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DESEMPENHO DOS BUSINESS GROUPS NA VISAO DA TEORIA
(NEO)INSTITUCIONAL

Resumo: O presente trabalho tem por objetivo discutir a teoria (neo)institucional utilizando
0s Business Groups como um objeto de investigacdo. O Brasil como um pais, ainda,
emergente requer uma melhor compreensédo de como se desenvolve o ambiente institucional
onde estdo inseridos os Business Groups. A partir de estudos dos institucionalistas Thorstein
Veblen, Oliver Williamson e Douglas North, busca-se fundamentar o presente trabalho. O
anuario Valor Econdémico, com dados, no periodo de 2001 a 2013 ¢é utilizado como fonte de
dados. As varidveis institucionais investigadas : inflacdo, taxa de cambio, risco pais, taxa de
juros e variacdo do PIB sdo utilizadas para analisar o desempenho da lucratividade,
crescimento do patrimonio liquido e a eficiéncia da receita bruta utilizando um modelo
economeétrico. Identificamos que as varidveis institucionais seguem movimentos que
contribuem para 0 bom desempenho dos BG nos anos de 2001 a 2013. As politicas
macroecondmicas aplicadas a partir de 2003 apresentam um melhor relacionamento com as
variaveis dependentes. O periodo de 2003 a 2010, mesmo enfrentando uma crise mundial,
consegue apresentar 0os melhores controles sobre as variaveis externas e, consequentemente,
beneficiar os BG, tanto em sua lucratividade, quando na Receita Bruta e Patrimonio Liquido.

Palavras-chave: Business Groups no Brasil. Teoria (Neo)lnstitucional. Ambiente
Institucional.

Abstract: This paper aims to discuss the theory (neo) institutional using the Business Groups
as a research object. The Brazil as a country still emerging requires a better understanding of
how to develop the institutional environment in which the Business Groups are inserted. From
studies of institutionalist Thorstein Veblen, Oliver Williamson and Douglas North, we seek to
substantiate this work. The annual economic value, with data for the period 2001-2013 is used
as a data source. Institutional investigated variables: inflation, exchange rate, country risk,
interest rate and GDP growth are used to analyze the performance of profitability, growth
equity and efficiency in gross revenue using econometric model. We found that institutional
variables follow movements that contribute to the good performance of BG in 2001 to 2013.
The macroeconomic policies implemented since 2003 have a better relationship with the
dependent variables. The period from 2003 to 2010, even facing a global crisis, can provide
the best control over external variables and hence benefit BG, both in profitability, when in
Gross Revenue and Net Worth.

Keywords: Business Groups in Brazil. Theory (Neo) Institutional. Institutional environment.



DESEMPENHO DOS BUSINESS GROUPS NA VISAO DA TEORIA
(NEO)INSTITUCIONAL

1 INTRODUCAO

Paises emergentes configuram um importante cenario na visdo Business Groups. A
teoria (neo)institucional propde alternativas de anélise do ambiente institucional. A partir do
conhecimento do ambiente o pais torna-se mais atrativo ou menos atrativo aos investimentos
estrangeiros. Varidveis como: inflagdo, risco pais, taxa de cambio, taxa de juros podem afetar
0 BG impactando diretamente no seu desempenho que pode ser medido com indicadores de
receita bruta, patriménio e de lucratividade.

A teoria institucional questiona e ao mesmo tempo critica 0s pressupostos da teoria
neocléssica a partir do século XIX (CARVALHO; VIEIRA; SILVA, 2012). Ja a teoria
neocléssica ndo possufa a preocupacdo com instituicdes’ muito menos com as trajetorias
historicas na economia, pois se baseava em um individuo de comportamento racional.
Acreditava-se que o ambiente era igual para todos e fatores como: custos de transacéo,
valores, regras, normas, comportamento humano e fatores externos ndo influenciavam a
eficiéncia das organizacdes (CAMPQOS, 2012; MACAGNAN, 2013).

Este trabalho utiliza pressupostos tedricos que dimanam dos institucionalistas
Thorstein Veblen, 1880, Oliver Williamson 1970 e Douglas North 1971. Para North (1990), a
chave do problema econdmico ndo estd no avango tecnoldgico ou na acumulacéo de capital,
mas nas regras ou arranjos institucionais que inibem o homem a agir racionalmente, devido a
ter somente acesso a informacgdes limitadas e possuir capacidade limitada de processa-las. O
autor Williamson, um dos precursores da teoria (neo)institucional, buscou aprimorar a teoria
dos custos de transacdo e compreender a firma como um agente econdmico que transaciona
em um ambiente institucional (PESSALI; FERNANDEZ, 2006). Para Veblen, a economia
deveria ser analisada como um todo e ndo somente como a soma das partes (LOPES, 2011).

North (1990) afirmou que, em adi¢do a modificagéo do postulado da racionalidade, ela
acrescenta as instituicbes como uma restricdo critica, analisa o papel dos custos de transacédo
como a conexdo entre as instituicdes e os custos de producdo; e, modela o processo politico
como um fator determinante no desempenho das economias, na medida em que é fonte de
explicacdo para as diversas performances da economia e para 0 mercado ineficiente (ROCHA,
2011; GALA, 2003).

Nesse sentido, os Business Groups (BG) exercem um papel importante sobre o
ambiente macroecondmico e operacional. Para os BG o ambiente institucional é determinante
em suas decisBes estratégicas e para o seu desempenho. Sobre os Business Groups (BG),
pode-se defini-los como um modelo de empresa diversificada que controla varias empresas,
em paises em desenvolvimento e que sdo controladas por um grupo familiar ou por um grupo
com numero reduzido de pessoas (COLPAN; HIKINO, 2010; KHANNA; YAFEH, 2007;
YIU et al, 2007). Os BG possuem sua importancia por estarem relacionados diretamente com
0 desenvolvimento de mercados internos, tanto de capital como o de trabalho e, que em
consequéncia, conseguem diminuir os custos das transa¢des devido sua facilidade em acesso a
recursos financeiros de baixo custo, acesso a matéria prima, producdo em larga escala, entre
outros beneficios (XAVIER, 2011; KHANA; YAFEH, 2007).

Com base nesses pressupostos tedricos utilizando os BG como objeto de estudo é que
se desenvolve o presente estudo. Uma questdo derivada das incertezas ambientais e os efeitos

! InstituicBes é o termo genérico que 0s economistas institucionais utilizam para representar o comportamento
regular e padronizado das pessoas em uma sociedade (BUENO, 2004).
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no desempenho dos BG pode ser posta do seguinte modo: Mudancas no Ambiente
Institucional a partir 2001 favoreceram o crescimento dos Business Groups em um pais
emergente como o Brasil?

Dessa maneira, esta pesquisa empirica busca formular e testar um modelo
economeétrico relacionando desempenho dos Business Groups com fatores institucionais por
meio de métricas causais. O presente trabalho se justifica pelo fato de os estudos utilizando a
teoria (neo)institucional relacionada com os BG serem recentes e com pouco estudos sobre o
tema dentro do contexto brasileiro .

Este estudo esta estruturado da seguinte maneira: o referencial tedrico aborda a
natureza da teoria institucional explorando suas orientagGes; na visdo neoinstitucional
destaca a visdo de Douglas North; apresentacdo das varidveis dependentes e independentes;
finalizando com a andlise e discussdo dos resultados.

2 REFERENCIAL TEORICO

Apresentacdo das correntes de pensamento da teoria institucional e neoinstitucional.
Suas contribuicBes e orientacdes politica, sociologica e econdmica sdo abordadas no
referencial tedrico.

2.1 A Teoria Institucional

Contribuigdes da perspectiva institucional foram intensificadas a partir da década de
1950, momento em que se unem aos estudos empiricos realizados no campo das organizacoes,
sob os enfoques estrutural e comportamental, as contribuicdes da perspectiva institucional
(CARVALHO; VIEIRA, 2003). Sua motivacdo é decorrente da “critica la teoria neoclasica
por mirar el funcionamiento interno de las organizaciones de forma empobrecida.”
(MACAGNAN, 2013, p. 136).

Philip Selznick (1957), discipulo de Robert Merton, € considerado precursor dessa
abordagem. Nas contribuicBes tedricas ou empiricas identificamos seus precursores
institucionalistas, tais como os economistas Thorstein Veblen, John Commons, Westley
Mitchel, Oliver Williamson, Douglass North e soci6logos como Emile Durkheim e Max
Weber que aprofundam e solidificam as bases da teoria institucional (CARVALHO; VIEIRA,;
LOPES, 1999).

De acordo com Xavier (2011) a teoria institucional possui estruturas e formas de
analisar o efeito que as instituicdes exercem sobre o desempenho das economias nacionais e
de menores agregados econémicos.

2.2 A teoria Institucional e suas Orientacdes

Conforme Silva e Gongalves (1999), a teoria institucional recebe influéncia da
economia, da sociologia e da ciéncia politica, que juntas buscam unir a ideia de que
instituicOes sdo padrdes de comportamento, de normas, valores, de crengas, nos quais se
encontram imersos individuos, grupos e organizages.

Para Hunt (1989), a Teoria Neoclassica ndo possui preocupacdo com instituicoes,
muito menos com as trajetdrias historicas na economia, seu foco estava nas relacfes de curto
prazo. Para a Economia Neoclassica o ambiente é igual para todos e ndo considerava custos
de transacéo, valores, regras, normas, comportamento humano e fatores externos (CAMPQOS,
2012).Por este motivo ¢ considerada “[...] insuficiente tanto para explicar o desenvolvimento
econdmico quanto para explicar adequadamente o comportamento das firmas no mercado.”
(CAMPQS, 2012, p. 02).



Insatisfeito com a teoria neoclassica de seu tempo, Thorstein Veblen criticava a ideia
do homem como individuo racionalista. Para Veblen, a economia deveria ser analisada como
um todo e ndo somente como a soma das partes (LOPES, 2011).

Oliver Williamson (1985), na década de 70, recuperou as ideias de Ronald Coase
(1937), que estudava o conceito de custos de transacdo. No entanto Williamson avancou na
abordagem da Teoria dos Custos de Transacao (TCT), revisando e ampliando 0s pressupostos
de Coase (CAMPOS, 2013). A Teoria dos Custos de Transacdo faz parte da analise
microeconémica da Nova Economia Institucional que busca compreender a firma como um
agente econémico que transaciona em um ambiente institucional (WILLIAMSON, 1985;
PESSALI; FERNANDEZ, 2006).

Para as teorias classicas e neoclassicas, mercado e firma eram vistos por meio do
pressuposto do equilibrio. Firmas eram vistas como agentes maximizadores de lucros e
condicionados ao mecanismo de precos. Houve por parte da ortodoxia econdmica, a
negligéncia da importancia da relagdo da organizagdo interna e o ambiente externo,
dificultando assim a compreensdo do comportamento das firmas e dos mercados, fora do
pressuposto de equilibrio perfeito (CAMPQOS, 2013).

De acordo com Oliver Williamson (1996), os custos de transacdo tornam-se fatores
importantes nas “decisdes que determinam a organizacdo econOmica de uma industria, os
limites de uma firma e os mecanismos de governanga de certa transacdo.” (PESSALI;
FERNANDEZ, 2006, p. 315). Para Williamson (1985), os custos das transacdes si0 custos
gue ocorrem nas operacBes de um bem ou servico e que se somam aos custos de producao.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta sessdo prossegue uma apresentacao dos planos econémicos no periodo de 2001
a 2013, modelo econométrico e as variaveis dependentes e independentes.

3.1 Planos Econdémicos

Uma perspectiva utilizada para explicar o desenvolvimento dos BG possui influéncia
da economia politica. Sendo assim, torna-se importante acompanhar o0 comportamento dos
periodos de governos, buscando observacbes para verificar o impacto que acdes
governamentais possuem sobre os BG. Conforme Scheiner (2009), os BG séo influenciados
positivamente, tanto quanto negativamente por acdes governamentais, sendo esta a explicacéo
para a formacdo e comportamento dos mesmos. Governos analisados: governo Fernando
Henrique Cardoso (2001 — 2002); governo Luiz Inacio Lula da Silva (2003 — 2010) e governo
Dilma Rousseff (2011 — 2013).

3.2 Proposicéo do Modelo Econométrico

Pesquisa de natureza descritiva, de carater exploratdrio, possui 0 objetivo de explorar
maiores informagdes sobre o enfoque da Teoria Institucional e o crescimento dos Business
Grupos.

Com observacbes em 83 empresas, com dados dos anos de 2001 a 2013, a fonte de
pesquisa sugerida trata-se do anuario Valor Econdmico. O Procedimento da pesquisa de
carater bibliografica, com consulta em livros, artigos cientificos e sites de 6rgdos publicos,
como: IPEADATA, IBGE, Séries temporais Banco Central do Brasil, Global Rates e Portal
Transparency para defini¢cdo de variaveis como a taxa de cambio, taxa de juros, corrupcao,
inflag&o, risco pais e variacédo do PIB.



Utilizacdo da técnica de andlise econdmico-financeira para verificar o desempenho dos
BG como também a anélise multivariada dos dados.

Para analisar o desempenho dos Bussiness Groups sugere-se a utilizacdo de dados das
variaveis dependentes: lucratividade, receita bruta e patriménio liquido. As varidveis
independentes: Corrupgdo, variacdo do PIB, taxa de cambio, taxa de juros, inflacdo, risco
pais.

Base de dados pesquisadas: Index of Economic Freedon para a coleta de dados com
informagdes de 10 componentes: liberdade econdmica; liberdade de comércio; liberdade
fiscal; gastos governamentais; liberdade monetéaria; liberdade nas relacGes de trabalho;
liberdade na realizacdo de investimentos; liberdade financeira; direitos de propriedade e
auséncia de corrupcao.

Para a especificacdo do modelo utilizo-se a fungéo:

Desempenho = f (Fatores Institucionais do pais, varidveis de controle, erro)
Desempenhoj; = a + f1» Corrupcdo i; + 2« L_Fiscali; + f3+G_Gov i; + fs~ L_Negocios it
+Bs+ L_Monetéria j; + fs= L_Comércio j; + f7=L_Invest j+fs« Var_PIB i +f¢~ Geral j; +
€it

3.3 Variaveis Dependentes

O estudo das variaveis dependentes visa analisar o crescimento BG brasileiros.
Portanto, quatro varidveis serdo utilizadas no calculo para atingir o objetivo.

3.3.1 Lucratividade

A lucratividade, segundo Rudge (2006), é uma medida de desempenho operacional,
onde sdo observadas as taxas de lucro das organizacdes. A analise da lucratividade ocorre da
seguinte maneira:

L= LLM
RBM
Onde: L lucratividade; LLM lucro liquido médio e RBM receita bruta média.

3.3.2 Receita Bruta

A Receita Bruta média dos BG, no periodo de 2001 a 2013, utilizada para obter
informac@es sobre o comportamento dos mesmos. Esta variavel representa a soma de todos 0s
valores recebidos pelas empresas (SANDRONI, 2010).

TXRB = RB2-RB1
RB1*100
Onde: TX RB Taxa de crescimento da Receita Bruta; RB2 Receita Bruta ano 2; RB1 Receita
Bruta ano anterior e RB1*100 Receita Bruta ano 1 multiplicado por 100.

MTCRB =) TCRB
TNE
Onde: MTCRB Média Taxa de crescimento da Receita Bruta; > TCRB Somatorio da taxa de
crescimento da Receita Bruta e NE NUmero de empresas.Para este calculo ndo sera utilizado o
ano de 2001.



3.3.3 Patrimdnio Liquido

Patrimonio Liquido, engloba a diferenga entre a soma dos bens e direitos de uma
empresa e suas obrigacdes (Ativo menos o Passivo) (SANDRONI, 2010). A analise desta
variavel demonstrar a situacdo financeira das empresas ao longo dos anos. A analise acontece
por meio dos seguintes célculos:

MPL =PL1-PL2
PL1*100

Onde : MPL Média do Patriménio Liquido; PL1 Patriménio Liquido ano 1; PL2 Patriménio
Liquido ano 2 e PL1*100 Patriménio Liquido ano 1 multiplicado por 100.

3.4 Variaveis Independentes
3.4.1 Variacao PIB (Produto Interno Bruto)

A definicdo de PIB, segundo Rudge (2006), refere-se ao valor total de todos os
produtos e servicos finais produzidos em um determinado pais, contabilizado no periodo de
um ano, incluindo a depreciacdo. Dados disponiveis no site <www.ipeadata.gov.br>.

3.4.2 Taxa de cambio

A taxa de cambio é a variavel que faz a ligacdo entre a economia interna e 0s outros
paises do mundo, utilizada para explicar varidveis monetarias como a taxa de inflacdo
(CASSUCE, 2008).

Para o teste das variaveis, sugere-se a variacdo anual da taxa de cadmbio, utilizando o
calculo (TC2 - TC1) / T. A fonte de dados para pesquisa da taxa de cambio esta disponivel no
site <http://www4.bcb.gov.br/>, no item sistema gerenciador de séries temporais (SGS).

Onde: TC2 Taxa de cdmbio ano 2 ; TC1 Taxa de cambio ano 1; T Taxa de cambio

3.4.3 Taxa de juros

Rudge (2006) define a taxa de juros como a taxa percentual cobrada nas transacdes de
empréstimo, crédito, financiamento de dinheiro e também em relagGes em titulos de crédito.
Variavel relevante para analise do comportamento de mercado e conducdo da politica
monetéaria (FORTUNATO, 2006). Fonte dos dados para pesquisa site do Banco Central do
Brasil e como referéncia a taxa de Juros Selic em: <www.bcb.gov>.

3.4.4 Inflacdo

A inflacdo corresponde & elevacdo generalizada, descontrolada e persistente de precos
em uma economia. Algumas intervencdes podem ocorrer por meio do racionamento de
mercadorias, politicas cambiais, fiscais, salariais e, também, a administracdo da taxa de juros
(RUDGE, 2006). A coleta de dados referente a taxa de inflagdo esta disponivel no site
<www.pt.global-rates.com>, que acompanha a taxa de inflagdo de 62 paises.

3.4.5 Risco pais



O risco ¢é calculado por bancos de investimentos, com objetivo de analisar o risco que
um determinado pais representa aos seus investidores. Segundo os autores Muinhos, Alves &
Riella (2002), um conjunto de fatores influenciam o risco pais: propor¢do de reservas
internacionais com relacdo ao PIB, a divida do setor publico, o saldo das transagdes correntes,
investimento em infraestrutura e a taxa de juros. O banco de dados para coletar informacdes
sobre esta variavel esta disponivel em: <www.ipeadata.gov.br>, na pesquisa de EMBI +
(Emerging Markets Bond Index Plus).

4 Analise e Discussao dos Resultados

Nesta sessdo serdo apresentados os resultados das analises realizadas com as variaveis
institucionais dependente, independentes e politicas econdémicas.

4.1 Analise do Crescimento Receita Bruta e Governos

Anélise da taxa de crescimento da Receita Bruta, com relacdo aos governos de
2001 a 2013, divididos em 4 periodos correspondente aos 4 governos analisados nesta
pesquisa, dos oitenta e trés BG. Utilizando como referéncia a variagdo da taxa de
crescimento do PIB, visivelmente identifica-se que o crescimento da Receita Bruta
acompanha o movimento do PIB. Quando o PIB aumenta a Receita Bruta aumenta e o
contrario também é verdadeiro.

Confrontando com as observacdes de Silva e Longuinhos (2013), identifica-se
que, quando o governo LULA (2003-2010) implantou medidas para promover o crescimento
do pais estimulando os investimentos por meio de juros baixos, politicas de reducdo da
desigualdade e expansao do crédito, beneficiam-se ndo somente o crescimento do PIB, como
também a taxa de crescimento da RB dos BG, demonstrado no grafico 1, periodo 3.

Gréfico 1 - Evolugdo da média da taxa de crescimento da Receita Bruta, , Valores
expressos em %.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).



4.2 Analise do Crescimento Patrimonial

O gréfico 2 demonstra a evolucdo da média da taxa de crescimento do PL, dos
oitenta e trés BG, durante o periodo dos governos citados. Como referéncia utilizou-se a
variacdo do PIB. O PL, no periodo 1, apresenta um indice negativo de -5,5, onde neste
periodo ocorre a crise na Argentina e, também, o ataque terrorista nos Estados Unidos. No
periodo 2, um indice de 23,44 % de crescimento. Forte queda no periodo 3, coincidindo com a
crise de 2009. As empresas que obtiveram o seu PL mais afetados durante 2009 foram:
Volkswagem (-30,88), Gerdau (-12,13), Embraer (15,58), CSN (-17,11), Ericson (-18,46). No
periodo 4, o PL volta a recuperar-se. Apds estas analises identifica-se que o PL dos BG é
fortemente abalado em momentos de crises e turbuléncias. Confirmando a teoria do autor
North, que sugere na analise de longo prazo o entendimento do desempenho econdmico
afetado por macroinstituigoes.

Gréfico 2 - Demonstrativo evolucao do Patriménio Liquido,. Valores expressos em
%.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

4.3 Analise da Lucratividade

Conforme citado no item 5.2.3, a lucratividade, segundo Rudge (2006), € uma
medida de desempenho operacional onde s&o observadas as taxas de lucro das organizagdes.
Com esta variavel serd demonstrado o crescimento da lucratividade dos 83 BG, em
percentual, durante os anos de 2001 a 2013. Optou-se um enfoque maior desta variavel, por
compreender que a lucratividade representa o nucleo central de uma organizacéo.

No grafico 3, observamos que a inflagdo possui uma tendéncia de queda desde o
governo FHC, até o periodo 3, governado pelo presidente Lula. A taxa de inflacdo e a taxa de
juros seguem a mesma tendéncia de queda. O grafico mostra claramente o caminho e
evolucéo dos indicadores: enquanto cai a inflagdo e taxa de juros, a lucratividade aumenta nos
periodos 1, 2 e 3. Porém, uma combinacdo da alta da inflagdo e aumento da taxa de juros
imediatamente responde na queda da lucratividade.



Gréfico 3 - Evolucdo do Taxa de Lucratividade. Valores expressos em %.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

4.4 Andlise da evolucdo da Lucratividade, inflagdo e taxa de juros anual

O grafico 4 demonstra que, ao longo dos 13 anos referentes a base da pesquisa,
consegue-se identificar que a taxa de juros atinge o maior indice no ano de 2002, com um
valor de 22%. Ao mesmo tempo em que se registram os maiores indices de inflacdo em 13%.
Em sentido contrario, caminha a lucratividade que registra um dos seus menores indices
4,6%. A lucratividade dos BG atinge seu ponto maximo no ano de 2010, com 9,2% de
crescimento. Neste cenario, a taxa de juros cai para 11% e a inflacdo contribui para o
crescimento, registrando taxas de 6%.

O caminho contraditdrio acontece no ano de 2012, onde temos uma queda na taxa
de juros (de 12% para 7%) e, também, uma queda na taxa de inflacdo (de 7% para 6%),
apresentando uma queda de -29% na lucratividade dos BG. Comprovando a versdo do autor
Veblen, que a economia deve ser analisada como um todo e ndo somente como a soma das
partes. Pois em alguns momentos somente a combinacdo de duas politicas econdmicas néo
refletem resultados positivos no desempenho dos BG.



Graéfico 4 - Demonstrativo da evolucdo da Lucratividade.Valores expressos em %.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

4.5 Andlise da evolucdo da Lucratividade, inflagdo e taxa de juros e risco pais

Observacdes realizadas no grafico 5 demonstram uma relacdo inversa entre a
lucratividade e o indicador correspondente ao risco pais. A medida que o risco pais diminui a
pontuacdo, a lucratividade dos BG aumenta. Um fato importante obsevado € a intensa
correlacdo entre o indicador do risco pais e a taxa de inflacdo. Apresentando um valor de 0,90
de correlacdo. Uma analise relevante nos mostra os anos de 2002 e 2009: no ano de 2002 com
a crise na Argentina e o ataque nos Estados Unidos as variaveis independentes (inflagdo, taxa
de Juros e risco pais) sinalizam intenso crescimento. Causando uma queda na lucratividade.

Observa-se que a queda das varidveis independentes mantém o equilibrio da lucratividade.

Gréfico 5 - Demonstrativo da evolugdo da Lucratividade, com relacdo a inflacéo e
taxa de juros e risco pais .Valores expressos em %.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

10



4.6 Analise da evolucao da Lucratividade com relagao a taxa de cambio

No gréafico 6, apresenta-se a analise da evolucdo da lucratividade, em um cenario
apresentando a taxa de cambio. O periodo 3, governo Lula ano 2007-2010, apresenta 0s
melhores resultados, pois com uma taxa de cambio de R$ 1,88, a taxa de lucratividade atinge
0 valor de 8%. O controle da taxa de cambio tem como consequéncia 0 aumento da
lucratividade dos BG.

Grafico 6 - Demonstrativo da evolucdo da Lucratividade e taxa de cAmbio, Valores
expressos em % para lucratividade e valores monetérios para o cambio.
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Fonte: Elaborado pelos autores (2015).

4.7 Analise das variaveis com modelo de regressiao multipla linear

Com objetivo de capturar efeitos especificos e ndo observaveis na analise anterior,
com gréficos, sera utilizado nesta pesquisa 0 modelo de regressao multipla linear para analisar
a relacdo entre varidveis do ambiente externo e varidveis dependentes. Desta maneira
demonstra-se 0 desempenho dos BG com o ambiente institucional no Brasil. Na tabela 4
iniciou a interpretacdo das variaveis independentes.

Identificou-se no modelo utilizado maior significancia nas correlagbes com 0s
indices de lucratividade. Para andlise da lucratividade foram utilizadas 10 observac6es como
variaveis independentes e a lucratividade como varidvel dependente.

Os resultados analisados conseguiram identificar que ocorrem relagdes positivas
entre os indices de corrupcao, gastos do governo, liberdade nos negocios, liberdade monetaria
e liberdade nos negdcios. N&o identificou correlacdo entre as variaveis independentes,
liberdade fiscal e crescimento do PIB. Ha indices de correlagdo altamente significantes
identificadas na variavel liberdade de investimento. Onde o modelo revela indices negativos.
A resposta para 0 R? foi de 0,99, onde o mesmo corresponde a variabilidade do conjunto de
variaveis independentes que influenciam na variacdo da dependente.

Outros modelos foram testados com as variaveis de Patriménio Liquido, Receita
Bruta e Lucro Liquido, porém ndo apresentaram significancia como demonstrados no
apéndice A.
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Tabela 1 - Analise das variaveis dependentes.

Equacao Obs Parms RMSE "R-sq" F P
Lucratividade 12 10 .0034237 0.9902 22.50712 0.0432
Lucratividade | Coef Std. Err. t P>|t]| [95% conf. Intervall]
_________________ +_________________________________________________________
LibercCorrupcao .0109464 .001791 6.11 0.026* .0032406 .0186523
LiberdadFiscal .0001212 .001477 0.08 0.942 -.0062338 .0064763
Gastos Governo .005483 .0006865 7.99 0.015* .0025293 .0084367
LiberdNegocios .0066151 .0009509 6.96 0.020%* .0025236 .0107067
LiberMonetaria .0076131 .0015428 4.93 0.039%* .0009748 .0142514
LiberdComércio .0137228 .0016197 8.47 0.014* .0067537 .0206918
LiberInvestime |-.0035068 .0010166 -3.45 0.075** -,0078809 .0008672
variacaoPIB .1200085 .160002 0.75 0.531 -.5684247 .8084416
Pontuacao -.0269627 .0050164 -5.37 0.033** -,0485464 -.0053791
_cons |-.8149737 .3403607 -2.39 0.139 -2.279427 .6494801
Fonte: Elaborado pelos autores (2015).
(1) Definigdes:  Lucratividade = -.8149737 + .0109464xLiberCorrupcdo +

.0001212xLiberdadFiscal + 005483xGastos Governo + .0066151xLiberdNegocios +
.0076131xLiberMonetaria +  0137228xLiberdComércio - 0035068xLiberinvestime  +
1200085xVariacdoPIB -.0269627xPontuacdo Geral

(2)  Definigdes: Valores marcados com * sdo significantes a 1%, e ** é significantes para
5% e 10%.

4.8 Analise da Matriz de Correlacao

Na matriz de correlacdo o indice que melhor apresentou resultados, nos modelos
testados, foi o indice de lucratividade, com as variaveis independentes. A tabela 2 apresenta a
matriz de correlacdo das variaveis da amostra que estdo organizadas da seguinte forma: (1)
Lucratividade como a variavel dependente; (2) variaveis independentes (2 a 7); (3) variavel de
controle. O indice de liberdade fiscal, gastos do governo e liberdade nos negocios apresentam-
se com moderacao e estdo positivamente relacionados. O indice de liberdade de comércio esta
correlacionado, moderadamente, em uma relacdo negativa com a liberdade fiscal. Os gastos
do governo apresentam uma forte correlagdo com a liberdade fiscal. Porém a liberdade de
comércio apresenta uma relacdo forte e negativa com a liberdade de negdcios.

Pode-se explicar estas correlagdes devido ao fato de se referir a variaveis que se
completam. As politicas devem ser eficientes nas duas variaveis, para que possam surtir
efeitos satisfatorios no indice de lucratividade.
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Tabela 2 - Analise da matriz de correlacdo.

Lucrat Corrup LFiscal GastosG LNegdc LMonet LComérci LInvest variPIB PontG

1.Lucrat 1.0000

2.corrup -0.3469 1.0000

3.LFiscal| -0.2526 0.8779 1.0000

4.GastosG| -0.2498 0.8087 0.9418 1.0000

5.LNegoc | -0.3705 0.7658 0.8798 0.7859 1.0000

6.LMonet | -0.6143 0.4245 0.4425 0.4241 0.4560 1.0000

7.LComérc| 0.5393 -0.7976 -0.8450 -0.8055 -0.9116 -0.6903 1.0000

8.LInvest| -0.3769 0.3464 0.2916 0.3485 0.2388 0.0929 -0.1870 1.0000

9.variPIiB| 0.5952 -0.2581 -0.1202 -0.2155 -0.1972 -0.4544 0.2438 -0.5501 1.0000
10PontG -0.3471 0.8835 0.9757 0.9569 0.8622 0.4726 -0.8330 0.3859 -0.3093 1.0000

Fonte: Elaborado pelos autores (2015).
Obs: Dados em negrito representam uma maior correlacdo

5 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa analisa o efeito das mudancas institucionais no desempenho
dos BG na economia brasileira. Para atingir este objetivo utilizou-se os fundamentos tedricos
da abordagem Institucional e Neo-institucional. Apés analises sobre o ambiente institucional e
politicas de governos, foi possivel constatar a influéncia que o ambiente externo exerce sobre
0 desempenho dos BG no Brasil.

Identificamos que as variaveis institucionais seguem movimentos que contribuem
para 0 bom desempenho dos BG nos anos de 2001 a 2013. As politicas macroeconémicas
aplicadas a partir de 2003 apresentam um melhor relacionamento com as variaveis
dependentes. Percebe-se que o plano de governo realizado em 2001 e 2002 foi 0 que menos
beneficiou os BG, referente a sua lucratividade. O periodo de 2003 a 2010, mesmo
enfrentando uma crise mundial, consegue apresentar os melhores controles sobre as variaveis
externas e, consequentemente, beneficiar os BG, tanto em sua lucratividade, quando na
Receita Bruta e Patriménio Liquido.

Na analise da taxa de crescimento da receita bruta dos BG identificamos que a
mesma esta diretamente correlacionada com a variacdo do PIB. A medida que PIB mostra-se
satisfatorio e em crescimento a taxa da receita bruta imediatamente acompanha o seu
desempenho. Observa-se também que a taxa de crescimento da RB supera, e muito, a variacdo
do PIB.

Nas observacdes do crescimento patrimonial no item 4.2 a revelacdo mais
importante foi o impacto sentido pelos BG diante das crises internacionais. Mesmo com
politicas publicas estimulando o consumo, o desempenho dos BG apresenta-se negativo.
Revela-se, nesta andlise, a sensibilidade que os BG possuem em crises internacionais.

A inflacdo e a taxa de lucratividade dos BG mostram-se correlacionadas
negativamente, pois para um bom desempenho da lucratividade a inflagdo necessariamente
deve estar controlada. O aumento dos precos ndo resulta em lucratividade para os BG. A taxa
de juros ao longo dos anos, 2001 a 2012, vem mostrando-se decrescente. Aparenta ser uma
medida politica de estimulo da economia, praticada com maior énfase nos governos de 2003 a
2012.

Percebe-se que a taxa de juros a medida que segue o caminho decrescente, a
lucratividade das empresas aumenta. Depois do periodo da crise de 2009 as variaveis sofrem
um desequilibrio e a lucratividade ndo responde mais aos estimulos das baixas taxas de juros.
Para 0 ano de 2013 a taxa de juros sofre alteracdo elevando-se , refletindo imediatamente na
queda da lucratividade.

Na anélise do risco pais e lucratividade, dos BG, os graficos mostram o0 mesmo
comportamento da taxa de juros. A medida que o risco pais segue um caminho decrescente, a
lucratividade da empresa consequentemente segue para o caminho do crescimento. Porém
observa-se que apds a crise de 2009, o risco pais, mesmo permanecendo sem alteracbes em
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seus indices 0 mesmo nao estimula a lucratividade. Sendo assim a lucratividade segue uma
tendéncia de queda.

Nos testes realizados com o0 modelo de regressdo mdultipla linear busca-se verificar
as correlagfes e a significancia das variaveis institucionais e dependentes. Na andlise da
lucratividade, verifica-se quanto maior o grau de liberdade nos negocios e liberdade monetaria
melhor serdo as taxas de lucros das empresas. ldentifica-se também uma correlacdo negativa
entre a lucratividade e a liberdade de investimento onde se mostra que quanto melhor o pais
no auxilio a abertura a novas empresas pior sera para os BG.

A importéncia das descobertas desenha um cendrio para que o pais receptor seja
conhecido pelo pais com a origem dos investimentos. Aumentando o nivel de confianca,
com aliancas de longo prazo beneficiando e gerando impactos econdémicos e sociais. A partir
destas andlises o pais hospedeiro (Brasil) reflete suas fragilidades, oferecendo um BG o poder
da informacao.

Os testes realizados nesta pesquisa comprovam a existéncia da relagdo direta entre
0 ambiente institucional e o desempenho dos Business Groups.

Finalmente concluiu-se que a utilizacdo da teoria institucional para os estudos do
BG contribui com analises profundas sobre como estes BG se relacionam com o ambiente
institucional. Tanto a utilizagdo da teoria institucional quanto a neo-institucional contribui
para o conhecimento e entendimento das relacdes entre 0 ambiente externo e o desempenho
das organizacgdes. Assim sendo as decisdes podem ser antecipadas e maximizadas conforme a
necessidade de cada BG.

O presente trabalho possui o objetivo de contribuir com a comunidade académica
colocando em pauta a discussdo sobre o tema teoria institucional e Business Groups, ainda
pouco estudado em um pais emergente como o Brasil.
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