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I - RESUMO

Esta pesquisa tem o propésito de explorar, baseado na realidade empresarial
brasileira, a relacdo entre diversificacdo e performance. Como medida de
performance utilizaremos os valores correspondentes a rentabilidade liquida
(rentabilidade sobre patriménio liquido). Para o calculo da diversificagcao das
firmas sera utilizado o IDC (indice de diversificacdo concéntrica), que leva
como base a utilizagdo dos indices compostos a partir da codificacdo
americana SIC (Standard Industry Classification). A verificacdo da relagao
estatistica entre diversificagéo e performance sera entdo medida, por meio de
modelos de regressado linear. Esta relagdo nos fornece um teste do valor
estratégico de competéncias especificas para as empresas. Assim,
mediremos o quanto a diversificagdo pode explicar a rentabilidade nos grupos

empresariais brasileiros.

Palavras-Chave

Estratégia Empresarial, Diversificagédo, Posicionamento,Competéncias




Il - INTRODUCAO

A nossa pesquisa, como veremos a frente, pretende observar, baseado em
dados brasileiros a relagao entre diversificagdo e performance no cenario de

negocios do Brasil.

Dessa forma, poderemos ver o quanto a diversificacdo influencia na
performance do grupo. Além de ver isso, permitir-nos-a4 também nos permitira

observar se a dissimilaridade influencia positivamente ou negativamente.

A investigagdo busca também atentar para o debate que existe nas teorias
estratégicas de diversos pontos de vistas. Além de mostrar a importancia que
alguns paises estdo dando ao tratar o tema da diversificagdo de uma maneira

estratégica.

Veremos que, apesar de existirem muitas investigagdes neste sentido (ver a
relagdo empirica entre diversificagdo e performance), em outros paises, este
assunto é praticamente inovador no cenario brasileiro. No nosso pais ainda

nao se deu a devida importancia a este tipo de investigagéao.

Neste sentido, nosso trabalho buscara mostrar que este tipo de investigagao €
de suma importancia, principalmente, para ver se no Brasil os resultados
observados seguem algum padrdo e qual seria este padrdo. Além disso, este
tema pode abrir caminho para outras diversas pesquisas, como, por exemplo,
mostrar o quanto as imperfeicbes do mercado brasileira influenciam a

rentabilidade de nossas firmas. Quais imperfeigdes possuem maior impacto.

Assim sendo, discutiremos primeiramente de onde surgiu o interesse pelo
tema. Apos esta segéo, veremos qual o principal objetivo da pesquisa e quais
os objetivos secundarios. Feito isso, entraremos no Nosso referencial teorico,

que sera a base que dara coeréncia e justificativa académica para a pesquisa.




Esta parte € importante para podermos situar nossa pesquisa dentro do
contexto académico do tema diversificacdo e performance, em estratégia

empresarial.

Passado isso, entraremos na instrumentalizagdo e operacionalizagdo da
pesquisa. Neste sentido, iniciaremos dizendo as partes, em que a realizagéo
da pesquisa se dividiu. Depois disso, mostraremos, detalhadamente, a
metodologia e a maneira como foi feita cada parte da pesquisa. Nesta parte,
mostraremos quais foram as principais dificuldades, as limitagdes, etc. Por
fim, analisaremos os dados resultantes da pesquisa, de maneira a nos

permitir chegar a conclusao.
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Ill - INTERESSE PELO TEMA

O tema pesquisado despertou interesse na medida em que €, praticamente,
inovador no cenario brasileiro. A nossa abordagem, ligado a estratégia
empresarial € de grande relevancia, na medida em que avalia, de certo modo
o desempenho das estratégias de diversificagcdo dos grupos empresariais

brasileiro.

O debate sobre o relacionamento empirico entre diversificagao e performance,
além de ser uma questao classica na teoria administrativa e estratégia, vem
recebendo atencdo continua na teoria administrativa. Tal fato fez com que se
despertasse ainda mais o interesse em pesquisar este tema, ja que no Brasil,

ha uma clara insuficiéncia de estudos similares, baseado em dados nacionais.

Atualmente, ha uma auséncia de dados empiricos e de analises mais
aplicadas sobre a dinamica das empresas e de seu comportamento de
expansdo por meio da diversificagdo, em nosso pais. Além de faltar uma
analise mais detalhada dos nossos dados, faltam teorias para explicar o

comportamento estratégico de nossas firmas.

Neste sentido, o interesse pelo tema se intensificou, pois com ela poderiamos
diminuir este espago existente, além de indicar outros pontos que poderiam

ser pesquisados, com base na observagdo dos dados desta pesquisa.




IV — DEFINICAO DOS OBJETIVOS DE PESQUISA

O problema da pesquisa a ser abordado neste trabalho & determinar qual o
relacionamento estatistico entre diversificacao e performance, em que a
performance é definida como sendo a rentabilidade liquida do grupo, baseado

em uma amostra de grupos empresariais brasileiros.
Para tanto, quatro objetivos intermediarios sao colocados:

= Realizar uma revisdo bibliografica sobre o tema da diversificagéo,

estudado em estratégia (ver Referencial Teérico).

= Construir um indice composto para avaliar a relagdo métrica entre

diversificagcao e performance.

= Realizar uma pesquisa empirica relacionando a diversificacdo e a

rentabilidade sobre o patriménio liquido.

» Avaliar os resultados da pesquisa empirica face a teoria atual sobre

estratégia em paises emergentes.




V- REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico sera dividido em duas partes para melhor esclarecer a
utilidade de cada um dos autores e de suas respectivas obras na realizagao

da pesquisa.

Na primeira parte, serdo citados os autores e obras relacionadas a elaboragao
da parte operacional da pesquisa, ou seja, o que foi usado de referéncia para

se chegar aos dados e aos calculos necessarios da investigagao.

Na segunda, falaremos sobre os autores usados como base tedrica para a
pesquisa, ou seja, os autores e obras que foram utilizados para se fazer a
analise qualitativa dos dados. Além disso, esta segéo inclui debates sobre o
tema e outros assuntos, que precederam a abordagem central da pesquisa:

relagcao entre diversificagcao e performance.

1) Referéncias Utilizadas para a Elaboragdo da Parte Quantitativa
da Pesquisa

Para esta secdo foram utilizados autores e obras para a realizagcao dos
calculos da pesquisa. Assim, tivemos autores relacionados a calculos
estatisticos, calculos de grau de diversificagdo dos grupos e classificagao da

empresa, segundo ramo de atividade.

Para os calculos estatisticos foi utilizado como referéncia McClave, Sincich e
Benson (McCLAVE, BENSON e SINCICH, 2001, cap. 10), em que explicam a
maneira de se fazer uma regressio linear e explicam as utilizadades que esta

tem. Além disso, no livro eles explicam o que é o coeficiente de determinacao,




que sera utilizado em nosso trabalho. Segundo McClave, Benson e Sincich, a

interpretacdo do coeficiente de determinagao (r?) é:

“About 100(r®)% of the sample variation in y (measure by the total sum of
squares of deviations of the sample y values about their mean y) using x
to predict y in the straight-line model.”

Ja para os calculos do IDC (indice de diversificagdo concéntrica), que mede o
quao diversificado é o grupo empresarial, que sera utilizado como a variavel
deterministica (x) em nossos calculos, foi utilizado a pesquisa de Flavio C.
Vasconcelos (VASCONCELOS, 2003). Nesta pesquisa, o autor faz um estudo
empirico entre diversificagdo e performance em 126 empresas brasileiras,
utilizando como medidor de performance os valores correspondentes ao

indice q de Tobin.

Neste trabalho, Vasconcelos fala das vantagens de se utilizar o IDC, indice
proposto por Richard Caves, Michael Porter e Michael Spence,(CAVES,
PORTER e Spence, 1980) para se calcular a diversificagdo das empresas.
Tais vantagens podem ser vistas, pois tal indice representa uma férmula de
calculo dos graus de diversificagdo, a qual resulta de uma variavel continua,
fazendo com que se possa levar em conta as diferengas de especializagao
das firmas. Além disso, ao utiliza-lo em modelos de regresséo linear, ha uma

clara vantagem no sentido de aumentar o poder explicativo do modelo testado

(ver Metodologia e Pesquisa).

Para se conseguir calcular o IDC, foi necessario haver uma prévia
classificacdo de todas as empresas, segundo o S/C (Standard Industrial
Classification), um sistema de classificagdo das empresas, de acordo com seu
ramo de atividade. E importante lembrar, que nos EUA o sistema S/C foi
substituido pelo NAICS (North American Industry Classification System), o
qual pretende unificar os sistemas de classificacao do México, Canada e
Estados Unidos, a fim de terem estatisticas comparaveis (ver Metodologia e

Pesquisa) . No site da U.S Securities and Exchange Commission, na divisao
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de Financas Corporativas (www.sec.gov/info/edgar/siccodes.htm), encontra-se

a seguinte definicdo para o S/C:

“The Standard Indutrial Classification Codes that appear in a company’s
disseminated EDGAR filings indicates the company’s type of business.
These codes are also used in the Division of Coporate Finance as a basis
for the assigning review responsability for the company’s filings.”

2) Referéncias Ultilizadas para a Elaboracao da Parte Qualitativa
da Pesquisa

Nesta seg¢éo, nossa preocupacdo é atentar para a importancia do debate da
diversificacédo e performance para estratégia e outras areas correlatas. A base
tedrica de nossa pesquisa vai desde o surgimento do estudo sobre a
diversificacdo, passando por como uma firma pode criar sua vantagem
competitiva e como ela pode ser sustentavel, culminando no debate central de

nossa estudo, que é o tema da relagao entre diversificagédo e performance nas

firmas.

2.1) Surgimento da Diversificagao como Tema de Estudo em Estratégia
Empresarial e Areas Correlatas

Um dos primeiros pesquisadores de destaque a tratar do assunto de
diversificacao foi Edith Penrose (PENROSE, 1997), que em meados dos anos
1950, ao escrever seu livro “The Theory of the Growth of the Firm” cria uma
teoria de crescimento da firma, partindo da idéia de que a empresa tem

flexibilidade na utilizagao de seus recursos.



Dessa forma, para Penrose, como as firmas possuem recursos com multiplas
alternativas, caberia aos dirigentes das empresas definir onde aloca-los.
Assim, tal alocagao passaria a ser considerada uma decisédo estratégica da

empresa.

Neste sentido, podemos falar que esta idéia constitui-se como a base para
uma teoria da diversificagcao, na medida em que mostra a utilidade colateral
dos recursos estratégicos. Destarte, a diversificagdo surge quando uma
empresa utiliza seus recursos para outras atividades, que ndo sejam as

inicialmente exercidas pela firma.

A partir de Penrose, surgiram outros autores discutindo o tema e
complementando a sua visdo, Alfred Chandler langa outra dptica da questéo,
em que via o crescimento industrial como uma interagdo entre economias de
escala e de escopo, gerenciadas por uma hierarquia administrativa
(CHANDLER, 1998).

2.2) Discussdo sobre o Tema da Vantagem Competitiva numa Industria
e a Diversificagao

O debate sobre como uma empresa poderia conseguir lucros anormais, dentro

de uma industria, pensando estrategicamente ganhou maior relevancia a partir

dos anos 1980.

Aeker (AEKER, 1984), por exemplo, diz que a escolha estratégica depende de
duas questdes centrais. A primeira seria a decisdo produto-mercado, ou seja,
escolher onde se deseja competir. Ja a segunda, diz respeito ao

desenvolvimento de uma vantagem competitiva sustentavel.
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Porter, em 1985, escreveu Competitive Advantage (PORTER, 1985), em que
usa a cadeia de valor como ferramenta para explicar a geragcdo de vantagem
competitiva. A partir de entdo a medida de sucesso em estratégia passa a ser

a conquista de uma vantagem competitiva.

O mesmo autor escreve Estratégia Competitiva: Técnicas para Anélise de
Industrias e da concorréncia? (PORTER, 1991), em que deu um importante
passo no sentido de mostrar como uma empresa pode chegar a criagao de
uma vantagem competitiva sustentavel. Nele, o autor mostra a importancia do
arranjo de atividades como fonte de uma vantagem competitiva sustentavel,
ou seja, o arranjo das atividades devem ser complexas o suficiente para

impedir a imitagado, porém nao tdo complexa, que a torne ingerenciavel.

Por outro lado, criticando a visdo de sistemas de atividades de Porter, dando
um outro foco a este mesmo assunto, ha Jay Barney, que elabora sua
argumentacdo na Resource Based View (Visdo Baseada em Recursos). Este
autor, em suas primeiras obras procurava examinar a relagdo entre cultura
organizacional e o desempenho financeiro superior das empresas (BARNEY,
1986). Dessa forma, empresas que possuissem uma cultura capaz de criar
valor econémico, que fosse rara e de dificil imitagdo conseguiriam, assim,

uma vantagem competitiva sobre as outras firmas.

Continuando com essa idéia, Barney (BARNEY, 1991) escreve “Firm
resources and sustained competitive advantage”, e define o que é

considerado o argumento central da teoria de recursos:

“Diz-se que uma empresa possui uma vantagem competitiva quando esta
implementando uma estratégia de criagdo de valor que néo esteja sendo
simultaneamente implementada por seus concorrentes potenciais, 0s
quais sao capazes de repetir os beneficios dessa estratégia”




Na figura 1, vemos o diagrama da visdo baseada em recursos, proposto por
Jay Barney, no qual a vantagem competitiva ndo estava tdo diretamente
ligada a complexidade das atividades, como proposto por Porter, mas a
histéria da empresa, a complexidade social, entre outros fatores. Tais pontos
dariam acesso privilegiado a certos tipos de insumos, ou outros fatores que
poderiam dificultar a competitividade da indlstria. Sendo assim, haveria a

geragao de uma vantagem competitiva sustentavel.

Historia . Heterogeneidade de acesso Vantagem
Complexidade Social| ™™ ||mobilidade de recursos |~ |Competitiva
Ambiglidade Causal Sustentavel

Figura 1 - Diagrama da Visao Baseada em Recursos (BARNEY, 1991).

Fonte: O autor.

O debate entre estes dois pdlos é muito ativo no ambito da estratégia
empresarial. Dessa forma, Pankaj Ghemawat (GHEMAWAT, 2001), escreveu
“A estratégia e o cenario de negbcios — Textos e casos”, tentando unir a idéia
do Sistema de Atividades de Porter, com a Visdo Baseada em Recursos, de

Barney, criando assim a Viséo “Dinamica”.

Nesta, o autor diz que a vantagem de uma firma depende da sua dotagéo de
recursos, ou seja, quando uma empresa faz um investimento, ela esta
comprometendo seus recursos, fato que alimenta ndo s6 as atividades da
empresa, como também a propria dotagéo de recursos. Dessa maneira, a sua

vantagem esta diretamente ligada a sua capacidade de dotar seus recursos.




Veja a figura 2, que ilustra a idéia central da Visao “Dinamica”, de Ghemawat:

Dotacgéo p < Comprometimento
de Recursos de Recursos
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Figura 2 — Visao “Dinamica” ( Ghemawat, 2001).

Fonte: O autor.

Este tema, vantagem competitiva, ainda hoje possui uma grande relevancia
dentro dos meios académicos, nao s6 por ser um tema que estuda o porqué
de certas empresas se sobressairem sobre outras dentro de uma mesma
industria, mas também, e, principalmente, por nado possuir uma definicao

aceita por consenso.

Prova disso é o questionamento de sua prépria existéncia. Neste sentido, o
artigo de Flavio C. Vasconcelos e Luiz A. L. Brito (VASCONCELOS e BRITO,
2004) apanha os principais autores e teorias relacionadas ao debate da

vantagem competitiva, indo desde o seu surgimento, até os debates e

incégnitas mais recentes.

Neste artigo, os autores citam os principais pesquisadores do tema da
“vantagem competitiva”, expressdo que foi usada pela primeira vez na
literatura de estratégia por Ansoff (ANSOFF, 1965, p.188-194). Nesta, ele
define como a vantagem competitiva, como a vantagem de perceber, de forma
pré-ativa, tendéncias de mercado a frente dos concorrentes e de ajustar a

oferta em fungéo desta antecipacao.
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O artigo contribui muito no sentido em que oferece uma proposta de definicao
constitutiva e operacional de vantagem competitiva, possibilitando o
desenvolvimento de uma métrica aplicada a um trabalho empirico, que mede

a vantagem competitiva varias empresas.

Outros autores utilizados para a realizagdo da pesquisa foram Besanko (2004)
e Hitt, Ireland e Hoskisson (1999). Tais autores, definem vantagem
competitiva em termos do resultado da empresa no emprego combinado de

sSeus recursos:

“Quando uma empresa (ou unidade de negdcios dentro de uma empresa
com multiplas unidades de negécios) aufere uma taxa maior de lucro do
que a média de lucro de outras empresas disputando o mesmo mercado,
a empresa possui uma vantagem competitiva neste mercado”.
(BESANKO, 2004, p.360).

Vendo isso, percebemos que a vantagem competitiva, para esses autores €
conseqiiéncia, isto &€, a empresa emprega seus fatores de modo combinado,

os quais sdo especificos a firma e que afetam diretamente seu desempenho.

Outro ponto que é utilizado desses autores como base tedrica é racionalidade
para a diversificagdo que eles relatam. Para Hitt, Ireland, Hoskisson (1999), a
diversificagdo sé seria interessante para uma firma, na medida em que cria
um valor acima daquele que seria caso as empresas nao pertencessem ao
mesmo grupo. Neste sentido, segundo os autores, “Without the existence of

economies of scope, there can be no economic reason to operate in several

business simultaneously”.

Isso, segundo eles, aconteceria, quando, por exemplo, pudesse haver uma
reducdo de custos, caso multiplos negocios utilizassem os mesmos inputs. Do
mesmo modo, Besanko, Dranove e Shanley (2004) dizem que ha uma

racionalidade para firmas diversificarem e que isso poderia ser explicado

ise das estratégias de 15




pelas possiveis economias de escopo e de escala pelos respectivos novos
negodcios. Abaixo temos trés abordagens racionais que poderiam ser usados

para justificar a diversificagédo, segundo eles:
= Sinergia financeira

» Economias em custos de transagao (quando estes sdo muito elevados,

€& mais interessante diversificar — verticalizar, etc.)

» Perseguigcao de objetivos gerenciais, mais que das proprias firmas.

2.3) Estudos Empiricos sobre Diversificagdao e Performance

Como Uultimo tema de abordagem, entraremos diretamente na discussao
empirica entre diversificagdo e performance. No ambito internacional,
citaremos o estudo de Richard Rumelt, entitulado como “How Much Does
Industry Matter?”. Neste estudo, o autor faz a suposi¢éo implicita de que as
imperfeicbes de mercado mais importantes surgem a partir de elementos
coletivos que guiam o comportamento de empresas (RUMELT, 1991). O
autor procura identificar qual a influéncia de diversos fatores na performance
das unidades de negocio especificas. Os dados da pesquisa revelam que
fatores ligados a industria sdo estaveis, mas quase que irrelevantes, e

efeitos de negécio-unidade muito relevante. Outros autores estudaram

posteriormente o tema.

No Brasil, o estudo da relagdo empirica entre diversificagdo e performance €
praticamente inexistente. O unico estudo neste sentido encontra-se em
Vasconcelos (VASCONCELOS, 2003), que fez um estudo, baseado em

dados brasileiros de diversas empresas. Neste estudo, ele mediu a relagao
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que havia entre a diversificagdo e a performance das empresas, utilizando

como medida para ver a ligagao entre as variaveis, a regressao linear.

DIVERSIFICACAQO E PERFORMANCE: Uma andlise das estratégias de 17
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VI- ETAPAS DA PESQUISA

Nesta secao, citaremos brevemente quais foram as etapas da pesquisa e o que se
fez em cada uma delas. O detalhamento do que foi feito em cada etapa sera
encontrado na Metodologia, em que mostramos todas as caracteristicas de cada

se¢ao e a maneira que foi feita.

Assim sendo, ap6s a definicao do problema da pesquisa, nés a dividimos em trés
etapas: coleta de dados, os calculos necessarios para a elaboragdo da pesquisa e

conclusao.

1) Coleta de Dados

A primeira etapa da pesquisa consistiu na coleta de todos os dados necessarios
para a elaboragao da investigagdo. Primeiramente, houve a definicdo da amostra
desejada e depois disso comegamos procurando todos os dados necessarios para

a elaboragado de nossa investigacao.

Os dados coletados nesta etapa foram: empresas que compunham os grupos
selecionados, ramo de atuagao das empresas, proporgéo da receita de cada
empresa com relagéo ao grupo, rentabilidade sobre o patriménio liquido do grupo

e classificagdo da empresa, segundo o S/C.
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2) Calculos da Pesquisa

Esta etapa iniciou-se apo6s a coleta de todos os dados necesséarios para a
pesquisa. Os calculos foram fundamentais para a obtengao da conclusdo da
pesquisa. Isso se deve, pois para analisar o quanto a diversificagéo relaciona-
se com a performance do grupo, utilizamos a regresséao linear. Além disso,
para se calcular o grau de diversificagao (essenciais para se fazer a
regressao), utilizamos IDC (indice de Diversificagdo Concéntrica), descrito na

metodologia.

3) Conclusao

Depois de ter feito todos os calculos necessarios foi preciso uma analise profunda
dos resultados, para ver se a hipotese proposta foi ou nao rejeitada, e, assim,

baseado no embasamento teérico necessario, chegassemos a conclusao da

pesquisa.
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Vil—- METODOLOGIA E PESQUISA

Nesta secao, explicaremos detalhadamente o que foi feito em cada uma das
etapas citadas acima, explicitando toda a metodologia utilizada para que

pudéssemos chegar a conclusao da pesquisa.

1) Coleta de Dados

Os dados utilizados para a elaboragdo do estudo foram colhidos tanto de fontes
primarias (coleta direta da empresa), quanto de secundarias (jornais, revistas,

sites especializados e da empresa).

Este tipo de coleta também foi necessario para se saber o ramo de atuagéo das

empresas pesquisadas, para que, com isso, classificAssemos de acordo com o
SIC.

1.1) Fontes

A obtencdo de dados por meio de fontes primarias foram aqueles que
demandaram maior tempo. Isto se deveu, pois esta coleta foi realizada, por
meio da coleta direta, junto as empresas para que estas fornecessem os

dados necessarios para a realizagdo da pesquisa.

A grande parte dos dados obtidos, entretanto vieram de fontes secundarias.
Como base para obtengdo dos dados, foi-se utilizado o Anuario das Grandes

Empresas de 2001, da Gazeta Mercantil (edigdo mais recente quando a
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pesquisa foi iniciada). Como auxiliares foi utilizado o Anuario feito pelo jornal
Valor Econémico, Grandes Grupos, 2001. Além deles, foi utilizado como fonte
de dados o site da CVM (Comissao de Valores Mobiliarios — www.cvm.gov.br),
que fornece Balangos Patrimoniais, Demonstragdes, Notas Explicativas e

Relatorios da Administragcéo de empresa de capital aberto.

Os dados necessarios para elaboragéo da pesquisa foram: receita liquida de
vendas, tanto do grupo quanto de cada empresa que compunha o grupo.
Rentabilidade liquida, ou seja, lucro liquido dividido pelo patriménio liquido da
empresa. O setor que cada empresa do grupo fazia parte (para posterior

classificagéo).

Apos a coleta desses dados, cada empresa foi classificada, de acordo com o

cédigo S/C, segundo seu ramo de atividade.

Esta parte foi a mais demorada e a mais trabalhosa de toda a pesquisa.
Nossa amostra havia se iniciado com 200 grandes grupos, mas devido a
dificuldade em se obter os dados necessarios, essa amostra foi reduzido para
34 grandes grupos (com aproximadamente 105 empresas). Grande parte
dessa dificuldade se deve a falta de divulgacdo de informagdes, que foram

fundamentais na realizagao do estudo.

Nesse sentido, é valido lembrar que muito dos grupos pesquisados néo estao
listadas todas as empresas que o grupo possivelmente tenha. Foram listadas
apenas aquelas mais relevantes e aquelas que seriam de maior importancia
para a pesquisa. Outro ponto relevante é que esta pesquisa nao incluiu em
sua coleta o setor financeiro e as seguradoras, por uma questéo arbitraria de

selegdo da amostragem.
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1.2) Classificagdao de cada empresa, segundo o SIC (Standard
Industrial Classification)

Nesta etapa, primeiramente, foi necessario saber em que tipo de negodcio
cada uma das 105 empresas, dos 34 grupos pesquisados estavam inseridas,
para com isso poder classifica-las de acordo com o S/C, padrdao de
classificagdo para cada tipo de atividade que ha nos Estados Unidos (ver
Referencial). Esta classificagdo foi a base para podermos calcular o IDC

(indice de Diversificacdo Concéntrica).

Para obter todas as informagdes quanto ramo de atividade da empresa foi
necessario a coleta direta com as empresas e a coleta indireta, por meio de
fontes secundarias (em anuarios especializados: Valor Grandes Grupos,
2002; Balan¢o Anual da Gazeta, 2002).

Depois de descoberto o ramo de atividade, o préximo passo foi classificar
cada empresa, segundo o cédigo S/IC. No anexo 1, encontramos a tabela de
classificacdo do S/C, dividida por ramo de atividade. No anexo 2,
encontramos a classificagdo de todas as empresas pesquisadas, assim como

a rentabilidade das empresas.

2) Calculo do Indice de Diversificagdo Concéntrica e sua Relagdo
com a Rentabilidade dos Grupos

Para explicarmos a metodologia que usamos nos calculos necessarios da
pesquisa, dividiremos esta parte em duas etapas. A primeira delas consiste no

calculo do indice de Diversificacédo concéntrica (ja descrito no referencial).
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Depois disso, mostraremos como a diversificagdo foi correlacionada com a

rentabilidade, para que pudéssemos chegar a conclusao da pesquisa.

2.1) Calculo do indice de Diversificagdo Concéntrica

Para o calculo do indice de Diversificagdo Concéntrica foi necessario dados
referentes a receita de cada uma das empresas e da receita consolidada dos
grupos pesquisados. A receita foi importante, pois foi utilizada como um
coeficiente de ponderacdao da empresa no grupo, ou seja, para se ver o peso
que cada empresa individualmente teria no resultado global do grupo. Além
disso, foi necessaria a obtengao da classificagao de cada uma das empresas
segundo o S/C. Tais pontos, como veremos abaixo foram essenciais no

calculo do IDC, os nossos medidores de dissimilaridade.

Para a explicacdo da metodologia de calculo desse indice, utilizamos a
pesquisa de Flavio Vasconcelos (VASCONCELOS, 2003), em que mostra as
vantagens em se usar o IDC como calculo da dissimilaridade, quando usado
para regressdes lineares, como € o caso da nossa pesquisa. Aléem disso,
Vasconcelos da um breve histérico do indice, bem como a opinidao de outros

autores sobre o indice:

"O indice de diversificagdo concéntrica, proposto por Richard Caves,
Michael Porter e Michael Spence representa uma forma de calculo dos
graus de diversificagdo (CAVES, PORTER e SPENCE, 1980) que resulta
em uma variavel continua, permitindo levar em consideragdo as
diferengas de especializagdo entre as atividades da firma. Esta medida
apresenta vantagens sobre a classificacdo categérica como a utilizada
por Lecraw, pois esta segunda forma acaba perdendo muita informagao
sobre o grau de diferenciacdo das firmas (LECRAW, 1984). No caso de
testes utilizando modelos de regressao linear (como a que propomos
neste trabalho como teste da hipoétese de relacionamento entre
diversificagdo e performance) as vantagens de utilizar uma medida
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continua sao evidentes, por aumentar o poder explicativo do modelo
testado.

O indice de diversificagdo proposto por Richard Caves, Michael Porter e
Michael Spence, chamado de indice de diversificagdo concéntrica (IDC),

se baseia no cbmputo e na atribuicdo de pesos diferentes as
dissimilaridades qualitativas entre as linhas de produtos de uma firma “.

O indice de diversificagcao concéntrica (CAVES, PORTER e SPENCE, 1980)

se calcula de acordo com a férmula abaixo:
Férmula de calculo do indice de diversificagdao concéntrica

Nesta formula:

D;= 2 my 2 muty, e

J=1 =1

Di = Indice de diversificagdo concéntrica para a firma i

1l

» Mij = é a porcentagem das vendas da firma i na industria j

* Rji = um fator de dissimilaridade entre as linhas de produtos da firma

gue toma os seguintes valores:

»= 0 se as linhas de produto i e j tem o mesmo coédigo SIC de 3 digitos,




* 1 se as linhas de produto i e j tem o mesmo cédigo SIC de 2 digitos, ma

s codigos de 3 digitos diferentes

» 2 se as linhas de produto i e j tem o diferentes codigos SIC de 2 digitos,

Como instrumentos para a medida de Di foi criada entdo uma matriz de
variaveis dummy fundamentado no calculo do fator de dissimilaridade Rji. Em
seguida cada elemento da matriz de variaveis dummy Rji foi multiplicada por
Mji e os valores de Rji*Mji foram somados para todas as industrias na qual a

firma i encontra-se ativa.

Os indices de dissimilaridade sao calculados em fungao da tabela de codigos
SIC" - (United States Standard Industry Classification Code), encontrados

no anexo 1.

A tabela mostrando o calculo do IDC para todos os grupos pesquisados

encontra-se no anexo 3.

! Nos Estados Unidos o sistema SIC for substituido pelo NAICS (North American Industry Classification
System) visando assegurar um sistema tnico de classificagio entre Canadd, México e Estados Unidos, com
o objetivo de obter estatisticas comparéveis entre estes 3 paises. No entanto o Sistema NAICS néo foi
implantado fora do escopo destes pafses e o sistema SIC continua a ser amplamente utilizado

(http://www.census.gov/epcd/www/naics.html)
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2.2) Calculo da Regressao: Relagao Diversificacdo e Performance

Depois de calculado o IDC, o ultimo passo para o término da secgao de
calculos da pesquisa seria correlacionar o IDC (o grau de diversificagcado do
grupo) com a rentabilidade, para a posterior observagcdo dos dados e

conclusado da pesquisa.

Para se saber qual seria a relagdo entre as duas variaveis da pesquisa
(diversificagdo e performance), utilizamos a regressao linear, em que a
variavel independente fosse a diversificagdo (o IDC calculado anteriormente)
e a variavel dependente a rentabilidade sobre o patriménio liquido (lucro

liquido dividido pelo patrimdnio liquido).

Assim, conseguiriamos ter o coeficiente de explicagao (r? da regress&o), ou
seja, o quanto a variavel independente "explica" o comportamento da variavel
dependente, podendo, assim, comprara nossos resultados com outros obtidos

anteriormente?.

3) Conclusées

Para a conclusdo, analisamos os dados resultados dos calculos feitos
anteriormente e utilizamos a seguinte metodologia para se chegar a nossa

concluséo:

2 Para maiores informagdes sobre como se faz uma regressdo e o significado de cada um de seus resultados
consulte McClave, Benson e Sincich, capitulo 10 citado no referencial e indicado na Bilbliografia da
pesquisa. O 1? da regressdo é conhecido como o coeficiente de explicagdo, isto ¢, ¢ quanto a variavel

independente determina o comportamento da varidvel dependente, podendo variar de zero a 100%.




3.1) Observacao dos Resultados dos Calculos

Nesta fase, vimos qual era o coeficiente de explicagao da variavel
independente a variavel dependente. Além disso, vimos se a correlacao entre
as variaveis era positiva ou negativa, ou seja, se quanto mais diversificado
fosse o grupo, tal fato atingiria positivamente ou negativamente na sua

rentabilidade.

3.2) Comparagao com Pesquisas Anteriores

Nesta fase, para chegarmos a conclusdo, nés comparamos o resultado de
nossa pesquisa com o resultado de outras pesquisas anteriores. A grande
dificuldade nesta fase foi a obtencdo de antecedentes no que tange a relagcéo

de diversificacao e rentabilidade dos grupos.

No Brasil, é praticamente inexistente pesquisas antecedentes que esta
mesma abordagem, com excegdo de Flavio Vasconcelos ( VASCONCELOS,
2003), que pesquisou a diversificagcdo e performance para as empresas
brasileiras. J4 no exterior, ha uma base de comparagdo maior, pelo fato de

haver maior nimero de estudos neste sentido.




3.3) Embasamento Tedrico e Oportunidades

Finalmente, depois de analisarmos e compararmos os resultados de nossa
pesquisa voltamo-nos para o referencial teoérico, em que buscaremos
abordagens de outros autores e de pesquisas em temas relacionados para
com isso poder chegar a nossa conclusdo e dar sugestdes quanto a

possibilidade de investigacdes futuras.
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VIIl - OBSERVACAO DOS RESULTADOS

A observacao dos dados para a relagdo empirica entre a diversificagdo e a
performance das firmas foi utilizada a regressdo linear. A opcdo desta
ferramenta estatistica se deu devido a praticidade e ao seu poder em analisar
o comportamento de duas varidaveis, em que uma ¢é dependente (a
performance), ao passo que a outra € a variavel determinante (o grau de

diversificagcdo do grupo).

A relagdao entre as variaveis citadas pode nos dizer muita coisa,
principalmente ao analisarmos o r quadrado (r?), coeficiente de explicagdo. Se
este for negativo, quer dizer que o grau diversificagdo impacta negativamente
nos resultados de uma empresa. Por outro lado, se o coeficiente for positivo,
entdo o grau de dissimilaridade impacta positivamente na performance da

empresa.

No mesmo sentido, se o r? for elevado (varia entre zero a 100%) sera um
indicativo de que a variavel independente tem um grande poder de explicagéao
da variavel dependente e, destarte, o grau de diversificagdo, dentro da
amostra selecionada seria uma importante variavel na explicagdo da
performance da empresa. Caso contrario, se o r? for pequeno, quer dizer que
o poder de explicagdo da variavel diversificagdo nédo tem relevancia na

explicagao do comportamento da variavel performance.

E importante notar, neste ponto, que a pesquisa busca observar a relagao

entre as duas variaveis, baseado em dados brasileiros.

Tomando-se isso como base, iniciamos a observagcdo dos dados pelo
resultado da pesquisa, ou seja, pelo output da regressédo. Os dados utilizados
como base para os resultados da regress@o, que serdo colocados abaixo,

encontram-se no anexo 4.




Sendo assim, abaixo encontramos o resultado da regresséo linear, que tomou
como base dados brasileiros (anexo 4), em que a variavel independente é o

grau de diversificagéo (x) e a dependente é a performance (y):
Tabela 1 — Resultados da Regresséao Linear dos Dados Amostrais (2001).

RESUMO DOS RESULTADOS

Estatistica de regresséo

R multiplo 0,080609
R-Quadrado 0,006498
R-quadrado ajustado -0,024549
Erro padrao 15,68687
Observagdes 34

Pelos resultados notamos que a diversificagao no caso brasileiro praticamente
nao explica a performance, ou seja, o r* é tdo pequeno que o0 ndao podemos
afirmar nada a respeito da relagéao entre a diversificagdo e performance, O r?,

como podemos notar na figura 3, &€ 0,006498, ou seja praticamente zero.

Outro ponto que podemos observar nos resultados, além da quase inexistente
explicagéo da diversificagdo, com relagéo a performance, e que no fundo esta
relacionado ao fato visto acima, é o fato de ndo podermos afirmar nada com

relagao ao impacto da diversificagéo na performance, se positivo ou negativo.

No grafico abaixo mostraremos a dispersdo dos dados da amostra, em que

verificaremos, que realmente a nuvem de pontos ndo nos indica nenhuma

tendéncia dos dados:
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. y = -0,6906x + 8,7611
B * R?=0,0065

1,0 2,0 3,0 4,0 5,0 6,0 7,0 8,0
IDC

Grafico 1 — Grafico de Dispersao da Nuvem de Dados

E interessante notar que apesar da inclinagdo negativa, o r>, mesmo que

pouco, encontra-se positivo. A explicagdo para isso esta no r? ajustado ao

namero de variaveis, que, como notamos na tabela 3 € -0,024.

Apenas para efeito ilustrativo, mostraremos abaixo o histograma, com a

freqiiéncia de cada resultado:
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Grafico 2 — Histograma dos Dados Observados

Notamos no grafico 2, assim como no 1 também, uma grande concentragéo
das empresas em graus de diversificagdo proximos a zero, sendo 33% da

amostra observada.
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IX - CONCLUSAO

Como notamos na dltima segdo, em nossa pesquisa ndo foi observada
nenhuma relacdo entre a diversificagdo e a performance das firmas
brasileiras. Isto ndo quer dizer que a nossa pesquisa seja inconclusiva. O fato
de haver antecedentes em outras partes do mundo que mediram esta relagéo
e encontraram explicagdo para a diversificagdo como fonte de vantagem
competitiva (RUMELT, 1991) nos leva a perguntar o porqué deste resultado,
ponto que foge do escopo de nossa investigacao (ver Sugestdes para Futuras

Pesquisas).

Alem disso, € importante mencionarmos que a falta de estudos neste sentido
no Brasil dificulta a nossa analise na medida em que ndo nos da uma base de
comparagao para nosso resultado. A exceg¢ao a tal ponto &€ Vasconcelos
(2003), que apesar de usar como medida de performance o indice q de Tobin,

chega a um resultado muito similar ao observado nesta pesquisa.

Se houver uma continuidade na métrica desta relagdo no Brasil e este
resultado persistir poderemos ter uma grande oportunidade de pesquisa, que

podera buscar explicagdes para tal fenémeno.

Desta forma, apesar de nao ter havido relagdo entre as variaveis sugeridas,
podemos concluir, que no Brasil, seja por falta de uma maior quantidade de
estudos no tema, seja por particularidades do mercado, ainda nao foi
observada uma relagdo consideravel entre a diversificacdo e os resultados
dos grupos empresariais. Dessa maneira, ao persistir tal observagédo em
outros estudos similares, poderemos afirmar que o mercado brasileiro possui

caracteristicas distintas das dos outros paises.
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X - SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

A partir da conclusdo, notamos o grande leque de oportunidades de pesquisa
gue surgiram sobre este tema. Dessa forma, escolhemos apenas aqueles que
consideramos mais relevantes para o desenvolvimento do tema no nosso

pais.

A primeira delas, como ja indicado na Conclusao, poderia ser com 0 mesmo
foco desta,ou seja, na observagao empirica entre as variaveis desta pesquisa.
Este tipo de pesquisa seria de extrema importancia para o assunto, no cenario
nacional, na medida em que aumentaria a base de comparagdao dos
resultados e permitiria vermos ou ndo um padrdo de comportamento dos

dados de nossas empresas.

Neste sentido, poder-se-ia também pesquisar maneiras de teorizar o que esta
sendo observado nos dados e buscar explicagdes plausiveis para este tipo de
decisdes estratégicas no Brasil. Tal fato & importante ndo s6 para buscar
explicagdo para os acontecimentos observados, mas também pelo fato de que
com o aumento do referencial teérico do tema, de autores que estudaram a
realidade brasileira, aumentaria a qualidade das pesquisas empiricas além de

contribuir fortemente para a analise dos dados.

Poder-se-ia também buscar a criagdo de um indice que mostrar-nos-ia
padrées de comportamento estratégico de nossa industria na interagao com o
mercado, além de nos permitir notar mudangas nestes padrées ao longo do

tempo, como ja citado.

Por fim, uma outra linha de pesquisa poderia tentar buscar explicagdes para o
comportamento dos dados brasileiros, quando encontrados com resultados
distintos de pesquisas similares no exterior. Algumas das explicagdes que

poderiam argumentar sdo as particularidades e, principalmente, as
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imperfeicdes de nosso mercado. Tal fato & importante, pois isto pode viesar
nossa amostra, ponto que reflete diretamente nos resultados da pesquisa.
Algumas das imperfeicbes que poderiam ser vistas s&do subsidios

governamentais, beneficios fiscais, planejamento tributario, etc.

Em fim, nosso trabalho, apesar de nédo ter encontrado nenhuma relagéo entre
as variaveis em questao, é de grande utilidade para pesquisadores, ndo sé6
pelo fato de ser inovadora, como também pelo fato de contribuir para futuras

investigacoes.
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Xll - ANEXOS

Anexo 1: Cédigos da Standard Industry Classification

UNITED STATES STANDARD INDUSTRY CLASSIFICATION CODE
AGRICULTURE FORESTRY, AND FISHING SICs (01XX-09XX)

e Agricultural Production Crops (111-191)

e Agriculture Production Livestock (211-291)

e Agricultural Services (711-783)

e Forestry (811-851)

e Fishing, Hunting, and Trapping (912-971)
MINING SICs (10XX-14XX)

e Metal Mining (1011-1099)

e Coal Mining (1221-1241)

e (il and Gas Extraction (1311-1389)

e Nonmetallic Minerals, except Fuels (1411-1499)
CONSTRUCTION SICs (15XX-17XX)

e General Building Contractors (1521-1542)

e Heavy Construction, Except Building (1611-1629)

e Special Trade Contractors (1711-1799)
MANUFACTURING SICs (20XX-39XX)

e Food and Kindred Products (2011-2099)

e Tobacco Products (2111-2141)

e Textile Mill Products (2211-2299)

e Apparel and Other Textile Products (2311-2399)

e Lumber and Wood Products (2411-2499)

e Furniture and Fixtures (2511-2599)
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TRANSPORTATION COMMUNICATION, UTILITIES SICs (40XX-

49XX)

Paper and Allied Products (2611-2679)

Printing and Publishing (2711-2796)

Chemicals and Allied Products (2812-2899)
Petroleum and Coal Products (2911-2999)
Rubber and Miscellaneous Plastic Products (3011-3089)
Leather and Leather Products (3111-3199)

Stone, Clay, and Glass Products (3211-3299)
Primary Metal Industries (3312-3399)

Fabricated Metal Products (3411-3499)

Industrial Machinery and Equipment (3511-3599)
Electronic and Other Equipment (3612-3699)
Transportation Equipment (3711-3799)
Instruments and Related Products (3812-3899)

Miscellaneous Manufacturing (3911-3999)

Railroad Transportation (4011-4013)

Local and Interurban Passenger Transit (4111-4173)
Trucking and Warehousing (4212-4231)

United States Postal Service (4311-4311)

Water Transportation (4412-4499)

Transportation by Air (4512-4581)

Pipelines, Except Natural Gas (4612-4619)
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Transportation Services (4724-4789)
Communication (4812-4899)

Electric, Gas, and Sanitary Services (4911-4971

WHOLESALE TRADE SICs (50XX-51XX)

Wholesale Trade - Durable Goods (5012-5099)

Wholesale Trade Nondurable Goods (5111-5199)

RETAIL TRADE SICs (52XX-59XX)

FINANCE, INSURANCE AND REAL ESTATE SICs (60XX--67XX)

Building Materials and Garden Supplies (5211-5271)
General Merchandise Stores (5311-5399)

Food Stores (5411-5499)

Automotive Dealers and Service Stations (5511-5599)
Apparel and Accessory Stores (5611-5699)

Furniture and Home Furnishings Stores (5712-5736)
Eating and Drinking Places (5812-5813)

Miscellaneous Retail (5912-5999)

Depository Institutions (6011-6099)
Nondepository Institutions (6111-6193)
Security and Commodity Brokers (6211-6289)
Insurance Carriers (6311-6399)

Real Estate (6512-6553)

Holding and Other Investment Offices (6712-6799)
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SERVICES SICs (70XX-89XX)

Hotels and Other Lodging Places (7011-7041)
Personal Services (7211-7299)

Business Services (7311-7389)

Auto Repair, Services, and Parking (7513-7549)
Miscellaneous Repair Services (7622-7699)

Motion Pictures (7812-7841)

Amusement and Recreation Services (7911-7999)
Heath Services (8011-8099)

Legal Services (8111-8111)

Educational Services (8211-8299)

Social Services (8322-8399)

Museums, Botanicals, Zoological Gardens (8412-8422)
Membership Organizations (8611-8699)
Engineering and Management Services (8711-8748)
Private Households (8911-8911)

Services, misc (8999-8999)

PUBLIC ADMINISTRATION SICs (91XX-97XX)

Executive, Legislative, and General (9111-9199)
Justice, Public Order, and Safety (9211-9229)
Finance, Taxation, and Monetary Policy (9311-9311)
Administration of Human Resources (9411-9451)

Environmental, Quality and Housing (9511-9532)




® Administration of Economic Programs (9611-9661)
e National Security and International Affairs (9711-9721)

e Nonclassifiable Establishments (9999-9999)

Esta tabela foi usada como base para a identificagdo das industrias e para o célculo dos
indices de dissimilaridade
Fonte: Census Estados Unidos: htip.//www.census. gov/epcd/www/naics. html
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Anexo 2: Amostra Utilizada na Pesquisa: SIC, Receita Liquida e
Rentabilidades sobre Patriménio Liquido

Grupo / Empresas

Grup
Petrobras
Petrobras Distribuidora

Telesp Celular
Telefonica Celular R]
Telebahia Celular
Telefonica Celular ES
Telefonica Empresas
Telemat Celular
Telegoias Celular

G
:
Bunge Alimento

S

Bunge Fertilizantes
Ultrafértil

Santista Téxtil
Fosfértil

Adubo Ouro Verde

Ipiranga Distribuidora
IPQ

Refinaria Ipiranga
Ipiranga Quimica
Ipiranga Asfaltos

Standard
Industrial
Classification

4812
4812
4812
4812
3661
4812
4812

100
2870
2870
2390
2870
2870

5172
5171
2860
2911
6799
2950

Receita Liquida
2001

(em milhdes R$)

49092,90
16120,10

8983,10
2946,20
1496,60
320,50
211,60
177,40
168,50
277,60

5357,50
2141,20
694,50
543,40
480,50
136,90

8983,10
1926,30
883,60
530,00
248,50
156,80

T4451,40
533,30

Rentabilidade sobre
Patriménio Liquido
%)

34,70%
24,00%

10,70%
0,70%
9,10%
1,20%
5,70%
-5,80%
23,30%
20,10%

17,70%
15,70%
20,00%
90,00%
25,30%
-190,40%

2,60%
14,00%
ND
5,50%
-246,30%
7,10%

8,40%
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Pio de Acticar 5411 7211,90 7.40%
Sé Supermercados 5411 859,70 -

Spal Coca Cola 2080 902,00 -8,30%
Spaipa Coca Cola 2080 410,60 -6,50%
Ipiranga Coca Cola 2080 215,40 5,60%
Fluminense Coca Cola 2080 131,90 3,40%
Vonpar Coca Cola 2080 382,80 1,10%

Editora Saraiva 2731 194,30 6,70%
Livraria Saraiva 5990 192,60 -7,50%

Schincariol 2080 156,40 T 270,00%
Schinearisl NE 2080 148,60 12,40%

Fiat Automéveis ] 3711 6440,90 8,40%
Magneti Marelli Cofap 3714 323,30 -6,30%
Iveco Fiat Brasil 3713 260,60 -

Rede Globo 4833 232460 11,40%
Editora Globo 2731 283,20 ND

Vatig T 4512 5251,00 ND
Variglog 4513 976,80 ND
Rio Sul 4512 805,80 -104,60%
GE Varig 8700 364,20 -
Notrdeste Linhas Aéreas 4512 247,80 59,00%

SBT 4833 412,60 11,10%
Bais da Pelicidade 4955 273,60 ]
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Relatoro de Pesyu

i

& i

PUC Campinas 8200 185,40 23 40%
PUC PR 8200 171,30 1,30%
Shell 1382 8906,50 T 250%
Comgas 4923 869,20 7,80%
Shell G 4923 283,60 3,70%

-
Copel Distribuigio 4931 1100,60 |  -2,60%
Copel 4911 986,90 9,30%
Copel Geracio 4931 44200 3,80%

AR

CBB Ambev - [ 409400 | = 2320%
Cervejaria Astra 2080 150,40 14,60%
Antarctica Sudeste 2080 144,70 -0,20%

3072,60 17,30%
Acominas 3312 1027,30 3,90%

Nestlé Brasil 2090 3760,30 27,80%
Nestlé Bahia 2090 207,00 18,70%
Garoto 2052 468,40 -7,00%

Eletropaulo Metropolitana T 4911 5887,90 19,10%
AES Sul 4911 1325,30 10,40%
AES Tieté 4911 738,30 11,50%

CPFL Geracio 4931 240,20 13,20%
CPFL 4911 3056,30 0,20%
CPFL Piratininga 4931 577,90 21,50%
DIVERSIFICACAQ E PERFORMAN 47
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Dow Quimica 2800 867,10 -1,50%
Dow Agrosciences 2870 809,90 -
Dow Quimica do Nordeste 2800 481,50 -

41,20%
3411 453,50 28,30%

Latasa
Latasa Nordeste

yep = 2621 1541,60 T 14,50%
CBA 3334 1009,40 18,60%
VCP Exportadota 6221 198,60 7,10%

Odebrecht 1600 888,30 ~7,40%
Trikein 2800 985,10 30,50%
Brusken Tinobilidtia 8741 164,70 -64,90%

Camargo Corréa 1600 1205,20 19,00%
Alpargatas 3140 529,30 7,80%
Cimentos Caué 3241 503,30 14,20%

GE Varig 8700 364,20 -
GE Dako 3714 335,20 -13,20%
GE Celma 3620 248,50 -
GE do Brasil 3600 269,00 -

Aracruz Celulose 2611 1180,60 8,10%
Riocell 2611 230,70 12,00%

Elege 2020 572,50 -1,40%
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Klabin
Klabin Kimberly
Klabin Bacell

Suzano
Bahia Sul

Gessy Lever
Unilever Bestfoods

CE Amazonia
CCE Eletroeletronicos

2621
2621
2621

2621
2621

2020
2090

3600

3391,50
1795,20

-12,90%

23,30%
6,60%

6,10%

3,70%

Arrozeiro Chasqueiro Ltda 100 1342424 -
Frigorifico Anselmi S.A 2389,81 -
Industria de Embalagens Pelicano 3411 10001,80 -
Granja Mangueira Agropecuatia 51130,14 “
Fonte: O autor.
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Anexo 3: Calculo do IDC: todas as etapas

PETROBRAS 2,25
TELEFONICA 1,70
BUNGE 6,52 -
IPIRANGA 746|
CARGILL 2,67

PAODE ACUCAR 0,00}
COCA COLA 0.00|
SARAIVA 1,50
SCHINCARIOL 0,00
FIAT 0.00]
GLOBO 2,67
VARIG 218
SBT 1,80}
PUC 0,00]
SHELL 356 3
COPEL 1271
AMBEV 0,00
GERDAU 0,05
NESTLE 1,80f
ELETROPAULO 0,00]
CPFL 0,91
DOW QUIMICA 1,18

LATASA 0,00 ;
VOTORANTIM 2,98

ODEBRECHT 312f

CAMARGO CORREA 264 3]

DC Count SiC 1

P2 §

icC3 SiC4 P4

| 4812

2870

2950
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Relatério de Pesquisa, Agosto de 2004

Fonte: O autor.

DIVERSIFICACAQ E PERFORMANCE: Unia andlise das estratégias de 51
diversificacfio dos grupos empresariais brasileiros.



Calculo Intermediario de Fatores de Diversidade - Rji Relatério de Pesguisa, Agosto de 2004

P1-P2 P'I.-PS P1-P4 P1-P5 P1-P6 P2-P3 P2-P4 P2-P5 P2-P6 P3-P4 P3-P5 P3-P6 P4-P5 P4-P6 P5-P6

DIVERSIFICACAQ E PERFORMANCE: Uma andlise das estratégias de
diversificacfo dos grupos empresariais brasileiros.




Relatério de Pesquisa, Agosto de 2004
i o

Matriz de Coeficientes Parciais de Diversificagao Concéntrica - Mji*Rji

P1- P2-P6 P3-P4 P3-P5 P3-P6 P4-P5 P4-P6 P5-P6

DIVERSIFICACAO E PERFORMANCE: Uma analise das estratégias de
diversificacio dos grupos empresariais brasileiros,




..............0.............................“

Relatorio de Pesquisa, Agosto de 2004

IDC - S(Mji*Rji)

IDC Total

Fonte: O autor

DIVERSIFICACAQ E PERFORMANCE: Uma analise das estratégias de
diversificacfio dos grupos empresariais brasileiros.
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Anexo 4: Amostra Utilizada na Regressao Linear

Fonte: O autor.

Rentabilidade

Liquida (%)

IDC

PETROBRAS 34,01 2,25
TELEFONICA 7,58 1,70
BUNGE 6,54 6,52
IPIRANGA 6,98 7,46
CARGILL 353 2,67
PAQ DE AGUCAR 7.37 0,00
COCA COLA 2,32 0,00
SARAIVA 14,76 1,50
SCHINCARIOL 148 0,00
AT ' 408 0,00
GLOBO 41,32 267
VARIG .:lsg,_ss 218
SBT 16,49 1,80
PUC 20,34 0,00
SHéL;_ -2,45 3,56
COPEL 9,42 1,27
AMBEV 22,73 0,00
GERDAU 14,20 0,05
NESTLE 427.70 . 1,80
ELETROPAULO 548 0,00
CPFL - _1.2;0_4 0,91
DOW QUIMICA -1,49 1,18
LATASA 40,79 0,00
VOTORANTIM 20,60 2,98
ODEBRECHT 8,62 312
CAMARGO COR)IR.EA 1721 264
GE : : 12,01 3,32
ARACRUZ. 8,64 0,00
AVIPAL 2,04 1,12
KLABIN 5,84 0,00
SUZANO 412 0,00
UNILEVER . 9,83 1,30
ccE ‘ ' ’-9__;2.0 0,00
Aéfu'sé._l_ANGE ' 13,21 1,60
ImEDIA ' 7,67 1,58
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