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RESUMO

A diversificagdo de ativos reais é fator importante na construcéo de patrimdnio e sucesso nas
operacOes para toda e qualquer organizacdo, a mesma deve ser construida de acordo com a
realidade e os objetivos da organizacdo ou investidor. Diante disso, este estudo buscou
comparar a diversificacdo de ativos de acordo com os setores de comércio, industria e servico.
Para tal, foi realizado um instrumento de pesquisa relativas as variaveis, que buscava,
entender a diversificacdo na gestdo das empresas. Além destas questdes, 0 questionério
continha questfes que caracterizavam tanto o respondentes, quanto a empresa. As empresas
do estudo foram micro, pequenas e medidas empresas situadas em territdrio nacional, que
respondessem espontaneamente o instrumento de pesquisa. O questionario, distribuido de
forma digital, foi encaminhado por e-mail para os pequenos, médio e microempresarios. Os
resultados evidenciaram que a diversificacdo dos ativos é uma boa estratégia, mas 0s
respondentes prezam por negdcios Unicos, principalmente no setor de comércio e servico.
Como limitacdo do estudo, destaca-se a dificuldade na coleta de respostas e, por isso, sugere-
se repetir o mesmo estudo com uma amostra maior e com setores diferentes.

Palavras-chave: Diversificacdo de ativos. Comércio. Servico. Inddstria.



ABSTRACT

The diversification of real assets is an important factor in building wealth and success in
operations for any organization, it must be built according to the reality and objectives of the
organization or investor. Therefore, this study sought to compare asset diversification
according to the commerce, industry and service sectors. To this end, a research instrument
was carried out with questions with percentage answers related to the variables, which sought
to understand the diversification in the management of companies. In addition to these
questions, the questionnaire contained questions that characterized both the respondents and
the company. The companies in the study were micro, small and medium-sized companies
located in the national territory, which spontaneously responded to the research instrument.
The questionnaire, distributed digitally, was sent by email to small and micro-entrepreneurs.
The results showed that asset diversification is a good strategy, but respondents value unique
businesses, especially in the commerce and service sector. As a limitation of the study, the
difficulty in collecting responses is highlighted and, therefore, it is suggested to repeat the
same study with a larger sample and with different sectors.

Keywords: Asset diversification. Business. Service. Industry.
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1 INTRODUCAO

A diversificacdo dos investimentos € fator crucial para a garantia de uma boa rentabilidade
no medio e longo prazo. A diversificagdo de ativos reais é fator importante na construcéo de
patrimdnio e sucesso nas operacdes para toda e qualquer organizacdo, a mesma deve ser
construida de acordo com a realidade e o0s objetivos da organizacdo/investidor. Com a
instabilidade politica e econdmica brasileira, além das movimentagdes nos mercados do exterior,a
diversificacdo dos ativos vem a ser umas das melhores estratégias para proteger e fazer o
patrimoénio da organizacdo render mais, além de possibilitar a busca por novas oportunidades
(RICO, 2019).

Em linhas gerais, a diversificacdo de ativos nada mais é do que uma estratégia de distribuir
o0 capital em modalidades distintas do mercado financeiro. Em outras palavras, trata-se de uma
acao inteligente de aplicar dinheiro em diferentes ativos e formatos de investimento. Paraconseguir
esse objetivo, o investidor/organizacdes pode contar com uma estratégia e utilizar diversas
ferramentas de selecdo de ativos para compor sua carteira. Dentre elas, existe a Teoria de Harry
Markowitz (1952), que estabelece modelo de diversificagdo de ativos como uma forma de
minimizar os riscos e satisfazer a relacdo risco-retorno, mostrando que estatisticamente essa
mensuragao ao risco podera ser usada para medir a variabilidade dos retornos dos ativos.

Considerada como estratégia de crescimento, o fundamento da diversificacdo, é para uma
empresa, explorar novas areas de negocio que prometam maior rentabilidade. Para que uma
empresa se diversifique, ela precisa entrar/expandir em novos mercados ou linhas de produtos
relacionados ou/e ndo relacionados aos negocios existentes. A estratégia de diversificagdo pode
ser considerada uma estratégia basica de crescimento devido ao aumento quantitativo que gera
nas operacdes de negocios da empresa. Desta forma, a diversificacdo estratégica pode ser definida
como “expandir ou entrar em novos mercados que sdo diferentes das linhas de produtos ou
mercados existentes da empresa" (Johnson, Scholes 2002). Outra definicdo de estratégia de
diversificacdo é "uma estratégia implementada pelos altos executivos a fim de alcancar
crescimento com a entrada em novos negocios e obtencdo de retornos acima da media,
aproveitando as oportunidades recebidas " (Ulgen, Mirze 2004).

Rumelt (1974, 1977, 1982) especificamente explorou as relagbes pertinentes a
diversificacdo estratégica, estrutura corporativa e sua performance, e avangou quanto a
diversificacdo estratégica de negocios elaborada por Wrigley (1970), encontrando relagdes
significativamente diferentes para niveis de endividamento de empresas americanas. Rumelt, em

1974, também constatou que empresas que ele classificou como “negocios unicos”, Ou Seja,



menos diversificadas, sdo avessas a risco esperando uma relacdo menos positiva ao
endividamento. Barton e Gordon (1988) também encontram baixo endividamento em empresas
classificadas como “negdcios Unicos”, significativamente menor do que todas as outras categorias
estratégicas de diversificacdo de empresas. Rumelt (1974) igualmente verificou que empresas
classificadas como “negécio dominante” procuram ndo correr riscos € que possuem uma relagéo
menos positiva ao endividamento. J& Barton e Gordon (1988), encontraram uma média de
endividamento somente maior que as empresas classificadas como “negocio inico”.

Esses cenéarios levaram investidores a buscarem maiores retornos fora das classes
tradicionais de ativos (Krdussl et al., 2017), significando a busca por melhores retornos pode
trazer maiores riscos. Assim, ativos reais como imoveis, comodities, fundos de cobertura, fundos
mutuos e fundos de fundos tornaram-se cruciais para investidores institucionais.

Muitos estudos tém investigado os beneficios de diversificacdo de adicionar ativos
alternativos/reais em carteiras tradicionais e de pensdo, (por exemplo, fundos de cobertura
(Amin e Kat, 2003a; Amin e Kat, 2003b; Gregoriou & Rouah, 2002; Favre e Galeano), 2002;
commodities (Belousova & Dorfleitner, 2012; Daskalaki et al., 2017; investimentos
internacionais (Davis, 2005); infraestrutura (Use the "Insert Citation" button to add citations to
this document. Newell & Peng, 2008). Semelhante aos estudos sobre o efeito risco-retorno, esses
concluiram que os ativos reais sdo vantajosos para as carteiras em termos de diversificacéo.
Assim, o teste da relacdo entre diversificacdo e desempenho permite trazer alguns fatores
empiricos para uma discussdo basica no cenario atual de estratégia de negocios
(VASCONCELOS, 2004).

Portanto, estudos sobre o grau diversificagdo de investimentos em ativos reais vem
evoluindo, sendo criados diversos modelos de andlises, com o intuito de mensurar, e também,
mitigar o risco e otimizar o retorno do investimento. Contudo, todos os modelos criados séo
baseados na racionalidade do investidor, que, de acordo com a informacdes disponiveis, sempre
tomaré a decisdo correta. Assim, o problema a ser tratado neste trabalho de pesquisa é, analisar e
comparar o grau da diversificacdo de ativos reais na gestdo de empresas do ramo de comércio,
indUstria e servigos.

O presente trabalho compde-se em uma pesquisa aplicada de cunho descritivo, com fontes
primarias e secundarias, compreendidas pelo pela analise bibliografica dos topicos chaves e
edificacdo de uma ferramenta de pesquisa do tipo questionario, de abordagem dos resultados de

carater quantitativo.



1.2 OBJETIVOS

1.2.1  Objetivo Geral
Identificar o grau de diversificacdo na gestdo das empresas de comércio, industria e

Servigos entre os setores.

1.2.2 Objetivos Especificos

- Classificar os tipos de diversificacdo das empresas da amostra.

- Elaborar o grau de diversificacdo das empresas de comércio, industria e servi¢co da amostra por
tipo.

- Elaborar o grau de diversificacdo das empresas analisadas.

1.3 JUSTIFICATIVA

Diante das significativas diferencas entre os ambientes e as configuracbes empresariais
verificadas nas organizacfes das empresas de comércio, industria e servicos, cabe indagar se 0s
impactos da diversificacdo assumem comportamentos distintos nessas trés realidades. Desta
forma, o presente estudo aborda a discussdo sobre o grau de diversificacdo na gestdo de empresas
de comércio, industria e servicos, trazendo para a discussao empresarial,em especial, profissionais
de financas e controladoria, promovendo uma reflexdo sobre os tipos de estratégias a serem
adotadas no que diz respeito a diversificacdo estratégica de ativos, desta forma, gerando valor
para as organizacdes com o debate levantado nesse trabalho.

Tendo em vista a importancia que a tematica tem para as empresas estudadas, e para o
entendimento sobre como a diversificacdo pode impactar, a razdo para elaboracdo deste estudo se
baseia nas contribui¢cdes que os resultados obtidos podem trazer para as organizacdes, agregando

também mais conhecimentos aos estudos ja existentes sobre essa tematica.



2 REVISAO DA LITERATURA

O proposito dessa secdo serd explanar e apresentar conceitos de diferentes autores sobre
diversificagdo de investimentos e estratégica de ativos reais e financeiros de empresas no que diz
respeito a grau de diversificacdo das mesmas. Além de estudos e teorias pertinentes, servindo de

base para o desenvolvimento desse trabalho.

2.1  Diversificacdo de investimentos: defini¢Oes e mensuracoes

Markowitz (1952) definiu o conceito de diversificacdo de carteira como sendo a melhor
combinacdo de ativos referente ao retorno esperado e risco de modo a proporcionar a
maximizacdo da satisfacdo do investidor. Entretanto, a maximizacgdo da satisfacdo ird depender da
preferéncia do investidor em relagcdo ao que se espera do retorno e do risco dos ativos. Dessa
forma, o comportamento do investidor é decisivo para a formacéo da carteira.

Sendo assim, os estudos sobre o comportamento do investidor, no que se refere a
descrever e a formalizar tal comportamento e, dessa forma, complementar a teoria do portfélio,
comecaram com Samuelson (1969) e Merton (1969). Esses autores colocam que a restricdo do
nivel de riqueza determina a composicdo da carteira, ou seja, a sua otimizacdo serd a
maximizacdo da utilidade esperada dos retornos esperados dos ativos com riscos diferenciados.
Isso faz com que o risco da carteira seja diluido entre os ativos e, assim, o risco ficaria
diversificado. Vale ressaltar que Mendes e Abreu (2006) explicam que o risco de carteira dependede
dois fatores, quais sejam: Risco do ativo isolado e os fatores que afetam a variagdo dos retornosdos
ativos.

Entretanto, Calvet, Campbell e Series (2006) pesquisaram que alguns investidores
mantém, além da carteira 6tima, uma carteira com baixa diversificacdo, devido a outros fatores,
como: 0s custos de transagdes financeiras; sistema fiscal vinculado a rendimentos sobre o capitalde
um pais; acesso a informacdes seletivas, que outro investidor ndo a possui; barreiras
alfandegarias/institucionais; e cultura financeira, como comentam Brav e Heaton (2002). Diante
disso, o investidor teria motivos para formar carteiras com baixa diversificagao.

A diversificacdo a que essa tese se refere € a que se relaciona com negocios e/ou produtos.
Ansoff (1958) foi o primeiro autor que abordou o tema de diversificacdo (ndo- financeira). Sua
pesquisa refere-se a relagdo produto-mercado e, especificamente, estabeleceu uma anélise, na qual
o tamanho, a durabilidade e o peso seriam a diversificacdo da empresa, e a qualidade e rapidez

seriam a entrada no mercado.



O conceito de diversificacdo de Gort (1962) € um complemento do entendimento do tema
para Ansoff (1958) e consiste na heterogeneidade do produto, ou seja, no niumero de mercados no
qual o produto é vendido. Gort (1962) especifica a relacdo entre os produtos comercializados, ou
seja, 0s produtos s6 serdo entendidos como comercializados em mercados separados, se e somente
se, as elasticidades cruzadas da demanda forem baixas, e se 0s custos de producdo ndo forem
transferidos de um produto para o outro, no curto prazo.

O entendimento do conceito de diversificacdo, para Berry (1971), refere-se, somente, a
quantidade de empresas ativas em um mercado e como a atividade produtiva é distribuida. Para
Kamien e Scwartz (1975), a diversificacdo é conceituada como se a empresa fosse classificada
para um determinado setor e produzisse produtos, para atender um outro setor.

Nas definicdes a seguir, o conceito de diversificacdo sai da linha da analise externa a
empresa (produto e mercado) e passa a incluir a analise interna (habilidades e atividades internas).
Pitts e Hopkins (1982) afirmam que a diversificacdo seriam as diferentes atividades de uma
empresa. Por outro lado, Rumelt (1986) elabora uma definicdo de diversificacdo empresarialmais
robusta, que consiste na ampliacdo das habilidades que a empresa possuli, isto €, uma entradanova
de atividades, referente a um produto ou a um novo mercado, e isso implica um aumento das
competéncias administrativas da empresa. Sendo assim, o referido autor define o conceito de
diversificagdo: “a diversidade ¢ definida como o ingresso de uma empresa ou unidade de negocios
em novos ramos de atividade, seja por processos de desenvolvimento interno de neg6cios ou de
aquisicdo, que impliquem mudangas em sua estrutura administrativa, sistemas e demais processos
de gestio”. (RAMANUJAM; VARADARAJAN, 1989)

O conceito de diversificacdo, elaborado por Ramanujam e Varadarajan (1989), consideraos
avancos da empresa em novas linhas de atividades e a aquisicdo de novos negdcios que
provoquem uma mudanga na estrutura dos processos de gestao.

Hall (1995), em sua pesquisa, sugere que empresas com desempenho fraco irdo melhorar
o0 desempenho, por meio da diversificacao de ativos fixos, contudo, estatisticamente, essa relacéo
ndo foi significante. Dessa forma, a diversificacdo de ativos ndo é suficiente para impactar no
desempenho empresarial.

Zhao e Luo (2002) afirmam que a diversificacdo de produtos de uma empresa pode
influenciar a evolugéo organizacional, por meio de diferentes estabelecimentos de negdcios, mas

que estdo interligados.



2.1.1 Classificacdo e Mensuracdo da Diversificagdo em Ativos Reais

Na pesquisa de Wrigley (1970), o autor classificou a diversificacdo de negocios em duas
medidas (especializacdo e relacionamento). A medida de especializacdo é calculada como base
nas vendas da atividade principal, dividida pelas vendas totais da empresa, e a medida de
relacionamento é a propor¢do de vendas totais da empresa, relacionadas entre si. Rumelt (1974)
acrescentou mais trés categorias de diversificacdo: Diversificacdo limitada, Diversificacdo
vinculada e Integracéo vertical.

A diversificacdo estratégica de negocios baseada na classificacdo de empresas por meio
das maiores participacdes percentuais de faturamento bruto, conforme estudos de Wrigley (1970),
Rumelt (1974, 1978) e Pandya e Rao (1998). Vem sendo assunto muito difundido na literatura
internacional e raramente aplicada em pesquisas cuja amostra seja de empresasbrasileiras, como
por exemplo, o estudo de Grzebieluckas, Marcon e Alberton (2013), embora com foco em

performance (lucratividade).

O Quadro 1 representa as categorias de diversificagdo sendo que SR — Especializacdo eRR

- Relacionamento:

Quadro 1 - Classificacdo da Diversificacdo

Categorias de Wrigley (1970)

Descricao

Negdcio Unico

SR > 95% - As vendas sdo provenientes de
um Unico negécio da empresa.

Empresas com basicamente uma
area de negocio ou predominante.

Negécio Dominante

95% > SR > 70% - A empresa possui
alguma diversificagdo, porém o principal
negocio é responsavel por uma receita entre
70% e 95%.

Empresas com algum tipo de
diversificacdo, mas, obtendo uma
maior receita de uma é&rea de
negocio.

Negdécios Relacionados

SR < 70%, RR > 70% - Representa que a
empresa é diversificada. Contudo, as
diversificacbes provém dos novosnegdcios,
relacionados com os negdcios anteriores da
empresa (70%).

Empresas diversificadas, na qual
mais de 70% dessa diversificacdo
com suas atividades iniciais
(negocios antigos) estdo
relacionadas com novas habilidades
(novos negocios) a empresa
adquiriu.

Negdcios Ndo-Relacionados

SR < 70%, RR <70% - Empresas
diversificadas, cujas habilidades e forcas do
primeiro negocio representam menos de
70% da diversificacao.

Empresas diversificadas com menos
de 70% da diversificacdo é
relacionada com as atividades e/ou
habilidades que empresa possuia
inicialmente (negécios antigos).

Categorias de Rumelt (1974)

Negdcio Unico

SR > 95% - As vendas sdo provenientes de
um Unico negécio da empresa.

Empresas com basicamente uma
area de negécio ou predominante.

Dominante Vertical

Vendas Verticalmente Relacionadas >
70%.

Mais de 70% das vendas estdo
verticalmente relacionadas.

Dominante Contingente

95% < SR < 70% - Maioria das outras
empresas relacionadas entre si, através de
um ativo ou habilidade principal.

A maioria dos outros negécios
relacionados da empresa relaciona-
se a algum tipo de ativo ou
habilidade.




Ligacdo Dominante 95% < SR < 70% - Maioria das outras |A maioria dos outros negdcios
empresas relacionadas a, pelo menos, um [relacionados da empresa relaciona-

outro negdcio dentro da empresa. se a de qualquer maneira a algum
outro tipo dentro da empresa.
Dominante N&o- [95% < SR < 70% - Maioria das outras A maioria dos negdcios da empresa
Relacionado empresas nao relacionadas. nao estdo relacionados.
Relacionado Restrito SR < 70%, 70% + das empresas [70% ou mais dos negdcios estdo
relacionadas entre si. relacionados um ao outro
Ligacdo Relacionado SR < 70%, RR > 70% - Maioria das 70% ou mais dos negocios estao

empresas relacionadas a, pelo menos, uma [associados aos negécios originais da
outra empresa dentro do proprio negdcio. empresa.

Negdcios Ndo-Relacionados |SR < 70%, RR < 70% - Empresas [Empresas diversificadas com menos
diversificadas, e que as habilidades e forcas [de  70% da diversificagdo ¢é
do primeiro negdcio representam menos de [relacionada com as atividades e/ou
70% da diversificacao. habilidades que empresa possuia
inicialmente (negdcios antigos).

Fonte: Adaptado de Grant e Jammine (1988, p. 334) e Grzebieluckas et al. (2007, p. 4)

As medicOes da diversificacdo de ativos podem ser classificadas em trés tipos diferentes:
continuas (quantitativa), categéricas e hibridas (HALL, J., 1994). Resende (1994) define a
medicdo continua como a extensdo da diversificacdo, baseada na classificacdo que cada pais faz
para a industria e comércio. A medicdo categorica refere-se ao relacionamento de varios negdciosda
empresa, incluindo os negdcios relacionados e ndo-relacionados, e a medi¢do hibrida é a
combinacdo da medi¢do continua e categorica.

A sequir, relacionam-se algumas medi¢des continuas de diversificacdo:

2.1.1.1 Indice de Herfindahl--Hirschman (IHH)

Para analisar questdes de estrutura de mercado, podem ser construidas algumas medidasde
concentracdo como, por exemplo, o indice de Lerner, a elasticidade-preco cruzada dademanda, a
razdo de concentracdo, a curva de Lorenz, a variancia do logaritmo, o indice de entropia e 0
indice de Herfindahl que é utilizado pela Divisdo Anti-truste do Departamento de Justica dos
EUA (DOJ) para regulacdo antitruste e defesa da concorréncia.

O indice Herfindahl-Hirschman, também conhecido como indice de Herfindahl, é uma
ferramenta para analisar a concentragdo de mercado e foi proposto de forma independente por
Herfindahl (1950) e Hirschman (1945). Hirschman (1964) publicou o artigo “The Paternity of an
Index”, que reivindica a autoria do indice. O HHI mede a concentragdo do setor utilizando os
dados de todas as firmas de um determinado setor na formula matematica mais abaixo.

O HHI mostra os pesos relativos da participacdo de mercado de cada empresa. Como as
participacbes de mercado das empresas sdo quadradas, aquelas com os melhores resultados

recebem mais peso. Resende (1994) define que o limite inferior do indice € de 1 / n, ponto em



que todas as firmas tém o mesmo tamanho. O limite superior do indice é 1, caso em que a
concentracdo méxima é atingida e o monopélio ocorre.

O indice de Herfindahl, segundo George & Joll (1983), satisfaz todas as condigdes
desejaveis de uma medida de concentracdo e tem obtido suporte teérico de varios modelos de
comportamento oligopolista. Por isso, € um dos mais utilizados em estudos dessa natureza, em
funcdo da simplicidade e facilidade de calculo, sendo necessarias poucas informacdes.

Este indice avalia o grau de concentracdo e diversificacdo da industria e comércio, com a
seguinte férmula:

[H=Yn -1 P? (1)

L
Onde:
Pi: € a participacdo do negocio ou produto;

n: € o nimero de negdcio ou atividade da empresa.

Na férmula, n € o nimero de firmas participantes do mercado em questdo; Pi, a
participacdo de cada firma no mercado; e i, um tipo de firma num dado mercado. O indice HHI
leva em conta otamanho relativo das empresas ao elevar a parcela de participacéo de cada uma delas

ao quadrado.

2.1.1.2 Indice de Entropia de Theil (IE)

Este indice foi criado por Finkelstein e Friedberg (1967) e voltado para a teoria da
informacdo, conforme Resende (1994) afirma. Dessa forma, € um indice que mede a
concentracdo da industria ou comércio, ou seja, explica como um ato de venda de produto, por
uma firma, a um determinado consumidor e o impacto que tal venda provoca no mercado. Sendo
assim, quanto maior for o dominio de mercado pela firma, menor serd o impacto da acdo do
mercado para com a firma.

No indice de entropia de Theil, quanto menor o valor do indice, mais concentrada é a
industria. Um ndmero maior de empresas significa um valor de Entropia maior, dependendo de
qudo desiguais as empresas sdo em termos de tamanho. O valor de Entropia € igual a zero nos
monopolios, o que significa concentracdo maxima. O limite superior do indice € igual a In (n), ou
seja, as empresas possuem as mesmas participacdes de mercado e ha concentracdo minima
(RESENDE & BOFF, 2002). Paralelamente ao que sugere o HHI, Resende (1994) propGe um
ajuste a equacdo para o calculo da Entropia nas analises de diferentes periodos de tempo. Assim,a
entropia comeca a variar entre O e 1.

A formula do indice é:

IE = Yn | piln1 2)
i=1 P;



Onde:
Pi: é a participacdo de segmentos (i) sobre o total de vendas da firma;
1/Pi: é o peso de cada segmento;

N: é 0 nUmero de segmentos que a forma possui.

Vale ressaltar que h& outras medidas de concentracao/diversificacdo para industria e
comeércio, como: o indice de Montgomery; indice simples; indice de diversificacdo relacionada;
indice de diversificacdo ndo-relacionada; indice de entropia indexada, dentre outros, que a
literatura evidencia, sendo descritos somente os dois indices mais utilizados e citados na literatura

sobre diversificacdo empresarial.

2.2 ATIVOS REAIS

No segundo semestre de 2017 se desencadeou uma crise que viria ser a maior e mais
impactante desde a grande depressao de 1929, quando o sistema econdmico americano entrou em
total colapso. A crise imobiliaria também conhecida como a crise do subprime chegou de forma
acachapante e atingiu com muita forca a bolsa de valores americana e consequentemente a
economia como um todo. Desde entdo a os mercados financeiros tem convivido com taxas de
juros historicamente baixa, desafiando investidores e as organiza¢fes que possuem investimento
atrelados a estes rendimentos.

Esse cenario levou investidores a buscarem maiores retornos fora das classes tradicionaisde
ativos (Kraussl et al., 2017), significando a busca por melhores retornos pode trazer maiores
riscos. Assim, ativos reais como imoveis, comodities, fundos de cobertura, fundos mutuos e
fundos de fundos tornaram-se cruciais para investidores institucionais.

Os ativos reais sdo todos 0s bens e direitos introduzidos na economia, ou seja, aqueles que
estdo ligados com a capacidade produtiva da sociedade e relacionados com a sua riqueza material,
bem como com a quantidade de bens que ela produz. Por caracteristica um ativo real possui baixa
correlagdo com mercado financeiro; baixa liquidez; alta rentabilidade e estabilidade,sendo assim, o
mercado de ativos reais opera a partir de operagdes de investimentos alternativos no qual esta
alastrado na economia real, portanto os ativos reais estdo lincados ao mercado de capitais através
de titulos mobiliarios (PAPI e LIMA, 2020). Platanakis et al. (2018) explicam que o0s
investimentos em ativos alternativos aumentaram nas Ultimas décadas e devem continuar

aumentando.



Fora do Brasil, a literatura tem sido amplamente estudada com o objetivo de indicar se
ativos alternativos fornecem retornos positivos ajustados ao risco para carteiras de ativos reais,
incluindo carteira de investimentos em fundos de pensdo. Por exemplo, imoveis (Andonov et al.,
2013), commodities (Bessler et al., 2015), fundos de cobertura (Bali et al., 2013), private equity
(Harris et al., 2014; Nielsen, 2011). Todos esses estudos concluiram que ativos alternativos séo
benéficos para o perfil de risco-retorno das carteiras. Porém, a decisdo de incluir ativos reias no
portifélio ndo depende somente dos ganhos na relacdo risco-retorno, e sim dos ganhos de

diversificagcdo concebidos por eles.

23  METODOS E ABORDAGENS DE PROJETOS INVESTIMENTOS EM ATIVOS
REAIS

Este ponto tem como objetivo sabatinar o leitor e apresentar conceitos e abordagens de
diferentes autores a respeito de ativos reais e estratégias de diversificacdo de investimentos em
relagdo ao mesmo.

Graham e Harvey (2002), averiguaram os métodos das empresas para escolha de projetos
de investimento e se atentaram a alguns resultados que mostram uma crescente aceitacdo de
aspectos referentes a teoria das finangas e outros indicam que a teoria possivelmente ainda precisa
evoluir para explicar o que vem sendo feito no dia a dia empresarial. A teoria de carteiras de
Markowitz (1952) e os modelos de aprecamento de ativos foram desenvolvidos para ativos
financeiros.

Lemme (2001) indica que os principais problemas que surgem guando se tenta aplica-lasa
ativos reais sdo: a indivisibilidade dos ativos; a dificuldade ou impossibilidade de repeticdo dos
eventos, reduzindo a utilidade das medidas estatisticas tradicionais de desempenho; a pouca
liquidez e custos de transacéo elevados; a assimetria de informacéo entre os investidores, que em
muitos casos é o fator decisivo para a realizacdo de negocios com retorno atrativo; a inexisténciade
um mercado formal que dé transparéncia as transacOes efetuadas; e a concentragdo dos
investidores em determinados segmentos de negocios, em virtude de conhecimentos tecnologicos
ou de gestéo.

Cord (1964) fez uma das primeiras tentativas de aplicar a teoria de carteiras de
investimentos para ativos reais. Jones (1985), Quick e Buck (1984), Hightower e David (1991),
Brashear et al. (1999), Helfat (1989), Oman e Dugan (1999), Bauer and e Savage (1999), Howellet
al. (1998) e Nepomuceno (1997) estdo entre os estudos da década de 1980 e 1990 que prop6s a
avaliacdo do valor do investimento pela teoria do portfélio de empresas no ramo da inddstria.

Estes estudos se propuseram a combinar anélise individual do risco dos projetos com sua anélise



conjunta em uma carteira de oportunidades de investimentos, ressaltando os possiveis ganhos de
eficiéncia obtidos através das estratégias de diversificacdo. Nesse sentido os ativos reais séo
capazes de ter sensibilidades distintas no que se diz respeito a fatores que venham influenciar suas
receitas e gastos, mesmo inseridos em segmento de negdcios ordinarios.

Fator importante na mensuracgéo de projetos de investimentos é a assertividade na escolhade
medida de retorno e risco com ativos reais. Brashear et al. (1999), 200) e Helfat (1989) assumiram
como métrica/parametro da expectativa do retorno de projetos o indice de liquidez maximizam o
retorno econdmico do projeto. Helfart (1989) focou na minimizagdo da variancia do indice de
liqguidez com o objetivo de obter um patamar minimo de retorno econémico para carteira de
projeto de investimento. Tavares (1999) destaca que o indice de liquidez do projeto vai fornecer
informacdes forte e precisas quando a organizacdo opera sob restricdo orgamentaria pois se
consegue mensurar 0 quanto o projeto agrega de valor a empresa por unidade de gastos de
investimento. O indice de liquidez produz bons resultados na hierarquia de projetos quando as
proporcdes dos investimentos dos projetos relativos ao orcamento de capital sdo baixas, apesarde
ter como caréncia a desconsideracdo da escala de projetos.

Os ativos reais ostentam, baixa frequéncia e ndo-repeticdo de transacdes, nao apresentando
registro que amparem o tratamento das series histdricas, diferentemente dos ativos financeiros.
Vale destacar os trabalhos de Orman e Duggan (1999), Ball e Savage (1999), McVean (1999) e
Hightower e David (1991) que se utilizaram de métodos de simulagdo de Monte Carlo em estudos
de portifélios de ativos reais. De forma geral, os estudos realizados pelos autores acima buscaram
linkar distribuicdes probalisticas estimadas pelos especialistas das organizacdes as variaveis dos

projetos (preco, producdo, gastos de investimento e custo operacional).

2.4 PESQUISAS ENVOLVENDO DIVERSIFICACAO DE INVESTIMENTOS

O intuito desse topico é evidenciar as pesquisas sobre de Finangas comportamentais
relacionadas com a diversificagdo de ativos, seja ele financeiro ou ndo-financeiro.

Kho e Kim (2007) pesquisaram sobre os efeitos das anomalias de accruals como fator de
risco para um modelo racional de precificagdo de ativos financeiros, no mercado de bolsa de
valores coreano. O periodo pesquisado corresponde de 1987 até 2005, e os resultados encontrados
constatam a presenga de anomalias de accruals, ou seja, as a¢Ges que possuem baixo accrual

superam, significativamente, com elevado accrual em cerca de 16% por ano. Os autores



justificam esses resultados como uma avaliacdo errada dos accruals, sendo, portanto, mais uma
explicacdo do comportamento de ineficiéncia do mercado que as financas comportamentais
tratam do que um fator de risco potencial baseado na eficiéncia do mercado.

Essayyad e Desai (2008) estudaram a diversificacao de portifolios de ativos financeirosdos
investidores da Arabia Saudita, ou seja, se as diversificacdes dos ativos eram formadas de acordo
com suas aspiragdes, ou se eram formados de forma racional. Os resultados evidenciaramque 0s
investidores sdo influenciados pelo viés da contabilidade mental e constroem seus portfolios
como uma piramide de ativos. Constatou-se, ainda, que os investidores Sauditas formam seus
portfélios com base em suas aspiracoes.

Broihanne, Merli e Roger (2008) pesquisaram 0s impactos do efeito disposi¢éo e da baixa
diversificacdo de ativos financeiros, tendo por base a teoria do prospecto e a contabilidademental.
O estudo é tedrico, e eles concluiram que as finangas comportamentais explicam, de forma
razoavel, as anomalias de mercado ndo consideradas pelas financas tradicionais, ou seja, o efeito
disposicdo e a subdiversificagdo sdo observados no nivel individual, porém ndo desaparecem no
nivel agregado de mercado. Dessa forma, contraria a hipotese de eficiéncia do mercado, no que se
refere a exclusdo dos agentes de racionalidade limitada.

Jin e Kothari (2008) examinaram os efeitos da taxacdo de impostos sobre as decisdes dos
diretores executivos (CEO), por meio da diversificacdo de ativos e o viés do excesso de
confianga. Os autores constataram que os CEOS vendem o patrimdnio liquido adquirido, no que
contraria a teoria tradicional no concernente ao medo do CEO de vender capital proprio, por
receio de situacdes adversas no mercado de a¢des. Ainda, os autores identificaram que a venda de
acOes, associada ao pagamento de impostos imediato, faz com que os CEOs desistam ou
desencorajam a venda de aces da empresa. Entretanto, o alto custo de subdiversificagdo motivaos
CEOs a vende-las. Outro resultado encontrado na pesquisa é que os CEOS respondem de forma
mais lenta do que os investidores de mercado, quando da aplicacdo de imposto sobre ganho de
capital na venda de acdes, e a justificativa é que os CEOs sofrem o efeito disposicdo sobre as
consideracdes sobre o referido imposto.

Jin e Kothari (2008, p. 41) relacionaram algumas evidéncias do efeito dos impostos na

deciséo de venda de acdes pelos CEOs:

- Os gestores estdo excessivamente preocupados com a consequéncia fiscal
imediata da venda de ac0es;
- Menor aversdo ao risco e, portanto, ndo valorizam a diversificacdo de ativos;

- Contratos de trabalho exigem que os CEOs detenham agfes, por motivos de
incentivos e eles estdo altamente correlacionados com a carga tributaria;



- Em vez de vender capital para conseguir diversificar, os CEOs preferem enfrentar os
elevados custos de subdiversificacdo no mercado de capitais, que permite diversificar
sem sacrificar a vantagem fiscal do capital proprio.

Magi (2009) analisou o comportamento da carteira agregada dos investidores que
investem somente no mercado local, com base nas preferéncias comportamentais,
especificamente, o enquadramento estreito (narrow framing). Os resultados da pesquisa apontam
que os investidores do mercado local possuem capacidade limitada para processar informacdes.
Especificamente, percebem que os ativos estrangeiros sd0 menos atraentes por devido aos
investidores do mercado local ndo possuirem competéncia para processar a informacao de forma
racional.

Abreu e Mendes (2010) trabalharam os efeitos da alfabetizacdo financeira na
diversificacdo de carteiras. Os resultados evidenciam que os investidores portugueses possuem
baixo nivel de informacdo financeira. Entretanto, os investidores, com idade de 44 anos, que
possuem nivel médio ou superior e morando na cidade de Porto, possuem maior nivel de
informacdo financeira. Outro resultado da pesquisa é que 0s investidores portugueses possuem
carteiras subdiversificada, ou seja, em média, as carteiras sdo formadas com 2,6 ativos, e um
namero significativo de investidores possuem somente um ativo. Os autores concluem que 0s
niveis de conhecimento financeiro especifico como o nivel de instrugdo dos investidores
portugueses influenciam o nimero de ativos da carteira.

Dreu e Bikker (2012) pesquisaram os fundos holandeses de pensdes, no periodo entre
1999 e 2006. Os resultados sugerem que estes investem muito pouco, ou nada, em ativos
alternativos, e isso resulta em uma limitacdo da diversificacdo. Outro resultado da pesquisa se
refere aos fundos de pensdes que priorizam investimentos regionais, deixando de lado
oportunidades de diversificacdo de risco internacional.

Hibbert, Lawrence e Prakash (2012) pesquisaram a relacdo entre a educacao financeira e
gestdo de poupanca. O publico-alvo foram professores de financas e de inglés de varias
universidades dos Estados Unidos. Os resultados sugerem que os professores de finangcasdestinam
maior parte de suas economias para aplicacdo em acdes, além de gerenciarem, de formamais ativa,
suas carteiras e serem menos propenso a utilizarem estratégias de diversificacdo ingénuas.

Masini e Menichetti (2013) pesquisaram sobre a decisdo de investimentos em energia
renovaveis. Os resultados evidenciam que varios fatores afetam a decisdo de investimento em

energia renovaveis, dentre os quais destacam-se os fatores institucionais e comportamentais, que



afetam a participacdo de energias renovaveis em carteira de investidores, especificamente. Os
investidores possuem percepcdo e preconceitos com a energia renovavel e preferem manter os
investimentos em empresas de energia do status quo vigente.

Xie e Yang (2013) estudaram os efeitos do pensamento inercial e sentimento do investidor
na montagem de carteiras de investimentos. Os resultados evidenciam que, a medida que o
sentimento absoluto € relativamente baixo, o investidor afetado por esse sentimento e pensamento
inercial deve realizar investimentos bem diversificados. Quando o sentimento absoluto €
relativamente alto, os investimentos devem ser volateis, ou seja, se o investidor € otimista sobre
todos os ativos, deve concentrar 0s investimentos nos ativos sobre os quais o sentimento absoluto
€ maior e vice-versa.

Fuertes, Muradoglu e Ozturkkal (2014) evidenciaram a relacdo entre diversificacdo da
carteira de investidores individuais com os tracos pessoais e excesso de confianca, utilizando o
mercado turco de bolsa de valores. Os resultados sugerem que os individuos ricos, 0s investidores
velhos, que trabalham no setor financeiro, mostram niveis de diversificagdo maiores, devido
estarem melhor preparados para obter e processar informagfes. Contudo, os profissionais de
financgas e investidores casados evidenciam baixa diversificacdo em seus investimentos, e isso é
decorrente do viés de excesso de confianca.

Akbar, Jamro e Shah (2014) pesquisaram o efeito do viés do patriménio liquido
domeéstico, em 21 paises, visando diminui-lo. Vale salientar que €é utilizado para a diversificacao
estrangeira, ou seja, os investidores preferem investimentos estrangeiros do que investir no
mercado interno. Os resultados sugerem que hd uma tendéncia decrescente dos investidores
quanto a este viés, cujos fatores que contribuem para diminuir este viés sdo a quota do mercado
local para capitalizacdo do mercado mundial, informac&o disponivel e abertura comercial.

Gaudecker (2015) pesquisou a diversificacdo de carteira doméstica com a alfabetizacdo
financeira e acompanhamento de assessoria financeira especializada, nos paises Escandinavos.
Para explicar tal relacdo, o autor trabalhou com as varidveis: nivel de educacdo; idade;
conhecimento financeiro; atitude em relacdo ao risco financeiro; medidas de riqueza, e renda
familiar. Dessa forma, os resultados sugerem que as perdas resultantes da subdiversificacdo sdo
maiores para os individuos que ndo recorrem a auxilio de assessorias especializadas, ndo possuem
conhecimento financeiro técnico e habilidades necessérias para operar no mercado de acdes,
sendo decorrente do viés de excesso de confianca. Sendo assim, a subdiversificacdo refleteem erros
de investimento, contrariando a teoria tradicional de financas.

Gumus e Dayioglu (2015) estudaram o viés do excesso de confianca em empreendedores,

por meio das caracteristicas demograficas. Os resultados apontam que as



caracteristicas de ocupacdo, educacdo, renda, estado civil e género, volume de negdcio e
diversificacdo de carteira influenciam o viés de excesso de confianca. Entretanto, a idade
relacionada com o volume de negdcio nao foi significativa em relacdo o vies pesquisado, mas foi
significativa para a diversificagdo de carteira.

Grishina, Lucas e Date (2016) pesquisaram sobre o problema de selecdo de carteira sob
incerteza, por meio do comportamento a aversao ao risco. Os autores desenvolveram um modelo
com caracteristicas comportamentais, baseado na teoria do prospecto. Os resultados apontam queo
modelo comportamental oferece uma melhor protegéo contra a queda de precos dos ativos do que
0 modelo racional de selecdo de carteira (0 modelo de rastreamento de indice). Entretanto, em
mercado de baixa, o0 modelo de rastreamento de indice é melhor do que o modelo
comportamental. Vale ressaltar que os autores trabalharam com 225 ativos, considerado grande
volume de ativos para analise pelos autores.

Os textos deste topico fundamentam a relevancia desta tese, pois as pesquisas
apresentadas focam mais nos ativos financeiros e no mercado de capitais do que em
diversificacdo de negdcios ou produtos, enfim em ativos fixos. A excecdo fica para as pesquisasde
Akbar, Jamro e Shah (2014) e Gumus e Dayioglu (2015) que trabalharam o efeito

comportamental na diversificacdo de ativos.

3 METODOLOGIA

Nesta secdo, descreve-se o conjunto de procedimentos metodoldgicos a serem empregados
na presente pesquisa: o delineamento deste trabalho, as varidveis estudadas neste estudo e o
instrumento utilizado para medi-las, a definicdo do objeto da pesquisa, populagdo, amostra e

forma de coleta de dados; e as técnicas propostas para a analise dos dados coletados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Segundo Raupp e Beuren (2006), é de muita importdncia os delineamentos dos
procedimentos metodoldgicos numa pesquisa cientifica, visto que, o delineamento mostra a forma
pelo qual obteve-se as respostas para o problema de pesquisa determinado, através de uma
estruturacdo elaborada, que se torna uma guia para a experimentacéo, coleta de dados e a analise,
proporcionando uma melhor desenvoltura a pesquisa. No entanto, existem diversas formas de

abordagem quanto a classificacdo de delineamento de uma pesquisa.



Ainda conforme Raupp e Beuren (2006), a tipologia de delineamento de pesquisa pode ser
classificada em trés categorias: pesquisa quanto aos procedimentos, pesquisa quanto aos
objetivos, e pesquisa quanto a abordagem do problema. Com base nisto, a presente pesquisa sera
dividida entdo nessas trés classes.

Neste contexto, quanto o objetivo, este estudo pode ser caracterizado como um estudo
descritivo, uma vez que procura analisar um grupo de individuos, neste caso, analisar a
diversificacdo de ativos reais em gestores dos setores de comércio, industria e servico. Segundo
Vieira (2021), a pesquisa descritiva tem como objetivo conhecer e interpretar a realidade sem
interferir nela, de forma que busca descobrir e observar fenébmenos, a fim de descrevé-los,
interpretar ou classifica-los.

No que tange as informac6es coletadas para anélise, elas serdo quantificadas com base no
problema de pesquisa (analisar e comparar o grau da diversificagcdo de ativos reais na gestdo de
empresas do ramo de comércio, industria e servi¢os) sendo, portanto, uma abordagem de natureza
guantitativa, visto que, € utilizado dados e meios estatisticos, a fim de disponibilizar um resultado
objetivo e com preciséo.

O que caracteriza o delineamento dos procedimentos € a forma da coleta de dados. Diante
disso, os dados foram coletados através de questionarios, ou também chamado survey, que é um
dos procedimentos mais utilizados para obter informacdes. E uma técnica de custo razoavel,
apresenta as mesmas questdes para todas as pessoas, garante 0 anonimato e pode conter questdes
para atender a finalidades especificas de uma pesquisa. Aplicada criteriosamente, esta técnica
apresenta elevada confiabilidade. Podem ser desenvolvidos para medir atitudes, opiniGes,
comportamento, circunstancias da vida do cidaddo, e outras questdes. Pode incluir questdes
abertas, fechadas, de maltipla escolha, de resposta numérica, ou do tipo sim ou ndo (BARBOSA,
1998).

3.2 POPULACAO, AMOSTRA E PROCESSO DE AMOSTRAGEM

A populacdo da pesquisa é composta por empresas de comércio, inddstria e servigos do
Brasil. Os dados foram coletados através de questionarios estruturados, totalizando 150
respondentes que compuseram a amostra da pesquisa, sendo uma amostra ndo-probabilistica,

intencional e por conveniéncia.

3.3 COLETA DE DADOS
O instrumento de pesquisa foi composto por perguntas com respostas percentuais relativas

as variaveis, que buscavam entender a diversificacdo na gestdo das empresas de



comeércio, inddstria e servicos. Além destas questdes, 0 questionario continha questdes que
caracterizavam tanto o respondente (género, grau de escolaridade, idade, cargo e tempo de
trabalho na empresa) quanto a empresa (setor, segmento, tempo de atuacdo da empresa e quais
principais negocios).

As empresas do estudo foram micro, pequenas e medidas empresas situadas em territorio
nacional, que respondessem espontaneamente o instrumento de pesquisa. O questionario,
distribuido de forma digital, “foi encaminhado por e-mail para o0s pequenos e

microempresdrios”.

3.4 DEFINICAO DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

As varidveis do presente estudo se referem as categorias de diversificacdo de negdcios
conforme Wrigley (197), sendo especializacdo e relacionamento e, também, conforme Rumelt
(1974), sendo diversificacdo limitada, diversificacdo vinculada e integracao vertical.

Para o entendimento da diversificacdo nas empresas estudadas, foi usada 06 assertivas

para classificar em quais categorias as empresas se encaixam. Tais assertivas compdem o Quadro?2.

Quadro 2 — Assertivas referentes as categorias de diversificacdo de negocios

Assertivas

Marque o percentual aproximado de quanto do total das receitas da empresa é proveniente da sua atividade

Principal

Marque o percentual aproximado de quantas outras atividades se relacionam com a empresa

Marque o percentual aproximado das outras atividades que atuam no mesmo mercado consumidor da atividade

principal da empresa

Marque o percentual aproximado das outras atividades que faz uso do mesmo sistema de distribui¢do da atividade

principal da empresa

Marque o percentual aproximado das outras atividades que utilizam a mesma tecnologia e o setor de pesquisa e

desenvolvimento da empresa

Marque o percentual aproximado de utilizacdo de funcionarios, estrutura fisica e operacional que é compartilhado

com o neg6cio principal da empresa

Marque o percentual aproximado de utilizacdo de funcionarios, estrutura fisica e operacional que é compartilhado
com o neg6cio principal da empresa
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).




3.5 PROCEDIMENTO METODOLOGICO

A Analise de correspondéncia foi o modelo econométrico utilizado nesse estudo,
pois € uma técnica exploratéria de simplificacdo da estrutura da variabilidade de dados
multivariados, utiliza de variaveis categdricas dispostas em tabelas de contingéncia,
levando e conta medidas de correspondéncia entre as linhas e colunas da matriz de dados.
Apos feito isso, foi aplicado por meio do software SPSS versao 21 (Statistical Package for

the Social Sciences), para realizar os testes estatisticos.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

A coleta de dados foi realizada através de um instrumento de pesquisa composto por
perguntas com respostas percentuais relativas as variaveis, que buscavam entender a
diversificagdo das empresas de comércio, industria e servigos. Além destas questbes, o
questionario continha questbes que caracterizavam tanto o respondente (género, grau de
escolaridade, cargo na empresa) quanto a empresa (setor e setor de mercado). Por fim, os
dados foram submetidos a testes estatisticos.

Um total de 150 gestores dos setores de comércio, industria e servigos responderam ao
questionario online. Os respondentes, em sua maioria, pertence ao género masculino, com

57,3% da amostra, por consequente, 42,7% pertencem ao sexo feminino.

Tabela 1 - Género dos gestores de comércio, indUstria e servi¢os

Porcentagem
Porcentagem acumulativa
Frequéncia relativa% (%)
Feminino 64 42,7 42,7
Masculino 86 57,3 100,0

Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Por meio da Tabela 2, foi possivel entender qual o grau de escolaridade
predominante dos respondentes, sendo ensino superior 0 de maior porcentagem, com
44;7% e em seguida Especializagio/MBA com 24,7%. Logo em seguida, ensino
médio/técnico com 20,7%. O grau mestrado e doutorado atingiu o percentual de 6,0% e
2,7%, respectivamente. Por fim, ensino fundamental e pds doutorado, em suas

extremidades, com 0,7% cada.



Tabela 2 - Grau de escolaridade

Porcentagem
Frequéncia  Porcentual acumulativa
Ensino Fundamental 1 7 v
Ensino Médio/Técnico 31 20,7 21,3
Ensino Superior 67 44,7 66,0
Especializacdo/MBA 37 247 90,7
Mestrado 9 6,0 96,7
Doutorado 4 2,7 99,3
Pés-Doutorado 1 7 100,0

Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

O questionario foi distribuido para gestores do comércio, indlstria e servico e na
Tabela 3 esta descrito a porcentagem dos respondentes de cada setor. Por meio da tabela, é
possivel perceber que o comércio teve mais participacdo no questionario deste estudo, com
40,0%. Em seguida, o setor de servicos em segunda colocacdo com 31,3% e logo apos o setor

de indUstria com 28,7%.

Tabela 3 - Estatistica descritiva dos setores

Porcentagem

Frequéncia Porcentual  acumulativa
Comércio 60 40,0 40,0
Inddstria 43 28,7 68,7
Servigo 47 31,3 100,0

Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

De acordo com a Tabela 4, evidencia o setor de mercado dentre os setores de
comércio, inddstria e comércio. Dentre a amostra, 10 sdo construtoras com percentual 6,7% e
em seguida a Industria alimenticia com 8 empresas participantes neste estudo, com 5,3%. Em
terceiro, as escolas com 4,0% da amostra respondente. Com relacdo a supermercado, 6
respondentes desta pesquisa fazem parte desse setor de mercado, com 3,3%. Posteriormente,
indUstria de ago, inddstria de acessorio automotivo, industria de bebidas, transportadoras,
consultoria contabil e industria de movelaria atingiram 0 mesmo percentual na amostra, com 4

respodentes, sendo 2,7% cada.

Tabela 4 - Setor de mercado

Porcentagem

Frequéncia  Porcentual acumulativa
Construtora 10 6,7 6,7
Inddstria Alimenticia 8 5,3 12,0

Escola 6 4,0 16,0



Supermercado

Inddstria de Aco

Industria de acessdrio automotivo
Inddstria de Bebidas
Transportadora

Consultoria Contabil

Inddstria de Movelaria

Servicos de TI

Varejista de Acessorios Femininos
Perfumaria

Varejista de equipamentos de informaticas
Industria de artigos em couro
Inddstria Quimica

Varejista de confeccéo

Academia

Industria MetalUrgica

Panificadora

Varejista de eletrodomésticos
Inddstria Quimica

Servigos Hospitalares

Oficina Mecénica

Servicos de Informatica

Oficinas de Funilaria

Inddstria de Calcados

Escritério de Arquitetura
Vidragaria

Varejista de colchdes

Farmécia de manipulacéo

Varejista de materiais

Posto de Gasolina

Industria bélica

Varejista de Acessorios Domésticos
Varejista de moda intima
Consultério Odontolégico

Inddstria de Cosméticos

Loja de Acessdrios Automobilisticos
Aluguel de Equipamentos p/construcdo civil
Varejista de Bicicletas

Varejista de Brinquedos

Industria de confeccdo de moda intima
Industria de Confeccdo em Geral
Varejista de Variedades

Inddstria de Confecgdo de Moda Praia
Varejista de Sapatos

Cafeteria

Confeccdo de Moda Plus Size

Loja de Penhores

Restaurantes

Imobiliaria

Varejista do derivado do leite
Consultoria Juridica

Serigrafia

Consultoria Fianceira
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19,3
22,0
247
27,3
30,0
32,7
35,3
37,3
39,3
41,3
43,3
453
47,3
48,7
50,0
51,3
52,7
54,0
55,3
56,7
58,0
59,3
60,7
62,0
63,3
64,7
66,0
67,3
68,0
68,7
69,3
70,0
70,7
71,3
72,0
72,7
73,3
74,0
747
75,3
76,0
76,7
77,3
78,0
78,7
79,3
80,0
80,7
81,3
82,0
82,7
83,3
84,0



Consultoria 1 7 84,7
Varejista de equipamentos elétricos 1 7 85,3
Varejista de tinturas 1 7 86,0
Inddstria de equipamentos 1 7 86,7
Varejista de Moveis 1 7 87,3
Confeccéo 1 7 88,0
Varejista de aviamento 1 7 88,7
Varejista de artesanato 1 7 89,3
Granja 1 7 90,0
Atacado de Materiais Médicos 1 7 90,7
Concessionaria de maquinas acricola 1 7 91,3
Joalheria 1 7 92,0
Madereira 1 7 92,7
Varejista de pneus 1 v 93,3
Varejista de artigos eletrénicos 1 v 94,0
Livraria e papelaria 1 i 94,7
Varejista de lubrificantes 1 v 95,3
varejista de cama mesa e banho 1 7 96,0
Atacado de tecidos 1 7 96,7
Industria de equipamentos aeronauticos 1 7 97,3
IndUstria esquadrias 1 7 98,0
Servigo de cobranca 1 7 98,7
Gréfica 1 v 99,3
Atacado de materiais hidraulico e elétricos 1 7 100,0
Total 150 100,0

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Ainda sobre a Tabela 4, servigos de TI, varejista de acessorios femininos, perfumaria,
varejista de equipamentos de informéticas, industria de artigos em couro e inddstria quimica
também tiveram o mesmo percentual de respondentes, obtendo 3 participantes cada, ou seja,
2,0% cada da amostra total. Seguidamente, os setores de mercado varejista de confeccdo,
academia, indastria metallrgica, panificadora, varejista de eletrodomésticos, industria
quimica, servicos hospitalares, oficina mecénica, servicos de informatica, oficinas de
funilaria, industria de calcados, escritério de arquitetura, farmacia de manipulacao tiveram 2
gestores que compuserem a amostra desta pesquisada, totalizando 1,3% percentual de cada
setor de mercado. Por fim, os outros setores ndo citados aqui, atingiram o percentual de 0,7%

cada por setor de mercado.

Com o objetivo de caracterizar o respondente dentro da organizacdo, foi questionado
sobre o cargo dele (a) dentro da empresa, com as opgdes de proprietario, socio diretor, socio
fundador, gerente, executivo e diretor, que nesta pesquisa sdo considerados gestores. Os
cargos, em sua maioria sdo de socios diretores, com 121 gestores, atingindo o percentual de
80,7% da amostra da pesquisa. Em seguida, o cargo de diretor com 18 ao todo, atingindo o

percentual de 12,0%. Além destes, o cargo de gerente alcancou a 3? colocacgdo, com 4



respondentes, atingindo o percentual de 2,7%. Proprietario e executivo tiveram 0 mesmo
resultado com 3 respondentes cada, totalizando um percentual de 2,0% cada. Por Gltimo, o
cargo de socio fundador, com apenas 1 respondente, com o percentual de 0,7%.

Tabela 5 - Cargo da empresa

Porcentagem

Frequéncia Porcentual acumulativa

Proprietario 3 2,0 2,0
Sécio Diretor 121 80,7 82,7
Sécio Fundador 1 v 83,3
Gerente 4 2,7 86,0
Executivo 3 2,0 88,0
Diretor 18 12,0 100,0

Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Por meio das Tabelas 6 e 7, foi possivel analisar e comparar o grau da diversificacdo
de ativos reais na gestdo de empresas do ramo de comércio, industria e servigos. Analisando
as Tabelas 6 e 7, podemos verificar as particularidades dos ativos. Dentre 0s gestores que
responderam a esta pesquisa, 94 deles responderam que sim para o questionamento que possui
varios negocios. Dentre esses, 47 possui apenas um negécio domiante, 41 possui negocios
ndo-relacionados e somente 5 possui negdcios relacionados. Os outros 57 possui apenas um

negocio, com o percentual de 38%.

Tabela 6 - VVarios negocios

Porcentagem
Frequéncia Porcentual acumulativa
Sim 94 62,7 62,7
Nao 56 37,3 100,0
Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).
Tabela 7 - Classificacdo da diversificacao
Porcentagem
Frequéncia Porcentual acumulativa
Negécio Unico 57 38,0 38,0
Negocio Dominante 47 31,3 69,3
Negocios Relacionados 5 3,3 72,7
Negocios Ndo-Relacionados 41 27,3 100,0

Total 150 100,0
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A Tabela 8 evidencia a estatistica descritiva do setor de inddstria, comeércio e servico,

onde é possivel observar uma média dos indicadores do setores em geral. Com relacédo a idade



dos gestores, a média € de 45,92 (anos) com desvio padrdo de 11,32. O tempo de atuacdo da
empresa é em média de 23,46 (anos) com desvio padrdo de 16,19. Por conseguinte, o tempo
de trabalho na empresa também foi questionado, onde a média ficou de 16,31 (anos) com
desvio padrdo de 9,40. Adicionalmente, foi perguntado sobre o percentual do total das receitas
da empresa é proveniente da atividade principal, a média percentual das respostas ficou em
76,73% com desvio padrdo de 0,23. Em seguida, foi solicitado aos respondentes que
marcassem o percentual aproximado de quantas outras atividades se relacionam com a
empresa e, de acordo com as respostas, a média percentual ficou de 18,93%. Ademais, 0s
respondentes foram questionado sobre o percentual das outras atividades que atuam no
mesmo consumidor da atividade principal da empresa, na qual a média percentual ficou de
18,27%. Outrossim, de acordo com os respondentes, 16,67% faz o uso do mesmo sistema de
distribuicdo da atividade principal da empresa e 16,87% utilizam a mesma tecnologia e o
setor de pesquisa e desenvolvimento da empresa. Por fim, aproximados 15,89% utilizam

funcionarios, estrutura fisica e operacional que é compartilhado com o negdcio principal da

empresa.
Tabela 8 - Estatistica descritiva
Desvio
N Média padrdo
Idade 150 45,9200 11,13223
Tempo de atuacdo da empresa 150 23,4600 16,19289
Tempo de trabalho na empresa 150 16,3133  9,39808
Percent. de RT prov. Principal Neg6cio 150 71673 ,23070
Outr Ativ se relacionam com a empresa 150 ,1893 ,30126
Mesmo mercado consumidor 150 ,1827 ,31254
Mesmo sistema de distribuicdo 150 ,1667 ,30798
Mesma tecnologia e P&D 150 ,1687 ;31241
Mesma Util Func, Estrut Fis e Operacional 150 ,1580 ,31798

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).



Tabela 9 - Classificacdo da diversificacdo dos gestores analisadas
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Classificacdo da Diversificacio

Negdcios
Negocio  Negdcio Negacios Né&o-
Unico Dominante Relacionados Relacionados  Total
Setor do Comeércio Contagem 22 14 2 22 60
Mercado Expected Count 22,8 18,8 2,0 16,4 60,0
% dentro de Setor do Mercado 36,7% 23,3% 3,3% 36,7%  100,0%
% dentro de Classificacdo da
Diversificagdo 38,6% 29,8% 40,0% 53,7% 40,0%
Industria Contagem 16 17 3 7 43
Expected Count 16,3 13,5 1,4 11,8 43,0
% dentro de Setor do Mercado 37,2% 39,5% 7,0% 16,3%  100,0%
% dentro de Classificacdo da
Diversificacéo 28,1% 36,2% 60,0% 17,1% 28,7%
Servico  Contagem 19 16 0 12 47
Expected Count 17,9 14,7 1,6 12,8 47,0
% dentro de Setor do Mercado 40,4% 34,0% 0,0% 25,5%  100,0%
E/;’isgfstirf?cgzécolass'f'cagao da 333%  34,0% 0,0% 203%  31,3%
Total Contagem 57 47 5 41 150
Expected Count 57,0 47,0 50 41,0 150,0
% dentro de Setor do Mercado 38,0% 31,3% 3,3% 27,3%  100,0%
% dentro de Classificagdo da
100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  100,0%

Diversificacdo

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

A partir dos dados da Tabela 9, observa-se que, para o setor de mercado, a

diversificagdo do segmento comércio, 36,7% de negdcio Unico dentro do setor de mercado e

36,7% de negdcios ndo relacionados, ja o0 negocio dominante é 23,3% do setor de mercado

dos casos deste estudo, apenas 3,3% é de negdcios relacionados dentro do setor de mercado.

Para a variavel do segmento de industria, a diversificacdo de nego6cios dominantes se

destacou com 39,5% dentro de setor de mercado, em seguida, negécio Unico dentro do setor

de mercado alcangou o percentual de 37,2%. Com um percentual abaixo, negdcios nao

relacionados de 16,3% e negocios relacionados com 7,0%. Por fim, para a variavel do

segmento servi¢o, tem como predominante negécio Unico com 40,4% e em seguida, negocio

dominante com 31,3% dentro de setor de mercado. Em contrapartida, negdcios nao

relacionados se diferenciou dos outros segmentos, tendo 27,3% do percentual dentro do setor

de mercado.
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Tabela 10 - Teste qui quadrado das empresas analisadas

Valor singular de

Proporcéo de inércia confianca
Valor Qui- Contabilizado Desvio  Correlagéo
Dimensdo singular  Inércia  quadrado Sig. para Acumulativo  padrédo 2
1 ,215 ,046 727 727 ,080 ,008
2 ,132 ,017 273 1,000 ,044
Total ,064 9,536 ,1462 1,000 1,000

a. 6 graus de liberdade
Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

O Teste Qui Quadrado de Pearson é geralmente usado para comparar duas variaveis
categodricas e verificar se sdo homogéneas entre si. Na Tabela 10 vimos que o p-valor obtido
foi de 0,146, considerando 6 graus de liberdade, tendo isso em vista, ndo ha evidéncias
suficientes para dizer que ha associacao entre a diversificacdo dos segmentos estudados. Além
disto, foi feito a estatistica do qui-quadrado da razdo de verossimilhanca (G?) é baseada na
razdo das frequéncias observadas para as esperadas, que obteve o resultado de razdo de
verossimilhanga 10,877 com p-valor de 0,190, ou seja, as variaveis se associam de forma
aleatdria, ou seja, existe ha associacao entre as variaveis.

A tabela 10 evidencia que as dimensdes 1 e 2 explicam, respectivamente, 72,7% e
27,3% da inércia principal total

A Tabela 11 e 12 apresentam 0 output de contribuicdo de ponto para inércia de
dimensdo, ou seja, evidenciam as categorias mais representativas de cada varidvel para a
composicdo inercial de cada dimensdo. Dessa forma, A tabela 11 mostra que a categoria
Industria é a mais representativa para a variavel setor de mercado para a composicdo da
dimensdo 1 (62,5%) e a categoria servico € a mais representativa para a variavel setor de
mercado para a composicao da dimenséo 2 (68,2%).

As Andlises de Correspondéncia, que foram apresentadas na Tabela 11, foram obtidas
a partir de duas dimensdes para proje¢des planares de tipos de variaveis. O método utilizado é
a normalizacdo simétrica, permitindo que a relacdo entre linhas e colunas seja exibida
simultaneamente. Primeiramente, apresenta tabelas de contingéncia entre cada variavel
estudada para o Setor de Mercado.

Tabela 11 — Analises de Correspondéncia

Pontuacdo em dimensdo Contribuicédo
De ponto
Setor de Massa Inércia para inérci~a . x S
Mercado de dimenséo De dimensao para inércia de ponto
1 2 1 2 1 2 Total

Comércio ,400 ,446 275,021 370 ,230 ,811 ,189

1,000
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IndUstria ,287 -,685 ,201 ,030 ,625 ,088 ,950 ,050 1,000
Servico ,313 ,057 -,535 ,012 ,005 ,682 ,018 ,982 1,000
Total

ativo 1,000 ,064 1,000 1,000

a. Normalizagéo simétrica

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Os contingenciamentos entre as variaveis, testados pelo teste 2, revelam que elas nao
sdo independentes, ou seja, comércio, inddstria e servicos analisado neste estudo ndo se
combinam aleatoriamente.

A tabela 12 mostra que a categoria, negocios nao relacionados € a mais representativa
para a variavel classificacdo da diversificacdo para a composicao da dimensdo 1 (53,2%) e a
categoria negocios relacionados € a mais representativa para a variavel classificacdo da
diversificacdo para a composic¢ao da dimenséo 2 (77,9%).

Tabela 12 - Classificacdo da Diversificacdo e sua contribuicao

Pontuagdo em
dimenséo Contribuicdo

De ponto

Classificagéo para inércia

da Massa Inércia

Diversificacio de dimensdo De dimensao para inércia de ponto
Iversificag 1 2 1 2 1 2 Total
Negocio
Unico ,380 -,005 -,120 ,001 ,000 ,041 ,003 ,997 1,000
Negdbcio
Dominante 313 -,444 -,209 ,015 287 ,104 ,881 ,119 1,000
Negdcios
Relacionados ,033 -1,080 1,753 022 181 779 ,383 617 1,000
Negdcios
Nao-
Relacionados 273 ,647 ,192 ,026 632,076 ,949 ,051 1,000
Total ativo

1,000 ,064 1,000 1,000

a. Normalizagédo simétrica

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Os contingenciamentos entre as variaveis, testados pelo teste 2, revelam que elas nao
sdo independentes, ou seja, as variaveis negécio Unico, negocio dominante, negodcios
relacionados e negécios ndo relacionados ndo se combinam aleatoriamente.

Isto posto, torna-se possivel a elaboracdo do mapa perceptual, com duas dimensoes,

para visualizagdo da posicdo relativa de cada nivel das variaveis em estudo.
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Figura 1 - Mapa perceptual entre Setores de Mercado e Classificacdo da Diversificagéo

Pontos de Linha e Coluna

Normalizagao Simetrico

Negdcios Relacionad (y Classificagio da
c.

(2%

~ Diversificagao
L) Setor do Mercada

2

elac

Iimensao
=1
1

D

Dimensao 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2022).

Por meio do mapa perceptual apresentado na figura 1, € possivel verificar que existem
associacOes entre os Setores de Mercado e Classificacdo da Diversificagdo. Primeiramente,
verifica-se que o Comércio estd fortemente associado a Negdcios Nao-Relacionados. Em
seguida, também é possivel visualizar a relacdo de Negdcio Unico com Servico. A relacio
moderada de Neg6cio Dominante com a Industria.

As empresas do segmento de comeércio da amostram foram varejistas e foram
classificadas como negocio ndo relacionados o que demonstra que este segmento apresenta
fortemente uma diversificacdo. Ja as empresas de segmento da industria, foram classificadas
como negdcio dominante, pois as empresas possuem alguma diversifica¢do, porém o principal
negocio é responsavel por 70% e 95% das receitas, segundo Wrigley (1970). Por fim, as

empresas de segmento de servico sao classificadas como negdcio unico, o que demonstra que
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as vendas sdo provenientes de um Gnico negdcio da empresa, segundo Wrigley (1970),

portanto ndo ha diversificacao.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A diversificacdo de ativos nada mais é do que uma estratégia de alocacdo de capital de
acordo com as diferentes modalidades dos mercados financeiros. Em outras palavras, € uma
jogada inteligente alocar dinheiro em diferentes ativos e investimentos. Este estudo teve como
objetivo comparar o grau de diversificacdo na gestdo das empresas de comércio, industria e
servigos. Considerada como estratégia de crescimento, o fundamento da diversificagdo, é para
umaempresa, explorar novas areas de negocio que prometam maior rentabilidade.

Diante disso, para atendimento do objetivo, os dados foram coletados atraves de
questionarios estruturados, totalizando com 150 gestores do comércio, servico e industria no
Brasil e que compuseram a amostra da pesquisa. Nesta andlise, verificou-se as
particularidades dos ativos, sendo 94 que possuem varios negécios, 47 possui negocio unico,
sendo dominante, 41 possui varios negdcios, sendo negdcios nao-relacionados e somente 5
possui negocios relacionados.

De maneira geral, os resultados evidenciaram que 0s gestores possuem Varios
negocios, mas prezam por seus negdcios Unicos. Por exemplo, para o setor de mercado do
comércio, 36,7% sdo de negdcio unico, possuindo 38,6% de classificacao de diversificacdo. Ja
para o segmento da industria, a diversificacdo de negdcios dominantes se destacou com 39,5%
e, por fim, para o segmento do servico negdcios Unicos tem 38,8% da porcentagem total.
Portanto, entende-se que a diversificacdo de ativos € uma boa estratégia, porém, 0s negocios
unicos foram predominantes para o setor de comércio e servico.

Ressalta-se que o presente estudo apresenta algumas limitagdes, como dificuldade na
coleta de respostas, 0 que é razoavel por se tratar de um estudo pela internet, onde as taxas de
resposta sdo fracas, o que influenciou diretamente no tamanho da amostra, sendo também uma
dificuldade do estudo.

No entanto, apesar de suas limitacbes, € o ponto de partida para uma série de
investigacOes, por isso, sugere-se como repetir 0 mesmo estudo com uma amostra maior e
com setores diferentes, afim de ter novas experiéncias e buscar novos conhecimentos acerca

da diversificacgao de ativos.
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