda, a diversidade de negdcios das suas empresas afiliadas sugere
que possa existir uma maior alocagdo de investimentos de capital nas diferentes

operagoes pertencentes ao grupo empresarial.

Entre os fatores de ordem operacional, o principal resultado foi obtido para a
variavel intangivel. As principais evidéncias remeteram para uma relagédo negativa
entre ativos intangiveis e a diversificagao nao-relacionada. Tais evidéncias sugerem
que, em consonancia com os pressupostos da TCT, recursos intangiveis como capital
humano, P&D, entre outros, seriam mais caracteristicos de grupos com diversificagao
relacionada, uma vez que a especificidade desses ativos faria com que sua utilizacao

fosse restrita a um conjunto de negdcios similares.

Os resultados para os fatores de estrutura de propriedade sugeriram uma maior
propensao de 0s grupos empresariais com controle acionario concentrado nas méaos
de um unico acionista controlador serem grupos que privilegiam a estratégia de
diversificacao relacionada. Grupos dessa natureza, comumente administrados pelo
principal acionista integrante da familia controladora, buscariam concentrar seus
negocios em torno da principal atividade do grupo. Em conformidade com os
fundamentos da TA, grupos com diversificacdo relacionada se utilizariam de mais
mecanismos de controle para diminuir as agdes discricionarias dos executivos. Por
outro lado, grupos com estrutura de propriedade composta por um bloco de controle
compartilhado tendem a perseguir a diversificagdo em negdcios nao-relacionados.
Geralmente, esses grupos empresariais possuem um conjunto de acionistas
controladores que privilegiariam os investimentos em diferentes negécios como forma
de exercer o direito sobre os fluxos de caixa das diferentes empresas que controlam,

além de perseguirem estratégias mais arriscadas de negdcios.

A partir dos argumentos teoricos desenvolvidos e do conjunto de evidéncias
empiricas encontradas, entende-se que os resultados tenham avangado no sentido
de preencher a lacuna de pesquisa identificada por esse trabalho. Portanto, considera-
se que a pergunta de pesquisa tenha sido respondida e os objetivos alcancgados.
Efetivamente, os resultados evidenciaram que fatores como divida, risco, dispéndio

de capital, ativos intangiveis e controle acionario influenciam a probabilidade da
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escolha da direcdo da diversificagao e podem ser considerados como determinantes
da decisdo de grupos empresariais em permanecerem focados no negocio principal,
ou investirem na dire¢ao de outros negdcios em novos mercados nao relacionados as

suas atuais atividades.

Nao obstante, os fatores que influenciam a estratégia de diversificagao se
manifestam de maneira diferente dependendo da diregdo da diversificacao. Fatores
como endividamento, risco, capex e controle acionario exercido por um bloco de
controle compartilhado influenciam positivamente a probabilidade da escolha da
diversificagao nao-relacionada, mas negativamente a diversificagao relacionada. Por
outro lado, fatores como ativos intangiveis e controle acionario nas maos de um unico
acionista controlador influenciam negativamente a diversificagdo n&o-relacionada,

porém sua influéncia é positiva sobre a probabilidade da diversificacdo relacionada.

Com base nesses achados, entende-se que as seguintes contribuigdes tenham
sido trazidas por esse trabalho: Primeiro, o enriquecimento da literatura no campo da
estratégia corporativa no Brasil, a partir do avango no conteudo sobre a estratégia de
diversificagdo, com énfase na investigacdo sobre a direcdo da diversificagédo.
Segundo, a abordagem da estratégia de diversificagdo corporativa a partir do foco nos
fatores determinantes da direcdo da diversificacdo. Terceiro, o avango no
entendimento sobre os grupos empresariais, que a partir do momento em que foram
utilizados como unidade de analise permitiu uma maior compreensdo de temas

relacionados a estrutura organizacional e a estratégia corporativa.

Finalmente, o trabalho permitiu que as teorias da agéncia e dos custos de
transacdo pudessem ser analisadas sob a perspectiva da sua incidéncia conjunta na
abordagem da estratégia de diversificacdo. Geralmente abordadas individualmente
pelo mainstream da literatura que analisa a diversificagao corporativa, a TAe a TCT

foram utilizadas conjuntamente para sustentar os argumentos trazidos pelo trabalho.

Nesse sentido, as evidéncias sugeriram que as duas teorias podem ser
complementares e nao substitutas. Conforme afirmou Williamson (1988), embora
partam de pressupostos distintos, ambas as teorias apresentam pontos convergentes
que possibilitam o entendimento do tema, tais como: (1) A discricionariedade
administrativa, que pela TCT esta relacionada a questdo da racionalidade limitada e
do oportunismo dos agentes, e pela TA diz respeito ao risco moral e a selegao adversa

oriunda do comportamento do agente; e (2) a contratacéo eficiente, que para ambas
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as teorias parte dos problemas que ocorrem em funcido das relagdes contratuais
serem incompletas (adquirir no mercado X fazer internamente; contratagdo principal
X agente). A questao central € que a contratagao eficiente minimiza os conflitos de

agéncia entre agente e principal (TA) e reduz os custos de transagao (TCT).

Portanto, ndo ha indicios de que um dos pressupostos tedricos seja dominante
sobre determinada estratégia de diversificagdo de grupos empresariais no Brasil. Os
testes empiricos para identificar a influéncia dos fatores sobre a diregcdo da
diversificacao identificaram que tanto a TA, quanto a TCT, estdo presentes e se
manifestam concomitantemente em ambas as direcdes da estratégia de

diversificagao.

Em resumo, acredita-se que o trabalho tenha atingido seu propésito de
contribuir para o avango de uma das areas dos estudos em estratégia corporativa
ainda pouco difundida no pais, a estratégia de diversificagdo. A partir da aproximagao
dos fundamentos tedricos da agéncia e dos custos de transacgao, entende-se que se
tenha avangado no entendimento da influéncia dos fatores determinantes sobre a
diregdo da diversificagdo de grupos empresariais no Brasil, abrindo novas
perspectivas para o entendimento dessa forma organizacional e de suas estratégias

corporativas.
6.1 LIMITACOES DO ESTUDO

O trabalho se deparou com um conjunto de limitagcdes. Inicialmente, cabe
ressaltar o cuidado que se deve ter com a generalizagdo do conjunto de evidéncias
levantadas ao longo dessa pesquisa. Os resultados obtidos pelo trabalho limitam-se

ao contexto brasileiro.

Outrossim, os resultados dizem respeito a uma amostra de grupos empresariais
com caracteristicas especificas, tais como: (a) Companhias abertas com acgdes
negociadas em bolsa; e (b) pertencentes a um ranking estabelecido por um veiculo
de comunicagdo privado, o que pode trazer alguma limitagdo em relagdo a
classificagado dessas companhias como, efetivamente, os maiores grupos do Brasil.
Portanto, deve-se considerar com cautela as evidéncias encontradas nessa pesquisa,
pois elas podem nao ser extensivas aos demais grupos empresariais que atuam no

pais, ou em outras economias emergentes.
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Um ponto importante a ser destacado é que, por ser uma pesquisa
desenvolvida no campo da estratégia, a heterogeneidade das entidades que
compuseram a unidade de analise deve ser levada em consideracdo nas
interpretacdes dos resultados. Mesmo que as evidéncias empiricas possam sinalizar
determinados padrdes entre os grupos empresariais estudados, ndo se pode assumir
que esse seja 0 padrao de comportamento de todos os grupos empresariais que

adotaram o mesmo tipo de estratégia de diversificagao.

A utilizacido de dados contabeis para a construcido de parte das variaveis
independentes utilizadas na estratégia empirica também pode ser considerada como
uma limitacdo da pesquisa, uma vez que os dados contabeis podem conter problemas

na sua evidenciagao.

Outra restricdo pode estar relacionada com a escolha das variaveis para
representar os fatores determinantes da direcado da diversificagdo. As variaveis
escolhidas podem néo refletir os indicadores mais apropriados para representar os

determinantes da direcao da diversificacao.

Finalmente, outra limitacdo do estudo foi a ndo inclusdo de uma ou mais
variaveis para analisar o fator mercado. A inclusao de uma variavel para mensurar a
participagdo de mercado do grupo dentro da (s) industria (s) em que atua possibilitaria
a analise de uma dimensao importante para a estratégia de diversificagdo dos grupos
empresariais, 0 mercado de atuacgao. Para essa ultima restricdo, a dificuldade esteve

na disponibilidade de dados para instrumentalizar essa variavel.
6.2 OPORTUNIDADES DE PESQUISAS FUTURAS

Uma oportunidade de avango na pesquisa reside no fato de estudar o
comportamento de grupos empresariais que mudaram a dire¢cdo da estratégia de
diversificagcdo ao longo do tempo. Acredita-se que deva haver um conjunto de
motivagdes para um grupo empresarial que, inicialmente, empreendeu a estratégia de
diversificagcao relacionada mudar de estratégia, seguindo para a diversificagdo n&o-
relacionada. Os fatores sdo os mesmos? Que fatores influenciam essa mudanca

estratégica?

Outra oportunidade de pesquisa recai sobre a possibilidade de investigar a
estratégia de reorientagdo para o foco (refocusing), que muitos grupos empresariais

acabam adotando em economias emergentes, conforme apontamentos feitos por
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Hoskisson et al. (2005) e Hoskisson et al. (2000). Que fatores levariam um grupo com
estratégia de diversificagdo n&o-relacionada a retornar para o foco principal, voltando

a concentrar suas atividades em apenas um negécio principal?

A andlise do desempenho dos grupos empresariais em fungdo da escolha da
direcdo da diversificagcdo também € uma oportunidade de pesquisa. Grupos que
perseguem a estratégia de diversificagao relacionada teriam melhor desempenho do
que grupos com diversificagdo nao-relacionada, ou o contrario? Existem correntes
tedricas que defendem ambas as situagbes. No caso especifico dos grupos
empresariais brasileiros, essa seria uma contribuicdo importante para o avancgo do
entendimento dessas estratégias, bem como seria uma oportunidade para a

identificacdo do desempenho dos grupos empresariais.

Estudar os grupos empresariais fazendo a segregacao por setor industrial
também pode ser uma possibilidade de avanco sobre esse trabalho. Na medida que
existe heterogeneidade entre os grupos empresariais pesquisados, os diferentes
setores industriais os quais 0s grupos operam negocios podem influenciar suas
estratégias de diversificagdo. Especificamente nesse trabalho, o pesquisador se
deparou com a dificuldade em solucionar o problema de como operacionalizar essa
situacao, principalmente em fungao de a maior parte da amostra ser composta por
grupos empresariais com diversificagao ndo-relacionada, ou seja, estarem presentes

em mais de uma industria.

A ampliagado do horizonte de tempo para os testes empiricos também pode ser
uma oportunidade para qualificar os resultados e ampliar as evidéncias da influéncia

dos fatores sobre a dire¢ao da diversificagao.

Outra oportunidade reside na ampliagdo do numero de grupos empresariais na
amostra. Caso seja possivel obter dados para um numero maior de grupos
empresariais, seja pela modificagdo de determinadas variaveis independentes, que
permita que mais informacgdes sejam obtidas a partir das atuais bases de dados, seja
pela viabilizagao de outras bases de dados que possibilitem a ampliagdo da coleta de
dados, €& provavel que ocorra uma qualificagdo dos resultados e uma maior

capacidade de explicacdo para as evidéncias da pesquisa.

Também poderia ser feita uma pesquisa focando na qualificacdo das diferentes

composi¢coes da estrutura de propriedade dos grupos empresariais, a partir da
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identificacdo da participagdo de acionistas externos, investidores institucionais,
participagdo do governo no controle, fundos de pensao, investidores estrangeiros,
administradores com participagédo acionaria, etc., de forma que se tenha um melhor
entendimento sobre a influéncia das diferentes estruturas de propriedade e controle

sobre a estratégia de diversificagéo.

Por fim, investigar novos fatores determinantes para a direcao da estratégia de
diversificagao permitira a ampliagdo do entendimento sobre o conjunto de elementos
que influencia a diregdo da diversificagdo de grupos empresariais em economias

emergentes com a brasileira.
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APENDICE 1

LISTA DE GRUPOS EMPRESARIAIS INTEGRANTES DA AMOSTRA
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l\:jl:)ngaéo Grupo Empresarial Principal Industria pelo CNAE 2.0 div;si?ig:géo
2  AmBev Fabricag&o de bebidas Relacionada
3 Arteris Armazenamento e atividades auxiliares dos transportes N&o-relacionada
4 Battistella Comeércio e reparacéo de veiculos automotores e motocicletas N&o-relacionada
8 BRF Fabricag&o de produtos alimenticios Nao-relacionada
10 CCR Armazenamento e atividades auxiliares dos transportes N&o-relacionada
15  Contax Servigos de escritério, de apoio administrativo e outros servigos prestados as empresas N&o-relacionada
17  Cosan Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas N&o-relacionada
18  Coteminas Comércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas Nao-relacionada
20 CSN Metalurgia Nao-relacionada
21 Cyrela Construcéo de edificios Nao-relacionada
23  Direcional Engenharia Construgao de edificios Relacionada
24  EcoRodovias Armazenamento e atividades auxiliares dos transportes Relacionada
27  Embraer Fabricagao de outros equipamentos de transporte, exceto veiculos automotores Relacionada
31 Eucatex Fabricagéo de produtos de madeira N&o-relacionada
32 Evora Fabricagéo de produtos quimicos N&o-relacionada
34 Fleury Atividades de atencdo a satude humana Relacionada
37 GOL Transporte aéreo Relacionada
38 GPA (Pao de Agucar) Comércio varejista Nao-relacionada
41 Guararapes Comeércio varejista Nao-relacionada
44 Hypermarcas Fabricagéo de produtos farmoquimicos e farmacéuticos Nao-relacionada
45  Ideiasnet Comeércio por atacado, exceto veiculos automotores e motocicletas Nao-relacionada
49 JUBS Fabricagéo de produtos alimenticios Relacionada
51 JHSF Construgéo de edificios Né&o-relacionada
53  Klabin Fabricagéo de celulose, papel e produtos de papel N&o-relacionada
54  Kroton Educacao Relacionada
56 Localiza Aluguéis ndo imobilidrios e gestao de ativos intangiveis ndo financeiros Relacionada
58 Lojas Renner Comércio varejista Nao-relacionada
59 M. Dias Branco Fabricagéo de produtos alimenticios Relacionada
60 Magazine Luiza Comeércio varejista Nao-relacionada
61 Magnesita Fabricagao de produtos de minerais ndo-metalicos Nao-relacionada
62 Mangels Fabricagao de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos Nao-relacionada
63  Marcopolo Fabricagéo de veiculos automotores, reboques e carrocerias Nao-relacionada
64  Marfrig Fabricagéo de produtos alimenticios Relacionada
65 Marisa Comércio varejista Né&o-relacionada
66  Minerva Fabricag&o de produtos alimenticios Né&o-relacionada
70 Oi Telecomunicacdes Nao-relacionada
71 Panvel Comeércio varejista Relacionada
76  Positivo Comércio varejista Relacionada
78 Randon Fabricagéo de veiculos automotores, reboques e carrocerias N&o-relacionada
80 Sé&o Martinho Fabricagéo de produtos alimenticios N&o-relacionada
81  Saraiva Comeércio varejista Nao-relacionada
83  Souza Cruz Fabricagao de produtos do fumo Relacionada
84  Suzano Fabricagao de celulose, papel e produtos de papel Nao-relacionada
86  Telefonica Telecomunicagoes Relacionada
88 TIM Brasil Telecomunicagdes Relacionada
89 Totvs Atividades dos servigos de tecnologia da informagéo Relacionada
91  Tupy Fabricagao de veiculos automotores, reboques e carrocerias N&o-relacionada
92 Ultra Comércio varejista Nao-relacionada
94 Usiminas Metalurgia N&o-relacionada
95 Vale Extragéo de minerais metalicos N&o-relacionada
98 WEG Fabricagéo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos N&o-relacionada
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APENDICE 2

POSIGAO DOS GRUPOS EMPRESARIAIS NO RANKING DO ANUARIO VALOR
GRANDES GRUPOS
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"éi”(‘;éo Grupo Empresarial 2014 2013 2012 2011 2010 2009
2  AmBev 9 9 10 10 11 11
3 Arteris 132 138 139 134
4  Battistella 200 185 197
8 BRF 24 20 23 21 20 26
10 CCR 85 97 87 83 97 101
15  Contax 146 131 128
17  Cosan 19 19 22 22 27 33
18  Coteminas 163 154 163 152 120 107
20 CSN 39 32 34 33 33 40
21 Cyrela 105 105 91
23  Direcional Engenharia 196
24 EcoRodovias 160 148 159 161 166
27  Embraer 52 52 52 55 51 43
31  Eucatex 197 200
32 Evora 199 199 180
34  Fleury 191 196 194
37 GOL 66 68 69 66 63 67
38 GPA (Pao de Agucar) 11 11 11 11 15 20
41 Guararapes 97 100 102 105 106 109
44  Hypermarcas 112 114 109
45  Ideiasnet 192 185
49 UBS 8 9 5 5
51 JHSF 199
53  Klabin 106 102 100 95 94 99
54 Kroton 123 176
56 Localiza 139 139 141 130 131 139
58 Lojas Renner 95 96 99 103 107 108
59 M. Dias Branco 108 110 122 120 124 116
60 Magazine Luiza 63 64 67 67 73 95
61  Magnesita 159 153 156 140 128 131
62 Mangels 200
63  Marcopolo 135 119 108 107 105 127
64  Marfrig 34 37 27 26 36 47
65 Marisa 128 127 127 122 125 132
66  Minerva 90 95 107 100 108 118
70 Oi 17 16 17 13 9
71 Panvel 198 190 197 180 182 177
76  Positivo 153 136 144 128 114 104
78 Randon 122 107 116 86 90 97
80  Sao Martinho 181 187 195 181 175 173
81  Saraiva 182 181 182 162 161 168
83  Souza Cruz 45 43 42 42 39 41
84  Suzano 77 75 79 79 81 85
86  Telefonica 14 14 15 14 9 7
88  TIM Brasil 25 23 24 24 26 28
89 Totvs 198 186
91  Tupy 156 145 151 144 139 162
92 Ultra 12 12 12 12 14 14
94  Usiminas 48 41 37 38 35 38
95 Vale 8 5 5 5 4 6
98 WEG 76 78 80 78 79 75
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ANEXO 1

ORGANOGRAMA DO GRUPO EMPRESARIAL EVORA
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Fonte: Anuario Valor Grandes Grupos, 2013.
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ANEXO 2

ORGANOGRAMA DO GRUPO EMPRESARIAL LOCALIZA
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Fonte: Anuario Valor Grandes Grupos, 2013.
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