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RESUMO

Neste estudo € determinado o nivel de correlacdie envalor e 0 grau de
diversificacdo das empresas no conjunto do merckdecapitais ibérico bem como
individualmente em Portugal e Espanha, recorrera® ale Tobin e ao indice de
Herfindahl. Este estudo também tem como objetiva amélise e descricdo do grau de
diversificagdo das empresas, assim como concludsseercados estdo sobreavaliados

ou subavaliados, através das métricas referidas.

Encontramos uma correlacdo negativa entre valoversificagcdo nestes mercados.
Também foi possivel observar que as empresas nvaisificadas sdo as que possuem
menorQ de Tobin. Ao passo que em Espanha assistiu-seaacomelacdo negativa
mais elevada, em Portugal o estudo apontou parastercia de um ponto 6timo de

diversificagcdo que maximiza@ de Tobin de uma empresa.

Esta analise, em média, permitiu observar que noade ibérico existe um baixo
nivel de diversificacdo e, que o tecido empres@&ico encontra-se sobreavaliado no

mercado de capitais, segundo a méiQaie Tobin.

Palavras-Chave:Q de Tobin, indice de Herfindahl, Focalizac&o, Dsificacao.



ABSTRACT

This study aims to determine the existence of tatin between value and
corporate diversification in the Iberian Peninsolarkets. We use Tobin'® as the
measure for value and the Herfindahl Index to mmasliversification. Besides the
study of correlation, this paper also provides aalysis of the degree of diversification
for the firms that compose the Iberian markets #rttieir market value is above or

below their book value.

Using these metrics, we found a negative corralatlmetween value and
diversification in the Iberian Peninsula as a whateour sample, we also found that in
average, highly diversified firms performed workart focused firms. In the Portuguese
sample, we were able to determine the degree drslfication that maximizes the
Tobin’s Q of a firm. Our sample was characterized by a legrde of diversification in

general and also that most of the companies werevalued according to TobinG.

Keywords: Tobin’sQ, Herfindahl Index, Corporate Refocusing, Diverstion.
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Introducao



CAPITULO I - Introducéo

Num mundo em constante incerteza e mudanca, avdaimeia das empresas pode
depender da capacidade de adaptacdo. Nao é cermsecessidades que satisfazem
hoje sejam as mesmas no dia seguinte. Ultrapastsariacertezas e obstaculos depende
em parte das estratégias de diversificacdo delased diversificacdo consegue ser ao
mesmo tempo um mecanismo de defesa, com a miniguzdg exposicdo ao risco, e
uma oportunidade para descobrir caminhos ainda elorar, com elevada
rendibilidade. Quando uma empresa diversificadaistessao abrandamento ou
estagnacdo de um dos seus negoécios, vé a instalgilidtenuada pelo rendimento

oriundo de outros ramos de negdcio eventualmeni® pnasperos.

Na academia assiste-se a falta de consenso sdlaggias de diversificacdo e a
sua relagcdo com o valor de uma empresa. A titulexéenplo, Lang & Stulz (1994),
apontam para a existéncia de uma desvalorizaca@loo das empresas que sdo mais
diversificadas. Os resultados demonstram que @ dalaim conglomerado € inferior ao
somatorio de todos os ramos de negdcio que 0 camudso estivessem a agir de
forma independente uns dos outros. Ou seja, o d@arma empresa diversificada é
menor do que a soma das suas partes. Seguindearsiaetiva, deduz-se que o0s
beneficios estratégicos de uma diversificacdo como disponibilidade de
autofinanciamento e a reducao de restricdes ad@rédo ultrapassados pelos maiores
custos de agéncia e pelos custos incrementais rdates dos processos de
reestruturacdo das empresas. Contudo, estudosripesie defendem que esses
resultados estéo a ser atribuidos equivocadamermimeesso de diversificacdo, como é

o caso de Graham, Lemmon e Wolf (2002), que argtanegue essa desvalorizacdo



ocorre devido ao facto de estarem a ser adquiengsesas que ja estdo desvalorizadas

no mercado, através de processos de fusdes ecdgsisi

Por outro lado, Pandya e Rao (1998) mostram qustratégia de diversificacdo €
benéfica para o valor das empresas. Na amostiaadfl, os grupos de empresas
diversificadas superavam em geral, ao nivel de ibdidhde, as empresas néao
diversificadas. Apesar disso, no subgrupo das esaprgue possuiam 0s niveis de
rendibilidade mais elevados, as nao diversificaslageravam por quatro vezes as
empresas diversificadas. As mais altas rendibitdagstava associada uma volatilidade
36 vezes maior do que a de empresas diversificadgise esta de acordo com a teoria
de gestdo de carteiras, quando associa a maiomes de exposicdo ao risco, maiores

niveis da rendibilidade exigida.

O estudo do impacto da diversificacdo nas empr@sgias vezes € orientado para
os beneficios da estratégia adotada, a exemplobtdagiio de economias de escala e da
distribuicdo de custos. Marinelli (2011), atravésrévisdo de estudos de outros autores,
mostra que embora nessa Otica a diversificacadosej@fica, o autor salienta que esses
estudos pecam a nivel de precisdo. Devido ao fomoestudo da dualidade
diversificacdo relacionada/ndo relacionada, os duostautilizados para medir o grau
dessa relacéo sdo algo subjetivos, 0 que podesindiar os resultados desses mesmos

estudos.

Este estudo procura testar o grau de diversificdedcempresas no mercado ibérico
e o grau de influéncia no valor das empresas osemeste contexto, uma vez que, ao
contrario da literatura conhecida, existem aindacpe estudos sobre esta tematica para
o mercado em questdo. Embora as amostras portuguespanhola sejam pequenas

guando analisadas em separado, devido ao reduzidera de empresas que compdem



o indice bolsista, quando comparadas com indicenaier dimensao. A utilizacdo de
um intervalo temporal de trés anos permitiu-nobi@m;ao de dados estatisticamente
relevantes para cada um dos mercados. Desta fanvantagem de analisar dois
mercados em separado, e depois 0 seu conjuntoit@enmma comparacdo de resultados
gue neste caso apontaram para um grau de relagaaerersificacdo e valor diferente
para os dois mercados. Esta diferenca implica qeéedo entre diversificacdo e valor
nao € constante mas sim influenciada por fatoresrmos as empresas, a exemplo do
mercado onde se inserem. Consequentemente, o feresstndo vai ao encontro de
estudos mais recentes como o de Santalo e Be26€08)( que focam mais o estudo da
importancia de fatores externos como catalisadoaesficacia da implementacdo de
uma estratégia de diversificacdo. Ao passo quee pdat literatura afirma existir
destruicdo de valor e outra parte declara existaicdo de valor quando ocorre uma
diversificacdo, o presente estudo atraveés da cap@ardas trés amostras enquadra-se
melhor numa terceira vertente da literatura quenafique o impacto da diversificacéo
no valor de uma empresa existe, mas que a natdesta impacto, isto é, se € negativo

ou positivo, ndo é dada como certa e é influengiadautras variaveis.

As métricas que foram utilizadas para calcular augde diversificacdo e para
estimar o valor, estudadas em separado, propornidaabém a possibilidade de
descrever as empresas do mercado em questdo qaantsuas caracteristicas,
nomeadamente no que diz respeito a avaliacdo destasnercado, assim como o grau
de diversificacdo das mesmas. Deste modo, foi-eowipdo observar que no mercado
ibérico as empresas focalizadas e pouco diverddicgredominam sobre as empresas
altamente diversificadas. Quanto a andlise da apé&di das empresas nos mercados,

constatou-se que a maioria das empresas que compéedois indices ibéricos



possuem 0 seu ativo sobreavaliado (€@me Tobin médio superior a 1), embora tenha

sido no mercado espanhol onde estes resultados foeas acentuados.

A correlacdo entre diversificacdo e valor foi tdatamum cenario onde os agentes
econdmicos enfrentam uma conjuntura de crisezatiio uma amostra que continha os
anos 2010 a 2012, dando, assim, a conhecer aadalidortuguesa e espanhola.
Adicionalmente, e embora o principal objetivo desstudo seja analisar o grau de
diversificacdo e até que ponto esta é benéficarejudicial para as empresas dos
mercados sob investigagdo, as conclusdes retirdelste estudo poderdo servir de
orientacdo para as empresas nesses dois mercadgsentoca a definicdo da sua
estratégia. Ainda que ja existam muitos estudosesedia tematica noutros paises, cada
pais possui uma realidade diferente, na medidaliyeesificar numa zona pode nao ser
tdo atrativo como noutra. Ao estudar o caso deuBakt Espanha e Peninsula Ibérica,
podemos estar a ajudar na definicdo de estratégrashase na maximizacdo do valor

das empresas, quer seja através da diversificagéo processo inverso.

A dissertacdo segue a seguinte estrutura: O CAPOTULé composto pela revisdo
da literatura que nos permite obter uma visdo dadesda arte no que toca a esta
tematica, assim como informacdo detalhada sobrearigos que inspiraram a
metodologia a utilizar nesta dissertacdo. O CAPIDUL corresponde a metodologia.
Nesta seccéo, é formalizada a metodologia adotageesentadas as métricas principais
a aplicar aos dados observadosQ @le Tobin para a medicdo do valor e o indice de
Herfindahl para o célculo do grau de diversificagg&dicionalmente, estdo mencionadas
as limitacdes da amostra e das respetivas métasasn como os ajustes que foram
necessarios aplicar. O CAPITULO IV desta dissedaciscreve os resultados
empiricos e os testes estatisticos realizados adssdobtidos de modo a estabelecer

uma relacdo entre as duas meétricas, com o int@itdedluzir se realmente a relacéo



entre diversificacdo e valor é verdadeira e, par\&r, se esta € positiva ou negativa.
Também é feita uma analise dos trés mercados ermoestilizando os dados obtidos.
Por fim, o CAPITULO V resume o trabalho realizadoirelui as principais
consideracbes sobre estudo, com o0 apontamento glenad pistas para futura

iInvestigacdo sobre este tema.
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Revisao da Literatura



CAPITULO Il - Revisdo da Literatura

Segundo Ansoff (1957), uma empresa pode seguirajeatratégias principais no
que diz respeito a sua politica de produto e merchthis conhecida por matriz de
Ansoff na comunidade cientifica, nesta matriz egtéluidas a estratégia de penetracéo
de mercado, desenvolvimento de mercado, desenvahande produto e, por fim, a
estratégia de diversificacdo. Esta Ultima passa poa empresa explorar novas
oportunidades de crescimento do seu negdcio, atde/éovos produtos e/ou mercados.
Pode-se considerar que de entre as quatro, aiflnaagdo implica um risco adicional se
tivermos em conta que estamos a lidar com doisestdesconhecidos ao invés de um:
criacado de novo produto e adaptacdo ao novo mer€aao tal, uma implementacao
bem sucedida podera depender consideravelmentgpdaidade de visdo e definicdo de
objetivos por parte da empresa (Carvalho, Maiaredip, 2012). Quanto aos critérios
de diversificacdo, € possivel estuda-la segundwpehos duas Gticas: se esta é ou nao
relacionada; e se a diversificagdo é feita paraoomégdcio, originando segmentos
operacionais, ou para outra area geografica, amgio segmentos geograficos. Esta
Ultima oOtica é especialmente relevante para anfifiseceira dos relatérios e contas,
dado que muitas empresas reportam 0s seus dadoseporentos geograficos e

segmentos operacionais.

Dependendo dos objetivos, numa analise pela panttica, a empresa pode optar
por expandir-se para um segmento relacionado cenaatividade ou, entdo, para um
novo negocio completamente diferente. O estudoide (2012), que analisa artigos de
diversos autores sobcasestudiesde empresas que seguiram esta estratégia, ingkca q
a diversificacdo relacionada predomina signifiGatiente sobre a diversificacdo nao

relacionada (aproximadamente 62% dase studiesinalisados eram de diversificacao



relacionada), sendo apenas empresas multinaci@enaptar pela néo relacionada,
expandindo-se para novos territdrios com novos giegoPodemos definir empresas
que utilizam uma estratégia de diversificacdo refeda como as que possuam um
negocio dominante, ou seja, com pelo menos 70%ldene de negocio proveniente de
um negocio dominante e com ligacbes entre as dileseunidades de negdcio.
Empresas com estratégia nao relacionada apresenssegmento dominante com um
volume de negécio inferior a 70%, com partilha daddicios e ligacdes entre unidades

de negdcio limitadas.

Seguindo uma definicdo mais abrangente, por dii@géo relacionada entende-se,
portanto, toda a estratégia de diversificacao gsee & partilha de recursos semelhantes
entre as diferentes areas de negécio da empresgayindo da mesma forca de vendas e
utilizando as mesmas tecnologias, podendo obteroeasas de escala. Por outro lado, a
diversificacdo ndo relacionada carateriza-se, swoiwe por expandir para areas de
negocio onde ndo € possivel a partilha dos mesemgsos e tecnologias (Rumelt,
1982). Este tipo de diversificacdo muitas vezesligapaquisicdes e processos de
reestruturacdo de empresas. A principal vantagesta @ea possibilidade de reducdo do
risco global da empresa por atuar em setores @sljaitriscos diferentes e, para além
disso, existe ainda a possibilidade de acesso asntcnologias que beneficiem os
existentes segmentos de negocio e criacdo de isiseegtre 0s ramos de negdcio
desenvolvidos pela empresa. A diversificacdo nésximada é vulgarmente utilizada
em ambientes de grande incerteza, em que a apostagtor diferente pode ser o ponto
de viragem na sobrevivéncia da empresa, quandcesst@gausa a sustentabilidade do
setor onde atua. Desta forma, ao alterar a sudadie, pode manter-se operacional por

mais tempo no mercado (Dias, 2012).
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Historicamente, os resultados de Morck, Shleifevighny (1990) mostram que
existe impacto negativo da diversificacdo no valorante os anos 80, mas 0 inverso
acontece na década anterior. A estratégia de digaciio dominou durante as décadas
de 50 a 70 do século passado, altura em que coamnecar surgir os grandes
conglomerados e as aquisicOes de diferentes negécam sindnimo de criacdo de
valor para os acionistas, pois esperava-se quendar jvarios negocios diferentes seria
uma estratégia mais eficiente do que operar enradpglensen, 1989 e Lang e Stulz,
1994). O cenario inverte-se a partir da década(jee® que uma aquisicdo de um
segmento nédo relacionado num dia traduzia-se nedizcé@o de valor de mercado da
empresa no dia seguinte. Esta tendéncia coincitleacaltura em que predominaram as
aquisicdes hostis por parte de grandes investid@®gonglomerados eram adquiridos
para serem desmantelados, sendo vendidos em separadivos das diferentes areas
de negdcio, totalizando um valor superior ao dasagfio. Este método foi denominado
de “Chop Shop Approach” por LeBaron e Speidell @98nde foi demonstrado que as
empresas altamente diversificadas estariam mafasip esse tipo de aquisicdes e que
a venda em separado das partes era feita a umsugderior ao do conglomerado em si.
LeBaron e Speidell (1989) depreendem que essedotoeigdos estdo a desconto
devido a complexidade (mais dificil determinar o s@lor) e possiveis ineficiéncias
existentes (quando ultrapassam o seu ponto Otimdivaesificacdo, segundo Coase
(1937)). Analisando os diversos artigos e estuddsigados no decorrer das ultimas

décadas, a diversificacdo tem um impacto varidaglempresas ao longo do tempo.

De um modo geral, existe divergéncia entre os sogautores que estudaram esta
tematica, onde parte dos artigos publicados naddéda 90 continuavam a apontar para
um efeito negativo no valor das empresas quandas adiversificavam. Contudo,

estudos mais recentes contestam essas descoliien@sdo que as métricas utilizadas
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pelos autores eram propicias a mas interpretacdas ea verdade existem casos onde
acontece precisamente o contrario, ou seja, exiségdo de valor quando ocorre
diversificacdo. Resumidamente, dado o nivel de ¢exigade de analise do efeito
concreto da diversificacdo numa empresa, existeergidncia de opinides na
comunidade cientifica em relacéo a este topicaudest mais recentes focam-se mais no
estudo de fatores que possam estar a influendalaressificacdo e néo tanto se esta é
criadora ou destruidora de valor, pois acreditgige pode ser qualquer uma das duas,
desde que reuna as condi¢cdes necessarias, queel aleiambiente externo, quer da

prépria empresa (Martin e Sayrak, 2001).

Coase (1937), Markides (1992) e Santarelli e T2A13) referem que as empresas
diversificam e crescem para obter vantagens tamaconomias de escala, partilha de
custos entre setores, e de sinergias quando aeto# negdcios ndo relacionados. No
entanto, salientam que essas vantagens ocorremmnatéerto ponto, considerado o
limite quando o custo de fazer uma transag¢do detdra@onglomerado é igual ou
superior ao de fazer uma transacdo com entidadeEsnag nao pertencentes ao
conglomerado. Portanto, constatam que cada empossai um ponto 6timo diferente
de diversificacdo. Isto significa que a medida gqumercado interno” do conglomerado

expande e se aproxima do mercado externo, chegaaaaliura que os beneficios de

diversificar desvanecem.

Dos artigos que foram analisados para este eskidstem essencialmente trés
posicdes diferentes sobre este tema. A estratégihversificacdo pode ser criadora de
valor (Rumelt (1982), Wemerfeld e Montgomery (1988xdlock, Ryngaert e Thomas
(2001) e Villalonga (2004)), destruidora de valbtock, Shleifer e Vishny (1990),
Comment e Jarrel (1995), Scharfstein (2000), MatBayrak (2001), e Gordon, Philips

e Maksimovic (2002)) ou entdo que existe impactovalor da empresa, mas que se
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deve a fatores alheios a estratégia de divers#icdtang e Stulz (1994), Hyland e
Diltz(2002), Chevalier, Avery e Schaefer (1998)h&ar (2002), Campa e Kedia (2002),
Graham, Lemmon e Wolf (2002), Santalo e Becerrdd&20Marinelli (2011) e

Carvalho, Maia e Barbedo (2012)).

A ala defensora de que a estratégia de diversificapnduz a destruicdo de valor,
argumenta que as empresas diversificadas apresemtamécioQ de Tobin menor
(Scharfstein, 2000); estdo mais sujeitas a prosedsoreestruturacdo; e a reacao do
mercado tende a ser mais favoravel face a procesdscalizacdo. Martin e Sayrak
(2001), que compilaram no seu estudo informacéacesalliteratura em relagéo a este
tema, expuseram outros argumentos utilizados paraés onde revelam que, para além
do que foi referido acima, a destruicao de valatepser justificada devido ao problema
da ineficiéncia na distribuicdo dos recursos pelderentes segmentos, em que 0S
segmentos mais prosperos acabam por subsidiar stggTie negdcio mais fracos. Por
sua vez, isto podera levar a investimentos em fjm®jde Valor Atualizado Liquido
negativo. O cenario inverso também acontece, ca, pepjetos que possuam Valor
Atualizado Liquido positivo ndo recebem o investitoeadequado para terem sucesso.
Este caso é tipico em pequenos segmentos prof@cios maior crescimento, mas
devido a uma pior performance dos segmentos maiosesecursos acabam por ser
desviados para a manutencao e sobrevivéncia deinapdis relevante, prejudicando o

potencial crescimento dos segmentos mais pequenos.

Morck, Shleifer e Vishny (1990) compararam o valer uma empresa dois dias
antes com o dia depois de uma empresa adquiriosatido relacionados com seu
negocio e chegaram a conclusdo que na maior pasteasos o mercado penaliza este
tipo de decisdo. Tendo em conta que as aquisig@&ss lanteriormente mencionadas

(hostile bust up take ovegado um processo diferente da diversificacdo, osresit
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deduzem que essa tatica de desmantelamento é apeadsrma de o mercado reverter
o processo de conglomeragcbes ocorridas na(s) détagassada(s), corrigindo

possiveis ineficiéncias.

Ainda no estudo de Morck, Shleifer e Vishny (19903, autores apontam as
tomadas de decisdo da gestdo como uma das pracgzdies que levam a estratégias
pobres de diversificagdo. Este € um argumento nextier em grande parte da literatura
que declara a estratégia de diversificacdo respehpéla influéncia negativa no valor
da empresa. Os autores defendem que muitas vedmssao tomada para diversificar
serve em primeiro lugar para beneficiar administrasl e s6 depois 0s acionistas. De
modo a reduzir o risco pessoal e proteger o carg@administradores investem noutras
areas de negocio para compensar algum desempeghativoeque possam estar a ter
em determinado ramo. Em empresas onde escassetatungades de crescimento, 0S
administradores exploram novas areas de negoéciaaldcionadas, o que por vezes
implica reducdo de valor para os investidores. rAssao perseguirem objetivos
pessoais, 0s gestores penalizam os acionistadlaeniciar negativamente o valor da
empresa. Segundo esta visdo, ndo seria totalmenteta declarar a estratégia de
diversificagdo em si como causa expressa de redig&alor, mas sim as tomadas de

deciséo e os respetivos propositos.

Comment e Jarrel (1995) defendem que as supostéggeas e beneficios que a
estratégia de diversificacdo traz sdo apenas t=s0rgu que entdo as empresas
simplesmente ndo estdo a utilizar esses supostofities, uma vez que 0S seus
estudos apontam para uma sistematica reducdo dw wgalando as empresas
diversificam. Para além disso, argumentam que & mianples para um investidor
selecionar “a dedo” varias empresas focalizadaa faeserem parte da sua carteira do

que investir num conglomerado virtualmente equiv@ea esse conjunto de empresas
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separadas, dado que € mais facil determinar o, B¥Emr-se menos, e existe uma maior
flexibilidade de escolha do peso que cada areadécio podera ter na composi¢cao da
carteira. Gordon, Philips e Maksimovic (2002) reton o que foi demonstrado por
Comment e Jarrel (1995), revelando também na soatearuma sistematica reducéo de
valor sempre que uma empresa diversifica, indicapnaona amostra alvo do estudo a
reducdo no valor era predominantemente devido axo baivel de produtividade

apresentado pelos segmentos mais pequenos e ipesfdps conglomerados. Por sua
vez, as empresas focalizadas apresentam maioress e produtividade. Estes

defendem ainda que os altos custos de agéncia reedéruturacdo associados ao

processo de diversificacao torna as empresas na¢radisas.

Na ala oposta, estdo os autores que referem qutradégia de diversificacdo €
criadora de valor. Para compreender o menor numherartigos analisados e autores
defensores desta 6tica, € necessario ter em coatenponente historica. Como foi
referido em paragrafos anteriores, os estudos postaram para um prémio no valor
causado pela diversificacdo tinham como base aasodtr década de 70 ou anteriores,
como € o caso de Rumelt (1982) ou Wemerfeld e Monégy (1988). Deste modo,
como 0 nosso estudo foi inspirado em literaturasmacente, existem menos autores a
suportarem este ponto de vista. No entanto, € iapiar salientar que a diferenca de
resultados em décadas e intervalos temporais diteyéoi um dos primeiros passos que
levaram a academia mais recente a estudar a teataejronde a diversificagao tem um
impacto no valor, mas que a natureza deste impgaaifluenciada por uma nova série
de fatores a explorar. Dos artigos mais recentesdgtendem que a diversificacado gera
valor, estes assentam nas premissas de que a ag@ometirada por outros autores
sobre 0s segmentos esta enviesada, o reporte mers®g por parte das empresas sofre

constantes alteracdes e muitas vezes essas after@génas tém a ver com os critérios
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de segmentacdo utilizados e ndo propriamente codamgas operacionais nos ditos
segmentos (Villalonga, 2004). Esta limitacdo tamlsémyiu no decorrer deste estudo,
em que as empresas com 0S mesmos negoécios apvasenian reporte de forma
diferente. Com os devidos ajustes ao modelo, ditigh (2004) chegou a concluséo que
as empresas diversificadas ndo estavam a desama®,sim a prémio, de forma
significativa. Hadlock, Ryngaert e Thomas (2001)nvéeforcar estas afirmacodes
acrescentando que, pelo facto das empresas sexarsifitadas, estas tém maior
acessibilidade ao mercado de capitais. No seu@tantbém mostraram que, quando as
empresas diversificadas emitiram acgles, estasrawmfreim impacto negativo no
mercado, mas este efeito era menor quando compamadoa emissdo de acbes por

empresas focalizadas.

Por fim, autores como Lang e Stulz (1994), Chev§8600), Hyland e Diltz (2002)
Campa e Kedia (2002), Graham, Lemmon e Wolf (20@2¢rem o facto das empresas
diversificadas estarem muitas vezes subavaliadddada outros fatores que afetam a
sua performance e ndo propriamente a diversifica€fplicam que se analisarmos as
empresas antes do processo de diversificacdo,srotfie estas ja se encontram
subavaliadas, e, portanto, a respetiva estratégdiversificacdo utilizada néo trouxe o
sucesso esperado. Por outras palavras, o descqustifi€éado pela fraca performance
das empresas e nédo pelo facto de estarem divadafic Lang e Stulz (1994) utilizaram
uma metodologia que permitiu remover efeitos rel@& que pudessem estar a
esconder o verdadeiro efeito da diversificacdo cefaeios de industria, investigacdo e
desenvolvimento e outros fatores capazes de irdlaen Q de Tobin das empresas.
Mesmo apds as regressoes, a correlagdo negatreadardrsificacdo e valor continuava
a ser significativa. Ao longo dos anos, empresas eutravam em processos de

diversificagdo assistiam a uma reducdo no seu.vBlor muitos casos, as aquisicoes
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foram feitas por empresas cdgnde Tobin mais baixos do que empresas focalizadas,
mas ao mesmo tempo muito proximos de empresas dononeamo de atividade
(diversificadas ou néo), o que significa que estapresas estariam a diversificar para
escapar a estagnacédo do seu setor. Neste cashcéioede valor ao longo do tempo
pode ter sido devido ao declinio do setor ondesestgpresas atuavam e nao devido ao
processo de diversificacdo. No entanto, € de satigue todos os autores desta ala ndo
refutam a existéncia do desconto, apenas que R ¢@or outros motivos. Estas
descobertas ajudam-nos a reconsiderar a hipotdseioamente exposta de que o
desconto surgia devido a custos de agéncia e igr@fias, que ocorrem em empresas
diversificadas, uma vez que, de acordo com estésremy a subavaliacdo esta

relacionada com a performance das empresas anfgsacsso de diversificagao.

Marinelli (2011) também mostrou no seu estudo oxiste persistentemente um
desconto ou prémio (consoante a empresa), provgmel@xiste alteracdo no valor da
empresa quando esta diversifica. No entanto, segundautor, esse impacto é
influenciado pela capacidade da empresa executalsaoesso esta estratégia. Conclui-
se que a causa desse aumento ou redu¢do no \efogkande parte devido a eficiéncia
do mercado interno do conglomerado. Se a emprasanfia top performer,uma
estratégia de diversificacdo criara valor pois egnga gerir os varios segmentos entre
si. Quanto melhor e mais eficiente for o conglomderamais a diversificacdo sera
criadora de valor. Caso contréario, assistimos atirde do valor da empresa, causado
pela fraca eficiéncia e gestdao dos segmentos, ecadsada pela diversificacdo. O
resultado final dependera da gestéo e do equilénie os beneficios como sinergias e
economias de escala e 0s prejuizos, como os aes@géncia e reestruturacdo. Embora
0 autor se tenha debrucado mais sobre este fa@dic{@ncia interna da empresa), nao

exclui outros fatores que possam também estatwgeirdiar o sucesso de uma estratégia
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de diversificacdo, nomeadamente a capacidade égtate de visdo da empresa.
Indiretamente, isto leva-nos novamente a Coase/j1®3Markides (1992) e ao ponto

otimo de diversificacdo e dimensdo como o limiteedapresa para manter os seus
negocios eficientes entre si. Neste estudo, tamd@nota uma performance mais fraca

das empresas que diversificam para setores redaimsrcom a sua atividade.

Seguindo uma metodologia diferente, Carvalho, MaBarbedo (2012) chegam a
conclusGes semelhantes. A sua pesquisa oferecenmayisdo de uma realidade e de
um espaco temporal diferente dos outros estudoBsashas, pois para além de
estudarem a realidade brasileira em vez da noregicama, também fazem o estudo
para antes e durante a crise de 2008. Concluiraen quer empresas altamente
diversificadas quer empresas pouco diversificadasseguiram reagir melhor ao
cenario de recessdo enquanto empresas de nivehéatie de diversificacdo obtiveram
piores resultados. Nota-se que estas Ultimas n&wrmdraram uma visdo ou uma
politica bem definida de diversificagdo, tornandor@enos atraentes para o mercado.
Esta posicdo vem reforcar a importancia dada paingld (2011) a capacidade de
visdo de uma empresa referido no paragrafo antefimda neste artigo, os dados
empiricos apontaram para uma correlacéo posititra diversificacdo e valor durante o
periodo de recessdo econdmica de 2008. Em perémlasaior incerteza e provaveis
maiores dificuldades econdmicas, apostar em apenasegmento pode tornar-se mais
arriscado do que possuir uma carteira de negdéciepgrmita gerir melhor o risco da
empresa. Carvalho, Maia e Barbedo (2012) explicam durante este cenario 0s
investidores sdo mais atraidos para empresas ificalas devido ao seu fluxo de
rendimentos com menos risco, o que pode justiidacto de estas empresas tornarem-

se mais valiosas.
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Santalo e Becerra (2008) complementam a pesquadzada por esta ala que
defende que existem fatores que influenciam a sifieacdo e que séo estes que
determinam se a estratégia € benéfica ou nao, ceatesdo que o efeito da
diversificacdo pode ser diferente conforme o paismostra, dando o exemplo de que
geralmente empresas diversificadas operam melhosegmentos pequenos onde a
competicdo ndo € grande e tem menos alternativasfodi® de rendimento.
Adicionalmente, o niumero de empresas focalizadasdstria foi considerado como
um fator importante na determinacédo da contribud@aliversificacdo para o valor de
uma empresa. Isto implica, por exemplo, que o ptesestudo aplicado ao mercado
ibérico pode apresentar resultados diferentes doane francés, uma vez que possuem

empresas e industrias com caracteristicas distintas

A divergéncia que tem surgido sobre esta tematidarayo das décadas levou a que
o foco de pesquisa se dirigisse mais para estudes apalisam de forma mais
aprofundada o que existe para além da diversificapie esteja a influenciar os
resultados desta estratégia. A literatura maisgandpontava a diversificagdo como
estratégia criadora de valor, mas estudos de andé&cadas posteriores levaram a
academia a presumir o contrario. Mais recentemestautores ponderam que ambas as
alas podem estar certas, e que na verdade paramihete se a estratégia de
diversificacdo € benéfica ou desvantajosa € netgasgda analise mais profunda de
fatores relacionados cuja influéncia ainda néo fuificientemente estudada.
Empiricamente, ja foi mostrado que certos gruposrpresas conseguem beneficiar de
uma estratégia de diversificagdo, enquanto querasumostras assiste-se a um
sistematico declinio de valor. Para essas amoega®spetivos autores formularam
pressupostos que explicam os comportamentos oblestvA literatura mais recente

tem vindo a complementar estes estudos ao tes@s 8®&SmMOoSs pressupostos, de modo
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a descobrir quais os fatores que mais contribuerm @ampacto da diversificacdo no
valor. Um bom exemplo deste cenario é encontradoCamvalho, Maia e Barbedo
(2012), que descobriram que cenarios de recesséarpamsao econoémica podem afetar
0 processo de diversificacdo, uma vez que num icerdg recessdo empresas
diversificadas tornam-se mais atraentes para asiioores devido a reducdo de risco

criada pela sua carteira de ativos de varios rata@gividade.

Em suma, na literatura encontramos duas linhasate por um lado assume-se que
a diversificacdo apresenta mais beneficios do gqats, com o estudo orientado para
qual dos tipos de diversificacdo produz melhoresultados, se relacionada ou nao
relacionada. Por outro lado, assiste-se a divergéle opinides sobre o impacto da
estratégia de diversificacdo no valor da empresay o0 estudo orientado para o

aprofundamento do conhecimento desta relacao de val
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CAPITULO Il - Metodologia

Este estudo incide sobre as empresas cotadas 80 %l IBEX35. Em primeiro
lugar seré testada a relacdo entre diversificacd@l@er das empresas cotadas no
mercado de capitais portugués e, de seguida, ncadeede capitais espanhol. Por fim
sera utilizada como amostra para o estudo a judgaluas bolsas, de modo a analisar
o mercado ibérico. Neste estudo os dados forantiselos e organizados por
segmento de negdcio, eliminando a segmentacaor@as §eograficas. Cada segmento
de negdcio de uma empresa € composto pelo somalgsioeceitas provenientes do
pais de origem com receitas provenientes de ouiedses ou areas geograficas
diferentes. Para além disso, ndo se fez disting&e diversificacdo relacionada e nao
relacionada devido ao facto de esta informacaarisdevante para o foco do presente
estudo, uma vez que as analises e testes realimddo®m em conta essas variaveis
(Lang e Stulz (1994) e Carvalho Maia e Barbedo ZP0JApesar disso, na analise da
diversificacdo das empresas é possivel retiramadguimpressdes em relacdo a este
aspeto, como o facto de empresas pouco diversificagrem predominantemente casos
tipicos de diversificacdo relacionada, com um segomaior responsavel pela maior

parte da receita aliado a um ou poucos e pequegosentos que o complementam.

Opta-se pela metodologia de Carvalho, Maia e Barl{gd12), que por sua vez
inspiraram-se em Lang e Stulz (1994). Esta consisteestabelecer uma relacéo entre
valor e diversificagcdo. Para determinar o grau okersificacdo das empresas que
compdem o mercado ibérico, iremos recorrer ao éndi Herfindahl, enquanto@ de
Tobin sera o instrumento para medir o valor daareiftes empresas. Este Ultimo possui
a vantagem de ser de simples determinacdo e destalem representados os valores

atuais doxash flowgvalor do mercado) que depois serdo normalizadios ivos, e



22

de conter o efeito da diversificagcdo. Os método®uteos artigos aparentam ser de
elevada complexidade devido ao facto de este iapliérias alteracdes e normalizacao
de dados de modo a poder compara-los entre asmiésr empresas, assim como
implicam fazer ajustamentos ao risco utilizando AP®!, entre outros métodos. Um
dos exemplos referido por Lang e Stulz (1994) ctesna normalizacdo e ajuste da
dimensdo das empresas de modo a serem comparatreisie algo que deixa de ser
necessario quando utilizamosQode Tobin como métrica de valor. Em contrapartida,
utilizar o Q de Tobin implica a limitacdo de estarmos suje#ospinido do mercado
sobre o efeito de diversificacdo, seja esta umeegép correta ou nao (revelada atravées
preco das acdes). Como tal, parte-se do pressufdestpie estamos a trabalhar num
mercado que tende a ser eficiente e racional emyaor de mercado de uma empresa

traduz o seu justo valor assente na capacidaderdecgsh flowso futuro.

Para a medida de diversificacdo, a formalizacdonddelo € efetuada através da
obtencdo do numero de segmentos reportados, queesagsificados e organizados
sobre um critério padrdo de segmentacdo para smlampresas de onde séo extraidas
as respetivas receitas, determinando o peso desegdaento e medindo o seu grau de
diversificagéo, utilizando indice de Herfindahlr®a medida de valor onde se us@ o
de Tobin, sdo utilizadas as informacdes financeim@mstruindo, assim, o0 racio

pretendido.

Com esta amostra, serdo realizados testes estaisthm o intuito de perceber o
comportamento destes mercados no que diz respeiar@veis em estudo e até que
ponto os resultados obtidos vdo ao encontro dadtadss obtidos nos artigos de
referéncia, nomeadamente Lang e Stulz (1994) ea®aryMaia e Barbedo (2012). Em
primeiro lugar sera determinado e analisado o deacorrelacdo entre@ de Tobin, o

indice de Herfindahl e o nimero de segmentos dgwesas. Em segundo lugar, a
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amostra sera dividida em grupos conforme o seul dizeiversificacdo de modo a
comparar o0 comportamento entre 0s grupos. De se@uidalizado um teste de relacao
quadrética entre as variaveis nos trés mercadosstido com o intuito de saber se o
comportamento entre as duas variaveis segue unva cdncava, isto €, se vai ao
encontro do que é afirmado por Coase (1937), Maskid992) e Santarelli e Tran
(2013), em que existe um ponto 6timo de diversiicaque maximiza o valor de uma
empresa. Para complementar estes testes recomi@d® a uma regressatummy

utilizando como medida de diversificacdo o numeeosdgmentos, sendo o objetivo
medir a contribuicdo marginal (sendo esta positivanegativa) de operar em mais um

segmento de negdcio Gpde Tobin de uma empresa.

Se o resultado for ao encontro de Lang e Stulz 4198ntdo oQ de Tobin
determinado para as empresas mais diversificadas rsenor, isto é, o efeito da

diversificacdo provoca um desconto no valor de adec
Grau de Diversificagdo — indice de Herfindahl

Uma empresa € considerada diversificada quandoaoper mais do que um
segmento de negdcio. O indice de Herfindahl camsistsomatorio da percentagem das
receitas de cada segmento elevados ao quadradoelmr@sa que obtém um indice
maximo de 1 (ou de 10.000 pontos no caso de Hetfihdapenas opera num unico
segmento. Em contraste, se a empresa opera engd@s®s diferentes e cada um
deles tiver um peso de 10% da receita total, océndiera de 0,1 (1000 pontos).
Portanto, quanto maior o nimero de segmentos, nsamaro indice de Herfindahl. A

formula do indice de Herfindahl é dada pela seguixpressao:

Indice de Herfindahl = ?’:1(% x 100)2, (2)
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onde "R;" corresponde as receitas de cada segméRfY, as receitas totais da
empresa, &i" a cada segmento, que pode ir"at& o numero total de segmentos que a

empresa possui.

Para obter os valores necessarios a imputar a frniaram retiradas dos
Relatorios e Contas as receitas por segmento de eagpresa. Todas as empresas
pertencentes a amostra seguem a norma IFR8té&nacional Financial Reporting
Standards) o que significa que tém de reportar os segmeonole atuam, quer de
negocio quer geograficos. No entanto, os critad®@segmentacao utilizados por cada
empresa nao sao uniformes entre si. Como consequéoicnecessario padronizar e
estabelecer um critério Unico de segmentacao de m@ermitir uma comparacao justa
entre as empresas. Para tal, recorreu-se ao CAB-{@€lassificacdo das Atividades
Econdmicas). Este documento fornecido pelo InstiN@cional de Estatistica permite
categorizar os diversos segmentos atribuindo urma (gue corresponde a secc¢ao),
seguida de uma combinacdo de numeros que podéénquatro digitos, em que quanto

mais digitos tiver, mais especifico é esse segméniabela lexemplificacomo é feita

a respetiva segmentacéo e a denominacao de caita dig

Tabela 1. Exemplo do critério de segmentacéo dst@te pelo CAE-v.3.

Denominacgao| Codigo | Descricao

Seccao C Industrias transformadoras

Divisdo Ci1C Industrias alimentares

Transformacéo de cereais e leguminosas; fabricdgao
Grupo Cl0e
amidos, de féculas e de produtos afins

Classe C106lL | Transformacao de cereais e leguminosas

Subclasse C1062 | Descasque, branqueamentos e outros tratamentosodo a
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Outra situacédo relacionada com a uniformizacaongiastra consistiu nas empresas
que, embora fossem bastante semelhantes a ninelgdeio, ndo segmentavam as suas
divisbes de negécio da mesma forma, sendo umasesagpmais pormenorizadas na
descriminacdo dos seus segmentos, enquanto s @grupavam varios segmentos
sob um Unico segmento mais abrangente. Deste raa#mmentacao da amostra inteira
foi feita até a “Divisdo” (uma letra e dois digitesgundo o CAE-v.3), permitindo a
comparacao dos niveis de segmentacao entre empGzsae consequéncia, empresas
que sejam mais “minuciosas” no reporte dos seumae®s terdo alguns dos seus
segmentos agrupados de modo a que seja possiweh@a@cdo com empresas que
fazem um reporte mais global dos seus segmentastueg0es especificas que levaram

a este ajustamento estdo expostas no CAPITULO Ivespondente ao estudo

empirico.

No caso de empresas que possuem maior dimensan elg@diversificacdo, ndo é
incomum a informacg&o de pequenos segmentos eglbada num Unico segmento,
normalmente denominado por “multisservicos”. Nestagcoes, a informacdo de cada
segmento especifico foi extraida do Relatorio dst@&e que consta do Relatorio e

Contas da empresa.

Este estudo ndo contabiliza as vendas ocorridasodda empresa pois embora as
vendas intersegmento favorecam as empresas marsiflcadas, revelando o beneficio
das sinergias, a verdade € que ndo pode ser catadee todo uma venda, uma vez
que se limita apenas a um movimento interno. Coahost sdo contabilizadas as
receitas provenientes de terceiros. Também foiugkalum segmento comum entre as
empresas da amostra, sendo este as “Atividadeétisaggtiolding’, que sdo removidas
segundo os principios gerais de consolidacdo d@agodado que ndo representa um

segmento de negdcio em si, mas sim 0 processo genipacdo entre todos os
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segmentos. Em consequéncia da remocdo das rulattam mencionadas, certas
empresas possuirdo um valor das suas receitass tbggiramente inferior ao
apresentado na Demonstracdo de Resultados do felatéContas. Foram ainda
retiradas da amostra as observacdes de anos eonviglmr das receitas esta enviesado.
Nos casos em que determinada empresa deixa desatuzerto segmento, procede-se a
remocao das receitas do respetivo segmento dosesnoguestdo na sua totalidade,
tendo como justificacdo o facto de que aquele vadar diz respeito a um ano inteiro,
mas sim apenas a alguns meses até o segmentanegi@racional. O valor estaria,

portanto, enviesado em comparagado aos outros anagsdise.

Em suma, as empresas estdo segmentadas por Se@&sa® (Letra e dois
digitos) segundo o CAE-v.3. Nas ocasides em quecéssario desagregar segmentos
como “multisservi¢os” recorreu-se ao Relatério d&st@o onde tinha informagédo mais
detalhada sobre a natureza desta rubrica. As vantasegmento e as observacgdes

incompletas foram retiradas de modo a ndo envaesatudo.
Medicao de valor Q de Tobin

O Q de Tobin (1969) é um racio que nos permite anadisa empresa esta sobre ou
subavaliada no mercado. O numerador correspondalaode mercado da empresa e 0

denominador ao valor de reposi¢céo do ativo total:

. Valor Total de Mercado da Empresa
Q de Tobin = P (2)

Valor de Reposigio do Ativo Total da empresa

Seguindo a definicdo, uma empresa é consideradeas@iada quando o s€ude
Tobin assume um valor superior a 1. O valor degigfo do ativo total corresponde ao
somatorio de todos os inventarios e imobilizadosrda determinada empresa, ou seja,

0 que ela podera valer tangivelmente. No entami@ e@mpresa pode valer mais do que
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apenas o valor intrinseco dos seus bens e atiwts,vez que € importante considerar
outros fatores que néo sao facilmente determinagisgncialmente devido a natureza
nao tangivel, como por exemplo o efeitogi@dwill e do investimento em investigacao
e desenvolvimento por parte de uma empresa. Estesr@s ativos intangiveis estéo
englobados e considerados no valor de mercado geesa) resultado das expetativas
que cada investidor assume sobre a respetiva empteganto, quando uma empresa €
considerada sobreavaliada segund® @e Tobin, significa que o mercado acredita que
a empresa possui maior valor do que o preco desigfm de todo 0 seu ativo. No
estudo em questdo, quando uma empresa vé @Qsee Tobin aumentar apds um
processo de diversificacdo (apods retirar o efeggcodtros fatores), significa que essa
diversificacdo € considerada como um ativo intagigbara a empresa, pelo ponto de
vista do mercado. Como partimos do pressupostaquercado tende a ser eficiente e
que o valor de mercado das empresas reflete atirespapacidade de gereash flows

no futuro, a reacdo do mercado ao processo desdigacdo das empresas sera
assumido como certa. Por outras palavras, se aesaspdiversificadas possuem maior
Q de Tobin, pressupde-se que a diversificacdo tadar \adicional para a empresa. O

raciocinio inverso aplica-se para casos em gQele Tobin diminui.

Na determinag&o d@ de Tobin, mais especificamente do seu numeradomeu-
se o valor total de mercado das empresas. Paranitete o valor do capital proprio
recorre-se a multiplicagdo do namero total de agdeimarias no fim de cada ano pela
cotacdo de fecho no ultimo dia do ano, informagiesentes nos Relatérios e Contas e
no Yahoo FinanceSomada a este valor, temos a componente de Icalhieao. Para
esta utilizamos comproxy o capital alheio apresentado no balanco conttbdislas

empresas para fins de simplificacéo.
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Quanto ao denominador - o valor de reposicdo dwo atia sua determinacao
envolve um processo mais complexo. Este valor spomde ao valor necessario para
adquirir todos os bens, ou seja, todo o ativo teigjue esta a disposicéo e pertence a
empresa em determinado momento. Neste ambito ifziadio o valor total liquido do
ativo comoproxy. Deste modo, o valor a imputar no denominadoratendila foi o
valor total liquido do ativo apresentado no balarmpmtabilistico das diferentes

empresas.

Correlagéo entre o grau de diversificacdo e o \@Gdsrempresas

Para testar se existe correlacdo entre o valorngeg empresa e o seu grau de
diversificacéo, foi calculada a correlagdo de Reaentre 0Q de Tobin, o niumero de
segmentos e o0 indice de Herfindahl das empresasstuto. Estes calculos sdo
realizados no mercado portugués, espanhol e ihaawlo origem a trés matrizes de
correlacdo entre as variaveis em analise. Paranuiate a robustez da amostra, isto é,
se os dados séo estatisticamente relevantes, etfiads testes de hipotese, recorrendo
aot destudent Os resultados obtidos proporcionam a possibiédadel interpretacéo e
perceber se existe algum tipo de relacédo entreias mhétricas. Para ir de encontro ao
gue foi observado por Lang e Stulz (1994) e Caoydifhaia e Barbedo (2012), entdo a
correlacdo entre @ de Tobin e indice de Herfindahl terd que ser p@sitsto €, quanto

maior for oQ de Tobin, mais focalizada tendera a ser a emgrasguestao.

Q de Tobin para diferentes niveis de diversificacao

Apés testar a correlacdo, as empresas sdo digidida trés grupos diferentes:
“Empresas Focalizadas” (ou com um unico segmeoty), indice de Herfindahl é igual
a 1 (10.000 pontos); “Empresas Pouco Diversificadasau de diversificagdo médio

e/ou baixo), cujo indice de Herfindahl varia noeimelo de 0,6 a 1; e finalmente
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“Empresas Muito Diversificadas” (grau de diversififio alto), cujo Indice de

Herfindahl € maior ou igual a zero e menor ou igu@J6.

O teste acima referido foi utilizado em Carvalh@i®e Barbedo (2012) para cinco
grupos diferentes, dividindo a amostra por difeeentiveis de diversificagdo. Este
estudo é realizado com trés grupos de diversif@ag@&nos dois do que em Carvalho,
Maia e Barbedo (2012). O numero de grupos € reduaitavés do aumento do
intervalo de diversificacdo para cada grupo. Hsiasformacéo € justificada ndo so6 pela
dimensdo da amostra que € menor, mas também davidiacto de que no mercado
ibérico existe maior focalizagdo, ou seja, 0 numdeo empresas com indice de
Herfindahl com valores inferiores a 0,4 (4000 psht®é muito baixo. Deste modo, o
grupo de empresas diversificadas ird conter maionemo de observacdes, o que ira

proporcionar uma comparagdo mais robusta com tates grupos.

A finalidade de fazer a comparacéao entre grupangaresas de niveis diferentes de
diversificacdo esta em comprovar o que é obsermaddestes de correlacbes. Se, por
exemplo, a correlacdo for negativa entr€@ a@le Tobin e o indice de Herfindahl for
positiva, a média d® de Tobin de empresas focalizadas sera maior da quédia do

Q de Tobin de empresas muito diversificadas.

De modo a averiguar a significancia estatisticantdise, sdo realizados testes de
hipétese a igualdade das médias entre os trés grlR@zorremos abde student para
duas amostras, assumindo que as variancias nagusae. Caso o0 grupo de empresas
muito diversificadas possua menos de 30 observad@ee-se realizar novo teste de
hipotese que permita a comparacao deste grupo soBstantes, desta vez utilizando o
teste de Mann-Whitney. Segundo Lehmann, Erich @7%}, para amostras com menos

de 30 observacbes o t de student pode nédo sexrgéigpois existe a probabilidade da
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amostra ndo seguir uma distribuicdo normal. O tdstdMann-Whitney permite-nos,
com aproximadamente o mesmo nivel de eficiéncietuaf o teste de hipdteses e

comparar os resultados obtidos.
Teste de Relacdo Quadratica

Segundo Markides (1992) e Santarelli e Tran (20&%)ste um ponto 6timo de
diversificacdo para as empresas, tanto que quastddimite € ultrapassado, o valor da
mesma comeca a ser penalizado, devido a, por ezemgdeconomias de escala. O
proximo teste realizado a amostra tem a finalidkelebservar se esta segue uma funcao
quadratica, mais propriamente uma parabola conckvenodo a verificar se a amostra
segue a teoria de Coase (1937), Markides (1992n&aflli e Tran (2013). O modelo
utilizado foi o mesmo de Markides (1992) e de ClawaMaia e Barbedo (2012), que

consiste na seguinte equacao:
Quj= @ + BIHy; + BIHE; + & (3)

ondeQ; ; corresponde a® de Tobin da empresano anot elH,; corresponde ao

indice de Herfindahl da emprejsao andt.

Seguindo esta férmula, foi realizada uma regresséuma variavel dependente e
duas independentes: As observacfeQdie Tobin ddo forma a variavel dependente;
As observacoes do indice de Herfindahl ddo forrpanaeira variavel independente; e a
segunda variavel independente é constituida p&sesreacoes do indice de Herfindahl

elevadas ao quadrado, de modo a linearizar o eslezfiito quadratico.

Como estamos a trabalhar com varidveis de escderdes Q de Tobin varia
perto da unidade enquanto o indice de Herfindahfwentre 0 e 10.000), decidimos

aplicar uma transformacéo ao indice de Herfinda@hhobdo a obter coeficientes que
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permitam uma percecao mais facil da possivel relagé@dratica. Tratando-se de um
indice, transformamos as observacdes do indiceodle i variar entre 0 e 1 ao invés de
variar entre 0 e 10.000. Esta transformacao perotiservar o grafico numa escala de
mais facil interpretacdo sem colocar em causa rifisi@ncia estatistica ou o efeito

provocado pelos coeficientes e observagdes dosa@ades da transformagéao.
Teste de RegressBummy

Para determinar o contributo marginal que a difieegido provoca no valor da
empresa, foi elaborado um modelo com variadaeimmy cada uma correspondendo ao

namero de segmentos que compdem a empresa, de aoconch Equacéo 4.
Qtj = a+PBD(2)j +BDB)y,j - BD (k) j + & (4)

OndeQ, ; corresponde aQ de Tobin no ano t para a empresa j e D(k) a vekiav
dummyrelativa a k segmentos que a empresa possui, cerg, 3, 4, 5, 6, 7, 8, 9, 10.
Por outras palavras, caso a empresa possua apenasgmento, todas as variaveis
assumirdo o valor de zero, e ndo havera o contrimatrginal de diversificar, uma vez
gue esta empresa ndo segue tal estratégia. Porladtr e, se por exemplo, a empresa
operar em 4 segmentos de negdcio, as variégvesmyD(2), D(3) e D(4) assumirdo o
valor de 1 e as restantes assumirdo valor 0, umguwe a empresa possui pelo menos 2
segmentos (D(2)), possui pelo menos 3 segment@)(Dfdo até ao seu limite de 4
segmentos (D(4)). Neste mesmo exemplo, o coefeigatD(2) representa o impacto de
diversificar em pelo menos dois segmentos, o deefie de D(3) representa a
existéncia de pelo menos trés segmentos (revelarsku impacto marginal) e assim

sucessivamente.



CAPITULO IV

Estudo empirico
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CAPITULO IV — Estudo empirico

Neste capitulo descrevemos o estudo aplicado acad®iibérico. O processo de
recolha de dados, ajustes aplicados a amostratestes estatisticos realizados com o
objetivo de determinar a existéncia da relacaoeeniversificacdo e valor. S&o
analisados trés mercados: o portugués, o espanbahercado ibérico, resultante da

unido dos dois primeiros.
Dados

A amostra é composta por 41 empresas: 15 portugwegé espanholas. Como é
possivel notar, algumas das empresas pertencesgedoss mercados de capitais em
estudo foram retiradas devido ao facto de opera@setor financeiro, nomeadamente
instituicbes bancérias, seguradoras e relacionddaeporte das receitas por essas
instituicdes financeiras é feito de uma forma difde das restantes empresas da
amostra, devido a natureza da sua atividade. Calnpara fins de simplificacdo, estas
empresas nao foram incluidas. Toda a informacaaiquespeito aos dados financeiros
das empresas foi retirada dos respetiwosbsites institucionais, onde estdo
disponibilizados os Relatérios e Contas consolidagara os anos em estudo. As
cotacdes de mercado foram a Unica excegéo a regidy sido recolhidas néahoo

Finance

Desta amostra, foi retirada a observacdo das asceida empresa International
Airlines Group uma vez que surgiu no mercado a wead 2010, resultando de uma
fusdo entre a empresa britanica British Airways engresa espanhola Iberia. Ao
compararmos as receitas desta empresa com outasis@®s a enviesar os resultados

uma vez que outras empresas reportaram as recbiidas durante um ano inteiro, ao
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contrario das receitas da International Airlineo@r que ndo equivalem ao que foi

obtido num espaco temporal de um ano.

Durante a recolha da amostra foi detetada uma eapg@rcelormittal) cujos
valores das vendas estdo reportados em dolarescanoey. Para poder ser incluida na
amostra as suas receitas foram convertidas paos,attilizando as taxas de cambio a
31 de dezembro de 2010, 2011 e 2012, conforme @ amalisar. Estes cambios foram

obtidos no histérico de cambios site do Banco de Portugal.

Tal como foi referido na metodologia, sdo reagrogadegmentos de certas
empresas de forma a poderem ser comparados cormas oetnpresas. A titulo de
exemplo, a empresa espanhola Gas Natural Fenos@ares seus segmentos de Gas e
Eletricidade em separado, enquanto que a Galp Enexgorta as receitas desses dois
setores em conjunto, sob um dnico segmento. Colnastaeceitas de certos segmentos
de empresas como a Gas Natural Fenosa sdo anslisad® se fossem receitas
provenientes de um setor Unico mais abrangentetalfesma, a segmentacdo da
amostra foi realizada com o critério de uma letrdoés digitos, de acordo com a
Classificacao das Atividades Econdomicas, VersamrBando possivel a comparacao

entre todas as empresas da amostra.

indice de Herfindahl e grau de diversificac&o

A Tabela 2 representada na pagina 37 mostra-nésrie@ resumida os primeiros
resultados obtidos em relacdo ao grau de divemgdic da amostra portuguesa,
espanhola e do conjunto ibérico. Estes dados faltulados usando os indices de
Herfindahl determinados para a amostra. Como éiymssotar, o0 mercado ibérico é
constituido por empresas pouco diversificadas, uamque o indice de Herfindahl

assume valores na orla dos 8.000. Ambos os pgiseseatam resultados semelhantes a
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nivel de média, embora Portugal possua valores el@mdos, sinGnimo de um menor
grau de diversificacdo. Quanto aos maximos, consvgale esperar, estes referem-se a
pelo menos uma empresa focalizada com um Unicocieegesultando num indice

maximo de 10.000 pontos.

7

Por outro lado, é no mercado espanhol que enconsrars indices mais baixos,
com um minimo 2.904 pontos em 2012, referente aresapSacyr Vallehermoso, que
opera em diversos segmentos de negdécio. Por sua w&nimo em Portugal é de 5.137
referente ao ano 2012, o que revela que mesmohsasvacdes com mais baixo indice

de Herfindahl, o mercado portugués continua a astabte focalizado.

Quanto ao desvio padrdao da amostra, € de notaregte € relativamente
homogénea, especialmente em Portugal, onde a ipaite das empresas assume um
grau de diversificacdo baixo. Em Espanha e na Belairibérica, como um todo, o
desvio padrdao € maior devido a existéncia de alguengresas espanholas de grau de
diversificacdo elevado, levando a um aumento npedifio dos valores da amostra.
Apesar disso, podemos referir que continua a néarsedesvio padrdo muito elevado,

especialmente em comparacédo com o desvio obsence@ale Tobin.

Quanto ao numero de segmentos representados nka Baleen média variam entre
0s 2 e 3 segmentos nos trés mercados em estudotré¢omercados o minimo de
segmentos registado foi de 1 segmento, respeitastedservacbes de empresas que
sejam focalizadas. O méaximo de toda a amostra éaes@ no mercado espanhol, com
um total de 10 segmentos, enquanto que em Portugalaximo de segmentos
registados é de 5 segmentos. E importante salign@neste estudo da-se preferéncia
ao indice de Herfindahl em vez do nimero de segmsgirque o indice de Herfindahl

permite-nos saber 0 peso que cada segmento teregai®s da empresa. Desta forma,
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evitam-se situacdes em que determinada empresasiderada muito diversificada
guando atua em muitos segmentos, quando na venoaelte e obtém a maior parte

dos seus rendimentos a partir de um Unico segmento.

Ao longo dos trés anos assiste-se ao aumento draduadice de Herfindahl, ou
seja, as empresas ibéricas tém vindo a focalizanage, deixando de atuar em alguns
segmentos que outrora ocupavam. Este processesteutaracdo das empresas vai ao
encontro do que foi referido por Carvalho, Maiasgli®do (2012), ou seja, as empresas
que possuem um nivel de diversificagdo intermédim sima posicao clara e exata
quanto a estratégia de diversificagdo, sdo as sagprpie apresentam piores resultados.
Deste modo, ao reposicionarem-se, neste caso @rsgem mais focalizadas estéo a
responder as adversidades causadas pela crismagldo os segmentos que ja ndo tém

a relevancia estratégica que tinham.



Tabela 2. Grau de diversificacdo no mercado ibé&égundo o indice de Herfindahl. — Dados estabistic
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Portugal Espanha Mercado Ibérico
2010 2011 2012 2010-2012 2010 2011 2012 2010-2012| 2010 2011 2012 2010-2012|
Média 8.512 8.553 8.548 8.538 7.593 7.925 8.052 7.864 7.947 8.155 8.233 8.114
Mediana 8.068 8.191 8.315 8.191 8.040 8.906 9.235 8.636 8.068 8.472 8.800 8.315
Desvio-padrao 1.553 1.497 1.549 1.498 2.547 2.367 2.354 2.396 2.240 2.093 2.088 2.126
Minimo 5.693 5.789 5.136 5.136 3.238 3.592 2.904 2.904 3.238 3.592 2.904 2.904
Maximo 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000 10.000
Observagdes 15 15 15 45 24 26 26 76 39 41 41 121
Tabela 3. NUumero de segmentos no mercado ibéribades estatisticos.
Portugal Espanha Mercado Ibérico
2010 2011 2012 2010-2012 2010 2011 2012 2010-2012| 2010 2011 2012 2010-2012|
Média 2,533 2,533 2,400 2,488 2,375 2,269 2,230 2,289 2,436 2,366 2,292 2,363
Mediana 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2
Desvio-padrao 1,506 1,506 1,454 1,456 2,163 1,970 1,839 1,965 1,916 1,799 1,692 1,789
Minimo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Méaximo 5 5 5 5 10 9 8 10 10 9 8 10
Observagdes 15 15 15 45 24 26 26 76 39 41 41 121
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Q de Tobin

Tal como foi realizado com o indice de Herfindahl Tabela 4 na péagina 48
apresenta informagdo geral sobre os resultadosististss da amostra no que diz

respeito ad de Tobin.

Como é possivel observar,@ de Tobin médio para a peninsula ibérica assume
valores superiores a 1 para os trés anos em gnalesrando que as empresas da
amostra estdo aparentemente sobreavaliadas petadogpu seja, esta a ser atribuido
ao ativo da empresa um valor superior ao valoreg@sicdo. Em Portugal, o Grupo
Jerénimo Martins € quem apresenta o m@ate Tobin, com um valor médio de 2,464
para os trés anos (significando que os investidmre=ditam que esta empresa vale mais
do que o dobro do seu valor contabilistico), segpela Galp Energia que apresentou
Q de Tobin médio para os trés anos de 1,587. A astair com estes resultados, a
empresa portuguesa que possuiu ménhde Tobin médio para os anos em estudo foi a
Sonaecom, com 0,702, significando que os inved&aicreditam que o ativo desta

empresa vale menos do que é reportado no seu RektGontas.

No mercado espanhol, a média@ale Tobin continua a ser superior a 1 tal como
acontece em Portugal, embora seja em Espanha podieteamos um maior nimero de
empresas sobreavaliadas no mercado, assim comeértagineste mercado onde estéo
os valores mais altos. Os méaximos e os minimosnessuintervalos de elevada
discrepancia, o que por sua vez originou um eledadoio padrédo para a amostra, algo
gue acontece na Peninsula Ibérica em geral. Asesaprcom maio® de Tobin no
intervalo de tempo em estudo foram a Inditex ezatdg com valores de 4,306 e 2,589,
respetivamente. A empresa espanhola com a menoia rpéda os trés anos foi a

Iberdrola, estando subavaliada no mercado cor@ula Tobin de 0,719.



39

De forma resumida, pode-se deduzir que o valdsdtto pelo mercado ao ativo das
empresas ibéricas € constantemente superior aovadeu contabilistico, existindo
observacdes que se destacam fortemente como aximdferida no paragrafo anterior.
Observacdes deste género causam um maior desvaopadto que ndo se enquadram
na escala das outras empresas que compdem a anSejtando Lindenberg e Ross
(1981), um baixdQ de Tobin pode significar que estas empresas operanmdustrias
onde existe uma regulacdo acentuada e existe cantgeticdo. O processo contrario
pode estar a ocorrer na Peninsula Ibérica, dadoagueaior parte das empresas

encontra-se sobreavaliada no mercado.



Tabela 4. Q de Tobin - Dados estatisticos.

40

Portugal Espanha Mercado Ibérico

2010 2011 2012 2010-2012 2010 2011 2012 2010-2012 2010 2011 2012 2010-2012
Média 1,166 1,107 1,099 1,124 1,384 1,289 1,473 1,382 1,300 1,223 1,336 1,286
Mediana 0,978 0,936 1,002 0,978 1,166 1,057 1,114 1,132 1,083 0,989 1,070 1,015
Desvio-padrao 0,450 0,434 0,460 0,439 0,690 0,659 0,993 0,791 0,612 0,588 0,851 0,691
Minimo 0,710 0,693 0,513 0,513 0,731 0,718 0,705 0,705 0,710 0,693 0,513 0,513
Maximo 2,408 2,433 2,548 2,548 3,733 3,812 5,373 5,373 3,733 3,812 5,373 5,373
Observacdes 15 15 15 45 24 26 26 76 39 41 41 121
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Testes estatisticos

Correlacdo entre o grau de diversificacdo e o \ddgrempresas

Quanto ao mercado ibérico, como € possivel obseaarabela 5, as correlacdes
determinadas entre as trés variaveis sao signiéisam 1%. O nivel de correlacédo entre
o Indice de Herfindahl e o nimero de segmentos-€,884. Esta forte correlacdo é de
certa forma esperada uma vez que ambas as vargaeimétricas que estudam o grau

de diversificagao.

No que diz respeito & correlagéo entre o indicédddindahl e 0Q de Tobin, o
coeficiente assume o valor de aproximadamente Qr228lando uma fraca correlacao
positiva entre as duas variaveis. Isto significa guliversificacdo tem impacto no valor
da empresa. Quanto maior o indice de Herfindahipms&ra oQ de Tobin. Por outras
palavras, quanto menos diversificada for, maiodéed a ser o valor da empresa,
sinénimo de que a diversificagdo tende a influeréaforma negativa no valor de uma
empresa. Este resultado assemelha-se ao encoatradang e Stulz (1994) e Carvalho,
Maia e Barbedo, cujo nivel de correlacdo entre Qaten e indice de Herfindahl foi de

0,26 e 0,25, respetivamente.

Por ultimo, o coeficiente de correlacéo entre o enandle segmentos e@de Tobin

é de -0,242, reforcando a analise exposta acima.

Resumindo, no mercado ibérico como um todo, embaeau de correlacédo ainda

seja baixo, o ato de diversificar esta associasgmareducao do valor de uma empresa.
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Tabela 5. Matriz de correlacdo entre o indice dedihtiahl, o nimero de segmentos e o
Q de Tobin e os respetivos resultados dos testéspdéeses para o periodo
de 2010 a 2012, no mercado ibérico.

indice de Herfindahl Numero de Segmentos Q de Tobin
indice de Herfindahl 1
Estatistica -
P-value -
Ndmero de Segmentos -0,824 1
Estatistica 41,946
P-value 0,000
Q de Tobin 0,223 -0,242 1
Estatistica -41,983 -5,727 -
P-value 0,000 0,000 -

No mercado portugués os resultados obtidos difatem resultados ibéricos. A
Tabela 6 mostra que a correlagdo entre o grau \wEsdicacdo e o valor de uma
empresa € praticamente nula. Esta premissa é coag@opelo coeficiente de
correlacdo de -0,016 entre@ de Tobin e o indice de Herfindahl e reforcada pelo
coeficiente de 0,0001 entre o nimero de segmento® de Tobin. Isto significa que
em Portugal ndo existe ligacdo aparente entre ektas variaveis. Em mercados
diferentes com estruturas diferentes, independemtende existir ou néo influéncia do
grau de diversificacdo, esta influéncia ndo é aypameente relevante no mercado

portugués, sendo @ de Tobin influenciado por outras varidveis queseau mais

impacto nas empresas deste mercado.
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Tabela 6. Matriz de correlacéo entre o indice ddiftlahl, o nUmero de segmentos e o
Q de Tobin e os respetivos resultados dos testéspdéeses para o periodo
de 2010 a 2012, em Portugal.

indice de Herfindahl NUmero de Segmentos Q de Tobin
indice de Herfindahl 1
Estatistica t -
P-value -
Numero de Segmentos -0,931 1
Estatistica t 38,178
Pvalue 0,000
Q de Tobin -0,016 0,0001 1
Estatistica t -38,220 -6,019 -
P-value 0,000 0,000 -

No mercado espanhol acontece o inverso do que etugah reforcando o que foi
determinado para o mercado ibérico. Dos mercadoestado, a Espanha possui o
maior nivel de correlacdo entre valor da empregae de diversificagcdo. Na Tabela 7
esta representado um coeficiente de correlacé¢3dd @ de -0,296 (significantes a 1%)
entre o indice de Herfindahl e@® de Tobin e entre 0 nimero de segment@3 @e
Tobin, respetivamente. Estes resultados indicamugue empresa sofre uma aparente

penalizacdo no valor se decidir aumentar o seudgaliversificacao.

Neste caso, os resultados voltam a demonstrar guauode influéncia do grau de
diversificacdo numa empresa pode variar com o artéiexterno, mais propriamente
com as caracteristicas do mercado onde a empr&sanssrida. Esta inconsisténcia
entre mercados foi um dos principais focos de amnga literatura revista, onde a
investigacdo passa a assentar-se mais na descdasrtaz0es para que tal aconteca e
porque o nivel de diversificacdo de uma empresarsajs crucial para o seu valor em

alguns mercados e outros néo.
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Tabela 7. Matriz de correlacdo entre o indice ddihtiahl, o nimero de segmentos e o
Q de Tobin e os respetivos resultados dos testéspdéeses para o periodo
de 2010 a 2012, em Espanha.

indice de Herfindahl NUmero de Segmentos Q de Tohin
indice de Herfindahl 1
Estatistica t -
P-value -
Namero de Segmentos -0,822 1
Estatistica t 28,580
P-value 0,000
Q de Tobin 0,314 -0,296 1
Estatistica t -28,605 -3,398 -
P-value 0,000 0,000 -

Como o mercado espanhol compde uma parte sigiificedb mercado ibérico, os
resultados do ultimo assemelharam-se mais ao pandei que ao mercado portugués.
O facto de no mercado portugués os dados apongamesnuma inexistente correlacao
entre valor da empresa e grau de diversificagaeogou uma diminuigdo da correlacao
entre essas duas métricas no mercado ibérico. dlislades portuguesa e espanhola
divergem no que diz respeito a relagdo entre o deadiversificacdo e o valor de uma
empresa, no entanto, devido a dimensédo do mercg@mieol, no mercado ibérico essa
relacdo ndo sO existe como € uma relacdo negagieag, quanto maior o grau de
diversificacdo, menor sera o valor da empresa. Vergéncia de resultados entre
Portugal e Espanha reforgam os argumentos utilzpdtos autores da ala que defende
que a diversificacdo tem impacto no valor das esgmemas que a natureza desse
impacto podera variar e estad dependente de uma srie de fatores (Marinelli, 2011).
O estudo desses possiveis fatores ndo é abordats dissertacdo, no entanto €&
levantada a questdo sobre quais os fatores que afetean uma empresa, dado o

mercado onde esta se insere. Na posse de tal corméo, uma empresa pode possuir a
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vantagem de saber quais destes fatores deve teramaiconta para obter maior e

melhor influéncia no seu valor de mercado.

Q de Tobin para diferentes niveis de diversificacao

Nesta fase de testes recorreu-se a amostra do duoerbérico, ndo havendo
distincbes entre mercado portugués e espanhol, wepraque as observacdes dos
mercados portugués e espanhol estudadas em separmdao suficientemente grandes

para obter dados estatisticos significativameneyaates.

Através da divisdo das empresas em grupos de miésraiveis de diversificacao, €
possivel comprovar o que foi encontrado nos tedeesorrelacédo, isto €, que as
empresas menos diversificadas, no geral, possue@® denTobin superior. Na Tabela 8
estdo representadas as medidas de estatisticatide@goara cada grupo de grau de
diversificacdo, e, como se pode constatar, empifiesatizadas superam as empresas
diversificadas no que diz respeito a sua valorizaGdm uma meédia de 1,458 Qede
Tobin, o grupo das empresas focalizadas supera upogde empresas pouco
diversificadas e o grupo das empresas muito dii@adas em aproximadamente 14% e
34%, respetivamente. Nesta amostra para os tr&s assistimos ao declinio gradual do
Q de Tobin a medida que as empresas vao-se tormaagodiversificadas. lgualmente
relevante, é possivel notar que o desvio-padréanusstra € muito menor no caso das
empresas muito diversificadas (0,074) e vai aunnelataa medida que percorremos 0s
grupos até as empresas focalizadas. Por outraggml® desvio padrdo mais elevado
nos grupos de empresas focalizadas e menos divadsi§ pode-nos mostrar que estas
empresas estao sujeitas a maiores oscilacbes, polmmaiores ou menoré€ de
Tobin conforme a indUstria onde atuam, mas o gdgpempresas muito diversificadas

obtém constantemente u@ de Tobin inferior a 1 sem muita variagdo tal como
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confirma o seu reduzido desvio padréo. E possiveltgis resultados sejam explicados
pelo alto nivel de diversificacdo, onde o efeitoirt#istria € reduzido em comparacao
com as empresas focalizadas uma vez que o risegisp € menor devido a empresa
operar em varias areas de negdécio. Se isto foraderdos valores pai@ de Tobin

sistematicamente inferiores a 1 nas empresas mivitosificadas indiciam a existéncia
de um desconto no valor provocado pelo grau dersifiacao, o que esta de acordo

com o estudo de Lang e Stulz (1994) e CarvalhoaMdarbedo (2012).

Tabela 8. Dados estatisticos @ale Tobin para trés grupos de empresas, divididis p
seu grau de diversificagdo segundo o indice derdiatil.

indice de Herfindahl < 0,6 0,6 < indice de Herfindahl <1  Indice Herfindahl = 1

Muito Diversificadas Pouco Diversificadas Focalizadas
Média 0,951 1,256 1,458
Mediana 0,950 0,997 1,212
Desvio-padréo 0,074 0,584 0,864
Minimo 0,792 0,693 0,513
Maximo 1,140 2,829 5,373
Observacoes 21 50 50

Apoés a analise da estatistica descritiva da amdstrica € realizado um teste de
igualdade para as médias Qode Tobin do grupo de empresas focalizadas com as
restantes. Os resultados apontam que nao € posgaitdr a hipotese nula de igualdade
para o grupo de empresas pouco diversificadas, rdug de significancia superou os
10%. Contudo, quanto ao teste de igualdade de métiie o grupo de empresas
focalizadas e empresas muito diversificadas, éiyelssejeitar a hipotese nula a uma
significancia de 1%, tal como esta apresentadoaleel@ 9. Estes resultados indiciam
que pode nao haver diferenca ou que esta € pogeiicativa no que diz respeito a
uma empresa ser especializada ou pouco diversafiaatia vez que ndo € possivel

rejeitar a igualdade das médias entre os dois grupo entanto, é de realcar que essa
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diferenca torna-se estatisticamente relevante quaochparamos empresas focalizadas
com empresas muito diversificadas, onde nao s{eiada a hipotese de igualdade das
meédias entre 0s grupos como também observa-se nstaote desempenho superior

por parte das empresas focalizadas.

Tabela 9. Teste de igualdade da média do grupongwmesas focalizadas com o0s
restantes grupos.

indice Herfindahl =1 indice de Herfindahl < 0,6 0,6 <indice de Herfindahl <1
Focalizadas Muito Diversificadas Pouco Diversificadas
Estatistica t 4,111 1,365
P-Value 0,000 0,176
t critico 2,007 1,988

Na Tabela 10 temos o teste de igualdade de médialeama Tabela anterior, ou
seja, entre o grupo de empresas pouco diversicadampresas muito diversificadas.
Neste caso rejeitamos a hipotese nula de que asgsndos grupos possam ser iguais,
reforcando a premissa de que é o grupo de empresde diversificadas que se
distingue mais dos restantes, onde a média @ode Tobin deste grupo é

consistentemente menor.

Tabela 10. Teste de igualdade da média do grupongeesas pouco diversificadas com
0 grupo de empresas muito diversificadas.

0,6 <indice de Herfindahl <1 indice de Herfindahl < 0,6
Pouco Diversificadas Muito Diversificadas
Estatistica t 3,632
P-Value 0,000
t critico 2,006

Como o grupo de empresas muito diversificadas pagsenas 21 observacoes,

tornou-se a fazer o teste de hipotese, desta viezamndo o teste de Mann-Whitney
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(Lehmann, Erich L.,1975). Os resultados obtidodaskpostos na Tabela 11. Tal como
aconteceu no teste tlele studentapresentado na Tabela 9, significante a 1%, aegeit
a hipdtese nula de que as médias do grupo de emspfesalizadas e do grupo de

empresas muito diversificadas sao iguais.

Tabela 11. Teste de igualdade Mann-Whitney da méldiagrupo de empresas
focalizadas com grupo das empresas muito diveasidis.

indice de Herfindahl < 0,6 indice Herfindahl =1

Muito Diversificadas Focalizadas
Estatistica Z 4,164
P-value 0,000
Z critico 2,576

Foi utilizado novamente o teste Mann-Whitney devdddimensédo da amostra do
grupo de empresas muito diversificadas, mas agormaparando com o grupo de
empresas pouco diversificadas. Com uma significatiei1%, rejeita-se a hipotese nula
de que as médias dos dois grupos possam ser italac@mo apontam os resultados
expostos na Tabela 12. Neste caso, e ao conti@goelfoi encontrado utilizandotae
student ndo podemos rejeitar a hipotese nula de que dg@ameéntre estes grupos sao
iguais, sendo @-valuesuperior a 10%. Como este teste supera a efiai@ucteste de
studentuma vez que se trata de um grupo com menos dbsgdvacdes, as conclusdes
do teste Mann-Whitney prevalecem sobre o testeiant®lo entanto, esta divergéncia
de resultados permite-nos ao mesmo tempo inferg e@mbora exista uma clara
distincdo entre os valores observados do gruporgeesas focalizadas e o grupo de
empresas muito diversificadas, quando comparamagupo intermédio com o0s
restantes, este ultimo nédo é tao distinto. Emprésasvel de diversificacdo intermeédio,
nesta amostra, tendem a assumir um comportamen® semelhante ao grupo de

empresas focalizadas, no entanto o teste realizmd@bela 12 levanta algumas duvidas
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sobre a significancia dessa semelhanca. Por op&lasras, o facto de ndo podermos
afirmar que a média do grupo de empresas de dicagsio intermédio é diferente da
média dos restantes grupos, leva-nos a crer qoenpartamento do grupo em questao
nao € tdo semelhante ao grupo de empresas fo@dizammo os teste de student

aparentavam demonstrar.

Tabela 12. Teste de igualdade Mann-Whitney da médigrupo de empresas muito
diversificadas com o grupo de empresas pouco divaitas.

indice de Herfindahl < 0,6 0,6 < indice de Herfindahl < 1
Muito Diversificadas Pouco Diversificadas
Estatistica Z 1,493
P-value 0,136
Z critico 1,960

O grupo de empresas muito diversificadas aparesrta snais distinto, enquanto
que o grupo de empresas focalizadas e o0 grupo geesas diversificadas possuem
valorizacbes semelhantes, uma vez que neste caréige rejeita a hipétese nula de
que possuem meédias iguais. Contudo, ao realizarmogsovo teste mais adequado a
dimensdo da média do grupo de empresas muito divadas, observamos que essa
semelhanca nédo seja tao clara. Estes testes magieamato de diversificar podera néao
afetar o valor de uma empresa especializada, dpsel@® seu grau de diversificacdo
continue acima de 0,6 (ou 6000 pontos) de acorao @dndice de Herfindahl. No
entanto, se ultrapassar esse patamar e tornarrea pmpresa muito diversificada
(abaixo de 0,6), € possivel que o seu valor setadd e, de acordo com os valores
presentes na amostra, terd um impacto negativesmetivoQ de Tobin. Em suma,
estatisticamente € possivel afirmar que uma em@esassumir um elevado grau de
diversificacdo sofrera alteracdes na sua valoragd entanto o0 mesmo ndo se pode

afirmar para empresas pouco diversificadas. Nonemt&a amostra em questdo, o que
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se observa € um maior desempenho a nivel de vaorempresas focalizadas,

desempenho este que vai reduzindo a medida queualgrdiversificacdo aumenta.

Teste de Relacdo Quadratica

Em primeiro lugar utilizou-se a amostra ibéricajosudados da regressédo estao
representados na Tabela 13 abaixo. Os resultadofran conclusivos dado quePe
value dos coeficientes € demasiado elevado, pelo qugpodemos inferir que neste
mercado o grau de diversificacdo segue uma fungadr§tica, onde existe um ponto

méaximo/6timo de diversificacao.
Q¢j = 0,379 + 1,7011H,; — 0,673IH{; + &, (5)

Tabela 13. Resultados estatisticos da regressdlvagiga onde a variavel dependente é
0 Q de Tobin e o indice de Herfindahl a variavel iretegente, utilizando a
amostra ibérica.

Coeficientes Stat t P -value
Constante 0,379 0,500 0,617
indice de Herfindahl 1,701 0,768 0,444
Quadrado do indice de Herfindahl -0,672 -0,444 0,657

De seguida, na tentativa de encontrar resultadatistEos mais significativos que
pudessem indicar a existéncia de um ponto Gtimdidersificagdo em algum destes
mercados, foi feito 0 mesmo teste para a amospranésla e amostra portuguesa em

separado.

No mercado espanhol, ndo foi novamente possivehaficom confianca estatistica
da existéncia de uma relacdo quadratica entre ea@pau de diversificagcdo, uma vez
gue os coeficientes apresentar@values muito elevados, conforme observado na

Tabela 14.

Qrj = 0,681 + 0,667IH; +0,261IH;; + &, 6)
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Tabela 14. Resultados estatisticos da regressdlatiga onde a variavel dependente &
0 Q de Tobin e o indice de Herfindahl a variavel iretegente, utilizando a
amostra espanhola.

Coeficientes Stat t P -value
Constante 0,681 0,699 0,486
indice de Herfindahl 0,667 0,221 0,825
Quadrado do indice de Herfindahl 0,261 0,123 0,901

No mercado portugués, os resultados foram difeseimesta vez é possivel obter
coeficientes estatisticamente significantes aolniee 1%, conforme apresentado na
Tabela 15. Estes ddo origem a uma parabola cénealiaando a existéncia de um
ponto maximo. Neste caso o intervalo que nos issaresaria entre 0 e 10.000 (no
modelo transformado conforme referido na metodalagi variar entre 0 e 1), ou seja,
ao minimo e maximo do indice de Herfindahl. Seragresas em Portugal registarem o
tipo de comportamento apresentado na curva dod@réfi significa que uma empresa
que seja focalizada poderda aumentar o seu valoatai§ir o seu ponto 6timo de
diversificacdo, a partir do qual se continuar sediificar sera penalizada no sgule
Tobin. Neste caso, se derivarmos e igualarmos @ adEquacdo 7 que descreve o
comportamento da curva, encontraremos esse pointm,0um valor do indice de
Herfindahl de 0,818. Teoricamente, neste model@ sergrau de diversificacdo que
maximizaria o seu valor, sendo muito préximo de Gue acaba por reforcar a premissa
de que quanto mais focalizada uma empresa foreténa possuir um melh@ de
Tobin. No entanto é relevante realcar que estee@ampum valor tedrico e que cada

empresa possui um ponto 6timo de diversificacaerelitte.

Qu; = —5581 + 16967IH,; — 10361IHZ; + &¢ ; (7)



52

Tabela 15. Resultados estatisticos da regressdlatgiga onde a variavel dependente &
0 Q de Tobin e o indice de Herfindahl a variavel iretegente, utilizando a
amostra portuguesa.

Coeficientes Stat t P -value
Constante -5,581 -2,685 0,010
indice de Herfindahl 16,967 3,274 0,002
Quadrado do indice de Herfindahl -10,361 -3,293 0,002

Gréafico 1 — Relacdo Quadratica entre Q de Tobimdicé de Herfindahl em
Portugal.

3_
2,5 - o

2 .

Qde Tobin

0,5 0,55 0,6 0,65 0,7 0,75 0,8 0,85 0,9 0,95 1

indice de Herfindahl

Nos estudos realizados por Markides (1992) e Salhtar Tran (2013), estes
obtiveram uma parabola cbncava, ao passo quegw atti Carvalho, Maia e Barbedo
(2012) mostra-nos uma amostra que segue uma paréorexa, onde existe um ponto
minimo. Neste estudo ao mercado ibérico, ndo fesipel determinar se existe uma
relacdo quadratica entre as variaveis, no entamwmostra portuguesa assiste-se a uma
curva com comportamento semelhante a encontradiladides (1992) e Santarelli e
Tran (2013), ou seja, com um ponto mMaximo que raogiie as empresas para
maximizarem o seu valor podem atingir e manter enomivel de diversificacdo. No
entanto também €& preciso ter em conta os testhgadkss anteriormente. No mercado
portugués nao foi encontrada correlacao entre rég@vess, mas apesar disso ao dividir a

amostra por grupos de diferentes graus de diveagdb, verificamos que as empresas
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muito diversificadas tinhar® de Tobin menores. O teste de relacdo quadratieagste
mercado vem a reforcar essa premissa, onde o ptinio de diversificacdo € 0,818,

gue corresponde a uma empresa quase focalizada.

Teste de RegressBummy

Em Carvalho, Maia e Barbedo (2012), o modelo deessgiodummyincluia 6
variaveisdummyrespeitantes a cada numero de segmento. No nsisglp e&onstruimos
o modelo de modo a analisar o contributo margimabt® 5 segmentos no valor da
empresa. As variaveis que correspondem a segmsupasiores a 5 (D(6) a D(10))
foram excluidas da regress@o uma vez que, emlkarestra possua varias observacoes
para um baixo indice de Herfindahl, existem poumlaservacées de empresas com
nameros de segmentos superiores a 6. Desta fortamop por analisar o impacto

marginal da empresa atuar em até 5 segmentos.

Ainda no estudo referido no paragrafo anterior, edeho de variaveiilummy
elaborado continha apenas uma variavel significant€%, sendo as outras nao
significantes, existindo apenas mais duas variaves com significancia a 10%. Ao
aplicarmos este modelo a amostra ibérica os regdtéicam aguém das expetativas,
nao existindo variaveis com significancia suficeergara poder ser realizada uma
inferéncia estatistica. Em busca de resultados medévantes, decidimos aplicar a

mesma metodologia mas agora ao mercado espanbdlgyés em separado.

Como ja era de certa forma esperado, tendo em aprgaso que o mercado
espanhol possui na amostra ibérica, este prime&cado ndo mostrou resultados
estatisticamente relevantes uma vez que os cagisi@btidos pela regressdommy

possuiam todoB-valuessuperiores a 10%.
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Por outro lado, os coeficientes de regressdo abtido mercado portugués
apresentam melhor significancia estatistica. Tahac@sta apresentado na Tabela 16,
num modelo que inclui variaveis correspondentesbategmentos, a variavel D(3)
conseguiu ser significante a 10%. Se estivermogosdies a assumir este nivel de
significancia, podemos inferir que uma empresa aersificar para 3 segmentos
conseguira obter um incremento positivo no ede Tobin, tal como o coeficiente de

0,3266 de D(3) indica na Tabela 16.

Qcj = 1,009 +0,108D(2),, + 0,326D(3),, — 0,479D(4),; — 0,635D(5).; +&; (8)

Tabela 16. Regressdbummy aplicada a amostra portuguesa, sendo a variavel
dependente @ de Tobin e cada segmento uma varié@ehmy.

Coeficientes Statt P -value
Constante 1,009 9,916 0,000
D(2) 0,108 0,615 0,541
D(3) 0,326 1,757 0,086
D(4) -0,479 -1,132 0,264
D(5) -0,063 -0,147 0,883

Contudo, é de salientar que estes resultados cantia ndo ser muito conclusivos,
uma vez que apenas foi obtido um coeficiente camifstancia estatistica, e que a
mesma significancia é de 10%. Como tal, procedeana®ajustamento da regressao e
passamos a estudar o efeito marginal dos segmeetasegocio no valor de uma
empresa excluindo agora a variavel D(5). Por oytedavras, estuda-se o impacto de
diversificar até 4 segmentos. Desta forma foi patsiobter resultados mais
significantes e que proporcionam uma melhor inetgwéo dos dados. Como é possivel
constatar através da Tabela 17, o coeficiente d¢ ©s¢ignificante a 1%, enquanto que

as restantes variavalssmmymantiveram a significancia antes do ajuste.
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Se decidirmos reescrever a equacdo de modo a apeosisar as variaveis

estatisticamente relevantes, esta pode ser apadsatd seguinte forma:
Qrj = 1,009 + 0,326D(3);,; — 0,536D(4);; + & 9)

Isto significa que uma empresa ao diversificar a atividade para 3 segmentos,
podera ver o se® de Tobin aumentar, no entanto se continuar o secepso de
diversificacdo para mais um segmento, esse efeisdiypo serq anulado e assistira a
uma penalizagdo no valor do s€ude Tobin, tal como indicam os coeficientes das

respetivas variaveis D(3) e D(4).

Tabela 17. Regressiummyajustada para 4 segmentos aplicada a amostraypesa,
sendo a variavel dependent&ode Tobin e cada segmento uma variavel

dummy
Coeficientes Statt P -value
Constante 1,009 10,036 0,000
D(2) 0,108 0,622 0,536
D(3) 0,326 1,778 0,082
D(4) -0,536 -3,023 0,004

Se compararmos estes resultados para os resulthtides da relacdo quadratica
para a amostra portuguesa, € possivel notar semgakhano comportamento das
variaveis. No teste de relacdo quadratica foizatilo o indice de Herfindahl, ao passo
gue na regressaummyfoi utilizado o nimero de segmentos para reprasengrau de
diversificagcdo. No primeiro vimos que o ponto otidediversificagdo € muito proximo
de 1 (0,818), enquanto que na regress@mmyé nos mostrado que uma empresa
beneficia da estratégia de diversificacdo até geatps uma vez que ao diversificar-se
para mais um segmento vera o §de Tobin penalizado. Para esta amostra, ambas as
medidas de diversificacdo apontam para um pontnodtue corresponde a um baixo

nivel de diversificacao.
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Os resultados obtidos na amostra portuguesa peggrassaaummydiferem do
que foi encontrado em Carvalho, Maia e BarbedoZP0dnde € demonstrado que no
mercado brasileiro uma empresa é penalizada sesifivar pouco mas vé o s€dde
Tobin aumentar se optar por uma estratégia bem aneogada de diversificacdo. De
certo modo esta divergéncia era esperada uma eerajteste de relacdo quadratica os
resultados do nosso estudo revelaram uma paralboleawa como a de Markides
(1992), ao contrario de uma parabola convexa emaltar, Maia e Barbedo (2012).
Tendo isto em consideracdo, faz sentido que ososossultados divirjam dos de
Carvalho, Maia e Barbedo (2012), pois vém apenafoacar o que foi encontrado no

teste de relagdo quadrética efetuado anteriormente.



CAPITULO V

Consideracoes Finais
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CAPITULO V — Consideracgdes Finais

A amostra deste estudo foi caraterizada pelo se&o bé/el de diversificagédo e pelo
Q de Tobin médio superior a 1, indicando a existu@ sobreavaliacdo do ativo das
empresas analisadas. Salvo algumas excecdes, a pwite das empresas era
focalizada ou entdo possuia pequenos segmentafoneldos que complementavam a

atividade do segmento principal.

Neste estudo encontramos uma fraca correlacaoiveegeitre o valor e o grau de
diversificacdo de uma empresa no mercado ibérgo. dignifica que empresas de
maior valor tendem a ser mais focalizadas, enqugucempresas muito diversificadas
possuiam un® de Tobin menor. Ao dividirmos a amostra por nidEsdiversificagdo
essa relagdo tornou-se mais evidente, onde a rdédempresas focalizadas superou a
média dos grupos restantes e o grupo de emprests diversificadas assumiu u@
de Tobin médio inferior a 1. Apesar disso, ao reathos os testes de hipdteses as
médias dos trés grupos, ndo é possivel afirmaramfianca estatistica suficiente que
empresas focalizadas superam o grupo de empresabvesificacdo intermédia.
Contudo, existem indicios e € possivel afirmar, comfianca estatistica suficiente, que
o grupo de empresas focalizadas po§sde Tobin médio mais elevado do que o grupo

de empresas muito diversificadas.

Para além disto, foi possivel observar que em Balrtexiste uma relacao
quadratica entre o indice de Herfindahl ® ale Tobin. A parabola concava revela um
ponto 6timo de diversificacdo que maximiza o vaeruma empresa, a partir do qual se
continuar a diversificar sofrerd uma penalizacasew valor. No entanto, a existéncia
desta relacdo ndo pode ser estatisticamente cawl@rnpara o mercado espanhol e

ibérico. Recorrendo a regressdammy observamos que a empresa gera valor ao



59

diversificar até trés segmentos. A partir do quaggmento, o incremento marginal da
diversificacdo passa a ser negativo, 0 que indja@ o ponto 6timo de diversificacdo

encontrado no teste de relacdo quadratica essgjaudtrapassado.

Apesar da relagdo entre as duas variaveis seriveega amostra utilizada, nédo
excluimos a hipétese de que a relacao possa efitemiciada por outros fatores. Novos
estudos sobre esta relacado poderdao determinafa desta ser negativa, explorando o
impacto da diversificagdo noutras variaveis na iié Ibérica. Dado que o intervalo
temporal da amostra € caraterizado por um peri@dcedessdo econdmica, também
seria interessante observar se o comportamentmiado neste estudo se mantém em

cenarios de expansao econoémica.
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