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INFLUENCIA DA DIVERSIFICACAO DE NEGOCIOS NA RENTABILIDADE DE
EMPRESAS BRASILEIRAS

1 INTRODUCAO

O principal fundamento da administracao financeira é de proporcionar a maximizagao
da rentabilidade da empresa, refletindo no aumento da riqueza dos seus acionistas.

De outro lado, os investidores buscam incessantemente compreender 0s mecanismos
que proporcionam um aumento na rentabilidade, para melhorarem sua capacidade de tomar
decisdes de investimento, maximizar os resultados e gerenciar riscos. Inimeros sao os estudos
que tém como objetivo estudar as variaveis que influenciam o uso correto dos recursos visando
a maximizagao da rentabilidade dos ativos das empresas.

ROSS et al (2015) colocam de forma bastante simples que o objetivo da administrag@o
financeira, nas empresas com fins lucrativos, vem a ser ganhar dinheiro ou agregar valor para
0s acionistas.

Uma das maneiras de se buscar esse aumento na lucratividade pode ser através do
investimento de parte dos recursos da empresa em outras empresas ou negocios, visando,
logicamente, obter ganhos adicionais com esse investimento. Neste sentido, este estudo
buscou analisar a influéncia da diversificacdo de negdcios na rentabilidade de empresas,
tomando como base as empresas de capital aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balciao) no
periodo que compreende os anos de 2008 e 2017.

No contexto deste trabalho, a diversificacdo € entendida como uma escolha estratégica,
onde uma empresa ird investir parte de seus recursos em outras empresas ou negocios, afim
de contribuir para o aumento de sua rentabilidade. Neste estudo esse conceito leva o nome de
diversificacao de negdcios.

Ja a diversificacdo de ativos, por outro lado, e esta ndo serd objeto do presente estudo,
mas presente neste preambulo apenas para fazer a desambiguacdo do termo diversificacdo,
representa a pulverizacdo da aplicac@o de recursos em diversos ativos, sendo, portanto, uma
forma de minimizacdo dos riscos e incertezas ligados aos investimentos financeiros,
conhecida como carteira de ativos, e amplamente utilizada pelos participantes do mercado
financeiro (FABOZZI; MODIGLIANI, 1996).

A busca da rentabilidade, por sua vez, € uma constante no cotidiano do investidor do
mercado de capitais. Ela é dada pelos retornos oriundos de um investimento e € normalmente
apresentada na forma percentual. "A rentabilidade pode ser definida como a medida final do
grau de éxito econdmico obtido por uma empresa, em relacdo ao capital nela investido”
(PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2005, p.86).

Nos ultimos anos, com o aumento expressivo da complexidade ndo apenas dos
ambientes competitivo e organizacional, mas da propria natureza das operacdes financeiras,
principalmente devido ao uso dos instrumentos derivativos, os estudos sobre a compreensao
das variaveis que afetavam o comportamento das decisdes dos investidores e da rentabilidade
dos ativos ganharam relevancia e robustez, com o uso intensivo de sistemas matematicos e
computacionais.

A diversificacdo tem como principal funcdo a redu¢do do risco de um investimento
(SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999). No caso das organiza¢des, quando os tomadores
de decisdes optam pela diversificacao de seus investimentos, esta decisdo deve se fundamentar
nos preceitos explorados da fun¢do da diversificagdao, como a da reducdo do risco.

Entretanto, este conceito de diversificacio de investimentos visando a reducdo do risco
pode ser extrapolado para o ambiente empresarial, onde empresas podem, estrategicamente,
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investir parte de seus recursos em outras empresas, com negocios diferentes em termos de
riscos associados, visando a minimiza¢do do risco de seu proprio negécio, agindo
conceitualmente de forma semelhante aos investidores de mercado.

Entre os estudos que se dedicaram a compreender os efeitos da diversificacdo, nao foi
observado consenso sobre os impactos dela na rentabilidade das empresas.

Dentre eles, Carvalho, Maia e Barbedo (2012) indicaram a relagdo negativa entre
diversificacdo e valor das empresas de capital aberto brasileiras; Palich e Cardinal (2000),
cujo estudo demonstrou que o desempenho da empresa melhora a medida que ela diversifica
seus investimentos em negocios relacionados entre si e piora quando ndo sao relacionados;
assim como Palepu (1985), que observou resultados similares aos de Palich e Cardinal (2000).

H4 estudos, como demonstram Rogers, Mendes-Da-Silva e Mendes De Paula (2008)
de que empresas diversificadas sofrem um desconto em sua avaliagdo, uma vez que o
investidor compreende como sua a fun¢do de escolha ou nao da diversificacao.

Ja a rentabilidade, € objeto de busca incessante por parte de todos os administradores
da empresa, ndo somente os da area financeira, que muitas vezes estdo munidos de métodos
de determinac¢do do valor de ativos e de suas possibilidades de retorno. Métodos, estes, muitas
vezes oriundos da aplicacdo dos conhecimentos de estatistica.

A utilizacdo dos indices de rentabilidade € verificada, conforme indica Assaf Neto
(2008), na necessidade dos investidores de avaliar e controlar os riscos € retornos aos quais
estdo inclinados e desejosos de aceitar para cada tipo de investimento que pretendem fazer.
Pimentel, Braga e Casa Nova, (2005), por sua vez, salientam que o retorno é um dos principais
indutores dos investimentos, uma vez que os investidores agem sempre na expectativa de
obterem lucro.

Dessa forma, esta pesquisa se dedicou a verificar se a diversificacdo de negdcios,
representada pela rubrica Investimentos em Coligadas e Controladas presente no Ativo do
balango das empresas, exerceram influéncia significativa na rentabilidade das mesmas, através
dos indicadores: lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo, margem liquida
e rentabilidade (do preco) das agdes, escolhidos para representar € mensurar a rentabilidade
das empresas.

1.1 Problema de pesquisa e objetivos

Considerando a necessidade de municiar os administradores das empresas no sentido
de melhorar a rentabilidade das mesmas, tornando-as inclusive mais atrativas aos investidores,
o problema de pesquisa deste estudo buscou responder a seguinte pergunta: qual o grau de
influéncia da diversificacdo de negdcios na rentabilidade das empresas negociadas na B3 no
periodo de 2008 a 20177

Dessa forma, o objetivo geral deste estudo foi verificar se a diversificagdo de negdcios
tem influéncia significativa na rentabilidade das empresas brasileiras da amostra, no periodo
selecionado.

Para levar a efeito este estudo, os seguintes objetivos especificos foram buscados:

e coleta e selecao dos dados referentes diversificagdo de negdcios das empresas da
amostra no intervalo de tempo determinado;

e coleta e célculo dos indices de rentabilidade das empresas supracitadas no mesmo
periodo;

e calculos estatisticos, utilizando a metodologia de dados em painel, buscando verificar
se ha significancia estatistica que ajude a explicar o comportamento das varidveis
dependentes em relagdo a varidvel dependente do estudo;

e andlise dos resultados obtidos afim de responder o problema de pesquisa proposto.



O referido objetivo tem como base de verificagdo a seguinte hipotese:

H1 = quanto maior o nivel de diversificacdo de negdcios, indicado pelo valor aplicado pela
empresa em outras empresas através da rubrica Investimentos em Subsidiarias e Outros do
balanco patrimonial, maior o nivel de rentabilidade, nas trés modalidades indicativas de
rentabilidade estudadas.

Para alcancar os objetivos descritos acima, o presente estudo estd assim estruturado:
apos este item introdutdrio, o item 2 discute os preceitos tedricos utilizados para fundamentar
a pesquisa, seguido do item 3 que discute os procedimentos metodoldgicos aplicados; o item
4 procede a andlise dos resultados, e as consideracdes finais sdo discutidas no item 5
conclusoes.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Introducao

A administra¢do financeira tem como principal objetivo maximizar o valor da
empresa. Para tanto, sdo tomadas diversas decisdes no dia-a-dia das empresas, visando
alcancar esse objetivo. Quando se trata das decisdes de investimentos nos ativos, estas podem
ser de duas categorias principais: circulantes, de curta duracdo tais como estoques, contas a
receber e caixa; e ndo circulantes, podendo ser do tipo imobilizado, intangiveis, e também
investimentos em outras empresas ou negocios (ROSS et al, 2015).

Para Bruni (2008), a defini¢do de finangas corresponde a um ferramental utilizado para
a tomada de decisdo futura alicercada em dois elementos cruciais, o tempo e o dinheiro. As
financas podem ser definidas como um conjunto de técnicas que discute as relacdes que
envolvem duas variaveis principais, dinheiro e tempo, sendo que todas as anélises financeiras
empregam como matéria-prima informacdes representadas sob a forma da evolugdo do
dinheiro no tempo.

Este autor também enfatiza que todas as decisdes financeiras estdo pautadas pelo risco
e pela liquidez e que, a partir do gerenciamento destes fatores, é que se obtém o retorno
esperado. Ele ilustra a dindmica entre os dois indutores dos resultados financeiros como
contendo os fatores liquidez e risco, objetivando sempre um retorno adequado frente a um
investimento proposto.

Em uma outra perspectiva, um investimento pode ser considerado com a absten¢do do
consumo ou do prazer presente a fim de se desfrutar de mais consumo no futuro
(BERNSTEIN; DAMODARAN, 2000, p.15). Para Bodie, Kane e Marcus (2006), um
investimento vem a ser o comprometimento atual de dinheiro ou de outros recursos na
expectativa de colher beneficios futuros.

Bernstein e Damodaran (2000) observam, ainda, que o investimento ndo € uma
progressao suave e encantadora para a riqueza, € uma estrada acidentada e requer persisténcia
e constancia para se alcancar os objetivos.

O mercado financeiro, por sua vez, € o ambiente de criacdo e negociagdo de ativos
financeiros. Embora os mercados financeiros nao sejam considerados como uma conditio sine
qua non para que haja trocas e negociacdo de ativos financeiros, eles promovem um ambiente
fecundo para que investidores vendam e comprem ativos financeiros (FABOZZI,
MODIGLIANI, 1996). Dentre as classificagdes ou segmentacdo dos mercados financeiros,
pode-se citar o mercado monetario, mercado de crédito, mercado cambial, mercado de
derivativos e mercado de capitais.

O mercado de capitais, é o mercado que envolve a negociagdo de titulos considerados
de maior risco, no caso das acdes das empresas, e no qual os prazos de negociacdo podem
variar de alguns minutos (operagdes de day trade) a varios anos. E subdivido em mercados de
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renda-fixa de longo prazo, mercado de derivativos para opcoes e futuros e mercado de acdes
(BODIE; KANE; MARCUS, 2006).

Assaf Neto (2011) salienta que o mercado de capitais possui um papel muito relevante
no processo de desenvolvimento econdmico, pois € um grande municiador de recursos
permanentes para a economia, em virtude da ligacdo que faz entre os que t€ém capacidade de
poupanca, ou seja, os investidores, e aqueles carentes de recursos de longo prazo,
normalmente as empresas, que apresentam déficit de investimento. Sdo negociados neste
mercado titulos como agdes, depositary receipts, debéntures, commercial papers, letras
hipotecérias, letras financeiras, entre outros.

Destes ativos, destaca-se, por ser objeto de estudo desta pesquisa, as agdes. “As agdes
constituem a menor parcela (fragdo) do capital social de uma sociedade anonima” (ASSAF
NETO, 2011, p.74). As a¢des podem ser de dois tipos: ordinarias ou preferenciais. As acdes
ordindrias sdo aquelas a¢des que dao direito a voto ao detentor de sua posse nas assembleias
das empresas, notadamente as de capital aberto.

Também se caracterizam por serem acdes que permitem ao seu detentor receber
dividendos. As a¢des preferenciais, em contrapartida, ndo dao direito de voto a seu detentor,
mas normalmente recebem os dividendos preferencialmente aos detentores de acdes
ordinarias (BODIE; KANE; MARCUS, 2006).

Segundo esses mesmos autores, o processo de investimento inclui dois estagios: a
alocacao de recursos e a selecdo de titulos. A alocacdo de recursos € a escolha entre as classes
gerais de ativos. Estas classes gerais correspondem a agrupamentos de tipificagdes de ativos,
como agoes, imoveis, obrigacdes, entre outros. A selecdo de ativos, por sua vez, corresponde
a escolha de quais ativos especificos possuir em cada classe. Por meio destas duas
modalidades, o investidor ird compor sua carteira de ativos.

Esta carteira de ativos € a composi¢do dos ativos alocados e selecionados pelo
investidor com base em critérios determinados, como o grau de risco associado aos retornos
esperados, ou ainda o nivel de liquidez dos mesmos (BODIE; KANE; MARCUS, 2006).

Dentre os fatores ou critérios que os administradores de investimentos devem
considerar para a tomada de decisdo, estd o tempo de investimento, o risco associado ao ativo
e a liquidez. O tempo é, para Bernstein e Damodaran (2000), fundamental para proteger os
investidores, principalmente os investidores que atuam num horizonte de tempo de longo
prazo, das flutuagdes didrias nos precos dos ativos e também para amenizar o impacto desta
volatilidade no caso de desalinhamento das informacdes disponiveis nos mercados. Os autores
ainda ressalvam que o tempo também contém o fator inflagdo, que pode corroer os
rendimentos dos ativos, e que deve ser sempre considerado pelos investidores.

2.2 Diversificacao de investimentos da empresa

Um principio fundamental da diversificag@o € a reducdo do risco do investimento sem
que haja sacrificio dos retornos esperados (SHARPE; ALEXANDER; BAILEY, 1999).

Para o investidor individual, a diversificacdo consiste basicamente na alocacdo de
ativos em um portfélio (carteira de ativos) que permitam que os riscos individuais dos ativos
sejam pulverizados, protegendo-os desse tipo de risco, diferentemente de quando se aplica os
recursos num unico ativo (FABOZZI; MODIGLIANI, 1996).

A compreensdo do impacto da diversificagdo implementada pelas empresas no seu
desempenho econdmico-financeiro, entretanto, gera controvérsias.

Rumelt (1974 apud GRZEBIELUCKAS; MARCON; ALBERTON, 2013), por meio
de consideragdes acerca dos diversos perfis de diversificacao e de seus niveis de performance,
suportou que estes estivessem relacionados. Modelos de categorizacdo de diversificacao
anteriores a seu estudo, entretanto, nao eram capazes de permitir a verificagao da relagdo entre
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desempenho e performance.

Em estudos posteriores, Rumelt (1982), bem como Christensen e Montgomery (1981)
e Montgomery (1982), que também utilizavam como base o modelo de Rumelt, nio
conseguiram atribuir a diversificacdo os efeitos verificados no desempenho das organizacdes.
Christensen e Montgomery (1981) acrescentam que, apesar de algumas categorias do modelo
de Rumelt explicarem o desempenho das empresas analisadas, os tipos de mercados nos quais
as empresas operavam também exerciam influéncia em seus respectivos desempenhos.

Ja Palepu (1985), utilizando o coeficiente de entropia para a determinagdo de
diversificacdo, verificou que as empresas que diversificavam com linhas de negdcios
predominantemente relacionadas entre si tinham lucro superior as de empresas em situagao
inversa.

Palich e Cardinal (2000) enfatizam em seu estudo as lacunas da literatura sobre a
compreensdo da relacdo entre diversificacdo e desempenho das empresas. Testaram trés
modelos de diversificacdo com base nos dados de cerca de cinquenta empresas, concluindo
que o desempenho da empresa tende a melhorar a medida que ela passa a diversificar seus
investimentos em negdcios relacionados, piorando na adog¢ao de diversificacdo em segmentos
ndo relacionados. Esta compreensio permitiu que os autores estabelecessem uma relagao de
curvilinearidade entre diversificacdo e desempenho.

Outros estudos, ao tratarem da avaliacdo de ativos de empresas diversificadas,
indicaram que as firmas diversificadas possuiam desconto substancial no seu valor, em
comparacdo ao valor imputado aquelas empresas mais focalizadas, de acordo com Lang and
Stulz (1994) e Berger e Ofek (1996). Ou seja, nesses caso o mercado atribui um valor menor
as empresas mais diversificadas.

Carvalho, Maia e Barbedo (2012), em um estudo que buscava estudar o efeito da
diversificacdo no valor das empresas negociadas na bolsa brasileira, verificaram a existéncia
de evidéncias de que havia uma relacdo negativa entre diversificacdo e valor das empresas
negociadas na bolsa brasileira.

Embora os estudos acima se baseiem, em grande parte, na verificacdo do desempenho
obtido pela diversificacdo por meio de modelos especificos, o presente estudo limitou-se a
verificar a diversificagdo sob a Gtica dos investimentos em subsididrias e outros, obtidos nas
demonstragdes financeiras das empresas. Esta diversificacao de investimentos, nomeada aqui
de diversificacdo de negocios, pode significar um modo da empresa alargar o seu escopo de
atuacdo, aumentando suas linhas de negécios, com o objetivo de maximizar a sua
rentabilidade.

A diversificacdo dos investimentos pode apresentar também um carater de sinergia,
gerando oportunidades que de outro modo as empresas ndo teriam acesso, caso atuassem de
forma independente. Operacionalmente podem oferecer ganhos de escala, maior poder de
precificacdo ou atuacdo em novos ou diferentes mercados, e financeiramente obter maior
capacidade de endividamento, ou beneficios fiscais, situacdes estas que podem nao ser
imediatamente identificaveis quando comparados os indices de rentabilidade da empresa aos
niveis de investimentos alocados (DAMODARAN, 2007).

2.3 Rentabilidade

A rentabilidade futura € um importante fator na determina¢do do valor atual de um
ativo, bem como uma busca constante por parte dos investidores. A rentabilidade se
caracteriza como medida do desempenho econdmico obtido por uma empresa, podendo ser
calculada por diversos indicadores de desempenho, entre eles a margem liquida, margem
operacional, retorno sobre os ativos (ROA), sobre o patrimonio liquido (ROE), entre outras.
A importancia da utilizacdo dos indices de rentabilidade pode ser constatada na necessidade
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de que os investidores tenham de avaliar e controlar os riscos e retornos aos quais estejam
inclinados a aceitar para cada tipo de investimento (ASSAF NETO, 2008).

Reafirma-se, portanto, que para obter-se uma rentabilidade adequada ao risco
suportado por s6cios ou acionistas, o lucro constitui o elemento propulsor dos investimentos
de recursos em diferentes empreendimentos (PIMENTEL; BRAGA; CASA NOVA, 2005).

Para Ross et al (2015), os administradores financeiros tomam decisdes em nome dos
acionistas das empresas. Estes, por sua vez, t€m como objetivo principal aumentar o valor das
suas acdes. Portanto, as decisdes dos administradores devem sempre ser no sentido de
aumentar o valor das ac¢des, ou como colocado pelos autores: “o objetivo da administragao
financeira ¢ maximizar o valor unitario corrente das agdes existentes” (ROSS et al, 2015, pag.
12).

Ja para Damodaran (2007), as empresas podem investir em agdes ou titulos de outras
empresas devido aos retornos mais altos que podem esperar nesses investimentos, em
comparacdo com obrigacdes de curto ou longo prazo dos governos. Salientam também os
autores que algumas empresas investem em outras empresas com o fim de promover seus
interesses estratégicos, ou em empresas que consideram subavaliadas pelo mercado. Notar
que nessas duas ultimas hipoteses, a rentabilidade ndo € o principal fator de decisdo. O autor
salienta inclusive que investimentos estratégicos podem trazer beneficios colaterais ou
sinergias, ndo imediatamente conversiveis em aumento da rentabilidade.

3 METODOLOGIA
3.1 Tipo de pesquisa, amostra e coleta dos dados

A presente pesquisa € de natureza quantitativa e descritiva. O método de investigacao
quantitativo foi escolhido a partir das definicdes dos objetivos geral e especificos.

A amostra de empresas consistiu-se em todas aquelas que no periodo de 2008 a 2017
possuiam ag¢des listadas na B3, com dados de negociagado suficientes para que os parametros
da pesquisa pudessem ser calculados, além de informacdes contibeis disponiveis, no mesmo
periodo.

Quanto a coleta de dados, foi do tipo secundario e feita a partir do contetdo disponivel
na base de dados Economética®.

3.2 Definicio operacional das variaveis

No caso deste estudo, buscou-se compreender a relagdo entre a varidvel independente
diversificacdo de negocios (DivNeg) e as varidveis dependentes representativas da
rentabilidade das empresas, escolhidas para este estudo:

e lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (Lajida): procurando
entender qual o reflexo no resultado estritamente operacional de se utilizar parte dos
recursos captados pela empresa em outras empresas ou negocios;

e margem liquida (MarLiq): afim de mensurar se tal atitude da empresa reflete no
principal indicador de remunerag@o para os acionistas; €

e rentabilidade (do preco) da acdo (RentA¢do): buscando mensurar se o mercado
reconhece essa atitude da empresa, e precifica essa iniciativa como fator de geracao
de valor.

As varidveis de pesquisa foram obtidas da seguinte forma: a varidvel independente
diversificacao de negdcios (DivNeg) foi obtida através da rubrica “InSuOt” na base de dados
utilizada, que representa os investimentos da empresa em empresas subsididrias e outras.

Ja a varidvel dependente rentabilidade (do pregco) da acdo (RentAcdo) foi obtida
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através do calculo da variacdo entre o preco da a¢do da empresa no final de cada ano, em
relac@o ao ano anterior, também extraidos da base de dados utilizada, através da expressao:

Rentabilidade da A¢do = (Prego T0/ Pregco T-1) - 1

A varidvel dependente margem liquida (MarLiq) foi extraida diretamente da base de
dados, sob rubrica prdpria, assim como a varidvel dependente lucro antes dos juros, impostos,
depreciagao e amortizagao (Lajida), foi extraida sob a rubrica “ MrgEbitda” da base de dados
Economatica®.

Partindo-se do principio de que todos os investimentos feitos pela empresa devem visar
a maximizacdo de seus resultados, é razoavel supor que ao se investir parte dos recursos da
empresa em outras empresas ou negocios, os resultados contribuam para a maximizagdo do
valor da empresa.

Nesse sentido, o quadro 01 a seguir apresenta o sinal esperado do coeficiente de
regressdo resultante de cada modalidade de anélise:

Quadro 01: Sinal esperado do coeficiente de regressao:

Variavel Independente Varidvel Dependente Sinal Esperado
Rentabilidade da acdo Positivo
Diversificacido
de negocios Margem liquida Positivo
juros, impostos,
depreciacdo e amortizacdo Positivo

Fonte: elaborado pelos autores
3.3 Modelo estatistico de analise

O modelo estatistico escolhido para esta pesquisa foi a andlise de dados em painel,
onde os dados em cortes transversais sao observados ao longo de diversos periodos de tempo
(FAVERO et al, 2009). Também conhecido como modelo de dados longitudinais, oferecem
vantagens sobre o modelo de cortes transversais, o qual ndo pode estimar os efeitos
macrodindmicos e microdinamicos presente nos dados, além de prover melhores estimativas
de coeficientes dinamicos, dificuldade encontrada nos modelos de série histérica (HSIAO,
2003). O autor também comenta que o modelo de dados em painel € indicado para controlar
a heterogeneidade entre os individuos da amostra.

Na mesma linha, Gujarati e Porter (2011) cita como vantagens da utilizagcdo dos dados
em painel o aumento considerdvel do tamanho da amostra, maior variabilidade e menor
colinearidade entre as varidveis, além de mais graus de liberdade, aumentando o poder
informativo.

Os dados em painel possuem trés abordagens, de acordo com Favero et al (2009),
sendo (i) POLS (pooled ordinary least squares), o modelo geral, constituindo-se na forma
mais convencional de regressdo, onde tanto o intercepto quanto os parametros de resposta sao
desconhecidos; (ii) efeitos fixos, que procura mensurar a individualidade dos diversos sujeitos
que compde a amostra, com variagdes entre os coeficientes e os interceptos da amostra; e (iii)
efeitos aleatdrios, utilizado para minimizar problemas no termo de erro, heterocedasticidade
na variancia do erro e auto correlacdo ao longo do tempo em cada sujeito da amostra
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(GUJARATL PORTER, 2011).
4 ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Introducao

Apés a extragdo dos dados da base de dados Economatica®, foram efetuados os
célculos necessarios em uma planilha de Excel®, sendo as observacdes resultantes empilhadas
verticalmente em uma dnica coluna para cada varidvel, em ordem cronoldgica crescente.

A mostra inicial resultou em 658 empresas, com dados extraidos durante 10 anos, que
totalizam 6580 observagdes para cada variavel.

Os dados foram entdo submetidos aos procedimentos de regressdo no modelo de dados
em painel utilizando-se o software Gretl (GNU Regression, Econometric and Time-series
Library) versao 2016b.

4.2 Estatistica descritiva

Incialmente, a estatistica descritiva da varidvel independente diversificagdo de
negdcios, descrita na tabela 01, demonstra através do desvio padrdo que ha uma significativa
dispersao dos dados, representada pelo coeficiente de variacao de 7,15. Considerando que esta
variavel representa o valor que as empresas investem em outras empresas ou negocios,
percebe-se uma grande variabilidade no volume de recursos destinados a esse fim por cada
empresa, também resultante do tamanho das empresas da amostra, bem variado.

Nota-se também que ha empresas na amostra que ndo fazem uso dessa rubrica na
destinac¢do de seus investimentos, representado pelo valor minimo = 0. Foi observado também
a ocorréncia de 1395 dados ausentes na amostra, representando empresas que ndo reportaram
essa informagdo em suas demonstracdes financeiras. A tabela 01, a seguir, reporta os
resultados obtidos na estatistica descritiva:

Tabela 01: Estatistica descritiva da varidvel independente diversificacdo de negdcios

Média Desvio Padrao CV Minimo Maximo Obs. Ausentes

309850 2214600 7,147329353 0,00000 51777000 1395
Fonte: elaborado pelos autores

A andlise da correlagdo de Pearson, calculada para as variaveis do estudo, resultou em
valores considerados muito fracos, entre 0,00 e 0,020 (em mddulo), conforme reportado na
tabela 02 a seguir, demonstrando pequeno grau de associac@o linear entre as variaveis,
tornando-as adequadas para os procedimentos de cilculo pretendidos.

Vale destacar ainda que o sinal verificado da correlacdo entre a variavel independente
DivNeg e a varidveis dependentes dos estudos resultaram todas negativas, o que corrobora
com os resultados obtidos nas regressdes efetuadas, discutidos nos itens posteriores.

Tabela 02: Matriz de correlacdo das varidveis do estudo

DivNeg Lajida MarLiq RentAcdo
DivNeg 1,0000
Lajida -0,0025 1,0000
MarLiq -0,0039 0,0279 1,0000
RentAcdo -0,0316 0,0071 -0,0031 1,0000




Fonte: elaborado pelos autores
4.3 Determinacao do modelo econométrico mais adequado

Quando se faz uso da metodologia de dados em painel, € necessario escolher qual a
abordagem melhor representa os resultados da regressao: Pooled ordinary last squares, efeitos
fixos ou efeitos aleatorios.

Gujarati (2006) comenta que para essa escolha, e necessario a aplicagdo de testes de
adequacdo da amostra. Para se decidir entre a abordagem Pooled ou efeitos fixos, se faz
necessario aplicar o teste de Chow, sendo que se a hipdtese nula for confirmada (p-valor~=0)
o modelo a ser escolhido € o Pooled.

Para se escolher entre a abordagem Pooled ou efeitos aleatdrios, é necessario aplicar
o teste de Breusch-Pagan, também com preferéncia para a abordagem Pooled caso a hipdtese
nula seja confirmada.

Ja para a escolha entre as abordagens de efeitos fixos ou aleatdrios, o teste de Hausman
€ necessario, sendo que a confirmacdo da hip6tese nula aponta para a abordagem de efeitos
aleatdrios, e sua ndo confirmagdo para a abordagem de efeitos fixos (GUJARATI, 2006).

No presente estudo, foram efetuadas trés conjuntos de regressdes, com a variavel
independente diversificacdo de negécios (DivNeg) comparada coma as trés medidas de
rentabilidade escolhidas. Os resultados dos testes de adequacgdo obtidos durante os processos
de regressao das diversas modalidades do estudo estdo reportados na tabela 03, a seguir:

Tabela 03: Testes de adequagdo dos modelos de regressao

Estatisticas de Teste (p-valor)
Variavel Independente | Varidvel Dependente
Chow Breusch-Pagan Hausman
RentAcio 0,2428 0,456868 Indefinido
DivNeg .
MarLig 0,2378 4,41E-252 1,33E-04
Lajida 0,5971 0,879265 4,41E-05

Fonte: elaborado pelos autores

Através dos resultados dos testes de adequacgao reportados acima, foi possivel definir
qual o melhor modelo de regress@o para cada conjunto de varidveis do estudo.

A tabela 04, abaixo, reporta esses resultados, apontando a abordagem recomendada
para cada modalidade de estudo, em funcdo dos resultados dos testes efetuados:

Tabela 04: Preferéncia de modelo de regressdo em funcdo dos resultados dos testes de
adequacio

Estatisticas de Teste (p-valor)

Varidvel Independente | Varidvel Dependente E. Fixo ou Pooled | E. Aleatdrio ou Pooled | E. Fixo ou E. Aleatdrio
RentAcio E. Fixo E. Aleatorio Indefinido
DivNeg MarLig E. Fixo Pooled E. Aleatério
Lajida E. Fixo E. Aleatdrio E. Aleatdrio

Fonte: elaborado pelos autores

Com a definicdo da modalidade mais adequada para cada conjunto de varaveis do
estudo, os resultados foram estdo analisados conforme os itens a seguir.



4.4 Resultados para a Variavel Dependente Lucro Antes dos Juros, Impostos,
Depreciacao e Amortizacao

O modelo de regressdo de dados em painel recomendado para esta varidvel, quando
regredida com a varidvel independente DivNeg, foi o de efeitos aleatorios, cuja estatistica esta

reportada na tabela 05, a seguir:

Tabela 05: Resultados para a varidvel dependente Lajida no modelo de Efeitos Aleatdrios

Coeficiente | Erro Padrao P-valor |Observacdes

-6,12E-06 2,57E-05 0,0172 3592

Teste de normalidade dos residuos: p-valor=0

Fonte: elaborado pelos autores

Houve significancia estatistica a nivel de 5% para esta variavel, significando que o fato
das empresas investirem parte de seus recursos em outras empresas ou negocios influencia
significativamente o seu resultado operacional.

Porém, o sinal do coeficiente resultou negativo, o que ndo corrobora com o esperado
de acordo com a teoria, que prevé que todos os investimentos efetuados pelas empresas devem
contribuir para o aumento de sua rentabilidade.

Este resultado aponta para o fato de que empresas mais focadas em seu negdcio
apresentam resultados melhores a nivel operacional do que as empresas que destinam parte
de seus recursos para outras empresas. Ainda, o teste de normalidade demonstrou que os
residuos de erro possuem uma distribuicdo normal.

4.5 Resultados para a Variavel Dependente Margem Liquida

Para a variavel independente margem liquida, o modelo de regressio de dados em
painel recomendado foi o Pooled, que resultou em ndo significante (p-valor = 0,3272). Desse
modo, foi utilizado alternativamente o modelo de efeitos aleatérios na analise dos resultados,
preferivel ao modelo de efeitos fixos.

O mesmo apresentou os seguintes resultados:

Tabela 06: Resultados para a varidvel dependente MarLiq no modelo de Efeitos Aleatérios

Coeficiente | Erro Padrio| P-valor |Observacoes
-1,70E-04 4,63E-05 0,0002 4383
Teste de normalidade dos residuos: p-valor=0
Fonte: elaborado pelos autores

O resultado obtido para o modelo de efeitos aleatérios com a varidvel dependente
MarLiq se mostrou significante a nivel de 1%. O sinal do coeficiente também resultou
negativo, demonstrando novamente que empresas que investem em outras empresas ou
negdcios também apresentam uma margem liquida menor, nao contribuindo para o aumento
da riqueza dos acionistas, confirmando mais uma vez a tese de que empresas mais focados em
seu proprio negdcio sao mais lucrativas. O teste de normalidade apontou para o termo de erro
com distribui¢do normal.
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4.6 Resultados para a Variavel Dependente Rentabilidade da Acao

Ja para a varidvel dependente rentabilidade da a¢do (RentAcdo), o modelo de regressdao
recomendado, de efeitos aleatdrios, ndo alcancou resultados (erro padrdo e p-valor
indefinidos). O modelo de efeitos fixos resultou ndo significante.

Alternativamente, foram utilizados os resultados do modelo Pooled para anilise desse
item, que foi significante apenas a 10%, também com sinal negativo do coeficiente, o que
corrobora com os resultados anteriores do estudo, mostrando que nio ha um alinhamento dos
resultados com a ideia de que todos os ativos da empresa devem contribuir para aumentar a
rentabilidade da mesma, na amostra estudada.

Os resultados estio reportados na tabela 07, abaixo:

Tabela 07: Resultados para a variavel dependente RentAcédo no modelo Pooled

Coeficiente | Erro Padrdo| P-valor |Observagdes
-5,95E-09 3,41E-09 0,0823 1867

Teste de normalidade dos residuos: p-valor=0

Fonte: elaborado pelos autores

5 CONCLUSAO

Este estudo teve por objetivo verificar se os investimentos feitos pelas empresas em
outras empresas ou negdcios contribuem para ao aumento da rentabilidade das mesmas, em
trés niveis: lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e amortizacao (resultado estritamente
operacional), margem liquida (resultado final para o acionista) e rentabilidade de mercado das
acoes (resultado do ponto de vista do mercado).

Os resultados obtidos, discutidos o item 4, apontaram para a ndo confirmacdo da
expectativa inicial, baseada nos fundamentos tedricos apresentados, que pressupde que todos
os investimentos efetuados pelas empresas devem contribuir para o aumento de sua
rentabilidade, e consequente geracdo de valor para o negdcio.

Todos os resultados analisados, considerando os trés tipos de medidas de rentabilidade
considerados, apontaram, mesmo que precariamente em alguns casos, para um menor nivel
de rentabilidade quando as empresas possuem algum nivel de diversificacdo de seus negdcios,
baseado na rubrica do balanco patrimonial utilizada para a analise.

Entretanto, esses resultados corroboram com os resultados encontrados em outros
estudos ja citados, como em Carvalho, Maia e Barbedo (2012), Rogers, Mendes-Da-Silva e
Mendes De Paula (2008), entre outros, os quais também verificaram ndo haver uma
contribuicdo para o aumento da rentabilidade das empresas quando as mesmas aplicam parte
de seus recursos em outras empresas ou negocios.

Dessa forma, a hipdtese de pesquisa H1 ndo pode ser confirmada, de acordo com os
resultados adversos obtidos nos processos estatisticos implementados.

Conclui-se, portanto, baseado nos resultados obtidos e levando-se em consideracio a
limitacdo imposta pela amostra coletada e os procedimentos estatisticos adotados, que nao €
possivel afirmar que os investimentos que as empresas fazem em outras empresas ou negdcios
resultam em aumento da sua rentabilidade. Vale salientar, entretanto, o descrito em
Damodaran (2007), de que algumas empresas podem investir em outras procurando nao
somente aumento da rentabilidade, mas sim outros objetivos estratégicos com sinergias ou
futuras negociagoes.

O presente estudo procurou contribuir com o aumento da compreensdo acerca da
atividade de administracdo financeira nas empresas, proporcionando avang¢os no
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conhecimento do assunto.

Recomenda-se que novos e mais abrangentes estudos sejam elaborados a respeito do
tema, como o uso de outras varidveis de pesquisa, diferentes ferramentas estatisticas, amostra
de empresas e periodos de tempo, afim de contribuir ainda mais com a ampliagdo do
conhecimento cientifico sobre o tema.
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