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RESUMO

O tema tratado nesta tese é o efeito da estrutura na performance, ao nivel do grupo
empresarial. J& existem alguns trabalhos que evidenciam que o tamanho afeta a performance
do grupo, e a diversificacdo afeta essa relacdo de forma negativa; no entanto, faltam
evidéncias mais detalhadas de como o tamanho e a diversificagdo, na estrutura complexa do
grupo empresarial, afetam a performance ao nivel do grupo. Neste sentido, pretende-se
contribuir com a perspectiva sobre grupos empresariais utilizando da perspectiva econémica
sobre grupos empresariais, e apontar sob que condi¢cdes de estrutura 0s grupos empresariais
desenvolvem desempenho superior, relacionado tanto ao tamanho como a diversificagdo dos
grupos. Foi utilizada regressdo multipla com dados em painel (2001-2013) e efeito fixo,
considerando uma amostra com 127 grupos, com 1.012 observacdes. A andalise empirica
sugere que o tamanho dos grupos empresariais afeta positivamente a performance ao nivel do
grupo. Quando na estrutura existe maior numero de firmas afiliadas mais préximas da
holding, ha um efeito positivo na performance, do contrario o efeito tende a ser negativo. Ja
por meio da interacdo entre tamanho e estrutura, é possivel verificar que, quando na estrutura
do grupo empresarial hd mais firmas afiliadas mais préximas da holding, ela reduz o efeito
positivo do tamanho na performance. Por fim, a diversificacdo por layer da estrutura também
afeta a performance ao nivel do grupo - quando a diversificacdo estd concentrada mais
proxima da holding, o efeito na performance ao nivel do grupo tende a ser positivo, do

contrario negativo.

Palavras-Chave: Grupos empresariais, Estrutura, Diversificagdo, Tamanho.



ABSTRACT

This research deals with the effect of structure on performance at the level of the business
group. There are already some studies that show that size affects group performance and
diversification affects this relationship negatively. However, there is a lack of more detailed
evidence on how size and diversification in the complex structure of the business group affect
performance at the group level. In this sense, we intend to contribute with the perspective on
business groups using economic perspective and indicate under what conditions of structure
business groups develop superior performance related to both size and diversification of
groups. The method used was multiple regressions with panel data (2001-2013) and the fixed
effect, considering a sample of 127 groups and 1.012 observations. Empirical analysis
suggests that the size of business groups positively affects performance at the group level.
When there are a greater number of affiliated firms closer to the holding company, there is a
positive effect on performance. Otherwise, the effect tends to be negative. Yet, through the
interaction between size and structure we verified that when the structure has more affiliated
firms closer to the holding company, it reduces the positive effect of size on performance.
Finally, diversification by the layer of the structure also affects performance at the group
level, when diversification is concentrated closer to the holding company the effect on

performance at the group level tends to be positive, otherwise negative.

Keywords: Business Groups, Structure, Diversification, Size
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1 INTRODUCAO

O tema tratado nesta tese é o efeito da estrutura na performance, ao nivel do grupo
empresarial. O que ja se sabe é que a estrutura dos grupos empresariais tem importancia com
relagdo a lucratividade das firmas afiliadas, mas ndo ha estudos que evidenciem como a
estrutura afeta a lucratividade ao nivel do grupo empresarial. Carney et al. (2011) apontam
gue o tamanho esta positivamente relacionado com a performance ao nivel do grupo e que a
diversificacdo modera essa relacdo de forma negativa. Entretanto, € necessario evidenciar de
que forma a estrutura do grupo se relaciona com tamanho e diversificacdo. Ou seja, em que
medida o tamanho moderado pela estrutura afeta a performance, e em que medida a

diversificacao dentro da estrutura afeta o desempenho.

Hé estudos que evidenciam que a posicdo das firmas afiliadas dentro dos grupos empresariais
afeta a performance dessas firmas (BUNKANWANICHA,; GUPTA;
WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN; WONG; ZHANG, 2012; SILVA; FAMA, 2011);
gue o numero de layers (camadas de firmas afiliadas) que o grupo possui (ALMEIDA et al.,
2010; FAN; WONG; ZHANG, 2012), bem como a distancia das afiliadas com relacdo a
holding (BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014; ELANGO;
PATTNAIK; WIELAND, 2016) estdo relacionados com o nivel de endividamento do grupo,
a idade das firmas afiliadas e o seu grau de risco . No entanto, hd necessidade de se
compreender como a estrutura dos grupos esta associada a performance ao nivel do grupo, e
nédo apenas das afiliadas (CARNEY et al., 2011, HOSKISSON et al., 2005).

Neste sentido, a contribuicdo desta tese é apontar sob que condi¢des de estrutura 0s grupos
empresariais desenvolvem desempenho superior, relacionado tanto com o tamanho como com
a sua diversificacdo. Ou seja, uma vez que ndo héa conclusdes precisas sobre como o tamanho
e a diversificacdo afetam a performance do nivel do grupo, propde-se usar a estrutura dos
grupos empresariais como moderacdo do tamanho e diversificacdo, para que seja possivel
analisar em que medida essas diferentes caracteristicas dos grupos empresariais afetam a
performance ao nivel do grupo. Dessa forma, contribuir com a literatura sobre grupos
empresariais utilizando a perspectiva econémica sobre o desenvolvimento dos grupos
(HOSKISSON et al., 2005; KHANNA; PALEPU, 1997; KHANNA; YAFEH, 2007; LEFF,
1978; WILLIAMSON, 1981), no que diz respeito aos custos organizacionais dentro da
estrutura de governanca hierarquica (HOSKISSON et al., 2005; WILLIAMSON, 1975).

16



Com isso, o Brasil torna-se um laboratdrio interessante para essa analise, uma vez que é um
pais dominado por grupos empresariais (ALDRIGHI; POSTALLI, 2010; SCHNEIDER, 2009b;
XAVIER; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2013), com caracteristicas de
diversificacdo relacionada e nédo relacionada, e com estrutura piramidal, o que o faz ser
similar a maioria dos grupos no mundo, sendo assim possivel a generalizagdo. Além disso, a
amostra tem certo equilibrio em termos dos dois tipos de estrutura, o que permitiu
desenvolver este estudo. A partir da literatura (ALMEIDA et al., 2010;
BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN; WONG,;
ZHANG, 2012; MIYAJIMA; KAWAMOTO, 2010), foram identificados dois padrdes de
estruturas: (i) o primeiro, em que a variacdo do numero de firmas afiliadas € menor e elas
tendem a estar mais proximas da holding; e (ii) um segundo padrdo, em que a variacdo das
firmas afiliadas é maior e sua concentracdo tende a estar mais distante da holding.

Usando dados em painel e efeito fixo, considerando uma mostra com 127 grupos, e com 1.012
observacdes, no total de 13 anos, a analise empirica sugere que o tamanho dos grupos
empresariais afeta positivamente a performance ao nivel do grupo. Quando na estrutura do
grupo empresarial ha mais firmas afiliadas mais proximas da holding, ha um efeito positivo
no desempenho, do contrario o efeito tende a ser negativo. Ja por meio da interacdo entre
tamanho e estrutura é possivel verificar que, quando a estrutura tem mais firmas afiliadas
mais proximas da holding, ela reduz o efeito do tamanho na performance. Por fim, a
diversificacdo por layer (diversificacdo em cada camada de firmas afiliadas) da estrutura
também afeta a performance ao nivel do grupo; quando a diversificacdo estd concentrada
mais proxima da holding, o efeito na performance ao nivel do grupo tende a ser positivo, do
contrério negativo. E possivel inferir que estes efeitos da estrutura no desempenho ao nivel do
grupo ocorrem porque quanto mais distante da holding estdo as firmas afiliadas, maiores os
custos burocraticos. Ha um limite para que o tamanho afete positivamente a performance, e a
estrutura aponta esse limite. Partindo-se do pressuposto de que contratos séo incompletos e ha
comportamento oportunista no gerenciamento destas firmas, numa estrutura complexa como a

dos grupos empresariais isso pode elevar os custos internos nos grupos.

A pergunta de pesquisa que se propde € a seguinte:
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Em que medida o tamanho e a diversificacdo impactam a performance ao nivel do grupo

empresarial moderado pela estrutura?
1.1 Objetivos da Pesquisa
O principal objetivo desta pesquisa é:

Analisar o efeito do tamanho e da diversificacdo na performance ao nivel do grupo

empresarial moderado pela estrutura.

1.1.1 Obijetivos especificos:

1. Mensurar as varidveis da estrutura dos grupos empresariais;

2. Mensurar o numero de firmas afiliadas e a diversificacdo por layer por grupo
empresarial por ano;

3. Descrever a estrutura dos grupos empresariais no Brasil;

4. Testar o efeito de tamanho, diversificacdo e estrutura do grupo na performance
ao nivel do grupo empresarial;

5. Analisar o efeito do tamanho moderado pela estrutura na performance ao nivel
do grupo;

6. Analisar o efeito da diversificacdo ao longo da estrutura na performance ao

nivel do grupo.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Grupos Empresariais

Os grupos empresariais podem ser definidos como um conjunto de firmas legalmente
independentes que operam em multiplos setores, as vezes ndo relacionados, que estdo sob
controle comum de um ou poucos controladores (KHANNA; YAFEH, 2007). No entanto,
ainda ha discrepancias quanto a algumas caracteristicas dos grupos empresariais, uma vez que
a sua definicdo varia entre paises e regides. Todavia, existe a combinacdo de trés fatores que
tendem a auxiliar sua delimitacdo (COLPAN; HIKINO, 2010): (i) diversificagéo, relacionada
ou ndo relacionada, ou seja, 0 grupo atua em diversos setores associados ou nao; (ii) estrutura
piramidal (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006), ou seja, a possibilidade de os principais
controladores dividirem propriedade e controle dos grupos empresariais (CLAESSENS et al.,
2002; FACCIO; LANG, 2002); quanto maior essa divisdo, maior a tendéncia ao tunneling
(BAE; KANG; KIM, 2002; BERTRAND; MEHTA; MULLAINATHAN, 2002), que gera
uma menor performance dos grupos; e (iii) governanca corporativa, que pode ser familiar,
estatal ou privada e ocorre quando o poder do grupo recai sobre um pequeno grupo de
acionistas, que, com isso, passa a ter maior influéncia social e politica (ALMEIDA,
WOLFENZON, 2006; HERNANDEZ-TRASOBARESA; GALVE-GORRIZ, 2017).

Considerando essas trés caracteristicas principais dos grupos empresariais, € possivel
examina-los de forma coerente nos diferentes paises a que eles pertencem, e verificar no que
diferem e como podem ser comparados (COLPAN; HIKINO, 2010). Estes autores
classificaram os grupos em duas categorias: (i) 0s grupos do tipo alianca e (ii) os grupos do
tipo hierarquico. Os grupos do tipo alianca sdo aqueles em que nenhuma firma afiliada,
organizacdo ou individuo, isoladamente, exerce controle dominante sobre as decisdes
estratégicas do grupo. No entanto, dependendo do grau de independéncia e autonomia das
firmas afiliadas, uma variedade de redes de aliancas pode ser identificada. Os grupos
empresariais com essas caracteristicas sao 0s grupos japoneses do pds-guerra chamados de

Keiretsu, horizontais ou verticais.

Os grupos do tipo hierarquico possuem duas caracteristicas basicas: (i) diversificacdo ou (ii)
estrutura piramidal (COLPAN; HIKINO, 2010), embora nagdes que tiveram industrializacdo
tardia contem com grupos empresariais com as duas caracteristicas, pois costumam ser
diversificados e com estrutura piramidal (JOHNSON, 2001). A grande maioria dos grupos

apresenta portfolio diversificado de produtos ou setores com diversificacdo ndo relacionada,
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tanto que as defini¢es dos grupos levam em consideragdo “firmas independentes que operam
em multiplos setores, frequentemente nao relacionados” (KHANNA; YAFEH, 2007, p. 331).
A caracteristica da diversificagdo ndo relacionada pode ser vista principalmente como um
contraponto & caracteristica de portfdlio relacionado de produtos nas estruturas
multidivisionais dos paises desenvolvidos (CHANDLER, 1990). Além disso, essa
caracteristica é mais enfatizada nos estudos de estratégia que buscam examinar a relacédo entre

diversificacdo e eficiéncia.

J& a caracteristica da estrutura piramidal tem como principal foco os arranjos das firmas
afiliadas dentro do grupo, e a condicdo de estas firmas serem listadas. Grupos nessa categoria
sio considerados “duas ou mais firmas listadas sob controle comum, com 0O acionista
majoritario possuindo ao menos 20% dos direitos de voto” (MORCK, 2010, p. 603). Essas
firmas afiliadas podem ser controladas diretamente ou indiretamente, via dual-class share ou
controle indireto (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006). A caracteristica principal da estrutura
piramidal € a divisdo entre controle e propriedade dos acionistas majoritarios, que faz com
que eles tenham controle sobre as firmas afiliadas, porém pouca propriedade (investimento)
sobre elas, e isso leva a problemas de agéncia (COLPAN; HIKINO, 2010).

COLPAN e HIKINO (2010) revelaram que, em um levantamento das 78 maiores empresas
em paises com industrializacdo tardia, 53 eram considerados grupos empresariais e a grande
maioria tinha controle familiar ou governamental. Dentre estas 78 empresas, 26 eram
controladas por familias e 42 pelo governo, e o restante por acionistas institucionais. Dos 26
grupos controlados por familias, 20 tinham diversificacdo ndo relacionada; em compensacéo,
dos grupos controlados pelo governo apenas cinco tinham diversificacdo ndo relacionada.
Ainda, dos 42 grupos controlados pelo governo, 17 eram chineses, o que explica grande parte
da falta de diversificagdo néo relacionada. Por fim, das 78 maiores empresas, 50 tinham mais

de duas firmas listadas, o que pode caracteriza-las como grupos de caracteristica piramidal.

Dependendo do pais de origem, o grupo recebe diferentes nomes e pode possuir
caracteristicas especificas daquele pais (CHANG; HONG, 2000). Por exemplo, na Coréia do
Sul os Chaebols séo extremamente diversificados e tém integracdo vertical. O grupo Samsung
participa de varias industrias no setor de manufatura e no setor de servigos, como industria
quimica, de metais, de eletrénicos, seguradoras, construcdo civil, servicos financeiros,
hospitais. Ja no Japdo, os grupos empresariais formados no pos-guerra sao chamados de

Keiretsu. Em geral os grupos financeiros possuem uma estrutura mais horizontal, e os de

20



manufatura apresentam estrutura mais verticalizada (LINCOLN; SHIMOTANI, 2010).
Alguns autores entendem que o termo “grupos” nao ¢ aplicado de forma correta no caso dos
Keiretsu, tendo mais sentido dar o nome de redes organizacionais (LINCOLN; SHIMOTANI,
2010; MIYAJIMA, 1994).

Os grupos empresariais sdo uma forma organizacional comum em mercados emergentes
como Brasil, China, India, Coreia do Sul, Paquistio, Chile, e RUssia, entre outros, mas
também ha grupos empresariais em paises desenvolvidos como Italia, Suécia, Japdo e Canada
(HOSKISSON et al., 2005; KHANNA; YAFEH, 2007; MORCK, 2010). Uma das diferencas
de grupos em economias desenvolvidas e emergentes € o0 quanto o governo controla ou esta
indiretamente envolvido com esses grupos; em economias desenvolvidas o0 governo esta
menos ligado diretamente aos grupos empresariais (COLLIN, 1998). Por meio da breve
explicacdo nos paragrafos anteriores foi possivel perceber que h& grupos com caracteristicas
distintas nos diferentes paises. Para que seja possivel, neste estudo, fazer uma generalizacao
dos grupos empresariais € importante destacar as principais caracteristicas de cada grupo de
14 paises, para que figuem mais claras as diferencas de estruturas, tamanho e governanga
corporativa (COLPAN; HIKINO, 2010).

Japao

Antes da Segunda Guerra Mundial os grupos empresariais japoneses, chamados de Zaibatsu,
eram bastante similares aos grupos empresariais diversificados, com estrutura hierarquica e
coordenados por uma familia. Em 1937 os trés maiores grupos japoneses controlavam 12%
do capital do Japdo, passando a 23% no final da guerra. Os Zaibatsu tiveram origem na
privatizacdo em massa que ocorreu no Japdo por volta de 1880, no Governo de Meiji.
Exemplos de grupos japoneses a época foram Mitsui, Mitsubishi, Sumitomo e Suzuki
(LINCOLN; GERLACH; AHMADJIAN, 1996; LINCOLN; SHIMOTANI, 2010).

Apods a Segunda Guerra Mundial, os Zaibatsu sofreram uma reestruturacdo devido a
intervencdo no pais do Supremo Comando do Poder dos Aliados (em inglés: The Supreme
Command of the Allied Powers - SCAP), e 0s novos grupos, agora chamados de Keiretsu,
passaram a se mobilizar em torno de firmas financeiras/bancos com estrutura horizontal e
outros em torno de manufaturas com estrutura vertical. A diferenga principal na
reestruturacdo dos Keiretsu foi a estrutura mais horizontal, em forma de rede, e a relacéo de
alianca entre as firmas afiliadas. Como as redes de empresas séo interligadas, hd uma grande

dificuldade em entender o processo de formacdo dos Keiretsu. Os pesquisadores do tema
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preferem chamar os grupos empresariais japoneses de rede de firmas do que grupos

empresariais, justamente por ndo possuirem as caracteristicas hierarquicas dos grupos.

China

A origem dos grupos na China ocorreu apds a reforma de mercado em meados da década de
1980. Nessa época o0 governo chinés entendeu que a melhor forma para desenvolver
tecnologia, ter estabilidade econdémica e competitividade internacional era por meio de grupos
empresariais. Com isso, no inicio dos anos de 1990 havia mais de 7.000 grupos na China com
algum controle do governo (HE et al., 2013). Os grupos empresariais chineses tém
caracteristicas bastante especificas e uma definicdo oficial do governo chinés, no entanto
compartilham outras caracteristicas similares aos de grupos empresariais de outros paises. Os
grupos chineses séo pouco diversificados em termos de setores e portfélio de produtos, porém
mais da metade tem uma ou mais firmas listadas, o que faz com que sejam considerados
grupos de estrutura piramidal (CHANG, 2006; LEE; KANG, 2010). Uma das caracteristicas
mais importantes dos grupos empresariais chineses, ou giye jituan, é que os grandes grupos

séo propriedade do Estado, enquanto os pequenos séo propriedade familiar.

O Estado tem um papel importante no desenvolvimento dos giye jituan, bem diferente do que
ocorreu nos paises vizinhos, como Japao e Coreia do Sul. O Estado Federal participou do
estabelecimento e desenvolvimento dos giye jituan, por meio de financiamentos. Além disso,
as provincias desenvolveram seus préprios giye jituan, contando com beneficios do Governo
Federal. Em 2007 havia por volta de 2.926 grupos empresariais na China, sendo que 131
eram controlados pelo Estado e representavam 41,8% do total do faturamento de todos os
grupos do pais (CHINA, 2009). Os grupos controlados pelo governo, apesar de em menor
numero, sdo dominantes no pais, e possuiam, em 2007, 76% do total de ativos de todos os
giye jituan. Por exemplo, um grande grupo que o governo Chinés controla é a SASAC. A
SASAC é uma holding supervisiona mais de 100 empresas de propriedade do governo, assim
como o Banco de Agricultura da China, com outros grupos (MUSACCHIO; LAZZARINI,
2014).

Tailandia

Os grupos empresariais tailandeses comecaram a se desenvolver entre 1985 e 1995,
concomitante com 0s outros paises asiaticos, 0s chamados “tigres asiaticos”. A Tailandia
crescia 10% ao ano, e era uma das economias que mais crescia na época (THE WORLD

BANK, 1993). Os grupos se expandiam para as inddstrias petroquimica, de cimento e aco.
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Além disso, o governo tailandés oferecia incentivos e privatizou o setor de telecomunicacdes,
por exemplo. O sucesso desse novo capitalismo ficou pautado em conexdes politicas com o
governo, bancos off-shore, o desenvolvimento da Bolsa de Valores local e tecnologia
(MUSCAT, 1994).

Ha cinco caracteristicas importantes dos grupos tailandeses: (i) o controle dos grupos pode ser
via Estado, via familias ou multinacionais; (ii) grande parte das familias sdo descendentes de
chineses, geralmente os negdcios comegaram pequenos, e aos poucos foram se transformando
em grandes grupos empresariais; (iii) s&o amplamente diversificados, atuam em diferentes
setores, muitas vezes nao relacionados, e se aproveitam de uma posi¢cdo oligopolista no
mercado tailandés; (iv) tendem a ter controle centralizado, sdo controlados por um pegueno
nimero de grandes acionistas, e sdo piramidais; e (v) as firmas centrais dos grupos, ou as
holdings, geralmente sdo listadas na Bolsa de Valores da Tailandia (WAILERDSAK;,
SUEHIRO, 2010).

Taiwan

A fundacdo dos grupos empresariais em Taiwan comecou por volta de 1950/60, e eles
passaram a crescer com a liberagdo do mercado no final da década de 1980, quando inddstrias
anteriormente sob dominio do Estado foram privatizadas. A partir dai, 0s grupos empresariais
passaram a controlar ndo apenas o capital, a tecnologia e a capacidade produtiva do pais,
como também, em 2006, eram responsaveis por 24% dos empregos em Taiwan. No mesmo
ano, o total de vendas gerado pelas firmas afiliadas aos grupos ultrapassou o valor do Produto
Interno Bruto do pais (CHUNG; MAHMOOD, 2010). Os grupos empresariais de Taiwan sdo
amplamente diversificados para industrias ndo relacionadas, em média sdo sete industrias por
grupo. Em termos de governanga corporativa, os grupos familiares tiveram uma queda de
representatividade de controle de 23%, em 1988, para 4% em 1998, enquanto o controle das
firmas afiliadas cresceu de 35% para 53%. Como j& ocorre em outros paises, a estrutura dos
grupos empresariais em Taiwan € piramidal (CHUNG, 2004; CLAESSENS; DJANKOV;
LANG, 2000a).

Coreia do Sul

Por volta de 1960, o governo sul-coreano passou a desenvolver iniciativas para acelerar a
industrializag&o do pais e, com isso, desenvolveram-se de forma bastante rapida os Chaebols.
Em 1996, os 30 maiores Chaebols representavam 40% do Produto Interno Bruto do pais

(K1M, 2010). Muitos Chaebols investiram na marca do grupo empresarial, como por exemplo
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Hyundai, Samsung, Daewoo, LG e SK. Em 1997, com a crise asiatica, os Chaebols sofreram
financeiramente e foram acusados pelo préprio pais de ser um dos causadores da crise, por
serem diversificados demais, ndo competitivos globalmente e mal gerenciados. Em 1997,
com a crise dos Tigres Asiaticos, metade dos 30 maiores Chaebols havia falido.

Os grupos empresariais coreanos sdo muito diversificados de forma ndo relacionada e
também possuem estratégia de integracdo vertical. Apds a crise, por volta de 2006, 0 nimero
médio de setores em que cada Chaebol participava caiu de 14,5 para 10 setores (KIM, 2010).
A maioria dos Chaebols sdo controlados por familias, mas, apesar de terem o controle, elas
tém pouca propriedade das firmas afiliadas aos grupos, o que resultou em problemas de
agéncia, expropriacao dos acionistas minoritarios, tunneling, e, com isso, a maximizacao dos
ganhos privados (ALMEIDA et al., 2010; BAE; KANG; KIM, 2002).

india

Na india os grupos s&o parte integrante e importante da economia local; seu desenvolvimento
comecou na metade do século XIX, com um conjunto de empresas de capital aberto, que
pertencem a uma ampla variedade de setores, com controle concentrado, geralmente, em uma
Unica familia (KHANNA; PALEPU, 2000a). Em levantamento feito em 2006, existiam 560
grupos empresariais indianos, com 2.922 firmas afiliadas. Sua dominancia no pais é evidente,
ja que correspondem a cerca de 70% do total de ativos de todas as empresas indianas. Além
de serem representativos, 0s grupos empresariais sdo persistentes - numa lista dos 50 maiores
grupos do pais entre 1969 e 2006, 50% deles permaneceram na lista por mais de 30 anos
(SARKAR, 2010).

Uma caracteristica importante dos grupos indianos € a prevaléncia da concentracdo de
controle e propriedade; em sua maioria, 0s grupos sdo controlados por familias por meio de
uma holding ou diretamente por meio de uma firma afiliada, de renome. Tipicamente, s&o
estruturas piramidais, ou seja, 0 acionista majoritario possui controle sobre todas as firmas do
grupo, mesmo com pouca propriedade (BERTRAND; MEHTA; MULLAINATHAN, 2002).
A diversificacio nio relacionada é outra caracteristica dos grupos na india, e desde o periodo
colonial eles tém extensiva diversificacdo, muitas vezes em industrias ndo relacionadas. E a
diversificacdo se manteve durante o regime regulatorio, com a liberalizagdo econémica, até o0s
dias atuais (SARKAR, 2010). Khanna e Palepu (1997) mostraram que a india é um dos paises
com maior diversificacdo nos grupos empresariais, em média com 4,2 setores, atras apenas do

Chile, com 5,1 setores.
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Italia

Desde a segunda Revolucao Industrial as firmas italianas vém se estruturando em grandes
grupos empresariais. Na Italia os grupos sdo formados sob uma holding e possuem estruturas
piramidais complexas, podendo ser grupos privados ou estatais (COLLI; RINALDI; VASTA,
2016). A estratégia dos grupos empresariais italianos era maximizar o controle (e, muitas
vezes, 0 tunneling de recursos), limitando a quantidade de recursos investidos diretamente
pelos proprietarios/controladores, uma necessidade absoluta quando se tratava de grandes
negdcios em industrias de capital intensivo. No pais, chegou-se a chamar o sistema usado
pelos grupos de “capitalismo sem capital”(COLLI; RINALDI; VASTA, 2013). Colli e Vasta
(2010) evidenciaram que os 15 maiores grupos empresariais, tanto privados quanto estatais,
controlavam 2/3 do total de ativos das firmas listadas, e mais da metade do seu
capital(COLLI; VASTA, 2010).

Israel

Os grupos empresariais em Israel diferem da maioria dos grupos de outros paises. Primeiro,
pelo fato de as instituicdes neste pais serem fortes, 0 que ndo justifica a existéncia dos grupos
empresariais pela perspectiva de custos de transacdo e institutional voids (KHANNA,;
PALEPU, 2005). Segundo, os grupos empresariais de lIsrael sdo um exemplo de alta
rotatividade; ndo ha grupos antigos, em sua maioria eles ja faliram, e até grupos do inicio da
década de 1990 ja ndo existem mais. Uma terceira caracteristica diz respeito ao fato de o
governo israelense ter uma influéncia forte na formacdo dos grupos, tanto na agenda de
liberalizacdo como de privatizacdo (KOSENKO; YAFEH, 2010).

A definicdo de acionista controlador nos grupos empresariais de Israel €: (i) controlar ao
menos 25% das ac¢des; (ii) ser maior que a soma do segundo e terceiro acionistas do grupo. A
grande maioria dos grupos tem concentracdo das a¢les, e em % dos grupos sobre os quais ha
dados, os controladores sdo familiares. Além disso, 0s dez maiores grupos empresariais no
pais sdo controlados por familias. Oitenta por cento dos grupos empresariais tém estrutura
piramidal, que varia em tamanho e nimero de layers. Somado a isso, as piramides tém um
amplo gap entre controle e propriedade, e em casos extremos 0 acionista majoritario tem o
controle de 100%, e apenas 3% de propriedade. Por fim, 0os grupos empresariais de Israel
tendem a ser diversificados, e 0s grupos mais novos estdo presentes em todos os setores da
economia (KOSENKO; YAFEH, 2010).

Turquia
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Ha dois tipos predominantes de empresas na Turquia, 0S grupos empresariais e as empresas
estatais. Os grupos empresariais diversificados tém um importante papel na economia turca, e
das 50 maiores empresas do pais, 28 sdo grupos deste tipo. Os grupos, que tiveram sua
origem entre 1920 e 1950, tendem a ser mais diversificados de forma n&o relacionada; ja os
grupos fundados depois de 1950 tendem a ter a diversificagdo mais limitada, devido a
liberalizacdo do mercado que iniciou em 1980, e que gerou uma economia mais hostil no
pais. A estrutura dos grupos empresariais na Turquia é piramidal, e geralmente existe uma
holding que os controla e que desempenha um papel de extrema importancia dentro do grupo,
pois controla e opera as firmas afiliadas, além de gerenciar e coordenar a relagdo entre as

afiliadas. Normalmente, os grupos empresariais sao familiares (COLPAN, 2010).
Russia

Os grupos empresariais russos se desenvolveram a partir de 1994, devido a um processo de
privatizacdo no pais. Os Oligarchs controlam grande parte da economia russa e sdo, em sua
maioria, integrados vertical e horizontalmente. Os 10 maiores grupos detinham 60,2% do
mercado de ac6es russo em 2003 (GURIEV; RACHINSKY, 2005). Os grupos familiares ndo
predominam no cenario russo. Os principais controladores dos grupos sdo pessoas isoladas
com interesses de controlador e proprietario, com isso as estruturas piramidais, que tém como
principal funcdo a divisdo entre controle e propriedade (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006),
sdo raras no pais (ESTRIN; POUKLIAKOVA; SHAPIRO, 2009; GURIEV, 2010). Os
principais acionistas majoritarios tém controle e propriedade de 60 a 90% das acbes dos
Oligarchs. H& também Oligarchs do Estado, que foram crescendo por meio de fusBes e
aquisicdes com grupos ndo estatais ja existentes. Um estudo de 2003 mostrou que o0 governo
russo controla cerca de 30% dos grupos empresariais do pais (GURIEV; RACHINSKY,
2005).

Os grupos russos possuem normalmente trés niveis - a holding, as divisdes industriais, e as
plantas individuais. A holding é composta pelo acionista majoritario, normalmente o fundador
do grupo; no nivel médio da estrutura ficam as divisdes industriais do grupo, que em geral
coordenam os investimentos e 0 marketing da industria. No nivel mais baixo do grupo ficam
as firmas afiliadas relacionadas a operacdo e produgdo. Assim como em outros paises, na
Rdssia, por contar com fracas instituicdes e vazios institucionais, o tamanho do grupo importa

(KHANNA; YAFEH, 2007). Logo, grandes grupos tém acesso financiamentos de baixo
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custo, sdao mais efetivos em lobbying, e enfrentam processos menos burocraticos (GURIEV,
2010).

Argentina

Em 1940, as firmas que se desenvolveram com o incentivo da substituicdo de importagdes
foram a base para a formagdo dos grupos empresariais no periodo de 1960 a 1980. A
Argentina passou por algumas instabilidades econdmicas, mas 0S grupos maiores
continuaram se desenvolvendo. Os grupos empresariais argentinos nao séo grandes, em 1990
0S maiores grupos representavam apenas 10% das atividades do setor privado do pais
(CARRERA et al., 2003). Tais grupos seguem o padrdo de concentracdo de controle familiar
(FISMAN; KHANNA, 2004), com uma holding que controla as firmas afiliadas. Mais de
75% das familias donas dos grupos empresariais possuem acima de 50% do controle do
grupo, e quase metade dos grupos ndo tem nenhuma firma listada. Somado a isso, 0S grupos
sdo diversificados tanto de forma relacionada como n&o relacionada (FRACCHIA,
MESQUITA; QUIROGA, 2010).

Chile

A atividade econdmica no Chile é desempenhada por diversos grupos empresariais, que
operam em diversos setores da economia. Os grupos tendem a ser altamente concentrados sob
o controle de poucas familias. Por exemplo, dentre os 25 principais grupos chilenos, 15 sao
controlados por familias, e até os dias atuais ainda existe ao menos um membro da familia no
controle (LEFORT, 2010). Além disso, o total de ativos controlados pelos grupos
empresariais na Bolsa de Valores representava 90% dos ativos das maiores firmas que
operavam no pais em 2002 (CLAESSENS et al., 2002), e essa proporcao permanece estavel
atualmente(CLAESSENS; DJANKOV; KLAPPER, 2000). Para complementar, os cinco
maiores grupos controlam quase que 50% do total de ativos das firmas listadas na Bolsa de
Valores (LEFORT, 2010).

No Chile os grupos sdo bastante diversificados, em média cada grupo participa de cinco
setores da economia (KHANNA; YAFEH, 2007). A estrutura piramidal é a forma mais
comum de as familias conseguirem o controle dos grupos, e essa estrutura tende a ser similar
entre 0s grupos, mesmo sendo diversificados para setores totalmente diferentes. Além disso,
em média, a divisdo entre controle e propriedade é de 59% de controle e 36% de propriedade
(LEFORT; WALKER, 2000). A estrutura tende a ser simples, ndo mais que quatro layers,

embora o nimero de layers tenha aumentado a partir do ano 2000. (LEFORT, 2010).
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México

No Meéxico, o desenvolvimento dos grupos empresariais ocorreu a partir do processo de
substituicdo de importacdes, por volta de 1980, e desde entdo 0s grupos tém um importante
papel na economia mexicana. Os grupos mexicanos tém caracteristicas como estrutura
piramidal, holding que controla as firmas afiliadas, normalmente mais de dois layers, e
controle familiar. Em sua maioria, 0S grupos mexicanos atuam em mais de dois setores da
economia, setores esses ndo relacionados. Entre as 50 maiores firmas do Meéxico, todas sdo
grupos empresariais (HOSHINO, 2010).

Brasil

Os grupos empresariais comecaram a se instalar no Brasil no inicio do século XIX,
constituidos principalmente por capital americano. As primeiras empresas a chegar no pais e
que aos poucos foram se transformando em grupos empresariais (MUSACCHIO, 2009)
foram o Brazilian Traction and Light Power, Fiat Lux, General Electric, Souza Cruz,
Swift/Armour, Ford, Dupont, e Rhodia (QUEIROZ, 1972). Entre 1930 e 1980 o Brasil
cresceu e se desenvolveu de forma rapida, tendo como principais caracteristicas a substituicao
de importacdes e a forte presenca do Estado na economia, com impacto no desenvolvimento
dos grupos empresariais (ALDRIGHI; POSTALI, 2010; BRESSER-PEREIRA; DINIZ, 2009;
REISS, 1980).

Os grupos brasileiros sdo menos diversificados que os grupos no Chile, Coreia do Sul e india
(ALDRIGHI; POSTALLI, 2010). Alguns sdo focados em um Gnico negdcio, como a Oi/Brasil
Telecom, outros diversificam para industrias verticalmente relacionadas, como é o caso da
Vale (especializada em mineracdo, no entanto, controla firmas de logistica, ferrovias, aco e
energia) e do grupo Ultra (distribuidora de combustiveis, quimica, petroquimica e logistica).
Por fim, ha os grupos diversificados em inddstrias ndo relacionadas, como a Marcopolo
(especializada em fabricagdo de 6nibus, no entanto, controla firmas de logistica, comércio e
financas), Coteminas (especializada em téxtil, também controla firmas de hotelaria,
agroindustria e energia), Odebrecht (especializada em construcéo civil, mas também controla
firmas de energia, quimica, petroquimica, téxtil, e finangas), e VVotorantim (especializada em

cimento, no entanto, atua em comercio, servigos, area financeira, quimica, agroindustria).

Os grupos sdo controlados por uma familia, governo ou firmas privadas com alta

concentracdo de propriedade. Mas ja existem grupos que sdo mais pulverizados (CUERVO-
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CAZURRA, 2006), sendo ainda minoria no Brasil. Segundo a Lei 6404/76, o controlador do
grupo tem como principais atribuicfes: poder eleger a maioria dos administradores da
companhia e dirigir efetivamente as atividades e o funcionamento do grupo (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2015). Em 2007, entre os 50 maiores grupos do Brasil, 23 eram controlados
por entidades privadas como familia, firmas privadas, fundos de pensdo, cinco eram
controlados pelo governo, 21 por empresas estrangeiras e um por uma parceria entre uma
empresa privada brasileira e uma empresa estrangeira. Em 2015, a receita bruta dos 200
maiores grupos empresariais brasileiros somou R$ 4,04 trilhes, com uma variacao de 14,3%
sobre os R$ 3,53 trilhdes de 2014 (VALOR ECONOMICO, 2016).

De modo geral, a estrutura dos grupos empresariais brasileiros é piramidal, e poucas empresas
afiliadas ao grupo sdo de capital aberto. Além disso, 0 maior controlador desses grupos tem
em média 50% do controle (ALDRIGHI; POSTALI, 2010). Os grupos empresariais
brasileiros tém relacdo histérica com o governo, e em muitos deles parte dos controladores
minoritarios é ligada ao governo, como por exemplo, os fundos de pensdo (Funcef, Petros,
Previ) e o brago de participagbes do Banco Nacional de Desenvolvimento Econdmico e
Social (BNDESpar) (MUSACCHIO; LAZZARINI, 2016; XAVIER; MARCON;
BANDEIRA-DE-MELLO, 2013). O BNDES tem participacdo ativa no desenvolvimento dos
grupos de 1980 a 2012 houve uma transformacao no papel do Estado no desenvolvimento das
empresas Brasileiras, no entanto, o Banco se manteve acionista das maiores empresas, que
sdo parte de grupos empresariais, para suportar as chamadas “Campeds Nacionais”

(LAZZARINI et al., 2015; MUSACCHIO; LAZZARINI, 2014).

Hé& evidéncias empiricas de que a diversificacdo e o crescimento dos grupos empresariais
brasileiros sdo impulsionados parte por conexdes politicas (COSTA; BANDEIRA-DE-
MELLO; MARCON, 2013), e por relagdes historicas com o governo (GAMA; BANDEIRA-
DE-MELLO; SPULDARO, no prelo).

O Quadro 1 mostra 0s grupos empresariais em diferentes paises e suas principais
caracteristicas, a partir da revisdo de literatura.. Com base no Quadro 1 é possivel destacar
que o tipo de grupo empresarial aqui estudado tem as seguintes caracteristicas: (i)
diversificacdo relacionada e/ou ndo relacionada; (ii) governanca corporativa familiar, estatal

ou privada; e (iii) estrutura piramidal. Enquadram-se nessas caracteristicas 0s seguintes
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paises: Coreia do Sul, Taiwan, Tailandia, india, Argentina, Brasil, Chile, Italia, Israel e

Turquia.

Quadro 1: Comparativo entre diversificacdo, governanca e estrutura dos grupos empresariais por pais

Diversificacdo Governanca Estrutura
Japéo Relacionada, nao Profissional, financeira Horizontal/Rede
relacionada
Coreia do |Sul Relacionada e ndo Familiar Piramidal
relacionada
Taiwan Nao relacionada Familiar Piramidal
China Nao ha Estatal/Familiar Piramidal
Tailandia Na&o relacionada Familiar, Estatal, Piramidal

Multinacionais

india Na&o relacionada Familiar Piramidal

Argentina Relacionada e ndo Familiar, Estatal Piramidal
relacionada

Brasil Relacionada e ndo Familiar, Estatal, firmas Piramidal
relacionada privadas

Chile Relacionada e ndo Familiar Piramidal
relacionada

México Relacionada e ndo Familiar Piramidal
relacionada

Italia Relacionada e ndo Familiar, Estatal Piramidal
relacionada

Israel Relacionada e ndo Familiar Piramidal
relacionada

Turquia Relacionada e ndo Familiar Piramidal
relacionada

Russia Relacionada Familiar, Estatal N&o piramidal

Fonte: elaborado pelo autor

2.2 Perspectivas Teoricas

Os pesquisadores do tema “grupos empresariais” utilizam cinco teorias para explicar o
desenvolvimento dos grupos, sendo que cada uma aborda diferentes hipoteses sobre sua
evolucdo e crescimento. A primeira delas é a Visdo Baseada em Recursos (RBV), que propde
que empreendedores e firmas criam grupos empresariais se as condi¢Ges politicas e
econbmicas permitirem que eles adquiram recursos e capacidades domésticos e internacionais

para entrarem em novos mercados (GUILLEN, 2000). Além disso, para manter a vantagem
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competitiva ao longo do tempo os grupos acumulam as capacidades e 0s recursos valiosos,
raros e dificeis de imitar (BARNEY, 1991).

A segunda teoria que explica o desenvolvimento dos grupos empresariais é a perspectiva
Socioldgica, que argumenta que 0s grupos se desenvolvem devido a lagos sociais e culturais,
e que as firmas sdo isomorficas com a estrutura social que as cerca (GRANOVETTER,
1994). Os pesquisadores dessa perspectiva visam identificar como a estrutura de autoridade e
poder afeta os diferentes niveis dos grupos empresariais. Por exemplo, na Coreia do Sul os
grupos empresariais que se desenvolveram foram aqueles fundados por um Unico
empreendedor, pois no pais sdo fortes os lacos verticais. Ja no Japdo e em Taiwan os padrbes
de autoridade sdo mais horizontais, e 0s grupos tendem a seguir o desenvolvimento desses
padrdes (GUILLEN, 2000).

A terceira perspectiva é a perspectiva Politica. Esta 6tica discute a influéncia do governo no
crescimento dos grupos empresariais (SCHNEIDER, 1998, 2009b). Considera o grupo como
um instrumento para atingir objetivos politicos e econémicos do governo (YIU et al., 2007), e
0 governo tem forca suficiente para influenciar as operacdes e processos das firmas
(PEARCE, 2001). O contrario também ¢ verdadeiro, as empresas também influenciam e
utilizam seu crescimento para, por exemplo, ter acesso aos politicos, aos processos
legislativos e regulatérios (HILLMAN; ZARDKOOHI; BIERMAN, 1999), para obter
tratamento preferencial (FACCIO, 2006) e acesso facilitado a financiamentos (CLAESSENS;
FEIJEN; LAEVEN, 2008). E como se houvesse uma dependéncia mutua entre grupo e
governo (PEARCE, 2001).

A quarta perspectiva € a de governanca corporativa, focada na Teoria da Agéncia, que propde
que a estrutura de propriedade dos grupos é que determina sua performance e valor das firmas
afiliadas (ALMEIDA et al., 2010). Além disso, a relagcdo entre controlador e agente pode
trazer complicagcOes relacionadas com assimetria de informagOes e aversdo ao risco
(WILLIAMSON, 1998). Pesquisas sob a Otica da Teoria da Agéncia abordam questfes de
governanca corporativa dos grupos empresariais relacionadas a concentracao do controle e a
divisdo do controle e propriedade (MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005; MORCK;
YEUNG, 2003; YIU, CHEN, XU, 2013). Também sdo abordadas questdes como tunneling —
tatica utilizada pelos controladores para transferir ativos das firmas afiliadas periféricas para
as firmas mais proximas da holding (BAE; KANG; KIM, 2002), e entrincheiramento — em

que, na estrutura piramidal, é possivel que o controlador faga baixo investimento nos grupos
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empresariais, porem usufrua os recursos por meio das afiliacbes via piramide (CLAESSENS
etal., 2002).

A (ltima perspectiva, e que foi utilizada neste estudo, é a perspectiva econdmica, que tem
como principais aspectos de analise o fato de os grupos existirem, principalmente, em
mercados com falhas institucionais (GHEMAWAT; KHANNA, 1998; LEFF, 1978). Essa
teoria recai sobre as imperfeicoes de mercado e enfatiza os custos de transacdo
principalmente nos mercados de capitais e, em menor medida, no mercado de trabalho. O uso
subsequentes desta estrutura organizacional incluem Caves e Uekusa (1976), trabalhos
iniciais sobre os Keiretsus japonés e o trabalho de Chang e Choi (1988) sobre os Chaebols
coreanos. Em outras pesquisas Khanna & Palepu, (1997, 2000a) e Khanna e Yafeh (2007)
evidenciam que 0S grupos empresariais passam a ser um instrumento dos investidores,
empreendedores e donos de empresas para superar as falhas de mercado e facilitar a obtencao
de capital, matéria-prima, trabalho e tecnologia (KHANNA; YAFEH, 2007). O Quadro 2

apresenta uma breve explicacdo sobre cada uma das abordagens descritas acima.

Quadro 2: As perspectivas tedricas dos Grupos Empresariais

Perspectiva Autores Grupos Empresariais

Recursos Guillén (2000) Por meio dos grupos empresariais é
possivel  adquirir  recursos e
capacidades nacionais e

internacionais.

Sociologica Granovetter (1994) Os grupos se desenvolvem devido a
lagos sociais e culturais. E as
firmas sdo isomorficas com a
estrutura social que as cerca.

Politica Schneider (2009b) Esta Otica discute a influéncia do
governo no crescimento dos grupos
empresariais. Considera 0 grupo
como um instrumento para atingir
objetivos politicos e econdmicos do

governo.
Governanga Morck (2010), A estrutura de propriedade dos
Morck; Young (2003) grupos é que determina sua

performance e o valor das firmas
afiliadas. Além disso, a relagdo
entre controlador e agente pode
trazer complicagBes relacionadas
com assimetria de informacdes e
aversdo ao risco.

Econbémica Williamson (1981); Khanna; Os grupos existem principalmente
Palepu (2000b) em  mercados com  falhas
institucionais. Os grupos

empresariais passam a ser um
instrumento para 0s investidores,
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empreendedores e donos de
empresas para superar as falhas de
mercado e facilitar a obtencdo de
capital, matéria-prima, trabalho, e
tecnologia.

Fonte: elaborado pelo autor

Dado o ambiente institucional que os grupos empresariais se desenvolvem, em sua maioria
mercados emergentes, com altos custos globais de transagcdo como resultado de instituicGes
ndo desenvolvidas como capital, produto e mercado de trabalho, além de transporte e
telecomunicacdes ineficientes. Assim, 0S grupos empresariais podem atuar como
intermediarios entre atores econdmicos e mercados imperfeitos. Em mercados com altos
custos de transacdo € mais comum o desenvolvimento de estruturas hierdrquicas de
governanga, pois nestas os custos de transacdo podem ser reduzidos (HOSKISSON et al.,
2000). Grupos empresariais localizados em paises em desenvolvimento normalmente
possuem estrutura hierarquica de governancga, pois passa a Ser menos custoso transacionar
internamente do que ir ao mercado, uma vez que em ambientes com baixo cumprimento de
contratos e de leis, sistema judicial ineficiente, e corrup¢do, aumentam-se 0s custos de
transacdo entre as partes ndo relacionadas (KHANNA; YAFEH, 2007). Este argumento vai
ao encontro do proposto por Williamson (1975), que sugere que falhas de mercado levam as

firmas a se desenvolver de forma hierarquica e diversificada (WILLIAMSON, 1975).

Os grupos empresariais sdo uma resposta a falhas de mercado e séo associados a reducao dos
custos de transacdo (LEFF, 1978), ou seja, 0 grupo é uma forma organizacional eficiente que
mitiga as imperfeices de mercado. Uma falha de mercado ocorre quando uma transacao
benéfica para comprador e vendedor falha, devido a custos de transacdo que sao maiores que
os beneficios da transacdo (WILLIAMSON, 1981, 1998). Assim, as firmas procuram superar
deficiéncias de mercado, como recursos, capital, e trabalno nos mercados emergentes, ao se
unirem em grupos empresariais diversificados (KHANNA; RIVKIN, 2001). Tais grupos
podem fornecer capital interno, trabalho, material e tecnologia, permitindo que suas firmas
afiliadas realizem transac¢Ges de forma mais eficiente (CHANG; CHOI, 1988; KHANNA,
PALEPU, 1997, 2000a, 2000b; HOSKISSON et al., 2005).

As firmas afiliadas podem decidir entre produzir o que precisam ou ir a0 mercado fazer a
transacdo, dependendo do que for menos custoso para o grupo (CHANG; CHOI, 1988;
KHANNA; PALEPU, 2000a; KHANNA; YAFEH, 2007). Por exemplo, o mercado de

capitais em um ambiente institucional fraco pode ser ineficiente. Assim, 0s grupos
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diversificados correm menos riscos ao transacionar no mercado de capitais interno, que é
mais eficiente em comparacdo ao mercado de capitais externo com fraca regulacdo
(ALMEIDA; WOLFENZON, 2006; KHANNA; YAFEH, 2007). O mercado de trabalho
também sofre quando h& fraco ambiente institucional, por haver pouca oportunidade de
treinamento e aprimoramento técnico das pessoas. Assim, o grupo diversificado pode treinar
seus proprios funcionarios, fazendo com que sejam utilizados em uma variedade de cargos
por meio das firmas afiliadas, e isso vem a substituir as fracas instituicdes (KHANNA,
YAFEH, 2007).

O mercado de produtos e insumos também pode sofrer em paises com institui¢Ges fracas, por
falta de produtos e baixo cumprimento de contratos, que podem impedir 0 comércio entre as
partes devido ao medo de comportamento oportunista (KHANNA; RIVKIN, 2001). Os
grupos conseguem superar 0 problema de comportamento oportunista investindo em uma
ampla gama de produtos e industrias. Com relacdo aos recursos tecnologicos, 0S grupos
também conseguem compensar as falhas de transacdo, pois uma firma afiliada ao grupo pode
ultrapassar as barreiras que existem para licenciar uma determinada tecnologia, aumentando a
reputacdo de todo o grupo (KHANNA; RIVKIN, 2001). Foi evidenciado que firmas que
pertencem a grupos em paises emergentes tendem a assimilar mais tecnologia estrangeira do

que empresas ndo afiliadas a grupos empresariais (AMSDEN; HIKINO, 1994).

Dado toda a complexidade dos grupos empresariais, eles tendem a optar por estruturas
hierarquicas de governanca (WILLIAMSON, 1999). Essa estrutura é caracterizada por: (i)
maior a especificidade de ativos e (ii) uma maior a necessidade de coordenacdo da firma por
meio da estrutura. Com relacéo a especificidade de ativos sdo investimentos duraveis que nao
sdo reempregaveis, a ndo ser com perda de valor. Esta caracteristica faz com que o
investimento nesses ativos especificos seja mais arriscado, gerando custos de transacdo e
adaptacdo (WILLIAMSON, 1985, p. 55). Quanto maior a especificidade de ativos maior a
necessidade de adaptagcdo, em que a combinacdo de adaptacGes autdbnomas e adaptacOes
coordenadas varia entre as transagcdes. Especificamente, a necessidade de adaptacOes
coordenadas se acumula a medida que a especificidade de ativos se aprofunda
(WILLIAMSON, 2002).

Com relagcdo a maior necessidade de coordenacdo da firma sdo utilizados mecanismos de
controle administrativo diz respeito as recompensas e penalidades dadas as firmas

(WILLIAMSON, 1991). No entanto, pelo grupos terem uma estrutura complexa, essa
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necessidade de coordenacdo podem elevar 0s custos organizacionais devido ao numero de
firmas afiliadas, diversificacdo e estrutura (CARNEY et al., 2011; HOSKISSON et al., 2005).

Especificamente, 0s custos organizacionais estdo relacionados aos custos internos de
gerenciamento, burocracia, 0s custos de controle de varias empresas no grupo empresarial e
0s custos de fazer, monitorar e implementar contratos implicitos e explicitos dentro do grupo
empresarial (Quadro 3). Nas economias emergentes, pode-se considerar que 0s custos de
controle de mudltiplos negdcios no grupo empresarial, e 0s custos de fazer, monitorar e
implementar contratos implicitos e explicitos dentro do grupo, que opera em uma cultura de
menor confianca, exibem maiores custos organizacionais (HOSKISSON et al., 2005). Além
disso, foi evidenciado que, em grupos com escopo de diversificacdo mais amplo, 0s custos
organizacionais podem ser prejudiciais na performance do grupo, uma vez que aumentam a
complexidade de gerenciamento (CARNEY et al., 2011; ELANGO; PATTNAIK;
WIELAND, 2016). Ou seja, aumenta-se 0S custos organizacionais para facilitar a

coordenacdo entre empresas relacionadas em grupos empresariais diversificados.

Dado o ambiente institucional em que a maioria dos grupos empresariais se desenvolvem,
ambientes institucionais com falhas nos mercados de capitais, trabalho, produto e tecnologia
0s grupos tendem a se desenvolver de forma diversificada para reduzirem os custos de
transacdo intra-grupo (KHANNA; RIVKIN, 2001, 2006; KHANNA; YAFEH, 2007). No
entanto, com a diversificagdo, o numero de firmas afiliadas e de complexidade da estrutura do
grupo eleva-se a necessidade de maior controle hierarquico, o que gera um aumento nos
custos organizacionais (HOSKISSON et al., 2005).

Quadro 3: Definigdo dos custos organizacionais

Custos Organizacionais

Custos de gerenciamento O processo de gerenciar e controlar o
orcamento da firma.

Custos burocraticos Custos de coordenagdo administrativa

Custos de fazer, monitorar e implementar O processo de gerenciar contratos
contratos

Custos de sistemas de controle O processo de desenvolver sistemas de
controle.

Fonte: Hoskisson et.al (2005), Carney et. al.(2011) e Williamson, O. (1975)

2.3 Caracteristicas dos Grupos Empresariais
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Existem grupos empresariais de diferentes formatos e tamanhos, e sua heterogeneidade ao
longo do tempo desafia qualquer explicacdo simples sobre o impacto na performance
(CARNEY et al., 2011; ELANGO; PATTNAIK; WIELAND, 2016). Podem-se entender 0s
grupos empresariais: (i) em termos de controle e propriedade (ALMEIDA; WOLFENZON,
2006), como (ii) em termos de caracteristicas como forma de diversificacdo, numero de
afiliadas, numero de niveis do grupo, integracdo vertical (COLPAN; HIKINO, 2010). Em
termos de controle e propriedade, 0s grupos empresariais eram vistos na literatura como
mecanismo de dividir direito de propriedade (direito de fluxo de caixa) e direito de controle
(direito a votos) (FACCIO; LANG, 2002). Ou seja, estruturas piramidais proporcionavam
uma divisdo ampla entre propriedade e controle (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006). Na
estrutura piramidal, a holding do grupo exerce controle sobre as afiliadas, e essas afiliadas
sobre as empresas no nivel imediatamente abaixo na piramide; desta forma desenvolve-se
uma propriedade hierarquica sobre os afiliados (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999; YIU et al., 2013). Na Figura 1 é possivel
visualizar essa estrutura: a firma “Y”, ao ser controlada via piramide, significa que ela possui
um altimo controlador, o qual controla “Y” indiretamente por meio de outra firma, “X”, que

ndo tem o controle total de “Y”.

Muitos estudos mostram que essa divisdo existe (CLAESSENS; DJANKOV; LANG, 2000a),
mas ndo pode ser generalizada, pois em alguns casos a divisdo entre propriedade e controle é
minima, e ainda assim usa-se a estrutura piramidal (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006).
Mesmo quando a diferenca entre controle e propriedade é ampla com a utilizacdo da
piramide, ha casos em que essa explicacdo ndo é suficiente, uma vez que a divisdo de direito
de controle e de propriedade também pode ocorrer via cross-shareholding e, as vezes, dual-
class shares (BEBCHUK; KRAAKMAN; TRIANTIS, 2000; CLAESSENS et al., 2002).

Figura 1: Exemplo de Estrutura Piramidal
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Fonte: adaptado de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999)

A partir dai, Almeida e Wolfenzon (2006) observaram que o0 uso da piramide ocorre ndo
somente como um mecanismo de divisdo entre direito de propriedade e de controle, como
também por vantagens de recompensa e vantagens financeiras. Por vantagens de recompensa
entende-se que, por meio da piramide, o principal controlador divide os beneficios com os
shareholders ndo controladores; no entanto, por ser piramidal, esse beneficio & maior para o
principal controlador, comparado com uma estrutura horizontal em que esses beneficios
seriam distribuidos de forma mais igualitaria. A segunda vantagem é a financeira, em que 0s
principais controladores podem utilizar capital das empresas afiliadas, ou seja, capital do
préprio grupo, para comprar novas firmas e expandir operacdo, ao invés de captar dinheiro
externo que seria mais caro (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006).

Ainda, em termos de controle e propriedade, esses autores desenvolveram a teoria sobre a
estrutura de controle piramidal, que prop8e que as pirdmides existem em paises com menor
protecdo aos investidores. Os grupos tém vantagens financeiras sobre os empreendedores
individuais. Em paises com baixa protecdo aos investidores, ha maior dificuldade em
conseguir capital externo e, com isso, as familias que ja possuem fundos de empresas que
estdo sob seu controle tém vantagem financeira frente aos pequenos empreendedores, e
acabam por agrega-los ao seu hall de firmas que se tornam afiliadas aos grupos empresariais.
Nesse caso, a fragdo de firmas que fazem parte de grupos, em paises com menor prote¢do ao
investidor, é maior. Nos paises com maior protecdo ao investidor, as piramides tendem a ser
mais horizontais (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006). Segundo Kandel et al. (2013), a nado
prevaléncia dos grupos empresariais nos Estados Unidos tem relagdo com a melhoria de

protecdo aos investidores.
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Existe ainda outra perspectiva, proposta por Morck et al. (2005), sugerindo que a existéncia e
continuidade das piramides ocorrem devido ao fato de os fundadores dos grupos terem poder
de influéncia sobre os politicos, de modo a ter mais acesso a menores taxas, a conseguir
beneficios por possuir mais de uma firma e, principalmente, pelo seu status social (MORCK,
2010; MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005; PERKINS; MINEFEE, 2015). Esta
influéncia das familias ndo exclui o proposto por Almeida e Wolfenzon (2006), apenas
reforca 0 poder e a forca que 0s grupos empresariais possuem. Os grandes grupos
empresariais existem h& muitos anos em diferentes paises, na Italia desde o século XIX, no
Canada desde 1920 (MORCK; STANGELAND; YEUNG, 2000), no Brasil desde o final do
século XIX (QUEIROZ, 1972). Morck (2010) sugere que 0S grupos empresariais persistem
até hoje pelo fato de seus controladores terem forte influéncia politica. Apesar do esforco
tedrico para entender o mecanismo de estrutura piramidal, ainda existem poucos trabalhos
empiricos que demonstrem como as piramides evoluiram ao longo do tempo (ALMEIDA et
al., 2010; MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005).

Com relagdo as caracteristicas dos grupos empresariais, estudos evidenciam que alguns
podem ser extremamente diversificados, outros mais focados, alguns com maior integragao
vertical e mais transac@es internas, outros com menos (COSTA; BANDEIRA-DE-MELLO;
MARCON, 2013; FAN et al., 2009; GEORGE; KABIR, 2012). Muitos estdo envolvidos com
bancos e finangas, outros ndo possuem firmas afiliadas financeiras (KHANNA; YAFEH,
2007). Essas caracteristicas permitem que 0s grupos empresariais superem as imperfei¢des do
mercado, comumente encontradas nos paises em desenvolvimento, reduzindo os custos de
transacdo e aumentando o desempenho no mercado por meio de economias de escala e
escopo (CHANG; CHOI, 1988).

Algumas caracteristicas dos grupos empresariais sdo de extrema importancia para entender a
performance do grupo e das afiliadas, e neste estudo abordamos trés delas: (i) o tamanho, (ii)
a estrutura, e (iii) a diversificacdo. O tamanho do grupo é tido como uma importante
caracteristica que afeta o desempenho, porém ha uma ampla discussao que aponta diferentes
implicacdes do tamanho na performance (CARNEY et al., 2011). Os grupos maiores tendem
a ter melhor desempenho que grupos menores (KHANNA; YAFEH, 2007), pois grupos com
maior nimero de afiliadas tém condicbes de compartilhar mais recursos, como marca,
relagbes com governo e infraestrutura (CHOI; COWING, 2002; ELANGO; PATTNAIK;
WIELAND, 2016). Podem se beneficiar de melhoria na reputacio (MORCK;

WOLFENZON; YEUNG, 2005) como ter acesso a capital estrangeiro e recursos tecnologicos
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com maior facilidade (KHANNA; PALEPU, 2000a). Além disso, grupos com mais afiliadas
tendem a ter mais similaridades entre as firmas do que grupos com menos afiliadas, e isso
pode trazer beneficios (CHU, 2004).

Um estudo de Choi e Cowing (2002) evidenciou que o nimero de firmas afiliadas ao grupo €
de extrema importancia e que pode ser interpretado como uma medida estratégica, pois
verificaram que os Chaebols primeiro se expandiam para setores em que ja tinham
experiéncia, e depois diversificavam para novos setores, o que afetou positivamente a
performance do grupo, enquanto a diversificagdo em si ndo foi significante. O aumento de
escala nos grupos empresariais leva a uma melhoria no desempenho do grupo como um todo
(CARNEY et al., 2011), o que corrobora os estudos de Amsden e Hikino (1994), Claessens,
Djankov e Lang (2000b) e Khanna e Yafeh (2007), que argumentam que a relacdo entre
tamanho e melhoria na performance esta ligada ao poder de mercado e ao poder politico dos

grupos empresariais.

No entanto, o tamanho também pode trazer deseconomias de escala organizacional
(MCAFEE, R. P.; MCMILLAN, 1995), o que ocorre quando, passado um determinado
tamanho, a quantidade de afiliadas exige mais niveis de gerenciamento, por exemplo,
resultando em praticas ineficientes e falta de comunicacdo (CHARI; BANALIEVA, 2015).
Além disso, informacgfes sobre o mercado, aspectos operacionais e capacidades das firmas
afiliadas podem ficar dispersos e pouco claros para 0os gestores, o que resulta em mais
ineficiéncia (ELANGO; PATTNAIK; WIELAND, 2016). Ou seja, pode-se entender que
quanto maior o nimero de firmas afiliadas e mais complexa a estrutura do grupo empresarial,
maior a necessidade de gerenciamento e coordenacdo (WILLIAMSON, 1981), o que leva a
um aumento de custos internos desproporcional aos beneficios advindos da escala
(ELANGO; PATTNAIK; WIELAND, 2016).

A estrutura diz respeito ao posicionamento das firmas afiliadas dentro do grupo. A fim de
compreender as caracteristicas da estrutura dos grupos empresariais na Coreia do Sul,
Almeida et al. (2010) utilizaram meétricas de estrutura como posi¢do, centralidade e
propriedade das firmas afiliadas ao grupo. Entre outras coisas, a pesquisa sugere que
Chaebols nédo sdo profundos, ou seja, 0s grupos nao tém mais do que trés layers. As empresas
mais antigas S0 as responsaveis por adquirir novas empresas para 0 grupo, e ha um grande
numero de firmas controladas diretamente pela familia. Além disso, os Chaebols tém, em

média, 13 anos e 190 funcionérios. Firmas afiliadas nos layers intermediarios tendem a ser
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publicas, e firmas afiliadas nos layers inferiores tendem a ser mais novas e menores. E firmas
controladas diretamente pelo grupo apresentam maior lucratividade que firmas controladas
via piramide (ALMEIDA et al., 2010).

Outro estudo mostrou que 0s grupos empresariais desenham a estratégia de investimento com
base no posicionamento de suas firmas afiliadas. As empresas na periferia do grupo, ou em
niveis mais distantes da holding, tendem a fazer investimentos de alto risco, ja as firmas mais
préximas da holding optam por investimentos mais seguros. Se o investimento de alto risco
ndo for lucrativo, o grupo vende as firmas afiliadas ligadas aquele investimento, sem precisar
se desfazer das empresas core do grupo, em gue 0s acionistas tém maior controle acionario
(BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014). Esse estudo mostrou
ainda que os bancos posicionados nos niveis mais distantes da holding tinham menor
performance do que os bancos posicionados proximos da holding (BUNKANWANICHA;
GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014). Isso confirma o estudo de Almeida e
Wolfenzon (2006), que evidenciou que as familias posicionam as firmas afiliadas mais novas

no grupo, com menor lucratividade, nos niveis mais baixos da piramide.

Fan, Wong e Zhang (2012) também utilizaram métricas de estrutura para compreender as
caracteristicas dos grupos empresariais formados pelo governo na China. Observaram que
governos locais formam piramides mais largas devido a reducdo de custos politicos, uma vez
que, quanto mais niveis possui a piramide, maior a possibilidade de um aumento de custos de
agéncia, devido ao maior custo de monitoramento das firmas afiliadas (FAN; WONG,;
ZHANG, 2012). O estudo de Gavious, Hirsh e Kaufman (2015) evidenciou, por meio de
métricas de estrutura, que a intensidade de investimento em inovacdo aumenta quanto mais a
firma estiver nos niveis mais baixos da piramide, o que pode sugerir que sdo firmas mais
novas, conforme proposto por Almeida et. al (2010), ou firmas mais arrojadas
(BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014).

Por meio desses artigos (ALMEIDA et al.,, 2010; BUNKANWANICHA; GUPTA;
WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN; WONG; ZHANG, 2012) e da teoria sobre o
desenvolvimento da estrutura piramidal dos grupos empresariais, de Almeida e Wolfenzon
(2006) e Morck et. al (2005), estdo sendo considerados neste estudo dois padrdes de estrutura:
(i) a estrutura em que ha mais firmas afiliadas mais proximas da holding; e (ii) a estrutura em
que ha concentracdo de mais firmas afiliadas mais distantes da holding. Os acionistas

majoritarios vao investir e alocar firmas mais novas e ousadas mais distantes da holding, pois
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caso ndo sejam atrativas poderdo ser expurgadas, e eles serdo pouco prejudicados,
considerando que na estrutura piramidal os acionistas ttm mais propriedade das firmas mais
proximas da holding. Além disso, tais acionistas ndo estdo necessariamente interessados na
performance do grupo como um todo, pois estdo olhando o seu ganho e ndo o impacto do
grupo na economia ou na cobertura de falhas institucionais. Assim, o que lhes interessa € ter

firmas lucrativas proximas da holding, as quais Ihes dardo maior lucratividade.

Adicionalmente, 0s grupos sdo considerados instrumentos para atingir objetivos politicos e
economicos do governo (YIU et al., 2007), e o governo tem forca suficiente para influenciar
as operacGes e processos das firmas (PEARCE, 2001). Por outro lado, os acionistas
majoritarios dos grupos também influenciam o governo (BANDEIRA-DE-MELLO;
MARCON, 2011; COSTA; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2013; MORCK;
YEUNG, 2003), e por meio de diversificagdo e expansdao podem ter maior acesso aos
politicos, aos processos legislativos e regulatorios (HILLMAN; ZARDKOOHI; BIERMAN,
1999), receber tratamento preferencial (FACCIO, 2006) e acesso facilitado a financiamentos
(CLAESSENS; FEIJEN; LAEVEN, 2008). E como se houvesse uma dependéncia mutua
entre governo e grupo empresarial (PEARCE, 2001).

Com referéncia a diversificacdo, ela é considerada uma das caracteristicas fundamentais dos
grupos empresariais, pois por seu intermédio € possivel compreender questfes econdémicas e
politicas (GHEMAWAT; KHANNA, 1998; KHANNA; YAFEH, 2005; SCHNEIDER,
2009a, 2009b). Por definicdo, a diversificacdo é a atuacdo de firmas em multiplos setores,
seja pelo desenvolvimento interno de novos negdcios ou por meio de fus@es e aquisicBes, que
acarretem mudancas na estrutura administrativa, outros negocios ou sistemas empresariais
(RAMANUJAM; VARADARAJAN, 1989). Na matriz Produto/Mercado de Ansoff (1965), a
diversificacdo ocorre com a entrada em um novo mercado e com novo produto. Alguns
autores ainda consideram a diversificagdo como a entrada, ndo apenas em novos setores,
como em novas linhas de produtos (CHANG; HONG, 2002; KHANNA; PALEPU, 2000a;
RUMELT, 1982). Também pode ocorrer a reducdo da diversificacdo, com a saida do grupo
de algum setor em que atua (CUERVO-CAZURRA, 2006). Ha uma vasta literatura que
explora a importancia da diversificagdo no desenvolvimento e crescimento dos grupos
empresariais (CHOI; COWING, 2002; KHANNA; PALEPU, 1997; SCHNEIDER, 2009b).

A estratégia de diversificagdo dos grupos empresariais pode ser explicada por meio de quatro

principais justificativas: (i) poder de mercado, (ii) recursos relacionados, (iii) alocacdo de
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capital, e (iv) distorcdes politicas. Com relacdo ao poder de mercado, a presenca do grupo em
diferentes industrias pode aumenta-lo , uma vez que tera mais poder de barganha e mais
relacbes entre as empresas afiliadas (GHEMAWAT; KHANNA, 1998; MONTGOMERY,
1994). Ghemawat e Khanna (1998) argumentam que o0s concorrentes multimercados
reconhecem sua dependéncia mutua e sustentam uma colusdo tacita em toda a gama de

mercados em que atuam.

A estratégia de diversificagdo também pode ser entendida como forma de empregar recursos
comuns ou complementares. Ou seja, mesma planta, tecnologia, marca, e sistemas de
distribuicdo (GHEMAWAT; KHANNA, 1998; MONTGOMERY, 1994). Se 0 grupo possui
recursos que podem ser comuns, isso lhe confere uma vantagem competitiva que ndo pode ser
explorada pelo mercado (WILLIAMSON, 1975). Com relacdo a estratégia de diversificacao
devido a alocacdo de capital, hA uma gama de trabalhos que argumentam que 0s grupos
crescem e se diversificam para diferentes setores de modo a facilitar a alocacdo de capital
dentro do grupo. Institui¢bes financeiras podem hesitar em fornecer capital para empresas de
paises emergentes devido as frageis instituicGes; dessa forma, o grupo pode superar essa
barreira e transacionar capital entre as firmas do grupo, como ocorre no Japdo com 0s
Keiretsu (AOKI, 2001) e na Coreia do Sul com os Chaebols (ALMEIDA et al., 2010).

Por fim, a estratégia de diversificacdo pode ser um meio de obter apoio politico, de fazer
lobby com os politicos, e de crescer devido a distor¢cdes politicas que ocorrem no pais. A
influéncia politica que os grupos possuem pode ser uma forma de reduzir o nivel de
competitividade econdmica, ainda mais quando o governo possui um papel influente na
economia do pais (KHANNA; RIVKIN, 2001). Pelo fato de o grupo possuir inimeras firmas
afiliadas, os favores obtidos por meio de rela¢fes politicas podem ser deslocados de uma
firma afiliada para outra, e, dessa forma, o grupo tem incentivos para investir em relagoes
politicas (KHANNA,; RIVKIN, 2001; SCHNEIDER, 2009b).

De forma geral, estudos tém mostrado que o crescimento dos grupos empresariais ocorre por
meio de atividades que aumentam a sua diversificacdo, e muitos trabalhos apontam alteracao
na performance quando o grupo modifica seu escopo de operacdo ou sua diversificacdo
(CARNEY et al.,, 2011). Alguns estudos demonstram como a diversificagdo afeta a
performance das firmas afiliadas, porém ndo ha consenso sobre as implicagdes positivas ou
negativas no seu desempenho (CLAESSENS; FAN; LANG, 2006; KHANNA; PALEPU,

2000a). Alguns autores argumentam que firmas afiliadas aos grupos empresariais mostram
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melhor performance do que firmas ndo afiliadas; por exemplo, Khanna e Palepu (2000a)
observaram que, na India, firmas afiliadas a grupos diversificados tendem a ter melhor
performance. J& Luo e Chung (2013) evidenciaram que em Taiwan as firmas afiliadas aos
grupos diversificados tendem a ter performance positiva devido aos lagos sociais e
institucionais. Elango, Pattnaik e Wieland (2016) sugerem que a adesdo a um grupo
empresarial contribui em até 6% da variacdo do desempenho das empresas afiliadas, e que a

diversificacdo, idade e internacionalizacdo do grupo influenciam essa performance.

Por outro lado, h& estudos que mostram que firmas afiliadas a grupos diversificados tendem a
ter pior performance. Por exemplo, Lins e Servaes (1999) mostraram que no Japdo firmas
afiliadas a grupos diversificados tém pior desempenho. Confirmando esse resultado do Japéo,
Claessens, Fan e Lang (2006) evidenciaram que firmas afiliadas a grupos diversificados na
Asia tendem a ter pior performance. Ainda ha um terceiro grupo que propde que O
desempenho das firmas afiliadas varia conforme o ambiente em que o grupo esta inserido
(KHANNA; YAFEH, 2005). Por exemplo, George e Kabir (2012) mostraram que a relacao
entre a afiliada diversificada e a performance vai variar conforme os tipos de propriedade -
quando os donos do grupo sdo estrangeiros, a firma afiliada diversificada tem melhor

performance.

O trabalho de Carney et al. (2011) explorou os efeitos de diversificacdo e tamanho (escala)
dos grupos empresariais, e evidenciou que o tamanho do grupo tem efeito positivo na
performance do grupo, mas quando mediado por diversificagdo a performance torna-se
negativa (CARNEY et al., 2011). Esse achado demonstra que a performance é melhorada
conforme aumenta o tamanho do grupo (CLAESSENS; DJANKOV; KLAPPER, 2000;
KHANNA; PALEPU, 1997; MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005); no entanto, ao
contrario do proposto por Khanna e Palepu (1997) e Chang e Hong (2000), a diversificacao
ndo melhora a performance, o que vai ao encontro do argumento de Hoskisson et al. (2005),
que sugerem que 0s custos internos sdo maiores que o0s beneficios da diversificacdo
(CARNEY et al., 2011). Ou seja, a diversificacdo dos grupos empresariais pode ser mais bem
interpretada como um custo de fazer negocios em seus contextos institucionais, € ndo como

uma fonte de vantagem competitiva em si mesma.

A diversificagdo e a performance do grupo empresarial precisam ser mais bem exploradas.
Apesar de haver estudos que argumentam teoricamente que a diversificagdo impacta de forma
positiva a performance dos grupos (CHANG; HONG, 2000; KHANNA; PALEPU, 1997), é
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necessario verificar empiricamente como isso ocorre, considerando a estrutura complexa que
0s grupos desenvolvem (HOLMES et al., 2015).

Apesar de haver muitos estudos sobre firmas afiliadas, h4 necessidade de trabalhos empiricos
sobre a performance do grupo como um todo (HOLMES et al., 2015). Uma das dificuldades
com relacdo a performance dos grupos € a necessidade de distinguir entre performance da
firma afiliada e performance do grupo empresarial, pois nem sempre o desempenho da firma
afiliada vai refletir o desempenho do grupo como um todo (CARNEY et al., 2011; HOLMES
et al., 2015). A performance do grupo ndo é simples de ser medida, pois nem todas as firmas
afiliadas disponibilizam suas informacdes, e, as vezes, os lagcos entre as firmas que fazem
parte do grupo ndo séo claros, sendo complicado definir as fronteiras dos grupos empresariais
(KHANNA; RIVKIN, 2006).

A escassez de evidéncias ao nivel dos grupos é preocupante, porque alguns dos principais
argumentos teoricos que sugerem gue 0S grupos empresariais tém desempenho superior
enfatizam sua escala agregada e eficiéncias de escopo. Por exemplo, € amplamente alegado
que as vantagens de desempenho dos grupos empresariais sdo funcdo do seu poder de
mercado e capacidade de exercer influéncia politica (CLAESSENS; DJANKOV; LANG,
2000a; MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005). Da mesma forma, o argumento central de
Khanna e Palepu (2000a) também se refere ao nivel de analise do grupo, pois 0 sucesso dos
grupos empresariais nos mercados emergentes € atribuido a sua capacidade de imitar as
instituicOes de mercado. Assim, parece haver uma "desconexdo™ na literatura de grupos
empresariais entre teorias que enfatizam fendbmenos ao nivel do grupo e estudos empiricos
que examinam o desempenho ao nivel das afiliadas. Portanto, sdo necessarios mais estudos
sobre o tema, que focalizem a performance do grupo e ndo somente a performance das firmas
afiliadas (CARNEY et al., 2011; HOLMES et al., 2015).

2.4 Hipoteses

A primeira hipotese refere-se ao tamanho dos grupos empresariais em termos do nimero de
firmas afiliadas. A quantidade de firmas afiliadas melhora a performance do grupo
(GUILLEN, 2000; KHANNA:; YAFEH, 2007), e varios beneficios podem ser elencados, tais
como: aumento de escala; redugéo de custos; melhora de reputagcdo com parceiros e clientes,
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que leva a um melhor acesso a capital e tecnologia; grupos com maior numero de afiliadas
tém condicbes de compartilhar mais recursos, como marca, relacbes com governo e
infraestrutura (CHOI; COWING, 2002; ELANGO; PATTNAIK; WIELAND, 2016). O
aumento de escala nos grupos empresariais pode gerar melhor performance para o grupo,
como verificado por Carney et al. (2011). No mesmo sentido, estudos de Amsden e Hikino
(1994), Claessens, Djankov e Lang (2000b), e Khanna e Yafeh (2007) evidenciaram que a
relacdo entre tamanho e melhoria da performance esta relacionada com poder de mercado e
poder politico dos grupos empresariais. Para tanto, propde-se a seguinte hipotese:

H1) O efeito do tamanho afeta positivamente a performance dos grupos

empresariais.

Entretanto, como ja visto na revisdo de literatura, grupos possuem diferentes estruturas e,
dependendo da estrutura e de onde estd concentrado o nimero de firmas afiliadas, pode haver
maiores custos organizacionais intra-grupo (HOSKISSON et al.,, 2005). Estudos
evidenciaram que firmas afiliadas mais distantes da holding tendem a ter menor lucratividade
do que firmas controladas diretamente pela holding (ALMEIDA et al., 2010). Outro estudo
mostrou que quanto mais niveis tiver a piramide maiores os custos de agéncia (FAN; WONG,;
ZHANG, 2012). Considerando-se que grupos tendem a pertencer a estruturas de governanga
hierarquicas em que h& maior necessidade de controle hierarquico sobre as firmas afiliadas,
isso eleva 0s custos organizacionais e esse aumento dos custos organizacionais tende a

aumentar quanto maior o numero de firmas afiliadas e mais layers dentro do grupo.

Com isso, considera-se que estruturas com a concentracdo de firmas mais proximas da
holding tendem a ter menos custos organizacionais (HOSKISSON et al., 2005), impactando
positivamente a performance do grupo como um todo. Entretanto, caso a estrutura dos grupos
empresariais tenha maior concentracdo de firmas afiliadas mais distantes da holding, ha maior
necessidade de controle dentro da estrutura de governanca hierarquica, o que eleva 0s custos
organizacionais. Esse raciocinio vai ao encontro dos argumentos de Bunkanwanicha, Gupta e
Wiwattanakantang (2014), de que bancos posicionados nos niveis mais distantes da holding
apresentavam menor performance do que aqueles posicionados proximos da holding
(BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014), o que pode impactar
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negativamente a performance do grupo como um todo. Também corrobora o estudo de
Almeida et al. (2010), em que nos layers inferiores ha maior nimero de firmas mais novas e
menores, e que firmas controladas via piramide e mais distantes da holding tendem a ter

menor lucratividade.

A decisdo do posicionamento das firmas afiliadas vem dos acionistas majoritarios
(ALMEIDA et al., 2010) que, teoricamente, pensam primeiro em seus ganhos e depois nos
ganhos ao nivel do grupo e das afiliadas. Como numa estrutura piramidal os acionistas
majoritarios tm maior propriedade em firmas mais proximas da holding, eles irdo escolher
colocar as firmas mais lucrativas para eles proximas da holding. Pode-se questionar, entéo,
por que o interesse em ter grupos empresariais com estruturas de concentracdo de firmas mais
distantes da holding? Pois, por meio desta estrutura, é possivel posicionar firmas mais novas
que corram maior risco e que sejam interessantes em termos politicos e de relacionamento

com o governo, ndo afetando os ganhos dos acionistas majoritarios.

Para isso propOe-se a seguinte hipdtese:

H2) O efeito da estrutura com maior concentragdo de firmas afiliadas
mais proximas da holding afeta positivamente a performance dos

grupos empresariais.

Embora os argumentos colocados na Hipétese H1 demonstrem que o tamanho impacta
positivamente a performance dos grupos empresariais, em quais tipos de estrutura esse
tamanho é benéfico? Existe um limite para a quantidade de firmas afiliadas na estrutura que
impactam a performance (CHOI; COWING, 2002)? Organizar um grupo empresarial em uma
estrutura com maior concentragdo de firmas afiliadas mais proximas a holding pode reduzir o
efeito positivo do tamanho sobre a performance. Ou seja, a interacdo entre tamanho e
estrutura pode apontar que existe um limite para que o tamanho, em termos de nimero de
firmas afiliadas, tenha efeito positivo na performance; um limite de concentracdo de firmas
mais proximas da holding tende a ter efeito positivo, mas isso ndo vale para qualquer
tamanho distribuido na estrutura (CHOI; COWING, 2002; ELANGO; PATTNAIK;
WIELAND, 2016). Ou seja, a estrutura dos grupos empresariais modera negativamente a

relacdo entre tamanho e performance, pois se 0 numero de firmas afiliadas mais préxima da
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holding ultrapassar um determinado limite, como ja especificado por Choi, Cowing (2002) e
Elango et. al (2016) os custos organizacionais acabam por sobrepor os beneficios gerados
com a estrutura de concentracdo de firmas afiliadas mais préximas da holding. Para abordar
este aspecto, propde-se a seguinte hipotese:

H3) A interacdo da estrutura com maior concentracao de firmas
afiliadas mais proximas da holding com o tamanho reduz a

performance ao nivel do grupo empresarial.

Finalmente, mas ndo menos importante, a quarta hipotese aborda a relacdo entre
diversificagdo e performance. Ja foi mencionado que hd uma ampla discusséo sobre os efeitos
da diversificagdo das firmas afiliadas. E existem evidéncias de que a diversificagdo reduz o
efeito do tamanho na performance dos grupos empresariais como um todo (CARNEY et al.,
2011). Ha também evidencias de que quanto maior a diversificagcdo, maior 0s custos
organizacionais devido ao aumento de complexidade dos grupos empresariais. A questdo que
se levanta refere-se ao tipo de estrutura no qual a diversificacdo é prejudicial a performance
dos grupos empresariais. O aumento da quantidade de setores aumenta o custo organizacional
dos grupos empresariais (HOSKISSON et al.,, 2005), mas, dependendo de onde esta
localizada essa concentracdo na estrutura do grupo, ela pode melhorar a performance. A
diversificacdo concentrada mais préxima da holding pode afetar positivamente a
performance, uma vez que € possivel reduzir o controle hierarquico sobre as firmas afiliadas e
isso leva a reducdo de custos organizacionais. No entanto, a diversificacdo mais distante da
holding pode gerar maiores custos organizacionais, pois sdo mais layers e séo diferentes
setores para gerenciar; ou seja, uma estrutura mais complexa, 0 que pode provocar uma

elevagdo nos custos oerganizacionais. Para isso propde-se a seguinte hipotese:

H4) A concentracdo da diversificacdo mais proxima da holding afeta

positivamente a performance ao nivel do grupo empresarial.
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3 METODOLOGIA

Com o intuito de mensurar as implicacGes empiricas propostas na parte 2 deste trabalho, foi
utilizado o método quantitativo de pesquisa. Este capitulo apresenta: (i) a unidade de anélise,
(if) a descricdo da coleta de dados, (iii) a descricdo das varidveis, e (iv) 0os métodos

estatisticos utilizados.
3.1 Unidade de analise

A unidade de andlise utilizada nesta pesquisa é o grupo empresarial. O grupo empresarial €
definido como um conjunto de firmas legalmente independentes (firmas afiliadas) controladas
por uma holding. O grupo empresarial ¢ uma forma organizacional presente no mundo
inteiro, e de grande importancia para a economia (LA PORTA; LOPEZ-DE-SILANES;
SHLEIFER, 1999). O critério utilizado para definir o grupo empresarial é o de propriedade, o
mesmo empregado pela principal revista brasileira que publica anualmente o ranking dos 200
maiores grupos brasileiros, classificados por receita liquida (VALOR ECONOMICO, 2016).
Este critério de propriedade ja foi utilizado por pesquisadores em outros paises como por
exemplo: na india (FISMAN; KHANNA, 2004), na Coreia do Sul (ALMEIDA et al., 2010;
CHANG; HONG, 2000), na China (HE et al., 2013), na Russia (ESTRIN; POUKLIAKOVA;
SHAPIRO, 2009) e na Tailandia (BUNKANWANICHA,; GUPTA,;
WIWATTANAKANTANG, 2014).

Apesar de os grupos empresariais desempenharem um papel de extrema importancia no
Brasil, dados financeiros sobre os grupos e suas afiliadas sao dificeis de obter. Poucos sdo 0s
grupos que tém sua holding com capital aberto, por volta de 40% a 50%, e em menor
quantidade sdo as firmas afiliadas com capital aberto, cerca de 10% (XAVIER; MARCON;
BANDEIRA-DE-MELLO, 2013). Isto representa um viés nos dados e dificulta desenvolver
analises financeiras sobre os grupos. No entanto, no Anuario Valor Grandes Grupos - 200
Maiores, € possivel ter acesso a estrutura dos grupos empresariais, como a quantidade de
firmas afiliadas, numero de layers, estrutura de propriedade, posi¢do das firmas afiliadas
dentro do grupo, nimero de setores em que 0 grupo atua, controladores do grupo. Dessa

forma, é possivel analisar a estrutura, o tamanho e a diversificagdo dos grupos empresariais.

O periodo analisado foi de 2001 a 2013, pois este foi o periodo em que houve maior

estabilidade econdmica no Brasil e, com isso, maior crescimento das firmas; assim, a
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estabilidade macroecondmica e institucional possibilitou uma melhor analise sobre o
fendmeno que se pretendeu estudar (XAVIER; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2013).
A estrutura destes grupos foi medida ano a ano nesses 13 anos e, com isso, foi possivel atingir
0s objetivos propostos no projeto. O Brasil foi escolhido pela facilidade de acesso aos dados
da publicacdo acima mencionada, e por haver um certo equilibrio nos tipos de estrutura dos
grupos empresariais no pais. Apos analise minuciosa dos dados, notou-se que 68% dos grupos
empresariais brasileiros com holding de capital aberto apresentam uma estrutura de
concentracdo de firmas afiliadas mais proximas da holding, e 32% possuem estrutura com a
concentracdo de firmas afiliadas mais distantes da holding. Mais detalhes sobre esses dados
estdo na Tabela 4 e na explicacdo sobre a variavel independente “estrutura”, mais adiante.
Além disso, ha pouca exploracdo desses dados nas pesquisas nacionais e internacionais, e,
dessa forma, coletaram-se dados inovadores. No inicio do projeto houve a tentativa de
explorar dados de grupos empresariais de outros paises e fazer um estudo comparativo, porém

ndo foi possivel obter 0s recursos necessarios para ter acesso as bases de dados internacionais.

3.2 Dados

Nesta pesquisa foi utilizada a base de dados dos 200 maiores grupos empresariais, que
constam do Anuério Valor Grandes Grupos — 200 Maiores, por ser a Unica base de dados que
contém a relacdo e a estrutura de propriedade, bem como o detalhamento da tipologia dos
grupos empresariais. Outros estudos ja utilizaram essa mesma unidade de analise com base
neste ranking, em edicdes anteriores (ALDRIGHI; POSTALI, 2010; COSTA; BANDEIRA-
DE-MELLO; MARCON, 2013; XAVIER; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2013).
Foram considerados apenas 0s grupos empresariais em que a holding tem capital aberto, pois
isto facilitou o acesso aos dados sobre o controlador. A mostra contou com 127 grupos, uma
média de 80 grupos empresariais por ano, com 1.012 observacdes, no total de 13 anos. E um
painel desbalanceado, uma vez que nem todos 0s grupos permaneceram no ranking ao longo
dos 13 anos, além de haver grupos que foram adquiridos por outros. A limpeza dos dados foi
feita excluindo-se os grupos financeiros com holding de capital aberto, seguida da limpeza de

numeros extremos (outliers) da amostra.

As bases de dados desta pesquisa foram desenvolvidas a partir de trés fontes de dados
secundarios: (i) A primeira delas é o Anuario Valor Grandes Grupos — 200 Maiores, do jornal

Valor Econémico, que traz os 200 maiores grupos brasileiros ranqueados por receita liquida.
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Por meio dessa revista foi possivel fazer uma coleta individual sobre: receita liquida, lucro
liquido e patrimonio liquido dos grupos empresariais (XAVIER; MARCON; BANDEIRA-
DE-MELLO, 2013), bem como calcular o numero de layers (ALMEIDA et al., 2010; FAN;
WONG; ZHANG, 2012) de cada grupo, contar o nimero de firmas afiliadas por grupo
empresarial (CHOI; COWING, 2002), calcular a diversificacdo do grupo como um todo, e, de
cada layer, calcular a integracdo vertical (KHANNA; YAFEH, 2007), calcular o nivel de
concentracdo por setor, e contar o numero e a posi¢do das firmas financeiras afiliadas
(BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG, 2014).

O pesquisador entrou em contato com o coordenador da Valor Dados e obteve a informagéo
de que os dados financeiros do Anuario sdo consolidados por grupo, com base na
documentacdo contabil oferecida por cada grupo a empresa DYB Servicos Administrativos
Ltda., em parceria com o Valor (VALOR ECONOMICO, 2016). Além disso, foi questionada

a abrangéncia dos dados da publicacao:

“A pesquisa de Valor Grandes Grupos procura apresentar a estrutura
societaria completa de cada organizacdo presente no anuario. Por meio
da andlise de documentos publicos (atas de reunides e assembleias,
notas explicativas das demonstracbes financeiras, comunicados ao
mercado, avisos sobre eventos societarios, e compra e venda de
empresas e de participacdo no capital de empresas), além de checagem
com o0s grupos. Por vezes, em razdo da indisponibilidade de
informacdo, ndo é possivel alcancar o niumero completo de empresas
que constituem cada organizacdo. Quando isso acontece, procura-se
apresentar a0 menos as empresas mais representativas nos negécios de
cada grupo. A indisponibilidade de informagéo decorre principalmente
da ndo obrigatoriedade da divulgacdo de balancos, no Brasil, das

empresas de capital fechado”.

Frente a essa informag&o, notou-se o viés de selecdo que poderia ocorre nos dados do Anuério
Valor Grandes Grupos — 200 Maiores. Visto que ndo seria possivel ter acesso a todos 0s
dados, coube ao pesquisador tentar antecipar algum tipo de viés. Se essa omissdo fosse

randdmica seria o ideal, mas se os dados faltantes ndo fossem aleatdrios poderia haver algum
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viés de selecdo, ou seja, prejudicaria a capacidade de validade externa dos dados. Assim,
foram propostas no modelo estatistico algumas técnicas para diminuir o problema de validade

externa e variaveis omissas.

(if) Como segunda fonte foram utilizados os dados da Comissdo de Valores Mobiliarios
(CVM), nos quais foi possivel ter acesso aos Acordos de Acionistas e neles obter: nivel de
governanca corporativa da BM&FBovespa e tipos de acionistas controladores; (iii) como
terceira fonte foi utilizada a base de dados da Economatica, por meio da qual foi possivel
verificar quais holdings eram de capital aberto, e quais novas holdings haviam aberto o
capital, para validar a base de dados do Valor Econdmico. (iv) Como quarta fonte de dados,
foi consultado o site institucional de cada um dos grupos empresariais, em que foi possivel
analisar o ano de fundacdo, se foi fundado por uma familia, e se o grupo era brasileiro ou

internacional.
3.3 Variaveis

As variaveis escolhidas para responder a pergunta de pesquisa proposta dizem respeito a
medidas de mensuracdo da estrutura dos grupos empresariais, bem como ao tamanho dos
grupos e a diversificacdo. A Tabela 3 apresenta resumidamente a descricdo de cada uma das

variaveis utilizadas.
3.3.1 Variavel dependente

As variaveis dependentes utilizadas nessa pesquisa foram a Performance utilizando-se lucro
liquido (In) e a performance utilizando-se lucro liquido sobre vendas (In) . O intuito era
analisar de que forma a estrutura modera a relacdo entre o tamanho ou a diversificacdo dos
grupos empresariais na performance dos grupos como um todo. As variaveis utilizadas sdo
uma dimenséo de rentabilidade, definida como a eficiéncia de uma organizacdo na utilizacéo
de fatores de producéo para gerar ganhos (HAMANN et al., 2013). O dominio conceitual de
performance pode ser especificado apenas relacionando-o a eficacia organizacional. Esta é
definida como o grau em que as organizacdes estdo alcangando todos os propositos que
deveriam (STRASSER et al., 1981). As organizacdes obtém diferentes avaliacdes de eficacia
com base em diversos grupos, ou seja, a eficacia organizacional abrange performance e outros
conceitos de desempenho, como desempenho ambiental ou social corporativo, que sdo
relevantes para a pratica e a pesquisa. Na literatura de gestdo estratégica, os pesquisadores

concentram-se  no desempenho operacional e performance (VENKATRAMAN;
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RAMANUJAM, 1986). O desempenho operacional refere-se ao cumprimento de objetivos
operacionais em diferentes atividades da cadeia de valor que podem levar a performance
posterior (HAMANN et al., 2013). Ja a performance consiste em indicadores de desempenho
que apontam a efic&cia operacional da empresa, como aumento de vendas, crescimento do

market share, e ganhos como lucratividade.

Khanna e Rivkin (2001) utilizaram uma medida similar para mensurar a performance dos
grupos empresariais, o lucro operacional, ao invés do lucro liquido. Esses autores fizeram um
estudo comparativo entre grupos de diferentes paises e observaram que 0s impostos variam de
pais para pais, e que seria impreciso utilizar o lucro liquido. Porém esta pesquisa focaliza
apenas o Brasil, e grupos empresariais com holding de capital aberto, sendo possivel ter

acesso aos dados consolidados do grupo, conforme as normas contébeis vigentes no pais.

A medida de performance de Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) foi utilizada no teste
de robustez dos modelos propostos. Esta medida foi empregada em diversos estudos, como o
de Yang e Schwarz (2016), em que € feito um comparativo entre performance ao nivel do
grupo e performance ao nivel da firma afiliada, dado o controle excessivo dos acionistas

majoritarios.
3.3.2 \Variaveis Independentes

Neste estudo foram utilizadas trés varaveis independentes: a primeira delas foi o Tamanho,
medido pelo numero de firmas afiliadas ao grupo; por meio dessa medida foi possivel
mensurar 0 tamanho dos grupos empresariais (MAHMOOD; ZHU; ZAJAC, 2011). Esta
varidvel foi construida pela soma do numero de empresas afiliadas aos grupos empresariais
por ano, utilizando o Anuario Valor Grandes Grupos. Carney et al. (2011) também
consideram o nimero de empresas afiliadas uma medida importante para o tamanho do grupo
empresarial. No estudo de Choi e Cowing (2002) foi evidenciado que a performance do grupo

aumenta conforme o tamanho do grupo aumenta, em termos de firmas afiliadas.

A segunda variavel independente é a estrutura dos grupos empresariais. A estrutura dos
grupos € uma varavel dummy “1”, quando a concentracao de firmas afiliadas esta no primeiro
layer do grupo empresarial (mais proxima da holding). E “0” quando a concentragéo de
firmas afiliadas esta acumulada a partir do segundo layer da estrutura do grupo empresarial
(mais distante da holding). A medida de estrutura foi baseada em estudos como o de Almeida

et al. (2010), que para compreender as caracteristicas da estrutura piramidal dos Chaebols
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desenvolveu algumas medidas, e uma delas foi a contagem de layers dentro do grupos
empresariais. A pesquisa de Bunkanwanicha, Gupta e Wiwattanakantang (2014) usou a
medida de layers para compreender o posicionamento de firmas afiliadas financeiras distantes
da holding. Estudo de Fan, Wong e Zhang (2012) também utilizou a medida de layers para
analisar o comportamento das piramides chinesas. Além disso, o estudo de Choi e Cowing
(2002) empregou a métrica de concentracdo de firmas afiliadas para medir o tamanho dos

grupos empresariais.

Com base nestes estudos, foi possivel identificar dois padrbes de estrutura dos grupos, os que
tém firmas afiliadas mais concentradas proximas da holding e os que possuem estrutura com
a concentracao de firmas afiliadas mais distantes da holding. Utilizando-se a medida de layers
(ALMEIDA et al.,, 2010; BUNKANWANICHA; GUPTA; WIWATTANAKANTANG,
2014; FAN; WONG; ZHANG, 2012) e de concentracdo de firmas afiliadas aos grupos
empresariais (CHOI; COWING, 2002), foram encontrados dois padrdes de estrutura dos
grupos: grupos com formato de triangulo — neste estudo denominado estrutura -, 0s quais tém
menor concentracdo de firmas afiliadas préximas da holding e maior nimero de firmas
afiliadas a partir do segundo layer da piramide. E grupos com formato de tridngulo invertido
— neste estudo denominado I-estrutura -, 0s quais apresentam maior concentracdo de firmas
afiliadas préximas da holding e menor concentracdo de firmas afiliadas a partir do segundo

layer da piramide.

Figura 2: Estruturas-padréo do estudo

. }— Holding

=— Firmas afiliadas

Triangulo Triangulo invertido

A terceira varidvel independente é a diversificacdo por layer. A diversificacdo é uma das
caracteristicas fundamentais dos grupos empresariais, pois por meio dela é possivel
compreender questdes econdmicas e politicas (GHEMAWAT; KHANNA, 1998; KHANNA,;
YAFEH, 2007; SCHNEIDER, 2009b). Por definicdo, a diversificacdo ¢é a atuacdo de firmas

em multiplos setores, seja pelo desenvolvimento interno de novos negocios, seja por meio de
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fusbes e aquisicOes, que acarretem mudancas na estrutura administrativa, outros negocios ou
sistemas empresariais (RAMANUJAM; VARADARAJAN, 1989). No caso dos grupos
empresariais a diversificacdo foi medida conforme estudo de Khanna e Palepu (2000a),
utilizando-se uma classificacdo equivalente de SIC para empresas brasileiras, pois a
classificacdo ja existe no Brasil - classificacdo setorial do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) (COSTA; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2013). Uma categoria
SIC de dois digitos foi atribuida a cada empresa, e criada uma medida de diversificacdo para
0 grupo, em funcdo das industrias primarias de cada uma das suas firmas afiliadas
(KHANNA; PALEPU, 2000c).

Com base nessa classificacdo foi feita a coleta de dados de diversificacdo por layer do grupo
empresarial, ou seja, foi medida a diversificagdo de cada layer em cada grupo, para
compreender se 0 maior ou menor nimero de setores (GEORGE; KABIR, 2012) por layer,
distribuidos na estrutura do grupo, afetava a performance do grupo como um todo, devido a
dificuldade de gerenciamento (WILLIAMSON, 1981). O intuito era estender a pesquisa de
Carney et al. , em que foi verificado que a diversificacdo, quando modera a relacédo entre o
tamanho do grupo empresarial e a performance, tende a afetar negativamente a performance
ao nivel do grupo. No entanto, os autores evidenciaram a necessidade de aprofundar a questéo
da diversificacdo e entender em quais situacdes ela afeta negativamente a performance. Para
tanto, foi necesséaria a coleta de dados de diversificacdo por layer. A variavel utilizada foi o
percentual de setores no primeiro layer e o percentual de setores a partir do segundo layer dos
grupos empresariais. Na base de dados coletada e analisada, apenas 17 observac6es tinham o
mesmo numero de setores por layer; nesse caso foi usada a premissa de Costa, Bandeira-de-
Mello e Marcon (2013), de que a holding é considerada uma firma afiliada aos grupos

empresariais do primeiro layer.

Ainda como variaveis independentes, foram utilizadas no teste de robustez: (i) a varia¢do do
namero de firmas afiliadas, e (ii) a diversificacdo por layer como dummy. A varia¢do do
numero de firmas afiliadas foi utilizada com o intuito de testar as alteracdes no nimero de
firmas afiliadas ao longo dos anos, e, desta forma, capturar quao variaveis, dependendo da
estrutura, sdo as entradas e saidas de firmas afiliadas aos grupos empresariais. Com relagdo a
diversificagdo por layer (dummy), ela teve como intuito fazer o mesmo teste da medida de
diversificagdo por layer como percentual da quantidade de setores; no entanto, considerando
dummy “1” se a diversificagdo ¢ maior no primeiro layer da estrutura do grupo empresarial, e

“0” em caso contrario.
54



3.3.3 Variaveis de Controle

Acionista controlador: propde-se utilizar o Acordo de Acionistas para verificar quem é o

acionista controlador, pois nem sempre o controlador é majoritrio. No Brasil, hd& uma

diferenca entre o acionista majoritario com direito a voto (acGes ordinarias) e o acionista

controlador. H& grupos em que ndo ha acionista controlador, mesmo havendo acionistas

majoritarios; ha casos em que o controlador ndo é o majoritario com maior nimero de agoes;

e, por fim,

hé casos em que o controlador é o principal majoritario. Segundo a Lei 6404/76, o

acionista controlador deve possuir duas caracteristicas que devem ser simultaneamente

exercidas:

“(i) ser titular de direitos de socio que lhe assegurem, de modo
permanente, a maioria dos votos nas deliberagdes da assembleia geral, e
0 poder de eleger a maioria dos administradores da companbhia; e (ii)
usar efetivamente seu poder para dirigir as atividades sociais e orientar
o funcionamento dos 6&rgdos da companhia (PORTAL DO
INVESTIDOR, 2015).”

O acionista controlador pode ser Governo, Familia ou Empresa Privada (YANG,;

SCHWARZ, 2016). Neste estudo foram codificados como dummy essas trés variaveis,

definidas como:

Controle Familiar: quando a familia € o acionista majoritario do grupo
empresarial, e que efetivamente utiliza seu poder para dirigir a empresa e orientar
as decisdes do grupo (ALMEIDA et al., 2010; CUERVO-CAZURRA, 2006). Para
a variavel de controle familiar foi utilizada uma dummy ‘controle familiar’
codificada como “1”, se a familia € a controladora, e “0” em caso contrario. Essa
variavel foi utilizada na pesquisa de Yeh e Woidtke (2005), pelo ultimate
ownership do grupo.

Controle Profissional: quando o controlador majoritario € uma empresa privada,
por exemplo, um fundo de investimentos (CUERVO-CAZURRA, 2006). Essa
variavel é uma dummy classificada como “1” quando ¢ um controle profissional, e

“0” em caso contrario.
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Controle Governamental: quando o controlador majoritario € uma empresa
estatal ou o proprio governo (FAN; WONG; ZHANG, 2012). Essa variavel € uma
dummy classificada como “1” quando é um controle do governo, e “0” em caso

contrério.

Layers: essa variavel representa o numero de niveis da piramide, ou 0 nimero de camadas de
firmas afiliadas. Por meio dessa variavel tem-se o tamanho da estrutura piramidal. Essa
variavel foi utilizada na pesquisa de Fan, Hong e Zang (2012), em que eles mediram os layers
dos grupos empresariais estatais na China. O estudo de Bunkanwanicha, Gupta e
Wiwattanakantang (2014) também utilizou essa medida de layers para mensurar a extensao

dos grupos na Tailandia.

HHI: é definido como a soma dos quadrados do nimero de empresas afiliadas de cada setor
por grupo. Ele varia de 0 (competitivo ou igualmente distribuido) a 1 (monopolista ou
dominado por um setor) (BESANKO et al., 2012; RAMA, 2011). Esta medida é usada como
concentracdo de participacdo de mercado por empresa, ou concentracdo de vendas em uma
empresa (GORMLEY; MATSA, 2016). A classificacdo do indice proposto por Besanko et al.
(2012) é a seguinte: quando o valor é inferior a 0,2, 0 grupo € considerado como tendo uma
baixa concentracdo por setor; entre 0,2 e 0,6, 0 grupo € considerado como tendo uma
concentracdo média por setor; acima de 0,6 significa alta concentracdo por setor (GEORGE;
KABIR, 2012).

Diversificacdo geral: a variavel diversificacdo média dos grupos foi a base da varavel
diversificacdo por layer, medida por meio da métrica utilizada por Khanna e Palepu (2000a),
utilizando-se uma classificacdo equivalente de SIC para empresas brasileiras, pois a
classificacéo ja existe no Brasil - classificacdo setorial do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE) (COSTA; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2013).

Afiliadas Financeiras: essa variavel mensura se a firma afiliada ao grupo empresarial € uma
firma financeira ou ndo, assim como feito no estudo de Bunkanwanicha, Gupta e
Wiwattanakantang (2014), em que os autores evidenciaram que firmas afiliadas financeiras
posicionadas nos layers mais distantes da holding costumam ser mais agressivas em termos
de empréstimos, e tém pior performance que firmas afiliadas financeiras posicionadas mais
proximas da holding. Essa variavel ¢ uma dummy considerada “1” quando o grupo

empresarial tem firma afiliada financeira, e “0” quando nao tem.
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Crescimento de Vendas: essa variavel mensura o crescimento de vendas ano ap0s ano no
grupo empresarial. Ela foi utilizada por Kallas (2014), e neste estudo € uma variavel de

controle do tamanho dos grupos empresariais.

Variacdo do lucro: essa varidvel mensura a variacdo do lucro ao longo dos anos e ja foi
utilizada em estudos de grupos empresariais como de Xavier et. al., (2013) e Costa et. al.,
(2013)

Vendas: a variavel vendas foi utilizada no estudo de Xavier et. al., (2013) sobre grupos

empresariais.

Entrincheiramento: medido por meio da diferenca de voting rights (direitos de voto, ou
acOes ordinarias ON) e cash flow rights (direitos de propriedade dos principais acionistas
controladores). Os principais acionistas majoritarios dos Grupos Empresariais foram
considerados aqueles com mais de 10% das agdes com direito a voto (CLAESSENS et al.,
2002; LA PORTA, LOPEZ-DE-SILANES; SHLEIFER, 1999). Foram considerados
acionistas entrincheirados quando a medida de entrincheiramento foi maior que 15%. Nesse
estudo foram utilizados os dados da Economatica, e calculado o nimero de a¢des com direito
a voto por acionista menos todos os tipos de acles, e a diferenca é a medida de
entrincheiramento. Essa medida ja foi utilizada na pesquisa de Claessens et al. (2002) e
Faccio e Lang (2002).

Tamanho ao quadrado: essa variavel mensura a curva ndo linear do tamanho do grupo ao
longo do tempo (CHOI; COWING, 2002; ELANGO; PATTNAIK; WIELAND, 2016).

BNDES participacdes como acionista: essa variavel foi medida por meio de uma dummy
“1”se o BNDES tem participagdo acionaria e “0” se nao tem. A importancia do papel do
BNDES como acionista nas firmas pode ser vista no artigo de Lazzarini et al., (2015), em que
0 BNDES nao financia sistematicamente empresas com baixo desempenho, mas sim subsidia
empresas que poderiam financiar seus projetos com outras fontes de capital, o que

provavelmente é o caso das firmas afiliadas aos grupos empresariais.

Quadro 4: Descricdo das variaveis utilizadas na pesquisa

Variavel Descricdo Fonte

Performance 1 Lucro liquido (In) (HAMANN et al., 2013) (STRASSER et al.,
1981)

Performance 2 Lucro Liquido/vendas (In) (HAMANN et al., 2013) (STRASSER et al.,
1981)

ROE Retorno sobre o Patrimonio liquido (KALLAS, 2014; YANG; SCHWARZ, 2016)

winsorizado ao nivel de 10%
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Tamanho

Estrutura

Diversificacdo
layer
Acionista
controlador

por

Layer

Diversificacdo geral
HHI
Afiliadas financeiras

Crescimento de
vendas
Variacdo Lucro

Vendas(In)

Entrincheiramento

Tamanho?2

BNDES
participacdes
acionista

Controle Familiar ou
Controle
Profissional ou
Governamental

NUmero de firmas afiliadas aos Grupos
Empresariais

Layers e concentracdo de firmas
afiliadas aos Grupos Empresariais
(dummy)

Layer com maior nimero de setores
(percentual de setores por layer)
Familia, Governo ou Profissional
(dummy)

NUmero de layers da estrutura

Numero de setores por grupo

Concentracdo de setores dos Grupos
Empresariais
Firmas afiliadas financeiras (dummy)

Variagdo do crescimento de vendas ano
a ano.
Variacao do lucro ano a ano

Total de vendas

Diferenca entre direito de voto e direito
de propriedade dos acionistas

Tamanho ao quadrado do grupo ao

longo do tempo.
Dummy se acionista “1” se ndo “0”.

Dummy se acionista “1” se ndo “0”

(CHOI; COWING, 2002; MAHMOOD:;
ZHU; ZAJAC, 2011)

(ALMEIDA et al., 2010;
BUNKANWANICHA,; GUPTA;
WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN;
WONG; ZHANG, 2012)

(CARNEY etal., 2011)

(ALMEIDA et al, 2010; CUERVO-

CAZURRA, 2006; FAN; WONG; ZHANG,

2012)

(ALMEIDA et al., 2010;
BUNKANWANICHA; GUPTA;
WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN;
WONG; ZHANG, 2012)

(KHANNA; PALEPU, 2000a)(COSTA;
BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2013)
(BESANKO et al., 2012; GORMLEY;

MATSA, 2016)

(BUNKANWANICHA,; GUPTA,
WIWATTANAKANTANG, 2014)
(KALLAS, 2014)

(XAVIER; MARCON; BANDEIRA-DE-
MELLO, 2013)

(XAVIER; MARCON; BANDEIRA-DE-

MELLO, 2013)
(CLAESSENS et al., 2002; FILATOTCHEYV;,

WRIGHT; BLEANEY, 1999; YEH;
WOIDTKE, 2005)

(CHOI;  COWING, 2002; ELANGO;
PATTNAIK; WIELAND, 2016)
(LAZZARINI et al., 2015)

(ALMEIDA; WOLFENZON, 2006;
CUERVO-CAZURRA, 2006;
MUSACCHIO, 2009; MUSACCHIO;

LAZZARINI, 2014)

Fonte: elaborado pelo autor

3.4 Meétodo estatistico

Nesta pesquisa utilizou-se regressdo linear multipla com dados em painel e efeitos fixos para

alcangar o objetivo do estudo. Essa escolha teve como fim controlar as variaveis nao

observaveis, ja que um dos principais atributos dos dados em painel € lidar com essas
variaveis (KENNEDY, 2016; WOOLDRIDGE, 2014). Por meio do painel também é possivel

controlar a heterogeneidade ndo observada, o que significa que é possivel analisar a diferenca

de variacdo de cada observacdo ao longo do tempo, e com isso ter multiplas observacoes

sobre as mesmas unidades de analise (ALLISON, 2009). Além disso, por meio do painel é

possivel obter maior variabilidade entre as variaveis ao longo do tempo, e isso reduz o

problema de multicolineariedade (KENNEDY, 2016).
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Ja com a utilizacdo de efeitos fixos existe a intengdo de controlar variaveis que ndo mudam ao
longo do tempo (ALLISON, 2009; ANGRIST; PISCHKE, 2014). A esséncia da utilizacdo do
efeito fixo é capturada considerando-se que cada individuo serve como seu proprio controle.
O controle é feito entre 0 mesmo individuo, em momentos diferentes, e entre a média das
diferencas entre todos os individuos da amostra (ALLISON, 2009). Nesta pesquisa o efeito
fixo foi utilizado no grupo e no ano com a intencdo de controlar as competéncias em gestédo
que ndo conseguem ser mensuradas. A decisdo sobre o uso de efeitos fixos foi revisada
utilizando-se o teste de Hausman, que apontou que o efeito fixo se adequava melhor aos

dados.

A regressdo multipla é uma ferramenta importante para testar a correlacdo entre as variaveis,
e usando efeitos fixos e dados em painel pretendeu-se aproximar o estudo proposto do
modelo de causalidade, embora as variaveis pudessem mostrar correlacdo com o termo de
erro e gerassem algum problema de endogeneidade. No total foram rodadas quatro hipoteses,

e a equacdo geral do modelo é apresentada abaixo:

performance, = by + btamanho, + b,estrutura, + btamanho, * estrutura,, + b,diversificagdo,

+b,controles, +a +u,

Em que:

[ sdo os coeficientes;

performance é a performance dos Grupos Empresariais

tamanho € o nimero de firmas afiliadas aos Grupos Empresariais

estrutura € o padrdo de estrutura dos Grupos Empresariais, que pode ser em forma de
tridngulo ou de triangulo invertido.

tamanho*estrutura é o efeito da interagcdo

diversificacéo ¢ a diversificacdo por layer da estrutura do grupo empresarial
controles sdo as variaveis de controle;

ai denota o conjunto de parametros fixos;

U € 0 erro;

t denota a variavel no tempo

i denota o efeito fixo.
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Os residuos sao definidos como parte da variavel independente ndo explicada pelo método
estatistico utilizado (KENNEDY, 2016). A analise de residuos busca melhorar a escolha de
métodos estatisticos e aumentar a robustez do modelo, reduzindo os erros na explicagdo dos
resultados. A andlise de residuos foi feita utilizando-se o comando predict do Stata em todos
0s modelos rodados, e foi constatado que os erros sdo distribuidos normalmente para todos os

modelos.

Com referéncia a autocorrelagdo - situacdo na qual um dado de séries temporais é
influenciado por seus proprios valores historicos e heteroscedasticidade -, trata-se da
circunstancia em que a variabilidade de uma varidvel é desigual no intervalo de valores de
uma segunda variavel que a prediz (KENNEDY, 2016), e foi utilizada em todos os modelos
rodados robust, e depois novamente testada com cluster no comando do Stata. Foi feito o
teste Variance Inflation Factor (VIF) para multicolinearidade, que ocorre quando as variaveis
independentes possuem relacdes lineares exatas ou aproximadamente exatas. Os casos em

que o VIF excedeu o valor limite de 5,00 foram eliminados.

Endogeneidade ¢ a correlacdo entre a varidvel explanatoria e o termo de erro na regressao, e
pode ocorrer devido a problemas de varidveis explicativas omitidas na regressao, podendo
enviesar os resultados e levar a relagbes causais incorretas (BASCLE, 2008). Ou é devido a
influéncia da variavel dependente por uma ou varias variaveis explicativas, que, por sua vez,
sdo influenciadas pela variavel dependente. Essa endogeneidade pode ser do tipo simultaneo,
quando as realizacdes contemporaneas da variavel dependente e das varidveis explicativas em
questdo se afetam mutuamente. Ou pode ser do tipo dinamico, pelo qual as realizacGes
passadas da variavel dependente influenciam as realizacdes atuais de uma ou mais das
variaveis explicativas (ABDALLAH; GOERGEN; O’SULLIVAN, 2015).

Neste estudo o problema de endogeneidade recai sobre o fato de grupos com maior
desempenho terem mais recursos para fazer mais diversificagdo e reduzir os custos de
transacdo. Para reduzir o problema de endogeneidade, o ideal seria usar experimentos
controlados randomizados mas, neste estudo isso ndo foi possivel, sendo utilizados apenas
dados secundarios (BASCLE, 2008). Tentou-se utilizar variaveis instrumentais, porém apds
testes estatisticos a variavel instrumental provou-se ndo suficiente (BASCLE, 2008). No caso
desta pesquisa, a fonte de endogeneidade é resultante mais de variaveis explicativas omitidas
do que de simultaneidade, uma vez que a variavel dependente é a performance, que é o

resultado final da empresa. Logo, com essa suspeita a utilizacdo de efeitos fixos (within-
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groups estimator) pode auxiliar a reduzir esse problema (ABDALLAH; GOERGEN;
O’SULLIVAN, 2015).

61



4 RESULTADOS

Os resultados séo apresentados comecando pela estatistica descritiva e correlagdo da amostra,
seguidas da estatistica descritiva da estrutura, dos dados coletados que geraram os insights
para entender a estrutura organizacional dos grupos empresariais. Na sequéncia sao
mostrados os resultados dos modelos utilizando regressdao mdultipla com efeitos fixos e dados

em painel.
4.1 Estatistica Descritiva e Descri¢do dos dados

A Tabela 1 apresenta a estatistica descritiva de cada uma das varidveis dos 127 grupos, ao
longo de 13 anos, e os dados de correlacdo entre as varidveis e a significancia. As variaveis
dummy foram incluidas na matriz de correlagcdo devido a estatistica descritiva. Com relacéo
ao tamanho, o0s grupos tém em média 23 firmas afiliadas, trés layers e concentracao por setor
(HHI) de 0,51; isso significa que, em média, 0s grupos da amostra tém concentracdo média
nos setores (BESANKO et al., 2012). A integracdo vertical média ¢é baixa (3,93), lembrando
que isso é uma média e existem Grupos Empresariais com alta integracdo vertical, chegando a
202 de integracdo (KHANNA; YAFEH, 2007). J& o entrincheiramento médio é de 14,52%, o
que significa que 0s grupos empresariais brasileiros, em média, sdo entrincheirados
(CLAESSENS et al., 2002).

Como pode ser verificado na matriz de correlacdo, as varidveis relacionadas a estrutura, que
estdo em negrito na Tabela 2, tém relagdo moderada linear, ainda abaixo de 70% (HAIR;
BLACK, 2009) nas seguintes variadveis: (i) layer e tamanho, (ii) layer e estrutura, (iii)
controle profissional e controle familiar, (iv) diversificacdo por layer e estrutura, e (V)
diversificacdo por layer e layer. Como se trata de medidas de estrutura, essas relacOes
moderadas ja eram esperadas; no entanto, é possivel notar que essas correlagdes tém bom

nivel de significancia, o que mostra que as variaveis nao estao diretamente relacionadas.
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Tabela 1: Estatistica descritiva e matriz de correlacdo

Variavel Média Desv. Min Max @) ) ®3) 4) (5) (6) @) (8) 9) (10)
Pad.
Performance 1 5.53 1.75 -2.3 10.54
Performance 2 0.63 0.15 -036 1.23
(1) Tamanho 23.57 329 2 313 1
(2) Estrutura 0.62 0.48 0 1 -0.38 1
(0.00)
(3) Layer 2.70 1.49 1 12 0.58 -0.64 1
(0.00) (0.00)
(4) HHI 0.52 0.23 0.1 1 -0.15 0.15 -0.22 1
(0.00) (0.00) (0.00)
(5) Financeira 0.38 0.48 0 1 0.29 -0.17 0.33 -0.31 1
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
(6) Controle familiar 0.53 0.5 0 1 -0.16 0.06 -0.11 -0.14 0.03 1
(0.00) (0.04) (0.00) (0.00) (0.23)
(7) Controle 0.26 0.44 0 1 -0.00 -0.05 0.12 -0.03 0.05 -0.64 1
profissional
(0.78) (0.08) (0.00) (0.30) (0.11) (0.00)
(8) Entrincheiramento 14.4 18.39 -11.6 66.4 0.05 -0.03 0.02 - 0.01 0.14 -0.15 1
0.015
(0.12) (0.28) (0.40) (0.64) (0.58) (0.00) (0.00)
(9) crescimento 0.15 0.33 - 6.7 0.01 -0.07 0.04 -0.06 0.04 0.05 -0.02 -0.02 1
0.85
(0.76) (0.02) (0.14) (0.07) (0.19) (0.08) (0.51) (0.50)
(10) Div. layer 0.58 0.25 0.1 1 -0.32 0.66 -0.67 0.21 -0.16 0.02 -0.05 -0.06 -0.04 1
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.47) (0.13) (0.05) (0.15)

Fonte: elaborada pelos autores

Nota: p-valores estdo entre parénteses



Para entender a variavel estrutura dos grupos empresariais brasileiros, foi feita uma analise
minuciosa de cada um dos grupos. Considerou-se a estrutura em termos de nimero de layers
e concentracdo de firmas afiliadas por layer, justamente para desenvolver a variavel
‘estrutura’ utilizada no estudo, conforme a Tabela 2. E possivel verificar que 78,6% dos
grupos empresariais brasileiros com holding de capital aberto possuem até 3 layers. Sao
68,7% dos grupos com concentracdo de firmas afiliadas no primeiro layer, 24% com
concentragdo de firmas afiliadas no segundo layer da estrutura, 5,4% deles com concentragdo
de firmas afiliadas no terceiro layer, e apenas 1,9% dos grupos apresentam concentracdo de
firmas afiliadas a partir do quarto layer. Nesta pesquisa, como descrito no detalhamento da

variavel ‘estrutura’, foram considerados dois tipos de estrutura de grupos:

Primeiro tipo, I-estrutura: concentracdo de firmas afiliadas no primeiro layer da estrutura, ou
seja, mais proximas da holding. Segundo tipo, estrutura: concentracdo de firmas afiliadas a

partir do segundo layer da estrutura, ou seja, mais distantes da holding.

Tabela 2: Dados descritivos da estrutura dos Grupos Empresariais

Concentragdo Concentragdo Concentragdo Concentracdo Total

de firmas de firmas afiliadas 3° afiliadas
afiliadas 1° afiliadas 2° layer >=4° layer
layer layer
1° layer 19,9%
2° layer 29,2% 6,5%
3° layer 12,5% 8,8% 1,7%
>=4° layer 7,1% 8,7% 3, 7% 1,9%
Total 68,7% 24% 5,4% 1,9% 100%

Fonte: elaborado pelo autor
Nota: total de 1.012 observagdes, 127 grupos, 13 anos

Na Tabela 3 é possivel verificar mais alguns dados de estrutura coletados para o
desenvolvimento da pesquisa. A média de diversificacdo dos grupos empresariais € de 4,18
setores, j& a média de diversificacdo por layer € de: no primeiro layer, 3,17 setores, no
segundo layer 2,6 setores, e a partir do terceiro layer, 2,47. Ou seja, em média 0 nimero de
setores dos quais 0s grupos empresariais participam estdo mais diversificados no primeiro
layer da estrutura. Com relagdo ao numero de afiliadas por layer, no primeiro layer, em
média, os grupos empresariais ttm 9,6 firmas afiliadas, ja no segundo layer, em média, 8,68,
e, a partir do terceiro layer, em média 11 firmas afiliadas — lembrando que, como a
quantidade de grupos com mais de trés layers estd em torno de 7% (ver Tabela 1), foi feito o
calculo do numero de afiliadas a partir do 3° layer. Com relacdo a concentracdo de setores por

layer (HHI), nota-se que, na média, o layer 1 mais préximo da holding na estrutura do grupo



empresarial tende a ter uma concentracdo média de setores de 0,56, e essa concentracao
aumenta conforme os layers vao ficando mais distantes da holding, ou seja, no layer 2 a
concentracdo média de setores é de 0,66, e a partir do 3° layer a concentragdo média dos

setores tende a aumentar para 0,7.

Tabela 3: Estatistica descritiva por layer

Obs. Media DesvioPadrdo Min Max

Diversificacdo 1021 4.18 2.25 1 14

Diversificacdo layer 1 1025 3.17 1.83 1 12
Diversificacao layer 2 818 2.60 1.83 1 13
Diversificacdo layer 3 451 247 1.90 1 11
Numero afiliadas layer 1 1025 9.56 9.05 1 66
Numero afiliadas layer 2 818  8.86 12.96 1 122
Numero afiliadas layer 3 453  11.35 20.62 1 147
HHI layer 1 1025 0.56 0.24 012 1
HHI layer 2 817 0.66 0.28 01 1
HHI layer 3 451 0.71 0.28 013 1

Fonte: elaborada pelos autores

A Tabela 4 destaca os acionistas controladores dos grupos; por meio desta tabela € possivel
verificar que 59% dos grupos empresariais ttm como maior acionista controlador a familia,
seguidos de 26,8% de grupos empresariais controlados por profissionais, e 14,2% pelo

governo (considerando aqui estatais e acionistas como BNDESPar).

Tabela 4: Estatistica descritiva dos acionistas controladores

n. observaces Frequéncia
Controle Familiar 855 59%
Controle Profissional 389 26.8%
Controle Governo 204 14.2%
Total 1448 100%

Fonte: elaborada pelos autores

Na Tabela 5 é possivel observar o numero de grupos (61) com firmas financeiras afiliadas; no
total sdo 375 observagcdes dummy e a soma total de firmas afiliadas nessas observagdes chega

a 866, pois ha grupos com até 16 firmas afiliadas financeiras.
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Tabela 5: Numero de firmas financeiras afiliadas

Afiliadas financeiras Numero absoluto

Nimero de observagdes com 375

firmas afiliadas financeiras

Soma total de financeiras na 866
amostra.
Numero de grupos com financeiras 61

Fonte: elaborada pelo autor

Na Tabela 6 é possivel visualizar a dindmica de entrada e saida de firmas afiliadas de 10
grupos ao longo dos 13 anos, os grupos foram escolhidos aleatoriamente para que fosse
possivel mostrar a dindmica de entrada e saida das firmas, sendo que 2001 foi considerado
ano base com o numero absoluto de afiliadas. E na Tabela 7 é possivel ver a média da
variacdo de entrada e saida das firmas afiliadas, bem como valores minimos e maximos da
variacdo. No total sdo 22.050 firmas afiliadas ao longo dos 13 anos analisados, entre os 127
grupos empresariais. Sendo que a média de firmas afiliadas por grupo é de 13.4 e maximo

313 firmas e minimo 1 firma afiliada.

Tabela 6: Variacdo de entrada e saida de firmas afiliadas aos grupos empresariais por ano

Grupo Variagdo firmas afiliadas por ano: nimero de firmas afiliadas no ano atual — numero de firmas
Empresarial  afiliadas no ano anterior (2001 ano base)

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Abril 53 24 3 1 5 1 -3 4 1 -3 129 1
ALL 10 1 4 3 13 -3 4 -3 -3 2 2 0 2
Embraer 16 9 -12 15 1 -1 3 4 -1 10 -1 3 0
Gerdau 37 7 -5 -3 9 30 -12 -40 0 2 -2 0 0
Magnesita 12 0 0 0 1 -1 2 16 14 2 0 5 1
Mafrig 0 0 0 0 0 12 10 7 47 28 81 -100 -1
Petrobras 75 25 14 54 47 36 -1 41 22 -22 -9 0 -39
Suzano 32 3 1 6 -14 0 -14 6 -4 5 1 14 -9
Ultrapar 25 -3 -3 0 0 3 16 6 -1 -5 15 21 -1
Weg 19 -2 5 5 -1 4 5 1 4 -1 7 3 24

Fonte: dados de pesquisa

Tabela 7: Estatistica descritiva firmas afiliadas aos grupos empresariais de 2001 a 2013

Média por grupo  Min. Max. Total

Firmas Afiliadas 13.4 1 313 22.050

Fonte: dados de pesquisa

Atualmente é possivel verificar esse fendbmeno da dindmica de entrada e saida das firmas

afiliadas aos grupos empresariais no Grupo JBS. Devido a escandalos politicos o grupo teve
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que se desfazer de algumas firmas afiliadas como Eldorado, Alpargatas e Vigor (FOLHA DE
SAO PAULO, 2017). Em 2008 o Grupo Mafrig comprou empresas de um grupo europeu o
que pode ser visto na Tabela 6 como o aumento em 47 firmas afiliadas de 2008 para 2009
(AVICULTURA INDUSTRIAL, 2008).

4.2 Resultados dos Modelos

A seguir sdo apresentados e descritos os resultados das regressdes. A Tabela 8 e 9 apresentam
0s modelos estatisticos conforme as hipoteses propostas no capitulo 2 desta pesquisa, sendo
que a Tabela 8 considera a variavel dependente o lucro liquido e a Tabela 9 considera lucro
liqguido sobre vendas. Elas apresentam os resultados referentes as regressdes de tamanho,
estrutura, e interacdo entre tamanho e estrutura, e 0 modelo de diversificagdo por layer. Os
resultados se mostram robustos para todas as hipoteses referentes a esses quatro modelos,
lembrando que os fatores que explicam os dois padrfes de estruturas estdo sendo capturados

pelo efeito fixo da firma e do ano.

Na Tabela 8 no Modelo 1 o tamanho mostra uma relacdo forte e positiva com a performance
(p<0.01), com isso ha suporte para a Hipotese H1. O efeito do tamanho € de 1,97% de
aumento na performance dos grupos empresariais; considerando-se que 0 aumento de uma
firma afiliada aumenta em 1,97% a performance do grupo, este é um efeito relevante. Esse
resultado vai ao encontro de pesquisas que evidenciaram que o tamanho dos grupos
empresariais afeta a performance, como o estudo de Carney et al. (2011), que mostrou que a
escala afeta a performance, e os de Guillén (2000) e Khanna e Yafeh (2007), que observaram

que a quantidade de firmas afiliadas afeta a performance.

O Modelo 2 testa a relagdo entre estrutura organizacional e performance. Neste modelo a
estrutura considerada € de triangulo invertido, e este efeito € positivo e forte na performance
(p<0.01), com isso héa suporte para Hipotese H2. O efeito da estrutura de triangulo invertido
aumenta em 58,4% ((¢"0.459-1)=58.4%) a performance ao nivel do grupo. Este resultado
corrobora os argumentos tedricos de que o melhor gerenciamento das firmas afiliadas é feito
quando as mesmas estdo nos layers mais proximos da holding e, dessa forma, esse tipo de
estrutura afeta positivamente a performance, uma vez que ha maior controle sobre as firmas
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afiliadas, e reduz-se os custos organizacionais. Também confirma estudos que evidenciaram
que firmas afiliadas mais distantes da holding tendem a ter menor lucratividade do que firmas
controladas diretamente pela holding (ALMEIDA et al., 2010), e pirdamides maiores, com
mais layers, tendem a ter maiores custos de agéncia (FAN; WONG; ZHANG, 2012). O
oposto também é verdadeiro, ja que essa variavel € uma dummy, o que ratifica discussdes na
literatura sobre grupos empresariais, de que a estrutura e a posicdo das firmas afiliadas dentro
dos grupos afetam a performance e o desempenho dos grupos como um todo. Grupos com
maior concentragdo de firmas afiliadas mais distantes da holding h&a maior necessidade de

gerenciamento, elevando-se os custos organizacionais do grupo (CARNEY et al., 2011).

Ainda na Tabela 8, 0 Modelo 3 testa a interacdo entre as varidveis tamanho e estrutura. Neste
modelo a interag&o entre tamanho e estrutura triangulo invertido reduz o efeito do tamanho na
performance (p<0.05); mesmo o efeito sendo marginal (-2,30%), ainda assim ha suporte para
a Hipotese H3. Interpretando esse modelo, vé-se que o tamanho influencia positivamente o
desempenho, e a estrutura de triangulo invertido influencia positivamente o desempenho, mas
na presenca de ambos a performance diminui. Ou seja, a interagdo entre tamanho e estrutura
aponta que o numero de firmas afiliadas ao grupo pode afetar de forma negativa a
performance ao nivel do grupo, dependendo da estrutura do grupo e até mesmo da
distribuicdo dessas firmas afiliadas dentro do grupo. Conforme proposto por Elango, Pattnaik
e Wieland (2016), Choi e Cowing (2002) e Chari & Banalieva (2015), ultrapassado um
determinado tamanho, a quantidade de afiliadas exige mais niveis de gerenciamento,

resultando em maiores custos organizacionais.

No Modelo 4, é possivel verificar que a maior diversificacdo por setores concentrada no
primeiro layer da estrutura mostra uma relacdo forte, positiva e significante (p<0.01) com
relacdo a performance ao nivel do grupo empresarial; com isso ha& suporte para a Hipdtese
H4. O efeito da maior diversificacdo no primeiro layer é de 165,3% ((¢"0.976-1)=165,3%) de
aumento na performance dos grupos empresariais, € € um efeito relevante que pode auxiliar o
entendimento da estrutura desses grupos. Neste modelo ndo foi considerada a variavel de
controle layer, pois a variavel principal ja considera o layer em sua composi¢do. Conforme
proposto por Carney et al. (2011), é necessario compreender em maior detalhe o efeito da
diversificacdo na performance dos grupos empresariais como um todo. Ha um grande debate
na literatura que aponta efeitos opostos da diversificacdo na performance do grupo como um

todo; no entanto, por meio deste detalhamento da diversificagcdo na estrutura é possivel
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compreender melhor em que medida a diversificacdo tem efeito positivo ou negativo sobre a
performance. Este resultado confirma os de Hoskisson et al. (2005) e Carney et al. (2011), de
que h& maiores custos internos no grupo empresarial, quando ele atua em diferentes setores
(HOSKISSON et al., 2005).

Tabela 8: Regressdes tamanho, estrutura e diversificacdo com a variavel performance de lucro liquido

(In).
Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
tamanho 0.0197*** 0.0240*** 0.0271*** 0.0159** 0.0270***
(0.00745) (0.00730) (0.00659) (0.00613) (0.00664)
estrutura 0.459*** 0.866*** 0.820***
(triangulo invertido) (0.164) (0.262) (0.264)
triangulo*tamanho -0.0230** -0.0221**
(0.0102) (0.0101)
diversificacdo 0.976*** 0.214
(concentragdo 1° layer) (0.324) (0.371)
tamanho2 -1.84e-05 -2.84e-05 -3.76e-05** -9.90e-06 -3.75e-05**
(1.98e-05) (1.90e-05) (1.61e-05) (1.76e-05) (1.62e-05)
layers -0.176*** -0.104* -0.119** -0.103
(0.0616) (0.0560) (0.0579) (0.0661)
hhi -0.193 -0.195 -0.271 -0.401 -0.305
(0.469) (0.461) (0.455) (0.457) (0.456)
Firmas financeiras 0.0353 -0.0168 0.0554 -0.0271 0.0485
(0.190) (0.187) (0.191) (0.184) (0.191)
Controle familiar 0.181 0.247 0.331 0.311 0.331
(0.312) (0.289) (0.257) (0.314) (0.262)
Controle profissional -0.165 -0.212 -0.180 -0.121 -0.190
(0.480) (0.464) (0.462) (0.485) (0.466)
Entrincheiramento -0.00272 -0.00196 -0.000396 -0.000836 -7.62e-05
(0.00541) (0.00536) (0.00552) (0.00574) (0.00564)
Crescimento de vendas 0.0939 0.110 0.109 0.0831 0.107
(0.0979) (0.0993) (0.101) (0.0958) (0.102)
BNDES acionista -0.329 -0.320 -0.380 -0.452 -0.397
(0.423) (0.398) (0.370) (0.413) (0.375)
Constante 4.550*** 4.012*** 3.816*** 3.616*** 3.688***
(0.498) (0.485) (0.483) (0.507) (0.517)
Efeito Fixo Grupo Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Obs 743 743 743 743 743
R-quadrado 0.236 0.248 0.258 0.236 0.258
Numero de grupos 112 112 112 112 112

Fonte: elaborada pelo autor.
Nota: Robust standard errors in parentheses
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Na Tabela 9 no Modelo 1 o tamanho mostra uma relacdo positiva e significante com a
performance (p<0.05), com isso ha suporte para a Hipdtese H1. O efeito do tamanho é de
0,1% de aumento na performance dos grupos empresariais; considerando-se que o0 aumento
em uma firma afiliada aumenta em 0,1% a performance do grupo, este é um efeito relevante,
confirmado o que foi achado na Tabela 8 Modelo 1.
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O Modelo 2 testa a relacdo entre estrutura organizacional e performance. Neste modelo a
estrutura considerada € de triangulo invertido, e este efeito € positivo e forte na performance
(p<0.01), com isso h& suporte para Hipotese H2. O efeito da estrutura de tridngulo invertido
aumenta em 5,42% a performance lucro liquido sobre vendas ao nivel do grupo. Este
resultado corrobora os argumentos teoricos de que o melhor gerenciamento das firmas
afiliadas é feito quando as mesmas estdo nos layers mais proximos da holding e, dessa forma,
esse tipo de estrutura afeta positivamente a performance, uma vez que ha maior controle

sobre os custos organizacionais (CARNEY et al., 2011).

O Modelo 3 testa a interacdo entre as variaveis tamanho e estrutura. Neste modelo a interacao
entre tamanho e estrutura triangulo invertido reduz o efeito do tamanho na performance
(p<0.05); mesmo o efeito sendo marginal (-0,2%), ainda assim ha suporte para a Hipdtese H3.
Assim como ja explicado na Tabela 6 Modelo 3, por meio desse modelo é possivel verificar
que o tamanho influencia positivamente o desempenho, e a estrutura de triangulo invertido
influencia positivamente o desempenho, mas na presenca de ambos a performance diminui.
Esse resultado vai ao encontro do proposto por Elango, Pattnaik e Wieland (2016), Choi e
Cowing (2002) e Chari & Banalieva (2015), ultrapassado um determinado tamanho, a
quantidade de afiliadas exige mais niveis de gerenciamento, resultando em maiores custos

organizacionais.

No Modelo 4, é possivel verificar que a maior diversificacdo por setores concentrada no
primeiro layer da estrutura mostra uma relacdo forte, positiva e significante (p<0.01) com
relacdo a performance ao nivel do grupo empresarial, com isso ha suporte para a Hipotese
H4. O efeito da maior diversificagdo no primeiro layer é de 12% de aumento na performance
dos grupos empresariais, e € um efeito relevante que pode auxiliar o entendimento da
estrutura desses grupos. Conforme sugerido por Carney et al. (2011) é necessario entender de
forma detalhada o efeito da diversificagdo nos grupos empresariais, ndo s6 considerando a
média entre os grupos. Por meio desse modelo foi possivel compreender como a
diversificacdo afeta a performance no nivel do grupo, dependendo de onde esta concentrada

na estrutura do grupo.
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Tabela 9: Regressdes tamanho, estrutura e diversificacdo com a variavel performance de lucro liquido

sobre vendas (In).

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
tamanho 0.00156**  0.00206***  0.00243*** 0.00104* 0.00242***
(0.000717) (0.000722) (0.000676) (0.000626) (0.000683)
estrutura 0.0542*** 0.102*** 0.0965***
(triangulo invertido) (0.0204) (0.0345) (0.0342)
estrutura*tamanho -0.00270** -0.00260**
(0.00121) (0.00119)
diversificacdo 0.120*** 0.0255
(concentragdo 10 layer) (0.0416) (0.0464)
tamanho2 -1.40e-06 -2.58e-06 -3.66e-06** -2.59-07 -3.65e-06**
(2.05e-06) (2.00e-06) (1.76e-06) (1.95e-06) (1.77e-06)
layers -0.0222*** -0.0137** -0.0155** -0.0136*
(0.00725) (0.00655) (0.00674) (0.00771)
hhi -0.0460 -0.0462 -0.0552 -0.0719 -0.0592
(0.0629) (0.0621) (0.0615) (0.0615) (0.0613)
Firmas financeiras 0.00697 0.000818 0.00931 -0.000905 0.00849
(0.0239) (0.0235) (0.0236) (0.0230) (0.0236)
Controle familiar -0.00158 0.00623 0.0160 0.0150 0.0161
(0.0329) (0.0305) (0.0289) (0.0330) (0.0293)
Controle profissional -0.0427 -0.0484 -0.0446 -0.0366 -0.0457
(0.0560) (0.0542) (0.0543) (0.0564) (0.0548)
Entrincheiramento -0.000195 -0.000106 7.81e-05 3.51e-05 0.000116
(0.000657) (0.000652) (0.000671) (0.000699) (0.000686)
Crescimento de vendas -0.00645 -0.00459 -0.00465 -0.00783 -0.00488
(0.0104) (0.0105) (0.0108) (0.0100) (0.0107)
BNDES acionista -0.0386 -0.0376 -0.0446 -0.0540 -0.0466
(0.0553) (0.0523) (0.0493) (0.0542) (0.0494)
Constant 0.648*** 0.585*** 0.562*** 0.532*** 0.546***
(0.0619) (0.0614) (0.0625) (0.0638) (0.0674)
Efeito Fixo Grupo Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Obs 743 743 743 743 743
R-quadrado 0.091 0.105 0.116 0.090 0.116
Numero de grupos 112 112 112 112 112

Fonte: elaborada pelo autor.

Nota: Robust standard errors in parentheses

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.2.1 Testes de robustez nos modelos de regressédo

Como teste de robustez foram rodados todos os modelos completos da Tabela 8 e 9,

considerando Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) como variavel dependente,

winsorizada no nivel de 10% dos dois lados da distribuicio amostral (KALLAS, 2014), isso

foi necessario para reduzir os outliers e a omissdo de dados. Por meio desse exercicio foi

possivel comprovar que os valores sdo similares em termos de significancia e sinal para 0s

Modelos 1, 2 e 4, 0 que evidencia robustez nos modelos; apenas o Modelo 3 de interagdo néo

foi significante, mas o sinal se manteve igual. Na Tabela 10 é possivel ver os modelos

rodados.
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Tabela 10: Regressdes tamanho, estrutura e diversificacdo com a variavel performance de ROE

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
tamanho 0.0613* 0.0701** 0.0683** 0.0543* 0.0681**
(0.0342) (0.0339) (0.0333) (0.0300) (0.0334)
estrutura 4.324* 5.987* 5.818*
(triangulo invertido) (2.327) (3.058) (3.038)
estrutura*tamanho -0.107 -0.104
(0.104) (0.101)
Diversificacdo 8.039** 0.730
(concentracédo 1o layer) (3.622) (4.550)
layers -1.572** -0.848 -0.968 -0.914
(0.698) (0.720) (0.703) (0.863)
diversificacdo geral 0.263 0.349 0.498 0.499
(0.598) (0.584) (0.618) (0.616)
hhi 0.0447 -0.351 0.230 -1.737 0.170
(8.054) (7.784) (7.971) (7.763) (8.018)
Firmas financeiras 2.031 1.832 2.012 1.932 1.991
(1.909) (1.703) (1.664) (1.696) (1.674)
controle familiar -3.140* -3.797** -4,015** -2.892* -4,039**
(1.621) (1.673) (1.660) (1.590) (1.624)
controle profissional -10.69** -12.39%** -12.36*** -10.28** -12.33%**
(4.091) (3.455) (3.453) (4.008) (3.520)
entrincheiramento -0.0639 -0.0979 -0.0975 -0.0604 -0.0959
(0.100) (0.0973) (0.0999) (0.102) (0.0993)
BNDES acionista -4.887 -5.106* -5.477* -5.877** -5.531*
(3.341) (2.909) (2.799) (2.655) (2.767)
Variacao lucro 0.0119 0.0112 0.0116 0.0126 0.0116
(0.0168) (0.0167) (0.0168) (0.0172) (0.0169)
Vendas(In) 2.693 2.174 2.095 2.381 2.093
(2.141) (2.141) (2.169) (1.930) (2.170)
Constante -8.411 -8.303 -8.647 -12.64 -9.083
(15.90) (15.18) (14.95) (14.55) (14.77)
Efeito Fixo Grupo Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Observations 471 471 471 471 471
R-squared 0.157 0.170 0.172 0.156 0.172
Number of num 61 61 61 61 61

Fonte: elaborada pelo autor.

Nota: Robust standard errors in parentheses

% n<0).01, ** p<0.05, * p<0.1

Apesar de o modelo completo (Tabela 10) com ROE inicialmente a interacdo ndo foi
estatisticamente significante, ou seja, na média ndo foi significante, quando compara-se 0s
casos mais extremos de tamanho - do quartil 1 e quartil 4 — a interacdo tornou-se
estatisticamente significante, isso gera um efeito marginal e ndo consistente, mas é um
indicio importante para um caso com poucas empresas, uma vez que foi possivel confirmar as
hipéteses utilizando lucro liquido e lucro liquido sobre vendas e de certa forma com o ROE,
logo isso ajuda a validar a ideia da interacdo. Ha algumas caracteristicas desses dois grupos
(91 e g4) que ajudam a explicar o por que da significancia do resultado. A média do ROE em

ambos os grupos é bem proxima, por volta de 20%, porém a amplitude do ROE é bastante
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extrema (min -994% e max 1870%), 0 que gera uma variagdo extensa e que nos permite ter
resultados mais consistentes. Além disso, em termos de estrutura os dois grupos tem
caracteristicas opostas. Enquanto 88% dos grupos em gl tem estrutura de triangulo invertido,
ou seja, maior numero de firmas afiliadas proximas da holding, 72% dos grupos de g4 tem
estrutura de triangulo, ou seja, maior numero de firmas afiliadas mais distante da holding.
Essa caracteristica oposta também ajuda a explicar o porque da significancia, uma vez que

comparou-se 0s dois grupos e d& mais suporte para a hipotese H3.

A variével tamanho_q1g4 foi medida considerando-se o tamanho do grupo no quartil <=25%
e no quartil >=75%, isso corresponde a grupos empresariais com até 8 firmas afiliadas (quartil
1) e grupos empresariais com mais a partir de 25 firmas afiliadas. Na Tabela 11 € possivel ver

os resultados.
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Tabela 11: Regressdo interacdo estrutura tamanho

performance ROE

considerando os quartis 1 e 4 com a variavel

Variaveis Modelo 1
tamanho_qglqg4 3.174
(7.031)
estrutura 10.64**
(triangulo invertido) (4.175)
estrutura* tamanho_qlq4 -13.87***
(4.668)
layers -0.415
(0.885)
diversificacdo geral 0.201
(0.740)
hhi -16.73
(11.18)
Firmas financeiras 5.990*
(3.239)
Controle familiar (ommited)
Controle profissional -6.184
(4.107)
entrincheiramento -1.904
(1.338)
BNDES acionista -4.378
(4.450)
variacéo lucro 0.0860***
(0.0221)
vendas 6.903
(4.479)
Constante -36.44
(34.34)
Efeito Fixo Grupo Sim
Efeito Fixo Ano Sim
Obs 254
R-gquadrado 0.294
Numero de grupos 50

Fonte: elaborada pelo autor.

Nota: Robust standard errors in parentheses

Hxk n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Ainda como teste de robustez foram rodados todos os modelos da Tabela 8 e 9 considerando

a variavel diversificacdo por layer como dummy, sendo “1” quando a concentracdo da

diversificacdo estd no primeiro layer e “0” em caso contrario. Os resultados foram similares

aos resultados rodados no Modelo 4 das Tabelas 8 e 9. Na Tabela 12 € possivel ver os

Modelos 1 e 2 com os resultados.
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Tabela 12 diversificagdo por layer “dummy” com a variavel performance lucro liquido (In)

Variavel Modelo 1 Modelo 2
Diversificagdo 1° layer 0.333*
(dummy) (0.177)
tamanho 0.00903*** 0.0111***
(0.00290) (0.00278)
Integrac&o vertical 0.00124 0.000793
(0.00373) (0.00316)
HHI -0.244 -0.346
(0.508) (0.493)
Firmas financeiras -0.0150 -0.0115
(0.179) (0.181)
Controle familiar 0.377 0.386
(0.320) (0.307)
Controle profissional 0.0832 0.0844
(0.433) (0.438)
entrincheiramento -0.00381 -0.00297
(0.00544) (0.00545)
Crescimento de vendas 0.0725 0.0833
(0.0866) (0.0873)
Efeito Fixo Grupo Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim
Observacoes 743 743
R-quadrado 0.215 0.222
Numero de Grupos Empresariais 112 112

Fonte: elaborada pelo autor
Nota: Robust standard errors in parentheses
*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1$

Para finalizar, foram rodados testes de robustez utilizando-se apenas 0s grupos empresariais
familiares, j& que é uma caracteristica importante da governanca corporativa dos grupos. Os
resultados apresentados na Tabela 13 apontam robustez nos modelos previamente rodado
(Tabela 8 e 9), apenas ndo se mostra significante a diversificagdo por layer, pois,

infelizmente, ndo ha suficiente variacao.
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Tabela 13: Modelo considerando Grupos Empresariais familiares com a variavel performance lucro

liquido (In)
Variaveis Modelol Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
tamanho 0.0224*** 0.0249*** 0.0279*** 0.0237*** 0.0278***
(0.00539) (0.00562) (0.00604) (0.00561) (0.00601)
Estrutura 0.648** 1.142%** 1.152%%**
(tridngulo invertido) (0.272) (0.419) (0.413)
tamanho*estrutura -0.0303** -0.0304**
(0.0134) (0.0136)
Diversificacdo 0.1024 0.088
(concentracdo 1° layer) (0.544) (0.169)
Layers -0.173 -0.0456 -0.0715 -0.1696 -0.0923
(0.104) (0.109) (0.106) (0.105) (0.145)
HHI 0.175 0.0885 -0.0455 0.1505 -0.0309
(0.732) (0.729) (0.729) (0.737) (0.725)
Firmas financeiras 0.402* 0.365* 0.460** 0.391** 0.464**
(0.230) (0.218) (0.228) (0.232) (0.227)
entrincheiramento -0.00306 -0.00129 0.000176 -0.0031 0.000204
(0.00579) (0.00569) (0.00577) (0.0058) (0.00575)
Crescimento de vendas 0.0209 0.0380 0.0435 0.0235 0.0438
(0.0883) (0.0916) (0.0985) (0.088) (0.0979)
Efeito Fixo Grupo Sim Sim Sim Sim Sim
Efeito Fixo Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 399 399 399 399 399
R-quadrado 0.152 0.172 0.183 0.152 0.183
Numero de Grupos Empresariais 67 67 67 67 67

Fonte: elaborada pelo autor
Nota: Robust standard eerrors in parentheses
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Para justificar empiricamente os dois padrdes de estrutura que foram trabalhados nesta tese, ja
justificados em termos tedricos, foram rodados alguns testes: A Tabela 14 evidencia os
resultados de um teste de médias da variagdo do nimero de firmas afiliadas por layer. E
possivel verificar que ha diferenca significante entre a variagdo de afiliadas no layer 1, se
comparada a variacdo dos outros layers. Sendo que no layer 1 a variacdo € menor do que nos
outros layers, o que vai ao encontro do que foi proposto por Almeida et al. (2010) e
Bunkanwanicha, Gupta e Wiwattanakantang (2014), de que os layers mais distantes da
holding tendem a ter firmas mais novas, menos lucrativas, mais volateis e que, se necessario,
séo substituidas ou expurgadas. Isto pode ser uma explicacdo para a maior variacdo em layers

mais distantes da holding.

Tabela 14: Teste-t de duas variaveis com variancias iguais — comparacéo da variacdo do nimero de
firmas afiliadas por layer

Média Std. Error Desv. Pad Media diff t P-value
Variacdo layer 1 0.05 0.02 0.70 -0.08 -2.11 0.01
Variacéo layers >1 0.14 0.03 1.08

Fonte: elaborada pelo autor
Nota: *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Além disso, na Tabela 15 € possivel verificar o Modelo Logit de dados em painel e efeito fixo
do ano e da firma, relacionando a estrutura como variavel dependente e a variagdo do nimero
de firmas afiliadas como variavel independente. No Modelo 1 a variacdo total de firmas
afiliadas afeta positivamente 0s grupos empresariais com estrutura com menor nimero de
firmas afiliadas mais préximas da holding, com um p-valor < 0.05 e uma relacdo de
probabilidade (odds ratio) de 189%. Tomando como base esses testes empiricos, pode-se
destacar que estruturas com maior concentracao de firmas afiliadas mais proximas da holding
tém menor variacdo no numero de afiliadas; segundo o proposto por Almeida et al. (2010),
tendem a ser firmas mais antigas, mais lucrativas e provavelmente de setores core do grupo
empresarial. Ja estruturas em que o maior nimero de firmas afiliadas se concentra a partir do
segundo layer da estrutura do grupo empresarial, tendem a ser estruturas com maior variagéo
de firmas afiliadas, podendo ser firmas mais inovadoras (GURIEV; RACHINSKY, 2005),
firmas menores (ALMEIDA et al., 2010), ou firmas com investimento de alto risco, e que se
ndo forem lucrativas podem ser desligadas do grupo empresarial, sem prejudicar de forma
agressiva 0 acionista majoritario (BUNKANWANICHA,; GUPTA,;
WIWATTANAKANTANG, 2014); essa variacdo mais acentuada permite esta interpretacao.

Tabela 15 Variagdo do nimero de firmas afiliadas na estrutura tridngulo dos Grupos Empresariais

Modelo 1
Variagdo numero de afiliadas total 0.638**
(0.279)
Diversificacdo 0.600***
(0.135)
HHI 2.697**
(1.303)
Firmas financeiras 0.142
(0.385)
entrincheiramento 0.0300
(0.0195)
Controle familiar -0.984
(0.733)
Controle profissional -2.407**
(0.949)
Efeito Fixo Grupo Sim
Efeito Fixo Ano Sim
Observagdes 520
Numero de Grupos Empresariais 49

Fonte: elaborada pelo autor
Nota: Erros padrdo em parénteses
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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5 DISCUSSAO

Esse estudo teve como objetivo compreender como o tamanho e a diversificacdo, moderados
pela estrutura, afetam a performance ao nivel dos grupos empresariais. Os resultados
mostraram que o tamanho afeta positivamente a performance ao nivel do grupo, como ja
havia sido evidenciado por Carney et al. (2011) e Mahmood, Zhu e Zajac (2011). Mostraram
também que a estrutura dos grupos empresariais, ou seja, o numero de firmas afiliadas por
layer da estrutura, afeta positivamente a performance ao nivel do grupo, quando a estrutura
apresenta a maior concentracdo de firmas afiliadas mais préximas da holding; e o oposto
também é verdadeiro, ou seja, quanto mais distante da holding a concentracdo de firmas
afiliadas, mais negativamente isto afeta a performance ao nivel do grupo. Um terceiro
resultado, confirmando a hipdtese H3, é que a estrutura com maior concentracdo de firmas
afiliadas proximas da holding reduz o efeito do tamanho na performance do grupo
empresarial, uma vez que como ja colocado por Choi e Cowing (2002) e Elango et. al (2016)
h& um limite de tamanho para que a performance seja positiva (CHOI; COWING, 2002). Por
fim, a hip6tese H4 também foi suportada, uma vez que foi possivel evidenciar que,
dependendo de onde esta concentrado o maior nimero de setores na estrutura dos grupos
empresariais, hd um impacto na performance. Caso a concentracdo esteja mais proxima da

holding, o impacto € positivo, do contrario é negativo.

Pesquisadores tém desenvolvido diversas analises sobre 0s grupos empresariais; por vezes
eles sdo considerados parasitas, por vezes herdis, mas ainda hd uma ampla discussao sobre a
performance desses grupos, tanto ao nivel da firma afiliada como, principalmente, ao nivel do
grupo (CLAESSENS; DJANKOV; KLAPPER, 2000; GRANOVETTER, 1994; KHANNA,
YAFEH, 2007). O estudo de Carney et al. (2011) levantou uma questdo importante para
contribuir com o que ja se sabe a respeito dos grupos empresariais: em que medida os estudos
estdo evidenciando a performance ao nivel do grupo? O que ja se sabe é que o tamanho afeta
de forma positiva a performance ao nivel do grupo; o que Carney et al. (2011) adicionam a
essa evidéncia é que a diversificagdo modera negativamente a relacdo entre tamanho e
performance. E a estrutura dos grupos empresariais? Ja que a posi¢do das firmas afiliadas é
tdo importante (ALMEIDA et al, 2010; BUNKANWANICHA; GUPTA,
WIWATTANAKANTANG, 2014) e os grupos sao considerados estruturas complexas
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(ALMEIDA; WOLFENZON, 2006; HOSKISSON et al., 2005), como se da a relacdo entre

estrutura e tamanho? E a diversificacdo na estrutura?

De forma geral, os estudos empiricos sobre 0s grupos empresariais se atém a performance ao
nivel das firmas afiliadas (CHANG; CHUNG; MAHMOOD, 2006; CHU, 2004;
CLAESSENS; FAN; LANG, 2006; KHANNA; PALEPU, 2000a; LAMIN, 2013) e pouco
sobre a performance ao nivel dos grupos (CARNEY et al., 2011; CHANG; HONG, 2002;
LUO; CHUNG, 2013); no entanto, um dos principais argumentos tedricos sugere que 0s
grupos tém desempenho superior devido a seu tamanho e diversificagdo. E que o desempenho
superior dos grupos é uma funcdo muitas vezes das relacGes politicas e da capacidade de
exercer influéncia (MORCK; WOLFENZON; YEUNG, 2005; MORCK; YEUNG, 2003;
SCHNEIDER, 2009b). Além disso, Khanna e Palepu (1997, 2005) argumentam que 0S
grupos empresariais sdo uma funcdo das falhas institucionais, e que seu crescimento e
diversificacdo ocorrem de forma lucrativa devido as fracas instituicdes dos mercados
emergentes (CARNEY et al., 2011). O que se percebe é que hd uma desconexao na relacao
entre dados empiricos dos grupos empresariais ao nivel das firmas afiliadas e argumentos

tedricos sobre a performance ao nivel dos grupos empresariais (CARNEY et al., 2011).

As evidéncias encontradas neste estudo complementam o que Carney et al. (2011) mostraram
em sua pesquisa, que o tamanho dos grupos afeta a performance ao nivel do grupo. Esta
evidéncia ja havia sido levantada por Khanna e Yafeh (2007), que apontaram que grupos
maiores tendiam a uma melhor performance; também Amsden e Hikino (1994) e Claessens,
Djankov e Lang (2000a) mostraram que a melhoria da performance relacionada ao tamanho
dos grupos empresariais esta associada a um aumento do poder de mercado e influéncia no
governo. Choi e Cowing (2002) demonstram que o nimero de firmas afiliadas ao grupo tem
grande importancia, e ele comega se expandindo para setores em que tem mais experiéncia, e
depois para novos setores. E Elango, Pattnaik e Wieland (2016) destacam que 0Ss grupos
empresariais maiores tendem a ter mais recursos para compartilhar, tais como relagdes com o

governo, infraestrutura e marca.

Com relacéo a estrutura € possivel sustentar a hipdtese de que a estrutura afeta a performance
ao nivel do grupo; quando ela tem maior concentragdo de firmas afiliadas mais proximas a
holding, a performance tende a ser positiva, e quando a estrutura tem maior concentragdo de
firmas afiliadas mais distantes da holding, a performance tende a ser negativa. Utilizando a
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perspectiva econdmica sobre grupos empresariais € possivel explicar esse resultado, pois
considerando que a diversificacdo reduz custos de transacdo, no entanto, isso pode levar a um
aumento dos custos organizacionais devido ao aumento de complexidade para gerenciar,
monitorar, cumprir contratos, sistemas de controle (HOSKISSON et al., 2005). Mesmo 0s
grupos tendo mais controle hierarquico, por meio da estrutura de governanca hierarquica
(WILLIAMSON, 1979), o aumento de firmas afiliadas na estrutura dos grupos distante da
holding pode elevar os custos organizacionais, devido ao desenvolvimento de uma estrutura
mais complexa de ser gerenciada (CARNEY et al., 2011; HOSKISSON et al., 2005).

Alguns estudos levantaram evidéncias sobre a importancia da estrutura dos grupos nos seus
resultados. Por exemplo, Almeida et al. (2010), no estudo sobre os Chaebols, indicaram que
0S grupos coreanos tém, em média, trés layers, ou seja, ndo séo tdo profundos, e que firmas
mais antigas tendem a adquirir as firmas mais novas; além disso, em layers mais distantes da
holding ha maior nimero de firmas mais novas e menores, se comparados com o layer mais
préximo da holding, e, por fim, firmas afiliadas controladas no primeiro layer tendem a ter
maior lucratividade que firmas controladas via piramide em posi¢des mais distantes da
holding. Outro estudo mais recente, de Fan, Wong e Zhang (2012), mostrou que o nimero de
layers afeta os custos de agéncia dos grupos empresariais, € isso aumenta 0s custos de
monitoramento. Por fim, um estudo ainda mais recente, de Bunkanwanicha, Gupta e
Wiwattanakantang (2014), evidenciou que firmas periféricas tendem a fazer investimentos de
mais alto risco, e que firmas mais proximas da holding tendem a fazer investimentos menos

arriscados.

Com base nesses estudos (ALMEIDA et al., 2010; BUNKANWANICHA; GUPTA,
WIWATTANAKANTANG, 2014; FAN; WONG; ZHANG, 2012), e utilizando dois grandes
conceitos sobre o desenvolvimento da estrutura piramidal, de Almeida e Wolfenzon (2006),
Morck e Yeung (2003a), e Morck, Wolfenzon e Yeung (2005), faz sentido propor que ha
estruturas que sdo lucrativas e ha estruturas que ndo sdo lucrativas ao nivel do grupo
empresarial, mas que o formato dessas estruturas é definido e decidido pelos acionistas
majoritarios (ALMEIDA et al., 2010). Existe interesse dos acionistas em escolher onde
colocar as firmas afiliadas aos grupos (ALMEIDA; WOLFENZON, 2006), ent&o firmas que
fazem parte dos setores lucrativos para os acionistas sdo posicionadas mais proximas da

holding, e firmas que ndo fazem parte desses setores sdo posicionadas mais distantes da
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holding. Essas também podem ser utilizadas para suprir interesses e trocas de favores com o
governo, sdo firmas em que é possivel correr mais risco, sdo mais novas e menores. E por
que? Porque numa estrutura piramidal o capital investido pelos acionistas majoritarios esta
mais concentrado em firmas mais proximas da holding; e nas firmas mais distantes da
holding o acionista, apesar de ter controle, tem pouca propriedade e, com isso, corre menor

risco de perder o investimento.

Por meio desses elementos de posicdo das firmas dentro do grupo, e de sua respectiva
lucratividade, pode ser tracado um paralelo com estruturas dos grupos de modo geral, em que
se pode dizer que ha dois grandes padrbes de grupos empresariais: um tipo com estrutura de
concentracdo de firmas afiliadas mais préximas da holding, que tende a ser mais lucrativo, e
um tipo de estrutura de firmas afiliadas mais distantes da holding, que tende a ser menos

lucrativo ao nivel do grupo.

Com relacdo a estrutura moderar a relagdo entre tamanho e performance, como ja foi visto o
tamanho impacta a performance ao nivel do grupo de forma positiva, porém, conforme
encontrado por Carney et al. (2011), ha moderacdes que devem ser consideradas; no caso o
autor considerou a moderacdo da diversificacdo, que serd detalhada mais a frente, porém
neste estudo considerou-se a moderacdo da estrutura, ou seja, 0 tamanho afeta positivamente
a performance e a estrutura com maior concentracdo de firmas proximas a holding também
afeta. No entanto, de que forma a estrutura e o tamanho interagem? O que foi possivel
evidenciar é que a interacdo do tamanho com a estrutura com maior concentracdao de firmas
afiliadas proximas da holding diminui o efeito do tamanho na performance. Ou seja,
dependendo de como as firmas afiliadas estdo distribuidas na estrutura estas afetam
positivamente a performance, e, a partir de uma determinada quantidade de firmas afiliadas,
passa a ter efeito negativo no desempenho do grupo (CHOI; COWING, 2002; ELANGO;
PATTNAIK; WIELAND, 2016).

O tamanho do grupo pode elevar a complexidade de gerenciamento das firmas afiliadas, pois
exige mais niveis de gerenciamento, pode gerar problemas de comunicacdo, de
monitoramento, de controle de sistemas e isso elevar os custos organizacionais (CARNEY et
al., 2011; HOSKISSON et al., 2005; WILLIAMSON, 1981, 2002). Dadas essas questdes, 0S
custos organizacionais podem superar as economias de escala e vantagens de tamanho dos
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grupos. Como ja levantado por Carney et al. (2011), a relagcdo entre tamanho e performance
nos grupos empresariais € mais complexa do que parece, pois ha diversas interacdes que
devem ser consideradas; neste estudo conseguimos explicar a relacdo entre tamanho e
performance por meio da interacdo estrutura, e, com isso, avangar um pouco mais no

conhecimento sobre o desenvolvimento dos grupos empresariais.

No entanto, ainda h& muito a ser explicado em termos de estrutura, como o processo de
escolha das firmas afiliadas dentro da estrutura, a relacdo politica dos grupos empresariais
com o governo e como isso afeta a estrutura dos grupos (MORCK, 2010; MORCK;
WOLFENZON; YEUNG, 2005; MORCK; YEUNG, 2003). Por exemplo, grupos com maior
concentracdo de firmas afiliadas mais distantes da holding tém mais conex@es politicas? Ou
conseguem desenvolver melhor suas estratégias ndo-mercado (PERKINS; MINEFEE, 2015)?
Por meio de favores politicos e troca de beneficios acabam por posicionar empresas que sao
fruto destes favores, mas ndo necessariamente lucrativas, mais distantes da holding, para,
caso seja necessario, expurga-las sem prejuizo aos acionistas majoritarios. Com as evidéncias
levantadas sobre tamanho e estrutura é possivel responder parte da pergunta de pesquisa - que
a estrutura organizacional dos grupos empresariais afeta a performance ao nivel do grupo, por

meio de evidéncias empiricas relacionadas com a estrutura.

Com relacdo a diversificacdo, foi possivel testar empiricamente a diversificacao por layer dos
grupos empresariais, e como essa diversificacdo afeta a performance. Dependendo de como a
diversificacdo é distribuida dentro da estrutura dos grupos empresariais, isso pode afetar mais
ou menos a performance. Quando ha maior diversificacdo no primeiro layer da estrutura, a
performance tende a ser afetada de forma positiva; no entanto, quando o maior nimero de
setores estd mais concentrado mais distante da holding, a partir do segundo layer a
performance ao nivel do grupo tende a ser afetada de forma negativa. Novamente, esse efeito
pode ser explicado pela perspcativa econdmica sobre desenvolvimento dos grupos
empresariais (KHANNA; YAFEH, 2007; LEFF, 1978; WILLIAMSON, 1981); o numero
maior de setores mais distantes da holding tende a elevar os custos organizacionais do grupo,
uma vez que € mais custoso gerenciar um grupo amplamente diversificado, em que a posicao
dessa diversificacdo estd mais distante dos acionistas majoritarios (HOSKISSON et al.,
2005).
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N&o ha consenso sobre a diversificacdo ter implicacdes positivas ou negativas na performance
do grupo. Apesar de alguns estudos enfatizarem a diversificagio como meio de melhorar a
performance dos grupos empresariais e ser um mecanismo para cobrir 0s vazios institucionais
(FISMAN; KHANNA, 2004; KHANNA,; YAFEH, 2005, 2007), ou que a diversificacdo dos
grupos empresariais esta positivamente relacionada com a performance (ELANGO;
PATTNAIK; WIELAND, 2016), outros estudos apontam que a diversificacdo pode estar
ligada a custos que ultrapassam os seus beneficios (HOSKISSON et al., 2005). Carney et al.
(2011) mostraram que esses custos estdo relacionados ao aumento do escopo dos grupos
empresariais. Também, a heterogeneidade das caracteristicas dos grupos empresariais, como
tamanho, diversidade e propriedade, pode afetar negativamente a diversificacdo na
performance da firma afiliada (GEORGE; KABIR, 2012). Esta pesquisa procurou estender o
estudo de Carney et al. (2011) e testar a diversificacdo nos diferentes layers da estrutura dos
grupos empresariais, e, com isso, seu impacto na performance. Mais uma vez a estrutura

mostrou-se uma caracteristica importante dos grupos.

Voltando a literatura sobre grupos, um dos principais argumentos teéricos diz respeito aos
grupos empresariais diversificados como instrumentos para cobrir vazios institucionais
(KHANNA; PALEPU, 1997); no entanto, o que se encontrou ndo foi uma relacao direta e sim
a necessidade de analisar que tipo de grupo empresarial em que tipo de estrutura realmente
gera uma melhor performance ao nivel do grupo, que ira afetar a economia de forma positiva,
e que tipo de grupo empresarial ndo o faz e que ird impactar a economia de forma negativa.
Esse equilibrio é dado pelas escolhas dos acionistas majoritarios que, em sua maioria, estao

mais preocupados em aumentar a sua lucratividade do que a do grupo como um todo.

Outro aspecto tedrico sobre grupos que precisa ser questionado é o fato de a literatura, em
geral, considerar grupos como uma Unica estrutura ou uma Unica forma organizacional, e isso
ndo é verdade (GEORGE; KABIR, 2012; KHANNA; YAFEH, 2007). E preciso considerar as
diferentes caracteristicas propostas por Schneider (2009b), ou as diferentes formas de
governancga propostas por Cuervo-Cazurra (2006), ou ainda as caracteristicas de tamanho,
diversidade e propriedade propostas por George e Kabir (2012). As similaridades e diferengas
entre 0S grupos nos paises precisa ser considerada para que seja possivel compreender de
forma mais clara o desenvolvimento dos grupos empresariais, suas causas e consequéncias. E

importante ressaltar que, apesar de este estudo ter utilizado como amostra o Brasil, as
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caracteristicas i) diversificacdo relacionada e/ou nao relacionada; (ii) governanca corporativa
familiar, estatal ou privada; e (iii) estrutura piramidal, se assemelham as caracteristicas dos
grupos empresariais de outros nove paises: Coreia do Sul, Taiwan, Tailandia, india,
Argentina, Brasil, Chile, Itélia, Israel e Turquia. Isso evidencia que este estudo tem validade

externa e seus resultados podem ser generalizados.

De forma geral, os resultados desta pesquisa destacam a importancia da estrutura para a
performance ao nivel dos grupos, e como é necessario entender mais profundamente os
detalhes de posicao das firmas afiliadas, concentracdo de diversificacdo, tamanho, e nimero

de layers, para poder inferir como o grupo empresarial como um todo é afetado.
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6 CONCLUSAO E LIMITAGOES

Os grupos empresariais possuem diferentes tamanhos, formatos e estruturas, e as diferengas
entre 0s grupos ao longo dos anos e em paises distintos, além de sua estrutura complexa,
desafiam qualquer simples explicacdo sobre o seu desenvolvimento. Este estudo teve como
principal objetivo analisar em que medida a estrutura dos grupos empresariais afeta a
performance ao nivel do grupo. Por meio de uma coleta de dados minuciosa foi possivel
contribuir com a literatura de grupos empresariais, utilizando os conceitos da perspectiva
econémica dos grupos empresarias, e evidenciar que a estrutura afeta a performance ao nivel
do grupo com relacdo aos dois padrdes de estrutura, e mostrar que a estrutura, por si so, afeta
a performance, e quando ha interacdo com o tamanho o efeito resultante diminui a

performance ao nivel do grupo.

A segunda contribuicdo foi evidenciar que a diversificacdo, quando considerada dentro da
estrutura dos grupos empresariais, ou seja, a concentracdo da diversificacdo por layer,
também afeta a performance ao nivel do grupo. Foi possivel evidenciar que a estrutura
complexa dos grupos empresariais e a diversificagio desta estrutura afetam a performance ao
nivel do grupo, devido ao aumento dos custos organizacionais relacionados ao
monitoramento, execucdo, sistemas de controle e burocracia (HOSKISSON et al., 2005;
WILLIAMSON, 1985). Isto leva a um aumento geral de custos organizacionais (ELANGO;
PATTNAIK; WIELAND, 2016), a pesar da reducdo dos custos de transacdo — capital,
trabalho, produto e tecnologia. Por meio destas evidéncias foi possivel apresentar um trabalho
empirico sobre performance ao nivel do grupo, e, desta forma, reduzir o gap existente de
trabalhos tedricos que analisam o comportamento de grupos empresariais (CLAESSENS;
DJANKOV; KLAPPER, 2000; KHANNA; PALEPU, 2000b; MORCK; WOLFENZON;
YEUNG, 2005), e trabalhos empiricos que analisam a performance das firmas afiliadas
(CARNEY etal., 2011; HOLMES et al., 2015).

Estudos futuros podem envolver a coleta de dados de grupos de capital fechado, para que seja
possivel comparar a estrutura dos dois tipos de grupo, uma vez que ha dados de lucro e ROE
no Anuario Valor Grandes Grupos — 200 Maiores. Ainda, pode-se utilizar um dos choques
exogenos que tém ocorrido no Brasil nos Gltimos anos, e fazer um estudo com um design de
quase-experimento mais robusto que o painel com efeito fixo. Outra pesquisa que seria

interessante fazer é aprofundar o conhecimento sobre o desenvolvimento da estrutura dos
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grupos empresariais, como se da a escolha da posicdo das firmas na estrutura do grupo, e
como isso afeta a performance ao nivel do grupo. Adicionalmente, testar em que medida as
estratégias politicas dos grupos afetam a sua estrutura, se grupos de determinado padrdo de
estrutura tendem a ser mais conectados que grupos com padrdo distinto, e comparar a
estrutura dos grupos brasileiros com grupos que tenham as mesmas caracteristicas, em outros

paises.
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