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Resumo:

Este trabalho busca contribuir com o estudo da estratégia explorando o contexto de grupos
empresariais diversificados e seu desempenho no periodo de 2002 a 2009. O trabalho foi
estruturado com base em uma pesquisa quantitativa, valendo-se da pesquisa exploratéria e
descritiva; as informacfes foram coletadas junto a Revista Valor Econémico (publicacéo 200
maiores grupos), totalizando 327 grupos no periodo de 2002 a 2009, perfazendo uma amostra
de 59 grupos apos a selecdo. Como indicadores do desempenho foram considerados: a receita
bruta, o patriménio liquido, o lucro liquido, o return on equity (ROE) e o return on gross
sales (ROSBruta). Os resultados mostraram que a receita bruta e o patriménio liquido dos
grupos empresariais de servigos obtiveram desempenho superior aos demais, enquanto que
em termos de lucro liguido houve um alternancia de posicionamento entre os segmentos de
grupos, ficando perceptivel, neste tltimo resultado o impacto da crise econdmica mundial de
2008-2009, que afetou o resultado de todos 0s grupos empresariais e as suas estratégias de
diversificagdo. Por fim, conclui-se através deste estudo que: i) 0S grupos empresariais com
melhor desempenho nas estratégias de diversificacdo foram os de servicos, ii) as estratégias
dos grupos industriais demonstraram maior sensibilidade a crise; iii) as estratégias adotadas
pelos grupos financeiros demonstraram eficiéncia, sendo adaptadas no decorrer do periodo
com perdas até 2007, que foram recuperadas nos dois anos subsequentes; €; iv) as estratégias
adotadas pelas empresas comerciais foram mais conservadoras refletindo em menor
expressividade em termos de resultado e na maioria dos periodos obtendo uma constancia de
crescimento.

Abstract:

This paper seeks to contribute to the study of the strategy by exploring the context of
diversified business groups and their performance in the period 2002 to 2009. The work was
structured based on a quantitative survey, drawing on exploratory and descriptive research,
the information was collected from the Journa Economic Value (200 largest publishing
groups), totaling 327 groups in the period 2002 to 2009, totaling a sample of 59 groups after
the selection. As indicators of performance were considered: gross revenue, net worth, net
income, the return on equity (ROE) and return on gross sales (ROSBruta). The results showed
that the gross income and net worth of corporate service groups had superior performance to

1



others, while in terms of net income was a position switch between groups of segments,
becoming noticeable, this last result the impact of the economic crisis world 2008-20009,
which affected the outcome of all business groups and their diversification strategies. Finaly,
we conclude from this study: i) business groups with better performance on diversification
strategies were the service, ii) the strategies of industrial groups have shown greater
sensitivity to the crisis; iii) the strategies adopted by financial groups demonstrated efficiency,
being adapted during the period until 2007 with losses, which were recovered within two
years, and iv) the strategies adopted by commercial companies were more conservative in
reflecting lower results in terms of expressiveness and in most periods getting a constant
growth.

Palavras-chave: estratégia, diversificagdo, desempenho



1. Introducao

Estudos sobre o desempenho das estratégias adotadas pelas administractes de grupos
empresariais utilizando os recursos enddgenos em prol da obtencdo da vantagem competitiva
despertam interesse dos pesquisadores, tomadores de decisdo e demais stakeholders, uma vez
gue sdo informacdes relevantes que influenciam investidores e mercado em geral. Como
suporte a estas pesquisas a mensuragdo da perfomance dos grupos empresariais através de
indicadores de avaliacdo de desempenho aceitos, comparaveis e publicitados a0 mercado,
torna-se vital para o confiavel acompanhamento do progresso das tomadas de deciséo.

Esse pensamento € corroborado por diversos autores quando afirmam que entender as
fontes para a manutencdo da vantagem competitiva tornou-se uma area de interesse de
pesquisadores de administragdo estratégica (LECRAW, 1984; BARNEY, 1991; HOOPES e
MADSEN, 2008), pois as mudangas estratégicas sdo tdo rdpidas que as empresas devem
dedicar-se ao auto-exame permanente de produtos e mercados em busca de oportunidades de
diversificagdo (ANSOFF, 1977).

Observa-se que a formulacdo de estratégias competitivas, valendo-se dos recursos
internos das organizagdes, tem sido a grande contribuicdo da visdo baseada em recursos
(RBV). Dentre as estratégias encontra-se a de diversificacdo de grupos empresariais que
devem ser auditadas com base em indicadores de avaliagdo de desempenho para auferir seu
real desempenho. A importancia do grupo econémico para o desempenho das firmas € um
tema ja estudado, tanto internacionalmente (HANSEN e WERNERFELT, 1989; GOOLD e
CAMPBELL,1988; KHANNA e PALEPU, 2000; LA PORTA et a. 1999) como no Brasil
(MORAES, 2005).

Gomes e Livdan (2004) defendem que a diversificacdo e o desempenho sdo
consistentes por gerarem maior valor ao acionista, e esta condicao s € possivel quando existe
sinergia entre seus recursos e a produtividade da organizacdo. Em complemento, Hadlock,
Michael e Thomas (2001) alertam para um custo potencial decorrente da diversificagdo de
empresas, que o0 problema de agéncia, resultante conflito de interesses entre o agente e 0
principal. Desta forma, torna-se cruciad a avaliagdo constante do desempenho dos
diversificados.

Vaendo-se destes pressupostos, 0 objetivo deste estudo € identificar o desempenho
das estratégias de diversificacdo dos grupos empresariais tendo como background a visao
baseada em recursos. Neste sentido, procura-se responder 0 seguinte questionamento: qual o
segmento de grupos empresariais possui melhor desempenho de suas estratégias de
diversificagdo?

Justifica-se 0 estudo com a necessidade de explorar o desempenho das estratégias de
diversificagdo dos grupos empresariais, com o desafio de avaliar as diversificacOes e sua
competitividade, compatibilizando as despesas com a geracdo de resultados financeiros aos
interessados, além de existirem poucos estudos com esta abordagem no Brasil.

Neste sentido, este artigo esta organizado em cinco secoes, além desta introducéo. A
primeira parte explora passo a passo a génese, o desenvolvimento e a consolidagdo das
estratégias de diversificacdo. Na segunda secdo, apresenta-se 0 quadro tedrico de referéncia
gue procura situar o contexto intelectual onde se empreendeu o estudo, na sequiéncia, aborda-
se a metodol ogia que orientou a conducdo do estudo sob andlise. Na quarta secéo, discute-se e
pondera-se sobre a andlise dos dados das 200 maiores empresas entre 2002 e 2009 e na Ultima
secdo, a guisa de conclusdo, tecem-se reflexdes e novas direcdes e possibilidades para estudos
sobre as estratégias de diversificagéo.

2. Referencial Tedrico



A literatura sobre diversificagdo é vasta no que se refere a portfdlio, deixando a
margem os estudos sobre diversificacdo de grupos empresariais. Como balizador tedrico esta
trabalho amparou-se na visdo baseada em recursos (RBV). De acordo com a RBV, as
empresas possuem em Seus recursos internos os determinantes de vantagem competitiva,
dentre as suas interseccles estd a capacidade de atuacdo em vérias empresas. Assim, as
estratégias de diversificacdo surgem como um dos recursos gue 0s grupos podem se valer para
manterem-se competitivos e gerar resultados atrativos aos acionistas. Neste sentido, avaliar o
desempenho de grupos empresariais com indicadores consolidados torna-se fundamental para
saber onde e em que proporcao alocar recursos com vistas ao melhor retorno possivel.

Na seqUéncia sera apresentada uma breve revisdo sobre a literatura, abarcando os
conhecimentos referentes a visdo baseada em recursos, estratégia de diversificacdo e
avaliacdo de desempenho de organizacoes.

2.1 Visao Baseada em Recursos- RBV

A visdo baseada em recursos recebe destague por proporcionar o entendimento de
como uma unidade de negdécios obtém vantagem competitiva sustentdvel (BARNEY, 1991,
DESARBO, BENEDETTO, SONG, 2007) e por procurar identificar as condicdes que a
empresa deve possuir para a melhor exploragdo dos recursos e das capacidades que estéo
sendo examinadas (BERDEJO e GUERREIRO, 2008).

Neste sentido, a RBV ampara-se no realce de potenciais competitivos intrinsecos as
empresas, que estdo além do seu contexto forma (burocrético) extrapolando para os
diferenciais da producéo e de tomadas de decisdo que devem ser projetadas sobre o ambiente,
e, consequentemente sobre a concorréncia. Reforgando este pensamento, Penrose (1995)
destaca que a firma é muito mais do que uma unidade administrativa, sendo uma colecéo de
recursos disponibilizados para a tomada de decisdo da administracéo ao longo do tempo. A
melhor tomada de decisdo sobre os recursos endégenos da organizacdo reflete a sua real
vantagem competitiva.

No entender de Barney (1986), os recursos da empresa podem ser negociavels e, desta
forma, adquiridos no mercado. Ja, Dierickx e Cool (1989) defendem que os recursos podem
ser desenvolvidos ou acumulados pela organizagdo ndo podendo ser repassado a terceiros, ou
sgja, ndo sd0 negociavels.

As empresas somente conseguirdo obter retorno sobre suas estratégias de mercado
guando o curso dos recursos para a implementacado for significativamente inferior ao seu valor
econdmico, em outras palavras, quando as empresas conseguirem explorar as imperfeices da
concorréncia em mercados considerados estratégicos valendo-se de seus diferenciais
(recursos) internos a baixo custo e com isto projetando-se com vantagem competitiva
(BARNEY/, 1986) sobre os adversarios.

Segundo Barney (1991), a RVB surge com o grande diferencial de proporcionar a
manutencdo do diferencial competitivo sobre concorrentes presentes no ambiente. Para tanto,
0 autor propde um modelo tedrico para identificagdo dos recursos que constituem vantagem
competitiva, enquadrando-os em: i) valioso; ii) raro; iii) dificuldade em imitar; €; iv) o quanto
€ insubstituivel. Complementando, Ordanimi e Rubera (2008) afirmam que a RBV considera
gue um recurso pode ser as vezes muito mais valioso quando combinado com outros.

A estratégia de diversificacdo também € alvo de estudos da RBV que considera uma
forma de a empresa conseguir vantagem competitiva ampliando com a ampliacéo do leque de
atuacdo, competindo em diferentes frentes (segmentos do mercado).

2.2 Estratégias de Diversificacao



Para Lang e Stulz (1993), a estratégia de diversificagdo consiste em uma decisdo
gerencial que implica em diferenciar o grupo empresarial com uma melhoria na performance
e, com isto, gera pelo menos uma expectativa de maior valor comparado com as firmas
especializadas.

Fatemi (1984) redlizou estudo comparando empresas nacionais e multinacionais
buscando identificar o risco para os acionistas relacionado a diversificacdo, e sugeriu que o
risco € menor quando existe a diversificagdo internacional, comprovando com sua pesquisa a
importancia da diversificacdo na mitigacéo das perdas e efetivacdo dos resultados financeiros.

Montgomery (1994) e Herek (2009) destacam que a estratégia de diversificacdo deve
ser utilizada com base em trés perspectivas, i) quando a empresa busca se destacar obtendo o
poder junto ao mercado (poder de mercado); €; ii) quando existe uma visao pessoal para a
diversificacdo (agéncia); e iii) quando a empresa se vale da utilizacdo de excedentes
financeiros e capacidade de produc&o buscando auferir maiores lucros (recursos). A ligagéo
entre a teoria da agéncia (JENSEN e MECKLING, 1976) e a estratégia de diversificagdo
também é grafada por Zhao (2009) quando afirma que existe uma forte influéncia do principal
e 0 agente na decisdo de diversificar ou ndo.

Como qualquer outra estratégia, segundo Ansoff (1977), a diversificacdo possui
vantagens como 0 aumento da rentabilidade e flexibilidade de toda a empresa por meio de
incorporacdes de indUstrias que possuem caracteristicas econdmicas superiores, além de
acesso mais facil a mercados de capitais e lucros mais estéaveis em condicfes normais. Em
contrapartida, 0 autor apresenta como desvantagens o fato de que quando o grupo estd em
areas de crescimento, existe a diluicdo dos lucros dos acionistas, e, na auséncia de sinergia, o
desempenho operacional combinado de um grupo geramente sera inferior se as divisdes
funcionarem como empresas i ndependentes.

Os grupos econdmicos sdo também analisados no contexto da teoria de Business
Groups (KHANNA e PALEPU, 2000; LA PORTA et al., 1999). Os estudos mostram que 0s
motivos principais para a criagdo do Business Groups sdo imperfeicdes no mercado local,
estrutura social e atividade do Estado e uma andlise histérica mostra que politicas
governamentais justificam o crescimento e perfil desses grupos no Brasil (ALDRIGHI e
POSTALI, 2010).

2.3 Avaliacédo de Desempenho

A necessidade de uma constante e atualizada avaliagdo do desempenho empresarial €
destacada por Kaplan e Norton (2001) quando afirmam que existe uma dificuldade na
implementagdo das estratégias, mesmo com uma excelente formulagéo, e uma explicagéo para
esse fendbmeno é o fato de que, apesar da evolucdo na formulacdo das estratégias, as
ferramentas que medem o desempenho destas ficaram paratras.

Nesta linha de raciocinio, destaca-se que a possibilidade de avaliacgo de desempenho
em uma empresa é ampla, sendo assim, pode-se avaliar uma atividade, um processo e ainda
redizar esta medicdo baseada em comparacbes internas ou externas a organizacéo
investigada. Necessidades de transformagdes induzem o0s gestores a uma visdo que
proporcione maior amplitude de seus negdcios, adequando-se as necessidades e aos anseios
do mercado. Neste contexto, a utilizacdo de medidas de desempenho € importante para
constatar 0 grau de evolucéo ou estagnacdo de processos, buscando avaliar a adequacéo de
seus produtos ou servicos em relacdo as exigéncias do mercado.

Para Hronec (1994), medidas de desempenho sdo os ‘sinais vitais da organizacéo.
Segundo o autor elas informam as pessoas 0 que estdo fazendo, como €elas estdo se saindo e se
elas estdo agindo como parte do todo. Assim, as medidas de desempenho comunicam o que é
importante para toda a organizacdo desde o0 escaldo mais inferior até a ata direcdo, servindo
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como controle para a melhoria continua dos processos. Neely (1999) justifica a necessidade
de avaliar o desempenho com sete razfes, sendo estas. a) a natureza do trabalho em mutagao;
b) aumento da concorréncia; c) iniciativas especificas de melhoria; d) reconhecimento
nacional e internacional (necessidade de avaliacdo dos ‘ grupos empresariais'); €) mudanca de
papéis organizacionais; f) mudancas na demanda externa; g) poder datecnologiainformagdes.

Fator crucial para as organizacfes é a fonte das informagdes que alimentam o seu
sistema de mensuragdo de desempenho, bem como, o alinhamento deste com os objetivos
estratégicos da empresa (SCHMIDT et a., 2006). Hrebiniak (2006) concorda com essa
afirmacdo quando comenta que para os controles da empresa funcionarem adequadamente, €
preciso que as informagdes sobre o desempenho sgjam validas, atualizadas e corretas.

3. Metodologia

Esta pesguisa valeu-se da abordagem quantitativa através de técnica de andlise
multivariada e geracdo de graficos estatisticos que possibilitaram a melhor interpretacdo dos
dados transformando-os em informac@es consistentes. L egitimando esta decisdo metodol 6gica
Richardson (1989, p. 29) afirma que a abordagem quantitativa “ caracteriza-se pelo emprego
da quantificacéo tanto nas modalidades de coleta de informagdes, quanto no tratamento dessas
através de técnicas estatisticas” .

Os procedimentos metodoldgicos abarcaram duas fases distintas que de maneira
indireta se correlacionam. Uma exploratéria e outra descritiva. Na fase exploratoria
obtiveram-se informacdes e dados estatisticos coletados junto ao ranking dos 200 maiores
grupos empresariais do Brasil publicado anuamente pela Revista Valor Econdmico, sendo
considerado o periodo de 2002 a 2009, perfazendo o total de 327 grupos.

Na fase descritiva, realizou-se a coleta de informactes e dados para posterior andlise e
interpretacdo. Straus e Corbin (1990) caracterizam a importancia desta etapa enfatizando que
a mesma pode fazer eventos comuns parecerem extraordinarios, atribuindo confiabilidade,
retratando imagens, persuadindo, convencendo, expressando ou acendendo paixdes.

Apés a tabulagcdo dos dados de todo o periodo, foram excluidas as empresas que ndo
possuiam completude de informagdes, ou sgja, indicadores em todos os anos. Depois deste
filtro metodol 6gico restaram 75 grupos considerados como validos até esta fase. Na seqiiéncia
foram expurgados os valores extremos (outliers), conforme orientacGes de Hair et al. (2005),
resultando em um total de 59 grupos que efetivamente foram estudados.

Utilizou-se a andlise multivariada, que segundo Hair et al. (2005) representa a
combinacdo de diversas juncdes de diversos dados em um anico relacionamento ou conjunto
de acdes, e como técnica foi utilizada a andlise de correspondéncia que objetiva verificar a
interdependéncia facilitando o0 mapeamento perceptua de objetos (p. ex., produtos, pessoas)
em um conjunto de atributos ndo-métricos (HAIR et a., 2005). A andlise de correspondéncia
foi utilizada para verificar se existia correlagdo entre as empresas no tocante ainformagdes de
atividade, sede e origem. O resultado apontou uma forte relacdo entre os grupos empresariais,
com um percentua de inércia de 6,781%, conforme pode ser observado no gréfico 1. Paraa
realizacdo desta anadlise foi utilizado o software Statistica 8.0.



Gréfico 1 — Relagdo dos grupos empresariais
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Foram calculadas as medianas dos valores de Patriménio Liquido, Receita Bruta e
Lucro Liquido das empresas, compiladas de maneira setorizada, com base nestes valores
foram identificados 0 ROE e ROS de cada setor, via software Microsoft Excel 2007.

Para a andlise dos dados levou-se em consideragdo os segmentos de: i) comeércio; ii)
financas; iii) industria; €; iv) servicos. Esta classificacdo € a mesma utilizada pela Revista
Vaor Econdémico quando da divulgagéo das informacdes referentes a cada grupo empresarial.
Natabela 1 sdo apresentados 0s grupos que compuseram cada um dos segmentos.

Tabela 1 — Relacdo de grupos empresariais analisados

Segmento Total de Grupos Empresariais
Grupos
Comércio 7 Arthur Lundgren; Guararapes; Martins;, Pao de Acucar; Shell Brasil; SLC;p
Ultra.
Financas 13 Alfa; Banco Fibra; Banrisul; BicBanco; Caixa Seguros, Citi; HSBC;

JPMorgan do Brasil; Maritima Seguros, Mercantil do Brasil; Safra; Silvio
Santos; SulAmérica.

Inddstria 27 Alcoa; AmBev; Bunge;, Cosan; Coteminas, Danap Dixie Toga; Doux
Frangosul; Dow; Embraer; Gerdau; Grandene; Klabin; Ligna; Louis Dreyfus
Commodities; Magnesita Refratarios; Marcopolo; Nova América; Odebrecht;
Queiroz Galvéao; Randon; Rigesa; Tigre; Unipar; Usiminas; Votorantim;
WEG.

Servicos 12 ALL - América L atina Logistica; Andrade Gutierrez; Camargo Corréa; Cemig;
Coimex; Copel; Corsan; EDP Energias do Brasil; Embratel; Jereissati Sao
Paulo; Rede; Telefonica

Com base nestes dados, na proxima secdo sera apresentada a andlise dos dados
visando atingir o objetivo geral do estudo.

4. Andlise dos Dados

Conforme contextualizado anteriormente os dados estdo compilados por segmento e a
analise dos mesmos priorizando areceita bruta, patriménio liquido, lucro liquido, ROE e ROS
dos grupos empresariais como os indicadores de avaliagdo. Justifica-se a escolha destes
indicadores por serem os utilizados pela Revista Val or Econdmico.



A receita bruta dos segmentos (Tabela 2), que representa o volume financeiro de
operacdo executados durante o periodo (sem a contabilizacdo de lucros e despesas). Este
indicador representa o resultado das vendas de bens e servigos desconsiderando as vendas
canceladas e os descontos incondicionais concedidos (RF, 2010).

Tabela 2 — Receita Bruta (em milhdes de R$)

Segmento 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comércio 1523,60 208840 2522,00 3.03540 343240 352640 4.001,60 4.212,70
Financas 141640 214050 1.84520 2463,60 292360 3.232,70 3.678,60 4.611,60
Indistria 1.268,90 1570,30 1.703,30 209650 272320 3.527,10 3.36520 3.884,40
Servicos 3.093,15 3.048,15 4.064,55 4.641,40 5.29570 6.249,30 7.392,80 7.629,20

Observou-se que 0 segmento composto por grupos do setor de servigos obteve
desempenho superior aos demais, gerando uma receita bruta total do periodo de R$
41.000.414,25. Notou-se um descompasso no ano de 2003 e nos anos seguintes um
decréscimo no percentual de participacdo no total de receita bruta dos quatro segmentos.

Os grupos pertencentes as atividades de servigos compuseram o total de receita bruta
(considerando todos 0s segmentos avaliados) com os seguintes percentuais. a) 2002: 42%; b)
2003: 34%; c) 2004: 40%; d) 2005: 38%; €) 2006: 37%; f) 2007: 38%,; g) 2008: 40%; €; h)
2009: 38%, mantendo-se, desta forma, a frente dos demais grupos empresariais durante todo o
periodo.

Em andlise aos demais segmentos percebeu-se que a partir de 2003 os grupos
comerciais adquiriram uma vantagem sobre os grupos financeiros e industriais. Esta vantagem
competitiva € assimilada entre 2008 e 2009 pelos grupos financeiros. Os grupos industriais
obtiveram um desempenho semelhante aos grupos comerciais, no ano de 2007. As industrias
demonstraram evolucdo em suas receitas brutas até o ano de 2007, ndo se consolidando nos
dois anos subsequientes.

Em termos de receita bruta no longo prazo (2002-2009), existe um equilibrio entre os
grupos comerciais, financeiros e industriais totalizando: @) comércio: R$ 24.342.500.000,00;
b) financas: R$ 22.312.200.000,00; €; ¢) industriaz R$ 20.138.900.000,00, sugerindo que as
estratégias adotadas, resguardando as particularidades de cada segmento, produziram
resultados similares refletindo, também, uma semelhanca em termos de competitividade.

A estratégia empresarial € agdo que leva a organizacao a se sobressair aos desafios do
ambiente e que produz vantagem competitiva sobre os concorrentes. Este processo estratégico
ndo pode ser plenamente visualizado nos segmentos comerciais, financeiros e industriais, vez
que, estes grupos predominaram sobre os desafios ambientais, mas, ndo geraram destaque
sobre seus concorrentes. Por outro lado, as estratégias implementadas pel os grupos de servigco
demonstram maior eficicia que os demais, refletindo um montante financeiro destacavel e
superior aos concorrentes.

No tocante a percentuais de evolugdo ou regressdo de receita bruta (Gréfico 1),
identificou-se que entre 2002 e 2009 0s grupos comerciais conseguiram recuperar as perdas
que obtiveram durante o ciclo, enquanto grupos de finangas e indUstria recuperaram a queda e
ainda obtiveram respectivamente superavits de 3% e 2% nareceita bruta.



Gréfico 1 — Evolugdo temporal dareceita bruta por segmento
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As informagOes sugerem que 0S grupos de servigos possuem uma vantagem
competitiva sobre os demais, ou sgja, as empresas deste setor estédo conseguindo obter
resultados acima da média dos demais. Desta forma, as informacfes aludem que a RBV, e por
consequéncia a estratégia de diversificacdo, esta sendo adequadamente implantadas, pois de
acordo com Barney (1991) a visdo baseada em recursos prima que empresa obtenha vantagem
competitiva alcancando de maneira harmonica a hegemonia sobre os concorrentes.

Pontua-se gque a ocorréncia da queda na receita bruta do segmento de industria em
2008 tem com possivel justificativa da crise mundia que ocorrera neste periodo. Ta cenario
jaforarelatado por SilveiraMartins et al. (2010), em um estudo sobre a sustentabilidade de
uma industria cooperativa, comprovando os impactos da crise mundial de 2008 e meados de
2009. Os autores sugerem que, Como 0 Seu objeto de estudo, outras industrias também podem
ter sido afetadas por este cenério desfavoravel.

Outro indicador de desempenho a ser analisado € o patrimbnio liquido dos grupos
empresariais, que segundo o TS (2010) deve ser considerado como sendo o capital autorizado
englobando as reservas de capital, dentre outras devidamente definidas, além do resultado
acumulado e ndo destinado a algum investimento. Abe (2007) afirma que o patrimonio
liquido ndo deve ser visto como residuo de valores, mas sSim como outra fonte de recursos
para a sociedade que poderdo ser utilizados para a manutencédo das atividades da organizagao.

Nota-se que, semelhante a receita bruta, o patriménio liquido das empresas que
compdem 0s grupos de servigo possuem um maior volume financeiro que os demais
segmentos, embora entre 2002 e 2003 estes grupos tenham aimentado um déficit de
aproximadamente 3% (recuperado nos anos posteriores).

A tabela 3, a seguir apresentada, demonstra a evolugdo do patriménio liquido dos
quatro segmentos de grupos empresariais.

Tabela 3 — Patriménio Liguido (em milhdes de R$)

Segmento 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Comércio 567,70 642,80 690,40 806,20 886,60 1.060,00 1.251,90 1.326,80
Financas 586,70 806,30 94310 1.051,60 122580 129620 1.617,30 1.796,40
Inddstria 574,00 737,60 806,30 986,00 1162,90 151840 1.581,60 2.039,60
Servicos 292570 2.83850 2.959,20 3.162,50 4.066,15 4.281,65 4.763,15 5.551,65

O somatério do patriménio liquido acumulado entre 2002 e 2009 dos grupos de
comercio, finangas e industria perfaz o total de R$ 25.962.200.000,00, enquanto somente 0s

9



grupos de servico acumulam o montante de R$ 30.548.500.000,00, demonstrando uma
superioridade na formagdo do patriménio liquido por parte deste segmento contra todos os
demais. Com relagcdo aos demais segmentos econdmicos, observa-se uma proximidade nos
resultados entre 2002 e 2003 existindo uma alternancia nos segundo lugar, em termos de
acumulos de patrimdnio, entre os setores de finangas e industria. Este Ultimo apresentou um
declinio entre 2007 e 2008, restaurado no ano de 2009.

Mantendo-se com uma modesta constancia de crescimento, em relagdo aos demais, 0s
grupos comerciais nos anos de 2007 e 2008 apresentaram os melhores resultados com um
aumento de 20% e 18% respectivamente no seu patriménio liquido, refletindo em uma
estratégia cautelosa de crescimento e menos agressiva comparada aos outros grupos
empresariais.

A partir dos dados da tabela 3 e grafico 2, nota-se que as estratégias de diversificacéo
utilizadas pelos grupos de servigos demonstram superioridade na utilizagdo de seus recursos e
consequente heterogeneidade financeira, resultando em um patriménio liquido impar na
correlagcdo com os demais. Assim, as estratégias implementadas pelos grupos empresariais
sugerem terem sido mais eficazes e efetivas que 0s demais grupos, pois geraram desempenho
superior aos seus concorrentes.

Gréafico 2 - Evolugdo temporal do patriménio liquido por segmento
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Em termos de patriménio liquido, as estratégias adotadas pelos grupos de servico
parecem coerentes com o mercado, sendo que a gestdo vale-se dos recursos disponiveis nas
organizacOes, 0 que faz repercutir na proeminéncia sobre os demais grupos empresariais. Esta
analise esta coerente com o que sugere Zen, Fensterseifer e Prévot (2009) quando indica que a
visdo baseada em recursos preconiza que as empresas possuem diferencial competitivo
quando conseguem implementar estratégias de criagcdo de vaor que ndo podem
concomitantemente ser aplicadas pel os concorrentes.

N&o se pode deixar de considerar que as estratégias de diversificacdo dos demais
grupos empresariais também obtiveram éxito, tal consideracéo parte da andlise de que mesmo
com as perdas no valor do patriménio liquido, em alguns periodos, todos conseguiram
recuperé-las e ainda capitalizar resultados positivos, ressaltando o papel do gestor com sua
capacidade de mitigar as ameacas com o melhor gerenciamento dos recursos inerentes a cada
um dos grupos empresariais. Neste sentido, Marucci e Machado-da-Silva (2000) destacam o
papel decisivo do administrador (management) em adaptar a organizacdo ao ambiente,
levando em consideragdo o0s elementos proprios (intrinsecos) de cada organizagdo
promovendo desta forma a sua sobrevivéncia frente ao competitivo mercado.
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Como um terceiro indicador de desempenho foi analisado o lucro ligquido dos grupos
diversificados, que equivale ao lucro bruto excluindo as deducdes de imposto de renda e
demais despesas que empresa tenha que saldar. Observa-se, na tabela 4 e grafico 3, que
diferentemente dos dois indicadores de desempenho analisados anteriormente, o lucro liquido
ndo possui um grupo empresarial em destaque durante todo o periodo, existindo assim uma
alternancia entre os resultados dentro do periodo de 2002 a 2009. Esta alternancia caracteriza
as diferentes estratégias assumidas pelas empresas repercutindo diretamente no lucro liquido
dos grupos empresariais.

Tabela4 — Lucro Liquido (em milhdes de R$)

Segmento 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Comércio 50,20 71,30 46,50 80,10 78,90 87,10 181,90 136,90
Financas 92,40 99,50 119,60 63,80 161,20 111,40 321,00 320,50
Industria 95,80 95,10 101,20 201,80 185,20 140,00 212,50 65,70
Servigos 98,15 22,75 115,30 82,25 172,75 185,25 433,40 319,05

O segmento de servicos que apresentou um lucro bruto e um patriménio liquido
superior aos demais segmentos refletiu durante o periodo de 2002 a 2009, também, o melhor
resultado em termos de lucro liquido com uma margem de 30% superior a0 segmento de
industria (segundo melhor resultado no periodo). Este segmento (servigo) conseguiu recuperar
as perdas do ano de 2003. Desta forma, pode-se deduzir que a gestdo destes grupos esta
conseguindo valer-se dos recursos presentes nas organizagfes com vistas a maximizar os
resultados de receita bruta, patriménio liquido e lucro liquido.

Todos os segmentos tiveram declinios em seus lucros liquidos em exercicios
diferentes, com excecdo de 2009. Neste ano, todos 0s grupos empresariais assumiram perdas
em seu lucro liquido.

As perdas acumuladas durante o periodo nos grupos de comércio, financas, industria e
servicos registraram respectivamente as seguintes somas: R$ 71.000.000,00, R$
106.100.000,00, R$ 209.300.000,00 e R$ R$ 189.750.000,00. Ressalta-se que, com a excegado
dos grupos industriais que findaram o periodo com R$ 30.100.000,00 de perdas acumul adas,
todos os demais conseguiram recuperar estas perdas.

Em uma andlise coletiva em termos de lucro liquido, em 2009 as estratégias de
diversificacdo dos grupos ndo conseguiram evitar o déficit de uma crise mundial, que segundo
Silber (2010) teve seu inicio em 15 de outubro de 2008 com o pedido de recuperacdo judicial
do quarto banco americano, o Lehman Brothers. De acordo com o autor, até
aproximadamente marco de 2009 a economia mundia sofreu uma dura queda da producéo
mundia e por conseqiéncia o aumento do desemprego. Esta queda de producdo, em nivel
mundial, incidiu diretamente nas empresas industriais brasileiras que ndo conseguiram
recuperar as perdas acumuladas.

Por outro lado, ressalta-se que todos 0s grupos (segmentos) empresariais obtiveram
lucros no longo prazo, mesmo passando por intempéries econdmicas, levando a considerar
que as estratégias de diversificagfes estéo atingindo seus propdsitos de geracéo de resultados,
consequéncia da maximizacéo da utilizacdo dos recursos enddgenos de cada organizacdo,
mesmo gue durante o periodo tenham passado por oscilacfes.

De acordo com a visao baseada em recursos, as estratégias devem ser implementadas
apoiando-se no know-how da organizagdo, gerando um efeito sinérgico na organizagao.
Assim, empresas que concentram suas energias na diversificacdo levando em consideracéo
suas competéncias organizacionais acumulam resultados positivos no longo prazo
(BANDEIRA-DE-MELO e CUNHA; 2001; GRZEBIELUCKAS et a., 2007).
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Conforme se pode observar no grafico 3, o lucro liquido do segmento de servigos
obteve em 2003 o pior resultado, porém no ano de 2008 o melhor resultado dentre os
segmentos estudados, sugerindo que foi realizada uma readequagdo na utilizagcdo dos recursos
internos com vistas ao retorno no longo prazo.

Gréfico 3 - Evolucdo temporal do lucro liquido por segmento
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Um desequilibro duradouro na organizac&o, com relacéo a estrutura ou processo, pode
vir a resultar na busca incessante de gjustes internos, aonde a incerteza manifesta-se como
desafio nas tomadas de decisdes do corpo gerencial, que devem espelhar os melhores
intérpretes da nova tecnol ogia emergente e novos mercados competitivos (MILLER, 1992).

Levando-se em consideracdo que: @) o lucro liquido é o que realmente sobra no caixa
da empresa; b) existe uma inconstancia no desempenho de todos o0s grupos em relagéo a este
indicador; €; ¢) o lucro bruto ndo possui grande variacdo de desempenho, pode-se aludir que
as edtratégias de diversificacdo, ab menos, ndo comprometeram o resultado dos grupos
empresariais, gerando resultados que poderdo ser distribuidos aos investidores.

Outro ponto que merece destague € a evolugdo, com distingdo do segmento indistria,
do patriménio liquido onde os grupos empresariais de financas obtiveram um crescimento
entre 2002 e 2009 de 247%, seguidos de servigcos com 225% e comércio com 173%. A
industria apresentou um declinio em 2009 de 31% com relacdo a 2002.

No tocante ao lucro liquido, observou-se que as estratégias adotadas pelo segmento de
servigos oscilaram os resultados durante todo o periodo em estudo, necessitando gjustes (fit
strategic), no entanto o resultado final reflete uma superioridade destas praticas sobre os
resultados dos demais grupos. Em contrapartida, os resultados apresentados pelos grupos
empresariais de industrias demonstram que as praticas de diversificacdo estratégica ndo foram
as mais assertivas em comparacao com 0s Seus rivais mercadol 6gicos.

A tabela 5 complementa a andlise da evolucdo das estratégias de diversificagdo dos
grupos empresariais, e apresenta em forma de ranking 0 progresso dos grupos empresariais
por segmento durante o periodo de 2002 a 2009 em cada um dos indicadores de desempenho
analisados: @) RB: Receita Bruta; b) PL: Patriménio Liquido; €, ¢) LL: Lucro Liquido. Os
nimeros indicam a posi¢cdo do segmento (de acordo com o seu desempenho) em relacdo ao
indicador e exercicio.
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Tabela 5 — Ranking dos grupos diversificados versus indicador de desempenho

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Segmento R|PILIR|PILIRIPILIRIPIL|R|P|L|R|PIL|R[P|L|R|P|L
BlLIL|BJL|L|BJL|L|BJL|L|BJL]L|BJLJL|BJL|L|BJL|L
Comeércio 21414131413 2[4/4|/2|4|3[2/4|4|3[4|4|12]4]4|3/4]3
Financas 31213[2|2]1|3]2]1/3]2]4/3/2|3[4/3|3]|3]2]2]2|3]1
IndUstria 4132432433431 ]4|3|1[2]2[2/4][3]|3]4|2]4
Servigos 1/1]1]1)1/4|1|21{2]1]1]2]1]1]2]1]1]2]2]2|21]1]1]2

Atraveés deste ranking € possivel observar que a hegemonia do segmento de servicos é
aternada em poucos indicadores e exercicios, diferentemente dos demais. Levando em
consideracéo os ensinamentos de Chandler (1990) que afirmara que as organizacoes tém a
necessidade de desenvolver estratégias com o intuito de promover a sustentabilidade,
concomitantemente a adocdo de cursos de acdo, e alocacdo de recursos necessarios para
alcancar as metas estipuladas, alvitra-se, com base nestes preceitos e nos dados analisados,
gue o segmento de servicos obteve laureas financeiras por conta do melhor desempenho na
formulagdo de estratégias pel 0s seus gestores, enquanto os demais obtiveram resultados finais
positivos, mas ndo destaque com relacdo aos seus concorrentes. Em suma, as estratégias
eficazes e efetivas somente ocorreram no segmento de servigos.

A partir dos dados de Receita, Lucro e PL foram determinados os indicadores de
desempenho financeiro ROE (return on equity) e ROSBruta (return on gross sales, no caso a
Margem Bruta) dos segmentos de grupos empresariais podem ser identificados na tabela 6.
Observa-se que em termos de ROE os melhores resultados nos anos de 2002, 2003, 2005,
2006 foram do segmento de industria. Esta hegemonia ndo esteve presente nos anos de 2004 e
2007 quando percentual de retorno sobre o patriménio dos grupos financeiros obteve o
mesmo resultado.

Nos anos de 2008 e 2009, marcados pela crise mundial, os grupos de financas
obtiverem os melhores resultados sobre os demais, sugerindo que em periodos de estabilidade
econbmica as estratégias dos grupos empresariais s80 mais eficazes, no entanto, em
momentos de turbuléncia mercadoldgica o retorno sobre o patriménio sofre impacto direto.
Por outro lado, em momentos de crise os grupos financeiros obtém resultados superiores aos
da industria. Os grupos comerciais mantiveram-se em todos 0s exercicios em terceiro lugar,
apresentando o melhor retorno no ano de 2008 e o pior no ano de 2004. No caso dos grupos
de servicos, estes se mantiveram com o0 menor resultado dentre os demais grupos durante todo
0 periodo analisado.

Em andlise ao indicador de desempenho ROS, que representa o retorno sobre as
vendas, porém neste trabalho representativo da Margem Bruta percebeu-se que no ano de
2005 os grupos empresariais industriais alcancaram o melhor resultado dentre todos os
demais. Este resultado ndo foi alcancado por nenhum outro grupo, nem pelo mesmo
segmento, em outro periodo. Por outro lado o setor industrial no ano de 2009 obteve o pior
resultado, possivelmente derivado da crise mundial. Observa-se que este cenario de incertezas
provavel mente tenha alavancado o resultado superior dos grupos financeiros no ano de 2009.

Os grupos de servico e comércio alternaram-se entre o terceiro e quarto melhor
resultado em termos de retorno sobre as vendas durante o periodo analisado, porém, no ano de
2003 o0 segmento de servigo apresentou o pior resultado de todo o ciclo em analise.

Na andlise destes dois indicadores (ROE e ROS) observou-se que as estratégias
adotadas pel os grupos de industria e finangas diferenciam-se principalmente pela flexibilidade
de suas a¢Bes em momentos de tensdo econdmica. O segmento industrial € mais competitivo
em momentos de estabilidade. Os grupos de comércio e servigcos mantém estratégias menos
ofensivas que, consequientemente, geram menores retornos sobre o patrimoénio e vendas.
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Tabela 6 — ROE e ROSBruta(Margem Bruta) (%)
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Segmento
< ROE |ROS|ROE|ROS|ROE|ROS|ROE|ROS|ROE|ROS|ROE|[ROS|ROE|ROS|ROE|ROS

Comércio | 9,00 | 3,00 (11,00| 3,00 | 7,00 | 2,00 [10,00| 3,00 | 9,00 | 2,00 | 8,00 | 2,00 |15,00| 5,00 {10,00| 3,00
Finangas | 16,00 | 7,00 (12,00 5,00 |13,00| 6,00 | 6,00 | 3,00 [13,00( 6,00 | 9,00 | 3,00 [20,00| 9,00 |18,00( 7,00
Indastria | 17,00 | 8,00 |13,00| 6,00 {13,00] 6,00 [20,00{10,00|16,00| 7,00 | 9,00 | 4,00 |13,00( 6,00 | 3,00 | 2,00
Servicos | 3,00 | 3,00 | 1,00 | 1,00 | 4,00 | 3,00 | 3,00 | 2,00 | 4,00 | 3,00 | 4,00 | 3,00 | 9,00 | 6,00 | 6,00 | 4,00

ROE = Return on Equity (L ucro Liquido/Patriménio L iquido)
ROS Bruta = Return on Gross Sales (Lucro Liquido/Receita Bruta)

Com base na revisdo hibliogréfica anteriormente apresentada e na andlise das
estratégias utilizadas pelos grupos empresariais, serdo apresentadas as consideragoes finais e
sugestfes para trabal hos futuros.

5. Consider acOes Finais

No decorrer deste artigo, diversas analises foram realizadas no intuito de explorar o
tema diversificagdo de grupos (compilados em setores), tendo como background a visdo
baseada em recursos. A partir da andlise da receita bruta, patriménio liquido e lucro liguido ao
longo do periodo de 2002 a 2009, pode-se observar o destague no desempenho de
determinados segmentos, como por exemplo, servicos quando observado a receita bruta e o
patrimdnio liquido.

Diante dos resultados encontrados, € licito supor que as estratégias de diversificacdo
dos grupos de servicos sdo mais eficazes em termos de receita bruta e patriménio liquido, no
entanto, ndo possuem a mesma proeminéncia em termos de lucro liguido. Desta forma, €
possivel presumir que os abatimentos realizados no resultado bruto, provenientes de despesas
operacionais e que na sequéncia irdo resultar no lucro liquido, impactam mais negativamente
no desempenho deste grupo.

Mesmo com um desempenho no indicador lucro liquido aquém dos demais
indicadores, existem fortes evidéncias que este segmento (servigos) possui um destague
perante os demais em termos de estratégias de diversificacdo e melhor aocacdo de seus
recursos internos. Esta ponderagcdo baseia-se na afirmacéo de Grzebieluckas et al. (2007)
quando ponderam que ndo deve-se assumir uma postura como via de regra, pois embora
existam décadas de estudo sobre a diversificagdo ainda ndo existe consenso sobre qual a
melhor estratégia empresarial com o intuito de atribuir vantagem para as empresas.

Pode-se concluir através do indicador de lucro liguido, por ser o produto final da
estratégia de diversificacdo, que todos os grupos empresariais sofreram perdas em pelo menos
um exercicio entre 2002-2009, sendo necess&rio um plano de agdo para recuperagcdo no
periodo seguinte. Este déficit foi mais acentuado no segmento de industria.

Outro destaque € que todos os segmentos sofreram com a crise mundial 2009, no
entanto no segmento de financas o impacto foi mais ameno. Neste sentido, Carroll (2008)
destacam a importancia da diversificagdo em periodo de instabilidades econémicas afirmando
que sem a diversificagdo os resultados negativos poderiam ser de maior proporcdo. Para 0s
autores a estabilidade das receitas, e consequente longevidade organizacional, sO so possiveis
com adiversificacao.

Outro ponto que merece atencao diz respeito aos grupos industriais, vez que, estes
foram os Unicos que ndo conseguiram recuperar as perdas acumuladas no lucro liquido no
periodo em estudo, acumulando perdas na ordem de R$ 30.100.000,00. Ansoff (1977) ja
alertava para o cuidado que se deve ter com este segmento, e recomendava que O
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acompanhamento da evolucdo do ecossistema em termos de ameagas estratégicas precisa ser
UM processo permanente.

Recomenda-se para estudos futuros a utilizagdo de diferentes indicadores de
desempenho, a partir da utilizac8o de outras bases de dados, com o intuito de identificar se as
estratégias empresariais por segmento aqui identificadas permanecem inalteradas quando
analisadas sob a ¢tica de outros indices de andlise, estimulando novas descobertas junto ao
tema estratégia de diversificagdo. Propde-se, também, a realizagdo de correlago e regressio
estatistica sobre a base de dados aqui analisada.

Por fim, procurou-se abordar alguns aspectos que, certamente, merecem atencéo futura
por parte dos pesguisadores e gestores das organizagtes. Desta forma, o esforco realizado
para apresentar alguns elementos importantes da controversa relacéo entre a especializacéo e
diversificacdo sera mais uma contribuicdo na direcéo de discussdes mais profundas acerca do
assunto.
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