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EDITORIAL

edigdo 2022-1 da Revista Gestdo em Analise — ReGeA traz, como fio condutor, a partilha-
-colaboragdo, diante da parceria na forma de Fast Track dos artigos apresentados no En-
ontro de Gestdo e Negocios da Universidade Federal de Uberlandia - EGEN, por meio
da Faculdade de Gestao e Negocios (FAGEN/UFU). O EGEN ¢é um evento para debate cientifico,
divulgagdo de pesquisas e praticas empresariais, integracdo entre a graduacdo e a pds-graduagao dos
cursos de Gestao e Negocios, facilitando a discussdo de ideias, disseminagdo de experiéncias € in-
formagdes sobre os campos de conhecimento em inovagao, tecnologia e gestdo (BARBOZA, 2017).
Tal agdo ¢é centrada na colaboragdo e tem como principios €ticos a reconstru¢ido de novos
modelos de gestdo, no sentido de ampliar as perspectivas de inovagdo aberta, com o propoésito de
fazer ciéncia para todos e, porque ndo dizer, em prol de vida mais humana imbuida de ética como
caminho viavel aos novos recomegos, sob um olhar mais sustentavel.
Logo, este editorial marca mais um ano da Revista Gestdo em Analise ReGeA que, em
2021, publicou uma quantidade recorde de pesquisa - total de 44 artigos (papers). Pode-se ob-
servar o crescimento tanto no nimero de trabalhos publicados, no nimero crescente de autores
e avaliadores que resguardam o critério de exogenia, como também no niimero de indexadores e
diretorios, os quais classificam, reinem, arquivam e disponibilizam os textos para a comunidade.
Tais evidéncias aqui retratadas sugerem que o periodico apresenta resultados proeminentes, tanto
em termos quantitativos, como em resultados qualitativos, em face de seu reconhecimento em
ambito de publicagdo de pesquisas cientificas, notadamente por instituicdes de ensino e pesquisa,
por académicos e pesquisadores com titulagdo de doutor e seus respectivos estudos e orientagdes.
Parafraseando Abdalla et al. (2022): O ano de 2022 se inicia em meio a crise sistémica, que
passa por crise econdmica, social e moral, além dos efeitos da crise sanitaria. Essa “tempestade
perfeita” vem nos instigando a um profundo estado reflexivo, assim como toda a comunidade
académica. No entanto, a equipe envolvida na produgdo da revista tem empreendido esforgos em
prol da manutengdo da missao de ser um veiculo de difusao do conhecimento permanentemente.
Ademais, vale ressaltar os argumentos de Bertero (2007), nos quais aduz que talvez seja
dificil concluir um editorial sem questionar: “Sera que a pratica da Administragdo em nossa so-
ciedade contribui para a ‘corrosdo do carater’ como foi abordado em um conhecido ensaio do
socidlogo norte-americano Richard Sennett? A resposta fica para a reflexdo de nossos leitores, a
quem desejamos uma proveitosa leitura e um ano de 2022 com €xito em suas pesquisas e estudos.
Saudagoes académicas,

Arnaldo Fernandes Matos Coelho, Laodicéia Amorim Weersma
Editores da Revista Gestdo em Analise — ReGeA
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EDITORIAL

collaboration as the main thrust, in view of the partnership in the form of a Fast Track of

the articles presented by the Faculty of Management and Business (FAGEN/UFU) at the
Meeting of Management and Business of the Federal University of Uberlandia — EGEN. This
event is organized to stimulate scientific debate, dissemination of research and business practices,
integration between undergraduate and graduate courses in Management and Business, facilita-
ting the discussion of ideas, dissemination of experiences and information in the following fields
of Knowledge: innovation, technology and management (BARBOZA, 2017).

The sharing is centered on collaboration and has as ethical principles the reconstruction of
new management models, in the sense of expanding the perspectives of open innovation with the
purpose of doing science for everyone and, why not say, in favor of a life that is more humane and
with a more sustainable perspective, imbued of ethics as a viable path to new beginnings.

So, this editorial marks another year of the Journal of Management Analysis — ReGeA, which
in 2021 published a record of 44 research articles (papers). It’s possible to observe the growth of the
numbers of published papers, of authors and of evaluators, protecting the criteria of exogeneity, as
well as of the number of indexes and directories, which classify, gather, archive and make texts avai-
lable to the community. The evidences portrayed here suggest that the journal presents outstanding
results, both in quantitative terms as in qualitative results, illustrated by the recognition in the scope
of the publication of scientific research, notably by teaching and research institutions, by academics
and researchers with a degree of doctor, besides their respective studies and guidelines.

Paraphrasing Abdalla et al. (2022): The year 2022 begins in the midst of a systemic crisis,
which goes through an economic, a social and a moral crisis, besides dealing with the effects of a
health crisis. This “perfect storm” has been instigating us to a deep reflective state, as well as the
entire academic community. However, the team involved in the production of the journal has made
efforts to maintain the mission of being a vehicle for the dissemination of permanent knowledge.

Furthermore, it is worth mentioning the arguments of Bertero (2007), in which he argues
that it may be difficult to conclude an editorial without making the question: “Does the practice
of Administration in our society contribute to the 'corrosion of character' as discussed in a well-
-known essay of the American sociologist Richard Sennett? The answer is left for reflection to
our readers to whom we wish fruitful reading and success with their research and studies in 2022.

Academic greetings,

The 2022-1 edition of the Journal of Management Analysis - ReGeA brings sharing and

Arnaldo Fernandes Matos Coelho, Laodicéia Amorim Weersma
Editors of the Journal of Management Analysis — ReGeA
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ARTIGOS

FATORES CRITICOS PARA A CAPACIDADE
DE EXPANSAO INTERNACIONAL DE MICRO
E PEQUENAS EMPRESAS BRASILEIRAS: UM

ESTUDO DE CASOS MULTIPLOS

CRITICAL FACTORS FOR THE INTERNATIONAL
EXPANSION CAPACITY OF MICRO AND SMALL
BRAZILIAN COMPANIES: AMULTIPLE CASE STUDY

RESUMO

O acirramento da globalizacdo fez que a internacionalizagdo se
tornasse uma oportunidade, ou até mesmo, uma forma de sobrevi-
véncia para empresas brasileiras. Desse modo, a identificagdo dos
fatores que influenciam na sua capacidade de expansao internacio-
nal torna-se fundamental. Quando se abordam empresas de meno-
res portes, o debate ¢ ainda mais relevante, pois nao sdo poucos os
obstaculos enfrentados ao se langarem no mercado internacional.
Assim, o objetivo deste estudo foi identificar os fatores mais cri-
ticos que influenciam a capacidade de expansdo internacional das
micro e pequenas empresas brasileiras. Para tanto, fez-se um estu-
do de casos multiplos com uma micro e duas pequenas empresas
brasileiras de setores distintos. Partindo deste estudo, identificou-
-se que fatores como qualidade do produto, parcerias e conheci-
mento sobre diferengas culturais sdo criticos para o sucesso das
empresas estudadas.

Palavras-chave: capacidade de expansdo internacional; fatores
criticos de sucesso; micro e pequenas empresas.

ABSTRACT

The intensification of globalization has made internationaliza-
tion an opportunity, or even a way of survival for Brazilian com-
panies. In this way, the identification of the factors that influence
their international expansion capacity becomes essential. When
approaching smaller companies, the debate is even more rele-
vant, as there are many obstacles faced when launching them-
selves into the international market. Thus, the objective of this
study was to identify and understand the most critical factors that
influence the international expansion capacity of Brazilian micro
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and small companies. For this purpose, a mul-
tiple case study was carried out with one mi-
cro and two small Brazilian companies from
different sectors. From this study, it was pos-
sible to identify that factors such as product
quality, partnerships, and knowledge about
cultural differences are critical to the success
of the companies studied.

Keywords: international expansion capacity;
critical success factors; micro and small busi-
nesses.

1 INTRODUCAO

Com a abertura comercial, resultado das
politicas de liberacao realizadas na década de
1990, o Brasil garantiu uma posicao de desta-
que como destino de investimento direto. Fa-
tores decisivos importantes, como a ocorrén-
cia desse processo de liberagdo e os grandes
fluxos de comércio, possibilitaram ao pais ter
uma maior participa¢do no comércio interna-
cional (SARQUIS, 2011 apud MATOS; VIA-
NA; OLIVEIRA, 2015). Ao mesmo tempo,
houve um processo de internacionalizacdo das
empresas brasileiras, resultando em um cres-
cimento, com o passar dos anos.

Esse processo é bastante desafiante,
uma vez que o acirramento da concorréncia,
advindo do aprofundamento da globalizacgao,
tornou-se necessario a ampliacdo da competi-
tividade das empresas para fazer frente aos ri-
vais. Para tanto, € imperativo que as empresas
busquem superar barreiras internas e externas
e se atentar para fatores criticos para o seu
sucesso na entrada, sobrevivéncia e expansao
no mercado internacional. E preciso, pois, que
tenham capacidade para tal expansao interna-
cional, que, segundo Luo e Tung (2007), con-
siste na aquisi¢@o de recursos estratégicos ne-
cessarios para competir com 0s concorrentes
globais, evitando restri¢cdes institucionais e de
mercado do pais de origem.

Segundo um estudo realizado em 2018
pela Fundag@o Dom Cabral (FDC), ¢ possivel
diagnosticar a capacidade de expansio inter-
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nacional das empresas brasileiras, de modo
que avaliem, planejem suas estratégias inter-
nacionais ¢ identifiquem as oportunidades de
avanco na internacionalizagdo, bem como as
melhores praticas usadas em relacdo a média
do setor e das empresas participantes (BA-
RAKAT et al., 2018). Assim, a FDC prop0s
cinco dimensdes para a realizagdo desse diag-
noéstico: Proposta de Valor, Modelo de Nego-
cios, Modelo Organizacional, Talentos e Lide-
ranga e Gestdo de Stakeholders.

Quando se estuda a internacionalizacdo
de médias e grandes empresas, a analise des-
sas dimensdes se torna fundamental para a de-
fini¢do se elas detém ou ndo a capacidade de
se expandir internacionalmente e fazer frente,
assim, aos concorrentes. Neste artigo, em es-
pecial, da-se énfase a internacionalizagdo de
micro e pequenas empresas (MPE’s) brasilei-
ras e, particularmente, aos determinantes ou as
eventuais dimensdes que influenciam na capa-
cidade de expansdo internacional delas. Pre-
tendeu-se, assim, estender a discussao a res-
peito da capacidade de expansdo internacional
para essas MPE’s, cujos desafios inerentes a
sua estrutura organizacional sdo de naturezas
muito diferentes das empresas de maior porte.

Dados referentes as MPE’s mostram
que 98,5% do total delas correspondem a
27% do PIB e a 54% do total de empregos
formais que existem no pais, empregando
mais trabalhadores de carteira assinada,
comparativamente as médias e as grandes
empresas (SEBRAE, 2018b). Adicionalmen-
te, em 2018, o SEBRAE (Servico Brasileiro
de Apoio as Micro e Pequenas Empresas) fez
um estudo que constatou que mais de 40%
das empresas exportadoras brasileiras so
micro ou pequenas empresas, ¢ que estas fo-
ram responsaveis por US$ 1,239 bilhdes de
vendas externas no ano (SEBRAE, 2019Db).
As exportagdes - forma mais comum de in-
ternacionalizagdo das MPE’s - permitem
que elas adquiriram novas competéncias,
tornando-as mais sensiveis as estruturas de
demanda quando se lida com varios contex-
tos culturais (CZINKOTA, 2002).
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Em face da relevancia dessas empre-
sas na economia brasileira e, até mesmo, nas
exportacdes do pais, torna-se importante dis-
cutir a respeito da capacidade da expansio
internacional delas, para que os gestores am-
pliem seus conhecimentos acerca do valor de
suas empresas no mercado interno e de seu
potencial competitivo externo (SEBRAE,
2010). Afinal, a capacidade de expansdo in-
ternacional possibilita compensar as fraque-
zas competitivas internas das empresas, por
meio de um posicionamento melhor em re-
lagdo aos concorrentes globais, da superagao
de pressdes e restricdes do mercado nacional
e exploragdo de vantagem competitiva em
paises emergentes (LENNAN; PICCIOLI;
YAMASAKI, 2014).

Este artigo, em especial, pretendeu res-
ponder a seguinte questdo: quais sdo os fato-
res mais criticos que influenciam a capacidade
de expansao iternacional de micro e pequenas
empresas brasileiras? Para tanto, foram pro-
postos, também, os seguintes objetivos es-
pecificos: comparar os fatores criticos para a
capacidade de internacionalizagdo de MPE’s
com o de empresas de maior porte; e avaliar se
as empresas pesquisadas procuram alcangar os
fatores criticos de sucesso para a capacidade
de expansao internacional identificados.

Para tanto, foi realizado um estu-
do de casos multiplos com trés empresas,
duas de pequeno porte e uma microempre-
sa, sendo seus respectivos setores: hospi-
talar, mineracdo e ferroviario. Além desta
introducdo, este artigo esta estruturado em
revisdo da literatura, metodologia; resul-
tados e conclusoes.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 INTERNACIONALIZACAO
DE EMPRESAS: UMA
ABORDAGEM TEORICA

A internacionalizacdo de empresas
define-se pelo processo no qual a empresa
ndo opera somente nos limites do merca-
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do nacional de origem e comega a explo-
rar mercados estrangeiros (BORINI et al.,
2006 apud MONTEIRO, 2016). Muitas ve-
zes, inicia-se com a relacdo entre parceiros
estrangeiros no proprio pais, sendo defini-
da como um processo sistémico (SIMOES,
2013 apud MONTEIRO, 2016), pois a inter-
nacionalizagdo pode ser colocada em duas
perspectivas: a primeira sendo de “dentro
para fora” (exportagdes, investimento no es-
trangeiro e licenciamento no exterior), ¢ a
segunda “de fora para dentro” (investimento
estrangeiro, importagdes e aquisi¢cao de tec-
nologia estrangeira) (SIMOES, 1997 apud
CARREIRA, 2015).

De acordo com Freire (1997, p. 313),
por sua vez, a internacionalizagdo de em-
presas compreende-se na “[...] extensdo das
suas estratégias de produtos-mercados e de
integragdo vertical para outros paises [...]”.

Com a internacionalizag¢do, ha o au-
mento das economias de experiéncia e esca-
la e a exploragdo das competéncias centrais
das empresas em mercados novos (FREIRE,
1997). Assim, as empresas costumam explo-
rar os mercados que conhecem melhor, e,
em que o risco e a incerteza sao menores, 0
que amplia, gradativamente, as suas ativida-
des no exterior de acordo com o aumento do
seu conhecimento acerca dos mercados. A
internacionalizacdo prové as empresas con-
digdes de produgdes com mais vantagens e
aquisi¢ao de know how que existem em ou-
tros paises (LORGA, 2003 apud MONTEI-
RO, 2016).

A entrada em novos mercados pode
ser feita de diferentes formas, que sdo: ex-
portacdo, alianca estratégica, aquisigdo,
consorcio de exportagdo, nova subsidiaria
integral, licenciamento e franquia. No qua-
dro 1, constam as vantagens e as desvanta-
gens de cada modo de entrada.
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Quadro 1 - Vantagens e desvantagens dos diferentes modos de entrada no mercado internacional

Formas de entrada Vantagens Desvantagens

Exportagao Redugdo da necessidade de | Alto custo de transporte, aplicagdo de
mudanca na atividade empresarial | tarifas, dificuldade na competitividade
(NUNES; STEINBRUCH, 2019). | (HITT; IRELAND; HOSKISSON,

2008).
Alianga estratégica Facilitacdo do desenvolvimento | Incompatibilidade ¢ conflito entre
de novas competéncias, aumento | socios, imparcialidade (HITT;

da competitividade estratégica. | IRELAND; HOSKISSON, 2008).
(HITT; IRELAND; HOSKISSON,
2008).

Aquisicao Acesso rapido a  mercados | Custos adicionais, negociacao
internacionais, combinag¢do de | internacional complexa, dificuldade
recursos do novo entrante com os | em lidar com as leis e normas do pais
da empresa adquirida (NUNES; | externo (HITT; IRELAND;
STEINBRUCH, 2019). HOSKISSON, 2008).

Consorcio de exportagdo | A redugdo de custos gerais de | Individualismo e competitividade entre
exportacdo, diminui¢do do risco | consorciados, mau planejamento das
de exportar individualmente; o | exportagdes, investimentos realizados
aumento da competitividade no | sem planejamento prévio (GARCIA;
mercado interno, o aumento do | LIMA; CARVALHO, 2010).

poder de barganha, a melhoraria da
eficiéncia operacional. (GARCIA;
LIMA; CARVALHO, 2010).

Nova subsidiaria integral | Controle maximo a empresa, | Alto investimento de tempo
maior potencial de retorno (HITT, | e capital (NUNES; STEINBRUCH,
IRELAND; HOSKISSON, 2008). |2019).

Licenciamento Expansao de retornos com base | A falta de controle das empresas que
em inovagdes anteriores (HITT; |anunciam e fabricam os produtos
IRELAND; HOSKISSON, 2008). |no mercado estrangeiro; retornos
menores (distribuigdo de lucro entre
o licenciador e o licenciado) (HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2008).

Franquia Rapida inserc@o e expansdo em Restricdo ao lucro do franqueador,
mercados externos, método de | falta de controle total sobre a operagdo
marketing padronizado e imagem | da franquia, criacdo de concorrentes
consolidada, motiva¢do forte dos | ¢ as restrigdes impostas aos contratos
franqueados pelos governos.

(NUNES; STEINBRUCH, 2019). [ (NUNES; STEINBRUCH, 2019).

Fonte: elaboracao propria.
2.2 INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS

A internacionalizagdo de empresas brasileiras nao € recente, mas, certamente, tomou um
impulso maior nas ltimas trés décadas. Fleury e Floriani (2012) concordam que houve, sim, uma
abertura tardia no Brasil para o mercado internacional, mas, que, apesar disso, grandes empresas
brasileiras se destacaram no ambiente competitivo global.
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Apos os anos 1990, empresas brasileiras de menor porte contrariaram o estereotipo e se
langaram, também, ao mercado externo, para garantir a rede de negdcios, superar questdes logisti-
cas, ou pela necessidade de atender mais de perto aos seus clientes (FLEURY, FLORIANI, 2012).

Arruda, Goulart e Brasil (1996) demonstram, em um quadro, o processo da internacionaliza-
¢do das empresas brasileiras, baseando-se em pesquisas feitas pela Funda¢do Dom Cabral. O qua-
dro 2 mostra parte do processo de desenvolvimento das empresas brasileiras no mercado externo.

Quadro 2 - Desenvolvimento das empresas brasileiras no mercado externo

Décadas precedentes

Transicao
(a partir de meados 1980)

Situacao Atual
(a partir dos anos 1990)

Exportagdes derivadas de
excedentes resultantes de
vantagens comparativas.

Exportacdes condicionadas por
vantagens competitivas.

Expansao internacional como
estratégia de crescimento.

Improvisagao.

Acao estrategicamente
planejada.

Internacionalizagdo como diretriz
estratégica.

Oportunismo: valvula de
escape para adversidades
conjunturais internas.

Forte preocupagdo com a
conformidade dos produtos.

Visdo em longo prazo e
diversificag@o das estratégias de
internacionalizagdo.

Produto de baixa
conformidade com as
exigéncias dos mercados
externos.

Criacdo de geréncias,
departamentos, diretorias de
comércio exterior.

Adaptacdo as especificidades de
cada mercado onde atua, muitas
vezes, com producdo local.

Pouca estruturagao
interna para gerenciar as
exportagdes.

Criagao de servigo pos-vendas,
para atender ao mercado externo,
a partir da base doméstica.

Criacdo de diretoria internacional,
com responsabilidade de administrar
relagdes com subsidiarias.

Exportacdes diretas ou via

agentes, sem preocupacdes

maiores com servigos pos-
venda.

Estratégias mais complexas de
acdo internacional por meio
de implanta¢do de unidades
de produgao e/ou aquisi¢ao
de plantas em outros paises,

formacao de aliancas.

Instalagdo de subsidiarias que se
encarregam de marketing e da
assisténcia pés-venda no mercado
local.

Estratégia internacional
centrada, exclusivamente,
em exportagoes.

Numero crescente de empresas
exportadoras de bens e servigos
em varios segmentos.

Aquisicao de plantas no exterior
por empresas nao exportadoras (no

tradeoble goods) em estratégia de
internacionaliza¢do multidoméstica.

Presenga no mercado

Ampliagdo da presencga internacional

internacional de um numero

restrito de grandes empresas
exportadoras de bens.

Fonte: (ARRUDA; GOULART; BRASIL, 1996).

Expansdo internacional como

L. . com a participacdo de empresas de
estratégia de crescimento. P pag P

diferentes portes e setores.

Embora o Quadro de Arruda, Goulart ¢ Brasil (1996) faca uma analise da internaciona-
lizagdo das empresas até o inicio dos anos 1990, é possivel afirmar que as caracteristicas desse
periodo (estratégia, atuagdo no exterior, formas de entrada em mercados internacionais, entre
outras) permanecem as mesmas ainda nos anos 2000.

Percebe-se, assim, a partir do quadro 2, que as economias mundiais estdo mais integradas,
o que reflete uma atuacdo mais estratégica, planejada e diversificada das empresas e crescen-
te participacdo de empresas de diferentes portes no mercado internacional. Assim, a abertura
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comercial — mesmo que gradual - facilitou o
comércio internacional das pequenas e médias
empresas brasileiras, embora ainda haja bar-
reiras (LU; BEAMISH, 2001 apud FLEURY;
FLORIANI, 2012).

2.2.1 Dimensoes da capacidade de ex-
pansio internacional de empresas
brasileiras

Considerando-se a intensificagdo da in-
ternacionalizagcdo das empresas brasileiras ao
longo do tempo, neste tdpico, sao discutidos os
fatores que influenciam a capacidade de expan-
sdo internacional dessas empresas.

Para identificar a capacidade de expan-
sdo de empresas brasileiras, a Fundacdo Dom

Quadro 3 — Indicadores dentro de cada dimensao

Cabral, em sua 13* edicdo da pesquisa “Tra-
jetorias de Internacionalizacdo das Empresas
Brasileiras”, trouxe uma analise de multinacio-
nais brasileiras. Um dos principais objetivos da
pesquisa foi avaliar a capacidade de expansdo
internacional das empresas e identificar oportu-
nidades de avango para maior competitividade
(BARAKAT et al., 2018).

O diagnostico ¢ formado por diversos
indicadores objetivos, que, juntos, formam as
cinco dimensdes: Proposta de Valor, Modelo de
Negocios, Modelo Organizacional, Talentos e
Lideranga ¢ Gestao de Stakeholders (BARAKAT
et al., 2018). O quadro 3 mostra alguns exem-
plos de indicadores, a fim de mensurar cada uma
delas e auxiliar em uma analise estratégica das
empresas em processo de internacionalizag@o.

produtos e servigos
no portfolio.

necessidades de
consumidores
internacionais.

Modelo de Modelo Talentos e Gestao de
Proposta de Valor . Lo .
Negocio Organizacional Lideranca Stakeholders
O percentual de O percentual de O percentual O percentual Indice de
produtos e servigos investimentos de funcionarios de funcionarios publicagdo de
desenvolvidos destinados para a dedicados a com dominio relatdrios de
exclusivamente | internacionalizagdo | internacionalizag¢@o | fluente de linguas | sustentabilidade
para o mercado em relagdo ao da empresa em estrangeiras em outros
internacional em volume total de relacdo ao niimero | em relagdo ao total idiomas.
relagd@o ao total de investimentos. total de de funcionarios.
produtos e servigos funcionarios.
no portfolio.
O percentual de A capacidade de | A gestdo da empresa| Os gestores da A empresa
produtos e servicos | identificar parceiros | esta comprometida | empresa aceitam envolve
no portfolio locais nos em alterar seus bem as diferengas stakeholders-
internacional em | principais mercados | modelos de negdcio culturais. chave internos ao
relagdo ao total de em que atua. para atender as negocio no seu

processo de
tomada de
decisdo nos

paises que atua.

Fonte: elaboracdo propria, com base em Barakat ef al.

(20183).

Para um maior entendimento com relacdo as cinco dimensdes do diagnoéstico, sdo apresen-
tadas suas defini¢cdes. A primeira dimensao que deve ser analisada e que promove a revisdo de
estratégia internacional ¢ a proposta de valor. Ela esta relacionada a estratégia do negdcio, mix
de produtos e servigos que serdo oferecidos no mercado internacional, adaptacdes necessarias,
tendo em vista as diferengas culturais, administrativas e legais, o conhecimento e a segmentacao
do mercado internacional. A entrega de valor no produto/servico ¢ indispensavel para manutencao
da marca, assim como seu posicionamento (BARAKAT et al., 2018).
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Kotler e Keller (2006, p. 141) afirmam
que “uma proposta de valor consiste em todo
um conjunto de beneficios que a empresa pro-
mete entregar; ¢ mais do que o posicionamen-
to central da oferta.” Segundo Schutz (1994,
p.- 25 apud HERRERA, 2008, online): “¢ a
proposi¢do de valor que sugestiona, estimula
o cliente na escolha e aquisicdo de um bem
(produto ou servigo) em detrimento de outro
similar a concorréncia”.

A segunda dimensao ¢ o modelo de
negocios, que, segundo Osterwalder e Pigneur
(2011, p. 14), “[...] descreve a logica de cria-
¢do, entrega e captura de valor por parte de
uma organizacao”. Para Teece (2010, p. 172):
a “esséncia de um modelo de negocio € definir
como a empresa entrega valor aos clientes, atrai
clientes para pagar por esse valor e converte es-
ses pagamentos em lucro”.

Barakat et al. (2018) propdem decisoes
que fazem parte do modelo de negdcios, sen-
do essas: a escolha das geografias de destino, a
analise das vantagens comparativas presentes,
a definicdo dos modos de entrada e expansdo
no exterior, a analise do macroambiente de ne-
gocios e a decisdo de quais atividades da cadeia
de valor serdo terceirizadas/internalizadas.

A terceira dimensao, por sua vez, € 0 mo-
delo organizacional, que € a estruturacao da em-
presa para operar externamente, compreenden-
do o grau de autonomia e controle da empresa
sobre as subsidiarias e as formas de configura-
¢do internacional e governanga (BARAKAT et
al., 2018). Pereira e Santos (2001) completam,
ainda, que o modelo organizacional pode ser ex-
plicado como conjunto de técnicas, principios e
explicagdes que conduzem o modo de funciona-
mento e a concepcao de todos os elementos que
fazem parte de uma organizagao.

A quarta dimensao so os talentos ¢ a li-
deranga. Almeida (2004, p. 16) afirma que “o
termo talento refere-se, com frequéncia, a pes-
soa que traz em sua bagagem um conjunto pri-
vilegiado de competéncias, isto é, conhecimen-
tos, habilidades e atitudes que a diferencia de
outras”, ou seja, nem todas as pessoas podem
ser consideradas talentos.
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Sob o ponto de vista de Mendonga
(2002), os colaboradores com talentos sao
aqueles que concebem o diferencial das orga-
nizacdes. Esses profissionais possuem capaci-
dades de dificil aquisi¢do e de relevancia estra-
tégica para a competitividade, sobrevivéncia,
continuidade de determinadas empresas.

Para a empresa expandir internacional-
mente, sdo necessarias pessoas qualificadas, ou
seja, executivos talentosos, ndo sé para gerir
pessoas, mas que possuam visdo sistémica da
organizacdo, que gostem de desafios, que te-
nham capacidade de tomar decisdes em com-
plexos ambientes, alta inteligéncia cultural,
resiliéncia, dominio de idiomas e flexibilidade.
Em um processo de internacionalizagdo, liderar
pessoas e se adaptar a um ambiente multicultu-
ral sdo atributos fundamentais para as organiza-
cdes (BARAKAT et al., 2018).

A quinta dimensdo, gestdo de Stakehol-
ders, segundo Freeman et al. (2010, p. 406):
“Trata-se de como clientes, fornecedores, fun-
cionarios, financiadores (acionistas, obrigacio-
nistas, bancos, etc.), comunidades e gerentes
interagem para criar e negociar valor”. As or-
ganizagdes que se ajustam ao publico externo
sdo facilmente aceitas pelo mercado e socieda-
de local. A gestdo dos stakeholders contribui
para a reducdo de riscos financeiros, politicos
e de reputagdo e auxilia na construcao de rela-
¢oes de confianca com os atores envolvidos na
atuacdo da empresa (BARAKAT et al., 2018).

Além da pesquisa mencionada, outros
autores também destacaram os fatores criticos
para avaliagdo das oportunidades e tomada de
decisdes quanto a internacionalizagdo. A partir
de um estudo de Carrasqueira, Baleiro e Car-
rasqueira (2021) em uma empresa portuguesa
do setor de hotelaria, foram identificados os
seguintes determinantes para o sucesso de ex-
pansdo internacional: respeito pela cultura lo-
cal; formulagdo de procedimentos e formas de
atuacdo; experiéncia de uma retaguarda forte
(gestores qualificados e boas solugdes de tec-
nologia de informagdo para descentralizagido
dos processos); socializagdo dos colaboradores
para executarem trabalhos em equipe e compar-
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tilharem conhecimento; desenvolvimento de
parcerias; criagdo de uma cultura organizacio-
nal voltada a internacionalizag¢do; pensamento
estratégico nas escolhas dos mercados e pouca
alavancagem financeira para manter a indepen-
déncia do negocio e a capacidade de decisdo.

Qur’an (2020), por sua vez, constatou,
em uma pesquisa realizada com empresas ara-
bes internacionalizadas, os seguintes fatores cri-
ticos: experiéncia em negocios internacionais;
conhecimento de mercado; consultas internas
e externas de especialistas em internacionali-
zagdo de empresas e identificacdo de gestores
com experiéncia em operagdes externas.

E preciso destacar que as cinco
dimensdes contempladas na pesquisa de Ba-
rakat ef al. (2018) e os fatores indicados nos
outros trabalhos citados dizem respeito as mé-
dias e as grandes empresas. Logo, é preciso

analisar os fatores que influenciam a capacida-
de de expansdo internacional de empresas de
portes menores, que apresentam estruturas e
realidades distintas.

2.3 INTERNACIONALIZACAO DE
MICROEPEQUENASEMPRESAS
BRASILEIRAS

De acordo com Guimardes e Azambuja
(2018), o governo brasileiro vem criando po-
liticas, desde o final dos anos de 1990, que co-
laboram para a transferéncia de conhecimento
tecnologico e/ou cientifico, com o objetivo de
desenvolvimento da internacionaliza¢do das
empresas brasileiras, incluindo as MPME’s e o
desenvolvimento de capacidade inovadora no
pais. No quadro 4, estdo alguns exemplos de
politicas publicas voltadas a esse fim.

Quadro 4 - Politicas que colaboraram para a internacionalizacdo das MPME’s brasileiras desde o

final dos anos de 1990

Ano Politicas feitas pelos governos brasileiros

1998 | Criagdo dos Fundos Setoriais de Ciéncia e Tecnologia.
Criagao do Projeto Inovar.

2000 | Objetivo: financiar pesquisadores para atuar em empresas.
Langado o documento Diretrizes de Politica Industrial,
Tecnologica e de Comércio Exterior (PITCE).

2003 | Objetivo: incentivo a integracdo do sistema produtivo com a inovacgdo tecnologica e a
competitividade no mercado exterior.
Promulgada a Lei de Inovagdo — Lei n® 10.973.

2004 | Objetivo: estimular a participagdo de universidades e institutos de pesquisa publicos na
producdo de inovagao.

2005 Criacdo da Lei do Bem, em que se instituiu incentivo fiscal as empresas que desenvolvem
pesquisa tecnologica com a contratagdo de pesquisadores.
Instituicdo da Politica de Desenvolvimento Produtivo, privilegiando areas estratégicas, como
Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TICs), Nanotecnologia, Biotecnologia, Energia

2008 | Nuclear, etc.
Objetivo: incentivar o aumento do investimento privado em P&D, visando a maior participacao
do Brasil no comércio internacional.
Criacao da Empresa Brasileira de Pesquisa e Inovagdo Industrial (Embrapii).

2011 | Objetivo: expandir o sistema de inovacao e atender, principalmente, as médias e pequenas
empresas.

Fonte: elaboracdo propria, com base em Guimaraes ¢ Azambuja (2018).
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Em 2017, o Brasil contou com 8.863 micro
e pequenas empresas exportadoras, 44% do total,
sendo 3.856 microempresas, ¢ 5.007 pequenas
empresas. Ainda nesse mesmo ano, representa-
ram 40,8% das empresas exportadoras do Brasil,
17,8% se referindo as microempresas e 23,1% as
empresas de pequeno porte. Os dados apresenta-
dos evidenciam que, os tltimos anos, até 2017, fo-
ram importantes em termos de inser¢ao de MPE’s
na atividade exportadora, porém esse ainda € um
territorio em que predominam empresas de gran-
de porte, em setores produtores de commodities,
especialmente (SEBRAE, 2018a).

O ntimero de MPE’s brasileiras que desis-
tiram de exportar entre o periodo de 2010/2017
variaram entre 1200 e 1800 empresas. Apesar
disso, o nimero de empresas que estdo iniciando
nas atividades de exportagdo foi maior do que as
desistentes (salvo em 2010, periodo pos-recessao
no pais em 2009), contribuindo para o crescimen-
to das MPE’s exportadoras, nesse periodo (SE-
BRAE, 2018a).

Um estudo do Sebrae (2019a) demons-
tra que mais de 40% das empresas exportadoras
brasileiras eram micro e pequenas empresas, res-
ponsaveis pelo montante de US$1.239 milhdes
de vendas externas em 2018. Das 8.300 MPE’s
exportadoras, 47,1% eram do setor industrial,
41,2% setor comercial, 10,6% do setor agropecu-
ario, ¢ a pequena porcentagem de 1,1% perten-
cente aos pequenos negdcios do ramo servicos.

Entretanto, mesmo diante da crescente
participagdo das MPE’s no mercado externo, es-
tas ainda encontram desafios. Segundo Galvao e
Beuron (2016), esses desafios advém da limitagdo
causada pela falta de recursos e capacidade, que
sdo fatores decorrentes do seu porte. Karagozo-
glu e Lindell (1998) apontam, também, a falta de
experiéncia gerencial e competéncia de explorar
oportunidades em mercados internacionais; a di-
ficuldade de obter informacdes e dificuldade de
lidar com todas as variaveis impostas como fato-
res desafiadores.

O Sebrae (2015) apresenta quatro cases
que apontam as vulnerabilidades das MPE’s no
contato com o mercado externos, que sdo o des-
conhecimento dos mercados ¢ a diminuta capa-
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cidade de explorar as oportunidades que neles se
oferecem; o baixo volume de produgao para aten-
der a grandes compradores; a falta de capacidade
de competir de seus produtos (valor agregado,
inovagdo); a auséncia de mao de obra capacita-
da; as dificuldades de acesso ao crédito e a outros
produtos financeiros e o custo-Brasil (que envol-
ve aspectos como impostos elevados, burocracia
e infraestrutura precaria) que afeta os pequenos
negdcios mais que os grandes.

Chandra, Paul e Chavan (2020) dividem
os obstaculos, enfrentados pelas PME’s em in-
ternos e externos. Entre os fatores internos que
podem ser uma barreira ao sucesso de expansao
internacional, mencionam o capital humano, a
escassez de recursos, qualidade do produto, capa-
cidade gerencial e network. Quanto as externas,
destacam- se os riscos correntes, as condigdes de
mercado, as barreiras governamentais e os fatores
socio-culturais.

Diante dessas dificuldades, € possivel infe-
rir que fatores como capacitagdo da mao de obra;
disponibilidade de recursos financeiros; compe-
téncia para explorar oportunidades de negocios
e conhecimento do mercado sdo criticos para o
sucesso da ampliacao da capacidade de expansdo
internacional das MPE’s.

Sanyal, Hisam ¢ Baawain (2020) desta-
cam, além do capital humano, fatores como a
experiéncia no mercado internacional e o nivel
de educagdo dos fundadores das empresas, as
competéncias de criar redes de relacionamen-
tos e cultura empreendedora para explorar mer-
cados externos.

Quanto a cultura ou as competéncias em-
preendedoras e a construgdo de relacionamentos
com fornecedores, distribuidores, clientes, etc. —
que, para Barakat et al. (2018), trata-se da gestdo
dos Stakeholders - Costa e El Alam (2019) salien-
tam que estes sdo fatores essenciais para desen-
volver a capacidade de expansao internacional de
qualquer empresa, independente do porte.

Trindade et al. (2018), a comecar pela
analise da literatura sobre o tema, conseguiram
identificar os principais fatores criticos para in-
ternacionalizagdo de PME’s e, portanto, resumem
os achados dos autores acima mencionados: co-
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nhecimento internacional (que influi sobre a ca-
pacidade de aprendizagem); recursos tangiveis
e intangiveis e redes internacionais. Além disso,
verificaram-se dois outros aspectos fundamen-
tais: a inovag@o, que garante maior flexibilidade
e a capacidade para personalizar e diferenciar os
produtos das empresas, ¢ a existéncia de politi-
cas publicas que tragam transparéncia, eficién-
cia e qualidade dos servicos publicos, condigdo
esta que poderia equiparar as oportunidades das
PME’s com as de maior porte.

3METODOLOGIA

Esta pesquisa revestiu-se de uma aborda-
gem qualitativa, de carater exploratorio e descri-
tivo. Para tanto, foi feito um estudo de casos mul-
tiplos. Nesta pesquisa, em especial, a amostra por
conveniéncia foi composta por uma microempre-
sa € uma pequena empresa, que ja atuam no mer-
cado internacional, e outra pequena empresa que
esta no inicio do processo de internacionalizacdo.
As empresas estudadas, denominadas de Alfa,
Beta e Gama com o intuito de resguardar o sigilo
e privacidade destas, estdo descritas na proxima
secdo do artigo.

Foram realizadas entrevistas semiestrutu-
radas (via videoconferéncia com duas das empre-
sas e a terceira via e-mail) de agosto a outubro de
2020, com gestores das empresas selecionadas,
a partir de um roteiro de topicos relacionados ao
problema estudado e aos objetivos propostos. Os
gestores foram questionados se seus produtos
sdo desenvolvidos, exclusivamente, ao mercado

internacional; se detém parcerias locais nos pa-
ises receptores de seus investimentos; se ha co-
laboradores especificos para o processo de inter-
nacionalizagdo; bem como se a empresa mudou
seu modelo de negocio ou pretende fazé-lo para
tal. Além disso, foram feitas perguntas sobre os
fatores considerados essenciais para a expansiao
internacional das empresas, como buscam alcan-
c¢a-los e quais sdo os pontos fortes e fracos em sua
atuacdo externa.

Ap6s a realizagdo das entrevistas, estas fo-
ram transcritas e analisadas a partir da fundamenta-
¢ao tedrica. Procurou-se, assim, descrever as prin-
cipais caracteristicas das empresas, seu processo de
internacionalizagdo, ¢ os fatores que influenciam
em suas capacidades de expansdo internacional.
Para tanto, optou-se por estabelecer, previamente,
cinco categorias de analise dos resultados, com
base nas dimensdes da capacidade de expansio in-
ternacional, identificadas pela Fundagdo Dom Ca-
bral (BARAKAT et al., 2018) a saber: proposta de
valor, modelo de negdcios, modelo organizacional,
talentos e lideranca e gestdo dos stakeholders. 1sso
porque tais dimensoes envolvem, de certa forma,
os fatores criticos salientados pelos demais autores
discutidos neste artigo.

4 RESULTADOS

4.1 DESCRICAO DAS EMPRESAS ES-
TUDADAS

As principais caracteristicas das empresas es-
tudadas nesta pesquisa estdo resumidas no quadro 5.

Quadro 5 — Caracteristicas das empresas estudadas

Funcao do Nimero Porte da Inicio
Empresa . Setor s . . S
entrevistado de funcionarios empresa da internacionalizag¢io
Empresa Gestor Meédico- 80 Pequeno Em processo inicial de
Alfa hospitalar internacionalizagdo
Empresa | Gerente de | Mineragdo [52 sob regime CLT]| Pequeno Final de 2018
Beta operagdes e 9 terceirizados
e comércio
exterior
Empresa | Socio e CFO | Ferroviario 20 Microempresa 2007
Gama

Fonte: elaboracao propria.
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A empresa Alfa atua no setor de fabrica-
¢do de dispositivos e equipamentos médico-ci-
rargicos, com énfase na area de video-cirurgia.
Trata-se de um setor indutor da inovagdo, dis-
pondo de iniciativas de desenvolvimento tecno-
logico que exige ligacdo entre diversas areas do
conhecimento: ciéncias biomédicas, fisica mé-
dica, informatica e engenharias para Pesquisa,
Desenvolvimento e Inovagao (MORELI ef al.,
2010). O mercado no Brasil estd em expansao
e nele prevalecem micro e pequenas empresas,
sendo, respectivamente, 87,4% e 10% do total
do setor. Segundo dados da ABIMO (2020), em
2019, as exportacdes desses equipamentos tota-
lizaram 701,81 milhdes de dolares.

De acordo com a gestora da empresa,
essa tem como propodsito proporcionar van-
tagens das cirurgias minimamente invasivas
sobre as cirurgias convencionais. Para tanto,
a empresa promove o investimento continuo,
tendo como objetivo melhorar seus processos,
a iniciar pela tecnologia e inovacédo. A sede da
empresa Alfa fica localizada na cidade Rio Cla-
ro, no estado de Sdo Paulo, e a empresa iniciou
seu processo de internacionalizacgdo para os Es-
tados Unidos.

A empresa Beta, por sua vez, atua no se-
tor de mineragdo, tem sua sede de operagdes lo-
calizada na cidade de Caldas, no estado de Mi-
nas Gerais, e detém também minas em Pogos
de Caldas (MG) e no estado de Goias. A em-
presa baseia-se no processo de exportacdo de
cargas de minério para os possiveis comprado-
res no mercado internacional. Como principais
clientes estdo China; Alemanha; Turquia; Cro-
4cia; Russia; Indonésia; Austria; Reino Unido
e Franca.

Segundo dados de 2005, o Brasil ganhou
destaque no mercado mundial de minério, sen-
do o maior produtor mundial e o segundo maior
exportador, depois da Australia. O pais ainda
testemunhou uma onda de investimentos nos
ultimos anos, investimentos em novos projetos
e a atracdo de Investimento Estrangeiro Direto
(IED) superior a US$10 bilhdes por ano (CA-
LIXTO; FERREIRA, 2005; ICMM, 2013). No
2° trimestre de 2020, o saldo do setor mineral,

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X

de, aproximadamente, US$ 6 bilhdes, corres-
pondendo cerca de 33% do saldo Brasil, US$
18 bilhdes (IBRAM, 2020).

A empresa Gama ¢ atuante no setor fer-
roviario, fornecendo um sistema de alta tecno-
logia para o planejamento de trafego de trens
em tempo real, construido por meio de conhe-
cimentos ferroviarios praticos e conceituais. O
objetivo € levar mais produtividade e eficiéncia
para a operagdo. Cabe destacar que o modal
ferroviario se caracteriza pela sua capacidade
de transportar grandes volumes, com alta efi-
ciéncia energética, especialmente em casos de
deslocamentos a médias e grandes distancias.
Apresenta, também, uma maior seguranga com
relagdo ao modal rodoviario, e menor indice de
acidentes e menor incidéncia de furtos e rou-
bos (ANTT, 2000). A sede da empresa esta lo-
calizada em Campinas, no estado de Sao Pau-
lo. Como principais clientes, ha paises como
Australia, Canada, Chile e Argentina.

Ap0s a caracterizagdo das empresas e de
suas atuagdes internacionais, no proximo topi-
co, sdo abordadas as dimensdes da capacidade
de expansdo internacional, segundo Barakat et
al. (2018), conforme explicitado na Metodolo-
gia deste artigo.

4.2DIMENSOESDACAPACIDADEDE
EXPANSAO INTERNACIONAL

4.2.1 Proposta de Valor

Os produtos e servigos desenvolvidos pe-
las trés empresas sdo os mesmos direcionados ao
mercado doméstico. O sdcio da empresa Gama
explicou que ndo existe diferenca entre a ferro-
via nacional e a do exterior, pois essas operam
do mesmo jeito. Acrescentou, ainda, que “lo-
gicamente tem suas alavancas de valores dife-
renciadas em cada uma delas [...] taxa de juros,
importacdo, mas o produto ¢ concebido para
agregar valor na operag@o de uma ferrovia”.

A gestora da empresa Alfa, por sua vez,
ressaltou a necessidade de mudangas regula-
mentares para o processo de internacionali-
zacdo do seu produto. Processo esse conside-
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rado por ela burocratico e com alta demanda
de tempo para sua aprovagao. Existem, assim,
questdes legais peculiares a cada pais para a
entrada em cada um desses segmentos do mer-
cado internacional. Desse modo, o produto/ser-
vico que penetra nesses mercados ja entrega o
conjunto de beneficios que ¢ esperado por seus
respectivos consumidores externos.

Em face das respostas dos entrevistados,
¢ possivel salientar que, embora as empresas
atuem no exterior, o produto delas ndo ¢ di-
recionado, particularmente, ao exterior, mas,
evidentemente, entregam valor a seus clientes,
sejam eles domésticos, sejam internacionais.

4.2.2 Modelo de Negocios

A empresa Alfa investiu, exclusivamen-
te, um budget (orgamento) com média de U$
30 mil para seu primeiro produto. Afirmou a
gestora que “[...] além dos registros nds temos
que fazer contratos com distribuidores locais,
e isso demanda um certo investimento. Vou ter
que mandar técnicos para la, para poder fazer
cirurgia e fazer a demonstragdo de produto, e
também, ter um investimento em estoque 14.”

O gerente de operagdes e comércio exte-
rior da empresa Beta, atuante no setor minera-
dor, comentou que, para a internacionaliza¢do
direta, ndo existe investimento. Complementou:
“porém para melhora da linha de produgao e,
por consequéncia, geracdo de produtos mais
adequados ao mercado internacional ha o in-
vestimento previsto de, aproximadamente, R$
30 milhdes, no prazo de 4 anos”.

Na empresa Gama, sdo aplicados R$ 500
mil por ano para questdes de visibilidade/marke-
ting. Explicou o sécio e CFO da empresa:

A gente tem uma caracteristica que
procuramos sempre focar uma forma
de utilizar as linhas de fomento que o
Brasil tem. Em Sao Paulo, a FAPESP
por exemplo, um o6rgdo de financia-
mento de pesquisa, estamos no quar-
to ou quinto contrato. Nesse ultimo
contrato estamos fazendo o aumen-
to da visibilidade do nosso produto
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no mercado externo. E com eles que
estamos aplicando dinheiro/recurso.
Financiado pela FAPESP para partici-
par de feiras, publicidades em revistas
internacionais, revistas do segmen-
to ferroviario, videos € uma série de
coisas pra aumentar a visibilidade da
empresa no mercado internacional.

As trés empresas possuem parceiros lo-
cais nos principais mercados em que atuam.
A gestora da empresa Alfa afirmou que estdo
fechando contrato com um parceiro atuante do
mesmo ramo nos Estado Unidos, com a finali-
dade de este distribuir também seus produtos.

O entrevistado da empresa Gama co-
mentou que

Eu tenho networking, meu sécio tem,
e a gente procura identificar poten-
ciais parceiros nesses paises. Sao pes-
soas que conhecem a cultura local, eu
nunca vou conseguir vender para um
australiano melhor do que um austra-
liano vende para outro. Como que vai
a cultura, as atualidades, nds nunca
saberemos disso. [...] Comegamos a
entender isso, que tem culturas em
cada pais ¢ a gente nao vai dominar.
E a Unica forma de acessar ¢ via par-
ceiros locais. A gente felizmente tem
conseguido construir essas parcerias.

Assim, para o entrevistado da empresa
Gama, cada mercado possui culturas Unicas e
muito diferentes, fazendo, dessa identificagao,
uma parte primordial do processo.

Sobre a preocupagdo de identificar mais
parceiros fora do pais, além do existente, a ges-
tora da empresa Alfa respondeu que ndo ha e
justificou: “como a gente ja tem um produto
bem exclusivo, bem complexo, pensamos em
fazer, exclusivamente, com uma empresa so,
achamos que assim fica mais viavel”.

Para o gerente de operagdes e comércio
exterior da empresa Beta, existe a preocupacio
de identificar parceiros externos, pois o merca-
do € muito restritivo, com poucos players.

Portanto, essa dimensdo se demonstra
relevante para a capacidade de expansio inter-
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nacional, ja que todas as empresas investem em
suas internacionalizacdes e buscam parceiros
locais nos paises em que atuam, apesar de a
empresa Alfa ja ter encontrado um parceiro e
no momento ndo possui a preocupacio de iden-
tificar outros.

4.2.3 Modelo Organizacional

A gestora da empresa Alfa comentou que
nenhum funcionario ¢, exclusivamente, dedica-
do a pensar sobre a internacionalizagdo da em-
presa. Explicou: “[...] o pessoal de regulatorio
da empresa, que sdo trés pessoas envolvidas,
que sdo a parte documental, pois elas fazem o
regulatorio nacional; essas pessoas estdo fazen-
do o relatorio internacional, mas elas ndo sdo
exclusivas para o internacional”.

Na empresa Beta, de acordo com o ge-
rente, a empresa tem um colaborador dedicado,
exclusivamente, a pensar na internacionaliza-
¢do: “um terceiro que trabalha diretamente na
area de COMEX e coordena o contato com tra-
ders e parceiros nos paises de destino”. Na em-
presa Gama, por sua vez, toda ela esta focada
no mercado externo, todos funcionarios dedi-
cados, totalmente, ao comércio internacional,
conforme destacou o sécio e CFO.

Acerca da preocupagdo em alterar seus
negocios para atender a necessidade dos con-
sumidores internacionais, a gestora da empresa
Alfa afirmou que ainda ndo se preocupam com
isso. Acredita que a capacidade produtiva con-
segue alcancar o mercado externo. Segundo o
entrevistado da empresa Beta, tem-se a preo-
cupacdo em alterar seus nego6cios perante as
necessidades do mercado internacional: “[...]
investimento em uma linha de producéao para se
adequar aos padrdes internacionais em rela¢do
aos nossos produtos”.

O entrevistado da empresa Gama afirmou:

A gente tem um produto extrema-
mente diferenciado, a gente ja tentou
no passado a ideia de ter outras coi-
sas, e essas outras coisas nos mos-
traram que a gente precisa ser muito
bom em uma coisa. O meu produto
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ele tem um core ¢ ele pode ser cus-
tomizado com algumas caracteristi-
cas proprias de alguns determinados
consumidores ¢ de alguns mercados.
A gente consegue adicionar coisas
ao produto e tornar ele mais aderente
ao negocio do potencial cliente e do
cliente atual.

As trés empresas possuem funcionarios
dedicados a internacionalizagdo, apesar de na
empresa Alfa ndo haver funcionarios que tra-
balhem exclusivamente nisso. As empresas
Alfa e Gama nao estdo comprometidas em al-
terar seus modelos de negocio como forma de
atender as necessidades de consumidores in-
ternacionais. Em termos estruturais, ndo houve
mudangas nas empresas estudadas, com vistas
a atender ao mercado externo.

4.2.4 Talentos e Lideranca

As trés empresas tém funcionarios com
dominio fluente de linguas estrangeiras. Na
empresa Alfa, os funcionarios envolvidos no
processo sdo bilingues. As linguas fluentes
na empresa Beta sdo o inglés, francés e es-
panhol. O sdcio da empresa Gama explicou
que € necessario falar inglés e espanhol, no
minimo, e que ha funcionarios que sdo fluen-
tes nos dois idiomas.

Para a gestora da empresa Alfa, a pre-
ocupagdo com as diferencas culturais do pais
que pretende atuar ¢ irrelevante, ja que o conta-
to com o parceiro externo ¢ homologado. Para
o entrevistado da empresa Beta: “[...] devido ao
mercado ser de induUstria primaria ndo ¢é algo
que se considere, Unica consideragdo ¢ com
concorrentes chineses onde ¢ utilizado a falta
de compromisso como vantagem ao se apresen-
tar para possiveis clientes.”

Porém, para o socio da empresa Gama,
a preocupacao com as diferengas culturais dos
paises que atua é de extrema importancia:

A gente ndo consegue sem entender
a cultura local. Ja tivemos até treina-
mentos quando comegamos a visitar
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a Australia e comegamos a vender,
contratamos uma consultoria pra en-
tender eles. Ndo adianta qualquer
empresa de qualquer pais achar que
estd pronta pra enfrentar as diferentes
culturas, ndo esta. Cada lugar ¢ uma
historia, um comportamento. Viemos
aprendendo muito com isso, e sabe-
mos que funciona. Que € importante e
sem, nao tém sucesso.

4.2.5 Gestao de Stakeholders

A empresa Alfa e a empresa Beta possuem
distribuidores nos paises onde atuam. Ja o entre-
vistado da empresa Gama explicou: “[...] hoje,
nesses paises, eu tenho a oportunidade de traba-
lhar com fornecedores locais. Nao distribuido-
res, porque todo o meu processo de instalagdo
e customizagdo e de comissionamento eu faco,
ainda mais agora na pandemia, tudo remoto.”

Com base nas entrevistas, ¢ possivel afir-
mar que as parcerias das empresas com stake-

holders (distribuidor ou fornecedor) contribuem
para a tomada de decisdo nos paises em que
atuam, o que torna essa dimensdo importante
para as empresas. A rede de relacionamentos e
parcerias trata-se, pois, de um fator critico para
as empresas, o que confirma o constatado por
Trindade et al. (2018), Costa ¢ El Alam (2019),
Sanyal, Hisam e Baawain (2020), Chandra,
Paul e Chavan (2020). Quanto aos relatorios de
sustentabilidade, ndo se aplicam as empresas
pesquisadas, em decorréncia do porte ¢ de ndo
serem empresas de capital aberto.

Apos a analise de cada uma das dimen-
soes, foram identificadas aquelas que se apli-
cam as trés empresas estudadas, com base nas
falas dos entrevistados. O quadro 6 resume os
achados encontrados: fez-se a indicacdo de
“aplica-se” para as dimensdes que se mostra-
ram, integralmente, importantes para as empre-
sas e “aplica-se parcialmente” quando um dos
indicadores se mostrou relevante. Quando nao
se mostraram relevantes os indicadores da di-
mensao, indicou-se como “Nao se aplica”.

Quadro 6 — Dimensoes da Capacidade de Expansao Internacional importantes para as empresas

estudadas
Dimensao Empresa Alfa Empresa Beta Empresa Gama
Proposta de Valor
exclusiva ao mercado Nao se aplica Nao se aplica Nao se aplica
externo

Modelo de Negocios Aplica-se Aplica-se Aplica-se
Modelo Organizacional | Aplica-se parcialmente Aplica-se Aplica-se parcialmente

Talentos e Lideranga Aplica-se parcialmente | Aplica-se parcialmente Aplica-se
Gestdo de Stakeholders Aplica-se Aplica-se Aplica-se

Fonte: elaboragdo propria.

4.3 FATORES CONSIDERADOS CRITICOS PARA O SUCESSO NO PROCESSO
DE INTERNACIONALIZACAO DAS EMPRESAS

Os gestores entrevistados foram questionados sobre os fatores que consideram ser criticos
para o sucesso no processo de internacionalizagdo das empresas, considerando-se, sobretudo, o

setor de atuacdo delas.

No ramo de atuagdo da empresa Alfa, a gestora afirmou, novamente, que ¢ necessario de-

senvolver parcerias com especialistas, pois o produto registrado ¢ um aparelho usado na vide-
olaparoscopia por ginecologistas habilitados a fazer um tipo de cirurgia, o que constitui fator
bem especifico. Ainda de acordo com a entrevistada, essas parcerias permitirdo a penetragao do
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produto no mercado norte-americano. Ainda
ressaltou que: “O que vai ter que se fazer ¢
criar uma linha de distribuicdo, mas isso sera
via distribuidor, que sdo os vendedores que vao
acompanhar esses médicos nas cirurgias”.

Quanto a empresa Beta, de acordo com
o gerente, os fatores que acredita serem impor-
tantes para que uma empresa consiga se inserir
em mercados internacionais sdo: ter um pro-
duto de qualidade e capacidade de interagir e
localizar clientes. O gerente afirmou que: “Ja
temos o contato com os provaveis clientes, e
agora estamos passando por testes industriais
para provar a qualidade e a viabilidade econo-
mica do uso do nosso produto”.

O Sécio e CFO da empresa Gama citou
que o principal fator para que uma empresa
consiga se inserir em mercados internacionais
¢é: “Vocé entender muito do business naquela
cultura, ou seja, como que as ferrovias naquele
pais se comportam, como os setores ferroviarios
naquele pais se comportam”. Ainda afirmou que:

A gente ja tem um aprendizado mui-
to bom da importancia da cultura dos
nossos potenciais clientes, por conhe-
cer bastante o negocio, a gente ja sabe
bastante ou bem préximo, demonstrar
pro nosso potencial cliente como nos-
so produto agrega valor pra ele, isso
significa o entendimento do negocio,
vocé tem que entender o negocio junto
com a cultura onde ele esta instalado,
isso ajuda muito a gente a fazer isso.

Sobre o ponto fraco da empresa e como ten-
tar supera-lo, o gerente da empresa Beta comentou
que: “Consumidores finais possuem muita resis-
téncia a troca de matéria prima em sua linha de
producdo. Portanto, a entrada de uma nova empre-
sa como fornecedor é morosa e necessita de muito
conhecimento técnico para aprovacgao no cliente”.

De acordo esse entrevistado da empresa
Gama, o ponto da empresa que considera fraco
¢ “perder” colaboradores. Ele afirmou:

Por mais que a gente faca investimen-

to a gente ndo consegue concorrer com
outras empresas de grande porte. A
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empresa esta localizada num ambiente
em Campinas que tem muita empresa
de tecnologia e a barreira é muito bai-
xa, por isso, qualquer convite de qual-
quer tipo a pessoa ¢ capaz de sair.

Quanto ao ponto forte, o entrevistado da
empresa Beta citou: “Um dos unicos fornecedo-
res mundiais de origem nao chinesa (mercado
dominado por empresas chinesas) e possuidor
de um produto de qualidade de igual ou melhor
qualidade”. Ja na empresa Gama, o socio afir-
mou que a empresa tem um produto diferencia-
do: “Tem muita flexibilidade em fazer instala-
¢oOes para teste para prova do cliente. Nenhum
concorrente no mercado tem isso. Um produto
extremamente aderente ao negdcio, tudo que a
gente fala faz sentido para o cliente”.

Por meio das respostas acima, podem-
-se resumir os fatores criticos mencionados
em busca de parcerias; produto de qualidade;
capacidade de interagir e localizar clientes e
compreensdo acerca do negocio da empresa,
considerando-se a cultura do mercado externo.

E possivel perceber que os fatores aci-
ma indicados podem ser inseridos nas dimen-
soes do modelo de diagnostico de Barakat et al.
(2018). A busca de parcerias, por exemplo, in-
sere-se na dimensao: “Modelo de Negocios”. A
capacidade de interagir e localizar clientes pode
ser inserida na dimensdo de “Gestdo de Stake-
holders”. A compreensdo da cultura local faz
parte da dimensao: “Talentos e Lideranga” e, fi-
nalmente, a qualidade do produto, na ‘“Proposta
de Valor”. Convém destacar, também, que tais
fatores, indicados pelos entrevistados, confir-
mam os mencionados pelos autores destacados
neste artigo, em especial, aqueles identificados
na literatura por Trindade et al. (2018).

5 CONCLUSOES

Com base na pesquisa realizada, foram
identificados os fatores mais criticos de sucesso
que influenciam na capacidade de expansao in-
ternacional das micro e pequenas empresas bra-
sileiras estudadas. Destacam-se a busca de par-
cerias, o produto de qualidade e a capacidade
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de interagir e localizar clientes e compreensao
da cultura do business no mercado externo. Es-
tas, de certa forma, fazem parte das dimensdes
estudadas por Barakat ez al. (2018).

Em uma analise mais detalhada, verifi-
cou-se, também, que o diagndstico da capaci-
dade de expansdo internacional da Fundacdo
Dom Cabral aplica-se as micro e pequenas em-
presas pesquisadas.

Na dimensao de Proposta de Valor, as em-
presas estudadas, embora atuantes no exterior,
nao direcionam seus produtos particularmente
ao exterior. No entanto, a partir da indicacdo
como fator critico de sucesso para uma das em-
presas (Beta), foi possivel verificar que €, sim,
uma dimensao relevante. Todas as empresas pre-
cisam ter uma proposta de valor, independente-
mente do publico a que se destina o produto por
elas fornecidos. Ja no Modelo de Negocios, po-
de-se inferir que se aplica visto que as empresas
investem em suas internacionaliza¢des e buscam
parceiros locais nos paises em que atuam.

O Modelo Organizacional é uma di-
mensdo aplicdvel também, pois as trés
empresas possuem funcionarios dedica-
dos a internacionalizagdo, mesmo que, na
empresa Alfa, ndo tenham funcionarios
que trabalhem exclusivamente nisso. Em
contrapartida, as empresas Alfa e Gama
ndo estdo comprometidas em alterar seus
modelos de negocio como forma de atender as
necessidades de consumidores internacionais.

Na dimensdo Talentos e Liderancga, por
sua vez, também se mostra relevante, pois as
trés empresas tém funcionarios com dominio
fluente em outros idiomas, embora somente
a empresa Gama dé uma importancia maior
a necessidade de compreensdo das diferencas
culturais. Quanto a dimensdo Gestao de Stake-
holders, as empresas Alfa e Beta tém distribui-
dores nos paises, ¢ a Gama trabalha com for-
necedores locais, o que torna a atuagdo desses
Stakeholders importantes para a tomada de
decisdo das empresas nos paises para onde se
internacionalizam.

Ap0s a analise de cada dimensdo, perce-
beu-se que o modelo de diagnoéstico da capaci-
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dade de expansdo internacional da FDC pode
ser ajustado as empresas estudadas, apesar de
seus portes menores. Além disso, foi possivel
perceber que os gestores estdo comprometidos
em alcancar os fatores criticos de sucesso para
as empresas intensificarem suas atuagdes inter-
nacionais, principalmente, no que concerne a
busca de parcerias e ao conhecimento do mer-
cado e da cultura local, aspectos estes identifi-
cados por outros autores como essenciais para
ampliar a capacidade de expansdo internacio-
nal das empresas.

A discussdo proposta neste estudo po-
dera contribuir para que os gestores ampliem
seus conhecimentos acerca do valor de suas
empresas no mercado interno e de seu po-
tencial competitivo externo. Afinal, a capa-
cidade de expansdo internacional possibilita
que empresas explorem oportunidades no
mercado internacional e superem eventuais
ameagas no mercado interno. Além disso,
poderdo contribuir com o debate sobre poli-
ticas publicas que podem agir no processo de
internacionalizacdo, de forma direta e indire-
ta, para direcionar ou estimular as empresas
a se lancarem no processo de internacionali-
zac¢do, embora estas ndo tenham sido aponta-
das como determinantes para o sucesso das
PME’s nesta pesquisa.

Em termos académicos, este estudo tam-
bém podera trazer contribuigdes, pois sdo ainda
poucos trabalhos que abordam sobre a capaci-
dade de expansio internacional de micro e pe-
quenas empresas. No entanto, ¢ preciso desta-
car que ndo se pode generalizar os resultados
aqui obtidos; afinal, ndo se teve o proposito de
esgotar essa tematica, mas sim, iniciar o debate.

Ao se “aplicar” essa “ferramenta” de
diagnodstico da capacidade de expansao inter-
nacional em empresas de menor porte neste
estudo, abre-se a possibilidade de utiliza-la
ndo somente em outras pesquisas académi-
cas, mas também por gestores e microem-
preendedores, com a finalidade de projetar
as dimensdes em seus respectivos negocios
e compreender os fatores que influenciam em
suas capacidades de internacionalizacido. No-
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vos estudos poderiam ser realizados também
nesse sentido, de aprofundar esse diagnostico
em um setor determinado, ou mesmo, adotar
uma abordagem quantitativa para verificar a
sua aplicabilidade.
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ARTIGOS

INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS E
GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA ANALISE
DE DESEMPENHO DE EMPRESAS DE CAPITAL

ABERTO NO BRASIL!

INTERNATIONALIZATION AND CORPORATE
GOVERNANCE: A PERFORMANCE ANALYSIS OF
BRAZILIAN PUBLICLY TRADED COMPANIES

RESUMO

Este trabalho tem por objetivo realizar uma andlise comparativa
entre as empresas de capital aberto internacionalizadas e nao inter-
nacionalizadas e seus desempenhos, considerando o0 ROA e ROE
dentro dos segmentos de listagem de governanga corporativa que
ocupam na B3 para o ano de 2017. Para isso, confrontaram-se as
médias e os desvios padrdes de 152 instituigdes ndo financeiras
brasileiras por setor, pertencentes a base de dados da Economa-
tica (2017). Esta pesquisa pode ser classificada como descritiva,
de natureza quantitativa com a utilizagdo de métodos e técnicas
estatisticas. Como variaveis de internacionaliza¢do das empresas,
utilizaram-se a exportagdo sobre a receita total e a comercializagao
de ADRs. Ja para a governanga corporativa, seguiu-se a classi-
ficacdo dos segmentos de listagem de GC da B3. Os resultados
evidenciaram que a maioria dos setores mostra relacdo positiva
para empresas com alta governanga e que sdo internacionalizadas,
indicando que empresas com este perfil tendem a ter melhor de-
sempenho, considerando as varidveis estudadas: ROA e ROE. Su-
gerem-se, como futuras pesquisas, a inclusdo de outras variaveis
de desempenho, aumentar o periodo de andlise e utilizar outros
testes estatisticos.

Palavras-chave: internacionalizagdo; governanga corporativa;
desempenho econdomico-financeiro; empresas de capital aberto.

ABSTRACT

This paper aims to conduct a comparative analysis between inter-
nationalized and non-internationalized publicly traded companies
and their performances, considering ROA and ROE within the

1 Artigo indicado para fast-track no Egen 2021
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corporate governance listing segments they oc-
cupy in B3 for 2017. For this, the averages and
standard deviations of 152 Brazilian non-finan-
cial institutions by sector, belonging to the Eco-
nomatica database (2017), were confronted.
This research can be classified as descriptive,
quantitative in nature with the use of statistical
methods and techniques. As variables of inter-
nationalization of the companies, exports over
total revenue and trading of ADRs were used.
As for corporate governance, we followed the
classification of the B3's CG listing segments.
The results showed that most sectors show a
positive relation for companies with high go-
vernance and that is internationalized, indica-
ting that companies with this profile tend to
have better performance, considering the varia-
bles studied: ROA and ROE. It is suggested, as
future research, the inclusion of other perfor-
mance variables, increase the period of analy-
sis, and use other statistical tests.

Keywords: internationalization; corporate
governance; economic-financial performance;
publicly traded companies.

1 INTRODUCAO

A abertura da economia brasileira, na
década de 1990, intensificou o processo de glo-
balizagdo da economia nacional e, desde entao,
houve um aumento das exportagdes das empre-
sas brasileiras. A Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior declarou que, em 2017,
as exportacdes brasileiras alcangaram a cifra de
US$ 217,7 bilhdes, o que representa um cres-
cimento de 17,5% em relacdo ao ano anterior,
com previsdo de crescimento de mais 10% em
2018 (FUNCEX, 2017).

De acordo com o Ministério da Eco-
nomia (BRASIL, 2017), aproximadamente,
25 mil empresas brasileiras exercem ativida-
de no comércio exterior. Nessa perspectiva,
empresas procuram opg¢des para melhorar
seu desempenho no propoésito de preservar a
vantagem competitiva, integrando praticas de
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gestdo transparentes ao seu processo de in-
ternacionalizagdo (KROENKE; MARCOS;
NASCIMENTO, 2016).

Esse contexto reflete a relagdao entre as
tematicas internacionalizagdo e governanga
corporativa: por um lado, destaca-se o papel da
governanga no processo de internacionalizacio
das empresas, a medida que ajuda a reduzir a
percepcao do risco por parte dos investidores
externos (SOUZA; MURCIA; MARCON,
2011), e emprega maior prestacdo de contas e
transparéncia por parte das companhias (AN-
DRADE, 2008; SILVEIRA, 2006; ). H4 uma
tendéncia de essa adogdo agregar valor as agdes
dessas empresas, a medida que as empresas
mais bem avaliadas pelo mercado e com me-
lhor desempenho tendem a apresentar maior
nivel de transparéncia (LANZANA, 2004). Por
outro lado, estudos demonstram o efeito positi-
vo da internacionalizagdo na qualidade da go-
vernanga (AMARAL et al., 2007).

Existe uma expectativa de que as organi-
zagdes que aderem ao Novo Mercado tenham
melhor desempenho pelo fato de estarem liga-
das as melhores praticas de governanga corpo-
rativa (AGUILERA; JACKSON, 2003). Assim,
uma investigagdo com empresas que possuem
essa experiéncia internacional e melhores ni-
veis de governanga pode retratar impactos po-
sitivos nos indicadores econdmico-financeiros,
como o ROA e ROE, por exemplo.

Diversos estudos relacionam a inter-
nacionalizacdo com o desempenho das em-
presas, e os resultados sdo variados: alguns
pesquisadores encontraram uma relagdo po-
sitiva entre o grau de internacionalizagdo e o
desempenho da empresa (MOIZINHO et al.,
2014; AMARAL et al., 2007, ANDRADE,
2008; SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011),
outros perceberam um efeito em U, indicando
que o desempenho das empresas crescia até
um ponto 6timo e depois comegava a decres-
cer (PAULA, 2017; CUNHA, 2016; BANSI,
2017) , e alguns ainda encontraram relacdo
negativa entre o grau de internacionalizagdo e
o desempenho (ANDRADE; GALINA, 2013;
BORSATO, 2015).
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Desse modo, o presente trabalho aborda
o seguinte problema de pesquisa: o desempe-
nho das empresas internacionalizadas e lis-
tadas no segmento mais alto de governanca
corporativa é maior do que as que nao tém
essas classificacoes? Assim, objetiva-se, nes-
te trabalho, realizar uma analise comparativa
entre as empresas internacionalizadas e nao
internacionalizadas e seus desempenhos con-
siderando o ROA e ROE dentro dos segmen-
tos de listagem de governanga corporativa que
ocupam na B3 para o ano de 2017.

Os resultados desta pesquisa sdo rele-
vantes para investidores, que, em sua maioria
visam aos retornos de longo prazo (SILVEIRA,
2006) e, por este motivo, querem entender se
o empreendimento tem perspectivas de incre-
mentar valor aos negocios ao longo dos anos.
E também porque, ao verificar o desempenho
por meio do ROA e ROE, permitem ao admi-
nistrador avaliar os resultados financeiros em
relacdo aos retornos dos proprietarios e aos
investimentos, tornando possivel entender se
empresas internacionalizadas e com alta gover-
nanga corporativa possuem maiores retornos
que as nacionais.

O trabalho esta estruturado em cinco se-
¢oes, incluindo-se esta introducdo. A segunda
secdo corresponde a revisao de literatura segui-
da pelos aspectos metodologicos do estudo. A
quarta refere-se aos resultados e as discussoes
encontrados no trabalho e, por fim, apresentam-
-se as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta se¢do do trabalho, sdo abordados
temas que fundamentam a problematica da
pesquisa, procurando estabelecer relagdes entre
a internacionalizacdo, a governanga corporati-
va ¢ o desempenho econdomico-financeiro. O
primeiro item aborda a internacionalizagdo, o
segundo item trata da governanga corporativa
e da sua relagdo com a internacionalizagdo, € o
terceiro aborda os pressupostos teoricos da re-
lacdo de ambos com desempenho.
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2.1 INTERNACIONALIZACAO
DE EMPRESAS

A internacionalizacdo se refere tanto a
atitudes da empresa para se mover rumo a ex-
portacdo e representacdo de vendas, quanto a
efetivamente expandir suas atividades para o
exterior, instalando subsidiarias em outro pais.
Em ambos os casos, a premissa basica ¢ que
a empresa, primeiramente, se desenvolva nos
mercados domésticos e que a internacionaliza-
¢do seja consequéncia de uma série de decisdes
incrementais (JOHANSON; WIEDERSHEIM-
-PAUL, 1975).

Existem muitas formas de determinar a
internacionalizagdo de uma empresa, como ex-
portacdes sobre vendas totais, ativos no exte-
rior sobre ativos totais e distribuicdo geografica
ou grau de atividade internacional da empresa
(DOI). Contudo, observa-se uma grande difi-
culdade em coletar esses dados, especialmente
no que diz respeito aos ativos no exterior sobre
ativos totais e distribui¢do geografica. Mansi e
Reeb (2002) apresentaram uma forma de medir
a internacionalizagdo a partir do indice de ex-
portacdo sobre as vendas e a comercializagdo
de acdes na bolsa de Nova York (ADR’s). Uti-
lizando essa metodologia, Doidge et al. (2005)
constataram que empresas sediadas em paises
com fraca protecdo de acionistas t€ém menores
possibilidades de emitir ADRs e que a decisdo
de emiti-las ¢ tomada por empresas que apre-
sentam boa evolug@o em termos de transparén-
cia e de governanga corporativa.

Larrinaga (2005) define que a internacio-
nalizagdo pode ser entendida como uma estra-
tégia empresarial de crescimento e diversifica-
¢ao geografica global, por meio de um processo
evolutivo e dinamico que afeta, gradualmente,
todas as atividades da cadeia de valor e a estru-
tura organizacional da empresa em longo pra-
z0, com crescimento crescente de seus recursos
e capacidades no cenario internacional e basea-
do em um conhecimento incremental.

Desse modo, o crescimento seria uma
forma de éxito organizacional. Entretanto,
Lu, Xu e Liu (2009) falam sobre a relagdo en-
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tre internacionalizacdo ¢ desempenho. Esta ¢
feita por meio de uma curva em “U” inverti-
do, significando que, a medida que a empresa
adentra os mercados exteriores, o seu desem-
penho aumenta, porém, apenas até chegar a um
ponto 6timo, que, quando atingido, qualquer
incremento resulta em queda no desempenho.
Diversos motivos sdo apresentados para expli-
car esse efeito, como o crescimento econdomico
relativo dos diferentes mercados, riscos econo-
micos e politicos de certos mercados, aumento
da competitividade de empresas estrangeiras,
entre outros.

Andrade (2008) sinaliza que a gover-
nanga corporativa tem papel importante no
processo de internacionalizagdo das empresas,
ja que as boas praticas de governanga podem
influenciar os investimentos estrangeiros na
medida em que visam suavizar o desequilibrio
de informacdes, reduzindo, assim, os custos
de transacdo. Nesse sentido, Souza, Murcia e
Marcon (2011) observaram que a governanga
corporativa nas organizagdes provoca uma re-
dugdo da percepcao de risco pelos investidores
externos, trazendo maior valorizagdo e liquidez
das agoes, apresentando relagdo positiva com a
internacionalizacéo.

Em conformidade aos autores, Amaral et
al. (2007) evidenciaram que as empresas bra-
sileiras de capital aberto classificadas entre as
maiores exportadoras e/ou com presenga nos
mercados de valores internacionais apresen-
tam, na média, indicadores de qualidade de go-
vernanga corporativa superiores aos das outras
empresas. Foi concluido que a média do indice
de governanga corporativa era superior no gru-
po de empresas classificadas como internacio-
nalizadas e que a inser¢do internacional pode
ser uma das formas de melhorar a qualidade da
governanga. Além disso, ficou provado, nesta
amostra, que boas praticas de governanga tam-
bém podem ser um fator de competitividade
para as empresas e contribuem para o desen-
volvimento econdémico do pais.

Isso ocorreu nos estudos de Moizinho et
al. (2014) em que uma das etapas consistiu em
avaliar o efeito da internacionaliza¢do sobre o
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nivel da governanca corporativa, e os resulta-
dos evidenciaram que o percentual de exporta-
¢oes tem relagdo positiva com a qualidade da
governanga.

Alguns autores como Paula (2017),
Cunha (2016) e Bansi (2017) avaliaram o de-
sempenho de empresas internacionalizadas me-
didos por alguns indicadores, dentre eles ROA
e ROE, a fim de entender se, de fato, apresen-
tavam resultados melhores que as nacionais, €
esses trés estudos tiveram como resultado na
apresentacdo das empresas apresentam um de-
sempenho em formato de U, isto &, elas cres-
cem até certo ponto, mas, ao atingir um ponto
otimo, o desempenho comeca a decrescer, per-
dendo até mesmo para empresas nacionais.

Nonato (2019), por sua vez, encontrou
resultados que vao na contramao dos dados e
apresentou relagdo neutra entre internaciona-
lizagdo e as variaveis ROA ¢ ROE, indicando
nao ser possivel afirmar que haja interferéncia
entre os indicadores e a internacionalizagdo. Ja
Andrade e Galina (2013) e Borsato (2015), en-
contraram relagdo negativa entre os indicadores
ROA e ROE e internacionalizagao, alertando,
que quanto maior seja o grau de internacionali-
zacgdo, menor o desempenho dessas empresas.

Nesse cenario, ficam reconhecidas a im-
portancia da internacionaliza¢do e a compreen-
sd0 do seu relacionamento com as praticas de
governanga corporativa.

2.2 OS EFEITOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA NAS EMPRESAS

A governanga corporativa pode ser en-
tendida como o conjunto de mecanismos in-
ternos e externos que buscam minimizar as-
simetrias e conflitos de interesses bem como
conciliar a relagdo entre gestores e acionistas,
dada a separacdo entre gestdo e propriedade
(LIMA et al., 2015). De acordo com Correia,
Amaral e Louvet (2011) esses mecanismos
estdo relacionados a temas como composi-
¢ao do conselho de administracdo, estrutura
de propriedade e controle, modalidades de
incentivo aos administradores, prote¢do aos
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acionistas minoritarios e transparéncia das
informagdes publicadas.

No Brasil, com as privatizacgdes e a aber-
tura do mercado nacional, nos anos 1990, o
movimento de boas praticas comegou a tomar
corpo com a cria¢@o do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2015). Tais
praticas foram implementadas pela B3 em de-
zembro de 2000, visando melhorar a avaliagdo
das companhias que decidem aderir, volunta-
riamente, a um dos segmentos e proporcionar
um ambiente de negociagdo que estimule o
interesse dos investidores ¢ a valorizagdo das
companhias (B3, 2016).

No pais, ha uma divisdo de segmentos de
governanga corporativa, no qual os segmentos
Mercado Tradicional, Nivel 1 (N1) e Nivel 2
(N2) representam o grupo com empresas com
baixa governanga corporativa, e o Novo Mer-
cado (NM) representa o grupo de empresas
com elevado grau de governanga (B3, 2016). O
Novo Mercado foi langado em 2000 e instituiu,
desde sua fundagdo, um patamar de governanga
corporativa bastante diferenciado e um padrao
exigido pelos investidores para novas abertu-
ras de capital. A listagem nesse segmento da
B3 implica a ado¢do de um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos acionis-
tas, além da divulgacdo de politicas e existéncia
de estruturas de fiscalizagdo e controle além da-
quelas praticas ja exigidas por lei. As empresas
listadas nesse segmento devem ter capital com-
posto exclusivamente por agdes ordinarias, isto
¢, com direito a voto (B3, 2016).

A analise do impacto das listagens nos
segmentos da B3 ¢ particularmente interessan-
te porque os padrdes brasileiros de protecdo
aos acionistas minoritarios eram muito baixos
(CARVALHO; PENNACCHI, 2012). Esse fa-
tor fazia que, em 2001, aproximadamente 37%
do volume negociado em agdes brasileiras
ocorresse nas bolsas dos Estados Unidos, de-
vido a uma maior prote¢ao acionaria (DYCK;
ZINGALES, 2004). Sendo assim, a listagem
foi em partes uma reagdo a essa concorréncia,
almejando tornar seu mercado de acdes mais
amistoso e atraente para os investidores nas
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empresas brasileiras (CARVALHO; PENNAC-
CHI, 2012).

Para ilustrar esse cenario de ndo com-
petitividade para investimentos com relagdo
a mercados externos, Nenova (2003) analisou
um ranking com 49 paises em que o Brasil es-
tava em 24° lugar em termos de direitos dos in-
vestidores, 43° em termos de cumprimento da
legislacdo societaria e 40° em termos de nor-
mas contabeis. Além disso, como a legislagdo
brasileira permite agdes com e sem direito a
voto, muitas empresas brasileiras sdo contro-
ladas por acionistas majoritarios, que possuem
uma pequena participagdo no capital total, mas
a maioria das a¢des com direito a voto da em-
presa. Esse cenario dava margem para casos
comuns de expropriagdo de agdes de acionistas
minoritarios por esses acionistas dominantes.

Carvalho e Pennachi (2012) observaram,
apos analisarem periodos anteriores e posterio-
res a adesdo a algum dos niveis de governanga
da B3, que as empresas tendem a ter um retorno
positivo, ¢ até um possivel aumento no valor
das agdes caso a empresa escolha uma lista-
gem especial, especialmente se exigir padrdes
de governanca, além de maior transparéncia
(como N2 e NM).

Em contrapartida, em um cendario an-
terior e posterior a crise financeira, Peixoto
(2012) nao encontrou indicios de que uma
maior governanga corporativa conduz a um
desempenho superior, este Gltimo representa-
do pelo valor e risco, apenas entre governanga
e valor. Isto significa que, dependendo das va-
ridveis, € possivel que encontre uma relagdo
insignificante ou até mesmo negativa entre os
temas estudados.

2.3RELACAOENTRE GOVERNANCA
CORP. ORATIVA, INTERNACIO-
NALIZACAO E DESEMPENHO

A literatura sinaliza uma relacdo entre as
tematicas governanga corporativa, internacio-
nalizacdo e desempenho. Assim como a gover-
nanga corporativa, por meio de seus principios
e instrumentos, exerce importante papel no
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processo de internacionalizagdo de empresas
(SILVA, 2014), este exige maiores indices de
qualidade de governanca, diferentemente das
empresas que nao participam desse processo
(AMARAL et al., 2007).

Catapan e Colauto (2014) constataram
uma relagdo positiva entre a governanga € o re-
torno sobre o ativo (ROA) de modo que a gover-
nanga corporativa possui relagdo significativa
estatisticamente com o desempenho econdmico
financeiro, tanto na abordagem de indicadores
de desempenho (EBITDA/Ativo, EBITDA/PL
e ROA), quanto nos indicadores de mercado (q
de Tobin). O resultado foi semelhante ao dos au-
tores Cremers ¢ Nair (2005) e Brown e Caylor
(2006) que evidenciam que a relacdo entre go-
vernanga corporativa e retorno sobre o patrimo-
nio liquido (ROE) e, consequentemente, o valor
da empresa € positivo o que foi verificado no
trabalho de Silveira (2006).

Souza, Murcia e Marcon (2011) identifi-
caram que a emissao de ADR, proxy de interna-
cionalizacdo, esta associada ao melhor disclo-
sure econdmico ¢ a alta governanga. Moizinho
et al. (2014) encontraram relagdo positiva entre
as variaveis tamanho da firma e crescimento da
receita, fortalecendo o argumento que empre-
sas maiores tendem a manter boas praticas de
governanga € que empresas com expansao no
volume de negdcios tendem a apresentar me-
lhores niveis de governanga como forma de
atrair investimentos externos. Nos termos da
internacionalizagdo, o estudo mostrou que o
percentual de exportacdes tem relagdo positiva
com qualidade da governanga corporativa, ja
referente as ADR’s a relacdo negativa contra-
ria as expectativas de que empresas que langam
acoes na bolsa norte-americana tenham impac-
to direto na qualidade da governanga.

Por outro lado, Kroenke, Marcos e Nas-
cimento (2016) constatam que empresas com
maior grau de internacionalizagdo ndo apresen-
tam, necessariamente, maior desempenho sobre
as demais e organiza¢des ndo internacionalizadas
ou com baixo grau de internacionalizagdo podem
apresentar desempenho satisfatorio ou até maior
em relagdo as empresas internacionalizadas.
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2.4 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Em conformidade com a literatura apre-
sentada neste trabalho, considerando que a go-
vernanga corporativa tem incidido, de forma
positiva, sobre o retorno das organizagoes, que
muitas organizagdes tém aderido a patamares
cada vez mais elevados de governanga e, tam-
bém que a internacionalizagdo se mostra uma
opcao de crescimento de mercado e de desem-
penho, enumeram-se as seguintes hipdteses:

H1: a adesdo das empresas a segmentos
mais altos de governanga corporativa na B3 re-
sulta em aumento no desempenho das empresas.

Essa hipotese ¢ justificada tendo em
vista alguns estudos que evidenciam que a go-
vernanga corporativa tem um impacto positivo
no desempenho das empresas. Silveira, Barros
e Fama (2003), confirmaram a expectativa de
que empresas com estruturas de governanga
corporativa mais adequadas as praticas orien-
tadas pelos agentes de mercado obtém resulta-
dos mais satisfatorios. Nesse sentido, Tavares
Filho (2006, p. 74) afirma que a governanga
corporativa “representa uma ferramenta pode-
rosa capaz de alavancar, satisfatoriamente, o
desempenho econdmico-financeiro das empre-
sas”. Andrade (2008), por sua vez, observou
que empresas tém agregado valor as suas agoes,
diminuindo o risco percebido pelos investido-
res, aumentando a transparéncia e a prestagao
de contas mediante a adocao de praticas de go-
vernanga corporativa. Black, Carvalho e Sam-
paio (2014) verificaram que o valor de mercado
medido pelo q de Tobin de empresas brasileiras
com agdes na Bolsa melhoraram, significativa-
mente, por causa das praticas de governanga
corporativa, no periodo de 2004 a 2009.

H2: as empresas que sdo listadas no seg-
mento Novo Mercado na B3 e sdo internacio-
nalizadas, apresentam desempenho maior do
que as que nao sao.

Essa hipotese ¢ justificada tendo em vista
que Nenova (2003) apresenta, em seus estudos,
que intervengdes que possam tornar o merca-
do de agdes mais atrativo para investidores sao
importantes. Amaral et al. (2007) evidenciaram

R. Gest. Anal., Fortaleza, v. 11, n. 1, p. 26-41, jan./abr. 2022



32

ARTIGOS | Internacionaliza¢do de empresas e governanga corporativa: uma andlise de desempenho de empresas de capital aberto no Brasil

que as empresas brasileiras de capital aberto
classificadas entre as maiores exportadoras e/
ou com presenga nos mercados de valores in-
ternacionais apresentam, na média, indicadores
de qualidade de governanca corporativa su-
periores aos das outras empresas. Em adicdo,
Andrade (2008) sinaliza que a governanga
corporativa tem papel importante no processo
de internacionalizacdo das empresas, ja que as
boas praticas de governanga podem influenciar
os investimentos estrangeiros na medida em
que visam suavizar o desequilibrio de informa-
¢oes, reduzindo, assim, os custos de transacao.
Nesse sentido, Souza, Murcia e Marcon (2011)
observam que a internacionalizagdo abrange,
fortemente, a governanga corporativa nas orga-
nizagdes, trazendo maior valorizagdo e liquidez
das acdes. Além disso, em sua analise sobre a
relacdo entre as variaveis nivel de governanga
e grau de internacionalizagdo, concluiram que
empresas com baixa governanga negociam titu-
los no mercado de capitais brasileiro, enquanto
as de alta governanca emitem titulos na bolsa
de valores norte-americana.

3METODOLOGIA

Fazem parte da amostra desta pesquisa
as empresas de capital aberto listadas na B3
com agoes comercializadas na BM&FBovespa,
no ano de 2017 excluindo as instituigdes finan-
ceiras. Nesse sentido, a amostra do trabalho
contém 152 empresas, divididas em oito seto-
res econdmicos: Bens Industriais, Consumo Ci-
clico, Consumo nao Ciclico, Materiais Basicos,
Petroleo, Saude, Tecnologia da Informagao e
Utilidade Publica. Estas foram separadas entre
internacionalizadas e ndo internacionalizadas
de acordo com Mansi e Reeb (2002) que utili-
zaram de duas variaveis comumente emprega-
das, sendo o indice de exportagdo sobre vendas
e a comercializagdo de agdes na bolsa de Nova
York (ADR’s), para mensurar o grau de inter-
nacionalizagdo das empresas no Brasil.

Vale ressaltar que, para a totalidade dos da-
dos, foram utilizadas ambas as classificagoes e que
o Indice de Exportagio sobre Vendas foi retirado na
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integra da Revista Exame 500 Maiores e Melhores
Edigao 2017 e a Comercializagdo de ADR’s foi reti-
rada do Economatica com valor ja calculado.

Os indices utilizados para medir o de-
sempenho econémico foram ROA (Return on
Assets) e o0 ROE (Return on Equity) utilizados
também nos estudos de Dalton e Daily (1999),
e de Malieni (2003). Ambos indices sdo calcu-
lados por meio das demonstracdes financeiras
das empresas (ASSAF NETO, 2003).

O ROE ¢ calculado pela relagdo entre
0 lucro liquido e o patriménio liquido (o total
de recursos proprios investidos); tal indicador
mede o retorno obtido sobre o investimento
dos proprietarios da empresa, ¢ ¢ uma funcio
da rentabilidade das vendas (as margens liqui-
das) e do giro do patriménio liquido (ASSAF
NETO, 2003). O ROA ¢ calculado pela relagao
entre o lucro liquido e o ativo total. Esta taxa
mede a eficiéncia global da administragdo da
empresa na geragao de lucros com seus ativos
disponiveis (ASSAF NETO, 2003). Os valores
das variaveis foram encontrados ja calculados
no Economatica para o ano de 2017.

Por fim, para responder ao problema de
pesquisa exposto no inicio deste trabalho, foi
realizada uma analise comparativa entre as
médias e desvios padrdes do ROA e ROE das
empresas de cada setor para as empresas nao
internacionalizadas e internacionalizadas, con-
siderando o segmento de listagem na B3.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

De modo a tornar as analises mais abran-
gentes, as empresas foram agrupadas por seto-
res, separando as empresas internacionalizadas
das ndo internacionalizadas e também o nivel
de governanga em que a empresa estava listada
na B3. A separagao foi feita considerando que o
Novo Mercado estabeleceu, desde sua criagao,
um padrdo de governanga corporativa bastante
diferenciado, pois conduz as empresas ao mais
elevado padrido de governanga corporativa. Isso
porque as empresas listadas nesse segmento
podem emitir apenas agdes com direito de voto,
as chamadas a¢des ordinarias (ON) (B3, 2016).
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O quadro 1 apresenta as caracteristicas das empresas investigadas separadas por setor para
maior acuracidade dos dados, discriminando-as com relagdo a ocorréncia de internacionaliza¢do
no periodo estudado e a adesdo aos niveis de governancga corporativa diferenciados da BM&FBo-
vespa, sendo consideradas Baixo Nivel de Governanga (Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2) e
Alto Nivel de Governanga (Novo Mercado).

Quadro 1 - Comportamento das empresas analisadas em relagao a ocorréncia de exportagdo e a adesao
aos niveis de governanga corporativa da B3 em 2017

EMPRESAS INTERNACIONALIZADAS EMPRESAS NAO INTERNACIONALIZADAS

SEIOR BAIXO NIVEL ~ ALTO NIVEL ~ TOTAL BAIXO NiVEL  ALTO NiVEL TOTAL A;:)TSI;;A
GOVERNANCA GOVERNANCA COMEXP GOVERNANCA GOVERNANCA SEM EXP

Bens Industriais 4 8 12 2 12 14 26
Consumo ciclico 1 5 6 5 36 41 47
Consumo ndo ciclico 1 8 9 0 6 6 15
Materiais basicos 6 4 10 3 3 6 16
Petroleo 0 3 3 0 5 5 8
Satide 0 1 1 0 9 9 10
Tecnologia da Informagao 0 1 1 0 2 2 3
Telecomunicagdes 1 1 2 0 0 0

Utilidade piiblica 2 2 4 12 9 21 25
Total 15 33 48 2 82 104 152

Fonte: adaptado de Revista Exame (2017) e B3 (2016).

Com intuito de entender o comportamento dos indicadores e analisar as relagdes entre eles,
foram utilizados dados das empresas de modo a responder as hipdteses sugeridas nesta pesqui-
sa: foi calculada a média dos indicadores de desempenho ROA e ROE das empresas por setor
considerando seu segmento de listagem na B3 como forma de verificar o perfil dos indicadores
econdmicos e financeiros das empresas quanto aos segmentos mais altos de governanca. Em se-
guida, foi feita a mesma analise por setores em que as empresas possuiam alta governanga e eram
internacionalizadas para verificar se essas possuiam desempenho maior que as demais.

A tabela 1 aponta a comparag¢ao entre os indicadores para todos os setores, trazendo os re-
sultados de desempenho segundo a hipotese 1, qual seja a adesdo das empresas a segmentos mais
altos de governanca corporativa na B3 afere aumento no desempenho das empresas.
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Tabela 1 - Média dos indices econdmico-financeiros referentes a governanga corporativa no ano de
2017 para todos os setores

Baixa Governanga Alta Governanga

MEDIA DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO

. L ROA -3,60 16,50 0,81 18,07
Bens industriais
ROE 9,79 7,80 10,92 21,14
) ROA 4,42 6,76 4,56 8,52
Consumo ciclico
ROE 8,84 15,08 9,84 17,04
. ROA 1,80 0,00 2,11 9,14
Consumo néo ciclico
ROE 4,54 0,00 5,55 18,86
o ) ROA 5,37 7,49 1,05 4,48
Materiais basicos
ROE 14,49 23,69 -3,86 23,65
ROA - - 2,08 4,84
Petroleo
ROE - - 8,07 6,99
ROA - - 9,58 11,25
Saude
ROE - - 15,23 18,64
. . ROA - - 2,12 4,34
Tecnologia da informagao
ROE - - 1,75 9,65
) ROA -9,70 0,00 3,79 0,00
Telecomunicagdes
ROE 0,00 0,00 6,80 0,00
. ) ROA 0,50 11,91 3,08 425
Utilidade publica
ROE -2,59 43,69 5,25 19,24

Fonte: elaboracdo propria.

A tabela 2 aponta a comparacdo entre os indicadores para todos os setores, trazendo os
resultados de desempenho segundo a hipdtese 2, qual seja, as empresas que sdo adeptas ao seg-
mento Novo Mercado na B3 e sdo internacionalizadas, apresentam desempenho maior do que as
que ndo sao.
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Tabela 2 - Média dos indices econdmico-financeiros referente a internacionalizacdo no ano de 2017

para todos os setores

Internacionalizadas Nao Internacionalizadas
MEDIA  DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO
. o ROA 8,98 17,52 -4,64 16,95
Bens industriais
ROE 8,12 8,47 12,69 26,60
) ROA 12,74 11,69 3,39 7,52
Consumo ciclico
ROE 20,23 4,86 8,31 17,68
) ROA 2,22 4,14 1,96 13,89
Consumo nao ciclico
ROE -0,65 17,48 17,95 16,85
o . ROA 2,84 4,31 -2,52 2,46
Materiais basicos
ROE 4,91 13,86 221,41 35,99
ROA 5,23 0,36 0,19 5,39
Petroleo
ROE 14,63 1,58 3,16 4,56
Satd ROA 9,09 0,00 9,64 12,02
aude ROE 18,79 0,00 14,79 19.87
) ) ROA -2,80 0,00 4,58 1,19
Tecnologia da informagao
ROE -9,39 0,00 7,32 0,10
) ROA 3,79 0,00 0,00 0,00
Telecomunicagdes
ROE 6,80 0,00 0,00 0,00
Utilidade wibii ROA 4,69 2,38 2,72 4,59
Hidade publica ROE 12,75 231 3,59 21,09

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota-se que, para o setor de bens indus-
triais, o indicador médio se apresentou maior
tanto para o ROA, quanto para o ROE no seg-
mento de NM, representado pela Alta Governan-
¢a, mostrando que a alta governanga impacta,
positivamente, no desempenho dessas empresas.
O desvio-padrdo foi maior no caso da alta gover-
nanga também, devido ao impacto do resultado
negativo de uma empresa naquele ano.

No que tange a internacionalizagdo, a tabe-
la 2 mostra um ROA expressivamente maior para
empresas internacionalizadas, com apenas uma
empresa apresentando resultado negativo. Isso ¢
58,3% da amostra com ineficiéncia na geracao de
lucros com seus ativos disponiveis. Ja no caso do
ROE, empresas ndo internacionalizadas apresen-
tam um resultado melhor, com quatro empresas
apresentando resultados acima de 20. Contudo,
nas empresas internacionalizadas, apenas um
apresenta resultado negativo e o mesmo ¢ de -0,2.
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Referente ao setor de consumo ciclico,
verifica-se 0 mesmo comportamento, tanto em
relacdo ao ROA, quanto ao ROE, estando em
consonancia com o setor anterior € com a pes-
quisa de Andrade (2008). O setor ¢ bastante
significativo, contendo 47 empresas das quais
apenas 13 listadas no NM apresentam resulta-
dos negativos, enquanto as de baixa listagem
estdo seis empresas, com uma apresentando
saldo negativo. Além disso, o desvio-padrao
menor indica que a disparidade de dados ¢
menor na baixa governanga, 0 que mostra que
nenhuma empresa apresentou niimeros muito
grandes como ocorre em trés empresas do NM.

No quesito internacionalizago, os retor-
nos para as empresas internacionalizadas sdo
de 3,75 vezes maior para o0 ROA e 2,43 vezes
maior para o ROE. Esses dados apontam, para
o setor, a rentabilidade das empresas ¢ a efici-
éncia de administragdo na geragdo de lucros ¢
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bastante maior para empresas que possuem ati-
vidades com/em outros paises.

No que diz respeito ao consumo nio ci-
clico, apenas uma empresa se classifica como
de baixa governanga, o que impossibilita o cal-
culo do desvio. Das outras 14 empresas lista-
das no NM, cinco possuem resultado negativo.
A analise para o setor se torna comprometida
por haver amostra reduzida em segmentos mais
baixos, em contrapartida ha uma certa vanta-
gem para as empresas do setor em conseguir
investimentos visto que praticamente, todas as
empresas do setor estdo no segmento mais ele-
vado de governanga corporativa.

Para a questdo do impacto da internacio-
nalizacdo, o mesmo que se vé no setor de bens
industriais. O ROA se mostrou com um valor su-
perior, indicando um maior retorno sobre ativos
do que empresas nacionais, entretanto o ROE se
mostrou com um valor negativo para empresas
internacionalizadas e de 17,95 para empresas
nacionais. Sao trés empresas apresentando resul-
tados negativos, entretanto as demais se sobres-
sairam por se tratar do setor alimenticio, que,
normalmente, movimenta bilhdes todos os anos,
de acordo com a Exame (2019).

Tal relacdo negativa no ROE contra-
ria alguns estudos, como de Pereira e Sheng
(2013) que dizem que empresas com expansao
no volume de negodcios tendem a apresentar
melhores niveis de governanga como forma de
atrair investimentos internos, ja que quatro das
seis empresas do setor apresentam resultados
bastante positivos no quesito rentabilidade no
total de recursos proprios.

O setor de materiais de consumo refuta
a primeira hipotese apresentada neste traba-
lho, apresentando resultados superiores para
empresas dos segmentos tradicionais, N1 ¢ N2
de governanga corporativa listados na B3. Tal
feito vai contra o argumento de Tavares Filho
(2006) que buscou analisar se houve mudanga
significativa na rentabilidade e valor total de
mercado das companbhias, apds adesao ao Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de governanga cor-
porativa na B3 e encontrou que, quando anali-
sadas em conjunto, verificou-se uma mudanga
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significativa positiva ROA, ROE e valor médio
das empresas, apds a adesdo ao NM.

Por outro lado, o resultado encontrado
para o setor corrobora os trabalhos de Lameira
e Ness Junior (2011), Catapan, Colauto e Bar-
ros (2013) e Tavares (2016) que ndo encon-
traram relagdo positiva ou significativa entre
os indicadores de desempenho utilizados para
medir as empresas em analise e a adesdo aos
maiores niveis de listagem nos segmentos de
governanga da B3.

Nota-se, porém, que a segunda hipotese é
aceita para esse setor, mostrando que as empre-
sas nacionais possuem desempenho menor que
as internacionalizadas, com um desvio maior
para o ROE dessas empresas. Que contribui
com os estudos de Chiavenato (2006), no qual
diz que as organizagdes bem-sucedidas tendem
ao crescimento ¢ a ampliacdo das atividades,
seja em tamanho e recursos, seja na expansao
de mercados ou volume de operagoes.

Ainda neste interim, o trabalho de An-
drade e Galina (2013) argumenta que empresas
necessitam mitigar financiamento no exterior
de modo a compensar a ineficiéncia da gestao
interna ¢ uma necessidade para continuidade
das operagdes.

No setor de petréleo, ndo houve empre-
sas listadas em baixa governanga, mas eviden-
ciam-se resultados positivos para 100% das
empresas listadas no Novo Mercado, apoiando
a hipotese de que a listagem mais alta impulsio-
na os resultados.

No que tange a internacionalizagdo, o se-
tor de petrdleo traz mais uma relag@o positiva
entre as variaveis ROA e ROE. Nas internacio-
nalizadas, todas as empresas apresentam re-
sultados positivos nos dois indicadores, ja nas
ndo internacionalizadas, 40% das organizacdes
mostram resultados negativos em ROA e 25%
em ROE.

Isso se nota para o setor de saude, com
dominio no NM para a classificagdo das empre-
sas, também com todas apresentando resultado
negativo. A hipdtese fica fortalecida também
nesse caso, pelo resultado positivo das empre-
sas, embora ndo haja como fazer comparagao.
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Esse processo ja observado referente a
internacionalizagdo se da nas empresas do setor
de satide, com uma pequena diferenca no ROA,
tendendo a um melhor resultado nas empresas
nacionais. Isso ocorre devido ao setor ser ma-
joritariamente nacional no periodo analisado,
€ possuir apenas uma empresa em mercado
internacional. Ademais, apenas uma empresa
nacional apresentou resultado negativo, o que
¢ apenas 11% em relag@o aos saldos positivos.

O setor de tecnologia da informagdo
mostra 0 mesmo cenario, ndo possuindo em-
presas em baixa listagem de governanga. Esse
fato embasa o exposto pelo IBGC (2015) em
que os investidores s3o mais propensos a pagar
valor maior por empresas que adotassem boas
praticas de governanga e que tais praticas ndo
estivessem somente associadas aos interesses
dos proprietarios, mas também a longevidade
das empresas.

O resultado € negativo para a unica em-
presa internacionalizada do setor de tecnolo-
gia da informagdo e positivo para as demais
duas nacionais. Este saldo vai na contramao
da pesquisa de Iquiapaza, Lamounier e Amaral
(2008) e Lameira (2012) em que se encontra a
qualidade da governancga corporativa e comer-
cializacgao de titulos no mercado financeiro nor-
te-americano tenham relacdo direta.

No caso do setor de telecomunicacgdes,
hd apenas duas empresas no periodo anali-
sado, sendo a que estd em baixa governanca
apresenta resultado negativo no ROA e nao
apresenta dados para ROE. Ainda assim, a alta
governanga se sobressai em resultados, como
visto em outros setores.

No quesito internacionalizagdo, apenas
uma apresenta atividade no exterior, e estd no
NM, visto que o resultado neste caso ¢ pouco
conclusivo para o periodo analisado.

No caso do setor de utilidade publica,
visto nos segmentos que confirmam a primei-
ra hipotese aconteceu. Apenas 9% das empre-
sas do NM tiveram seus resultados negativos
em ROA e ROE, contra 28% das listadas em
baixa governanga, em consonancia com Silvei-
ra (2000), que assegura que devido ao fato da
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adocdo de boas praticas de governanga corpo-
rativa viabilizar diminui¢ao de riscos, € empre-
gar maior prestagdo de contas e transparéncia
por parte das companhias, ha uma tendéncia de
essa adocdo agregar valor as a¢des dessas em-
presas.

Por fim, com relagdo a internacionaliza-
¢do, aceita-se a segunda hipotese, de que as em-
presas pertencentes ao novo mercado e interna-
cionalizadas apresentam desempenho melhor, e
segundo o desvio-padrdo, os desempenhos sdo
até mais lineares que as nacionais.

Face aos resultados obtidos pelas tabe-
las, referentes as analises das hipdteses, presen-
ciam-se mais cendarios favoraveis as hipoteses
do que contra, uma vez que no tema gover-
nanga corporativa alta e desempenho de cinco
de nove setores, tais quais: Bens Industriais,
Consumo ciclico, Consumo ndo ciclico, Tele-
comunicagdes ¢ Utilidade publica, apresentam
desempenho superior referente aos indicadores
médios em ROA e ROE. Isso considerando que
os setores de Petroleo, Saude e Tecnologia da
informagdo nao sdo passiveis de comparacio
devido terem somente empresas no NM.

No tema internacionalizag¢ao sob a ética
da alta governanga e desempenho, observa-se
que os setores de Bens industriais, Consumo
ciclico, Materiais basicos, Petroleo e Utilida-
de publica comprovam a hipotese, mostrando
desempenhos superiores as médias de empre-
sas internacionalizadas. Apenas o setor de Tec-
nologia da Informagdo refuta a hipdtese, indo
de encontro aos estudos de Andrade e Galina
(2013) e Borsato (2015).

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo
principal realizar uma analise comparativa entre
as empresas internacionalizadas ¢ ndo interna-
cionalizadas e seus desempenhos considerando
0 ROA e ROE dentro dos segmentos de listagem
de governanga corporativa que ocupam na B3
para o ano de 2017. Foram determinadas como
variaveis dependentes para representar o desem-
penho, o retorno sobre os ativos totais (ROA) e
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o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), me-
didas também utilizadas em estudos que relacio-
nam desempenho e internacionaliza¢do, como
Dalton e Daily (1999), Malieni (2003).

As hipoteses H1 e H2 foram ancoradas
nas teorias de que a adesdo das empresas a seg-
mentos mais altos de governanga corporativa na
B3 afere aumento no desempenho destas, con-
forme Andrade (2008) e Black, Carvalho e Sam-
paio (2014) e que as empresas que sdao adeptas
ao segmento Novo Mercado na B3 e sdo inter-
nacionalizadas, apresentam desempenho maior
do que as que ndo sdo de acordo com Nenova
(2003) e Souza, Murcia e Marcon (2011).

O objeto de estudo envolveu uma amos-
tra de 152 empresas brasileiras de capital aber-
to ndo financeiras, no ano de 2017. A qualidade
da governanga corporativa foi medida pelo seg-
mento de listagem em que a empresa se clas-
sificava, sendo Mercado Tradicional, N1 ¢ N2
considerados baixa governanga ¢ NM alta go-
vernanga, assim como indica a BM&FBovespa
(2016), que este ultimo conduz as empresas ao
mais elevado padrio de governanga corpora-
tiva. Para medir a internacionalizacdo foram
utilizados os indices do argumento de Mansi e
Reeb (2002) que usaram o indice de exportacio
sobre vendas e a comercializagdo de agdes na
bolsa de Nova York (ADR’s).

O tratamento dos dados se deu calculan-
do o indicador médio dos indices de desempe-
nho ROE e ROA, primeiro para verificar H1 e
em seguida H2. A primeira etapa do trabalho
avaliou o efeito da alta governanga no desem-
penho das empresas divididas por setores, e
cinco dos nove setores aceitaram H1, apresen-
tando valor médio superior para as empresas
pertencentes ao NM, sendo que os trés setores:
Petroleo, Saude e Tecnologia da Informagao,
nem mesmo possuiam empresas com listagem
baixa, inviabilizando a analise comparativa.
Dessas empresas, 94,7% ja entraram na lista-
gem no NM da B3, o que indica que, para esses
setores, a necessidade de oferecer mais confia-
bilidade e seguranga aos investidores ¢ neces-
saria, de modo que, nas listagens mais baixas, a
atratividade sera menor. Os resultados validam
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os estudos de Catapan e Colauto (2014). Por
outro lado, a relagdo negativa no setor de Ma-
teriais basicos legitima a pesquisa de Andrade
e Galina (2013) que argumentam que empresas
necessitam mitigar financiamento no exterior
de modo a compensar a ineficiéncia da gestao
interna ¢ uma necessidade para continuidade
das operagdes, bem como os trabalhos de La-
meira € Ness Junior (2011) e Tavares (2016).

A segunda fase do estudo examinou se
empresas que se classificam no maior nivel
de segmentacdo na B3 e sdo internacionaliza-
das possuiam maior desempenho (KLAPPER;
LOVE, 2004; PEREIRA; SHENG, 2013).
Comparando-se as médias, cinco segmentos le-
gitimaram a hipotese, sendo Bens Industriais,
Consumo ciclico, Materiais basicos, Petroleo e
Utilidade publica, apresentando resultados em
ROA e ROE maiores para empresas interna-
cionalizadas. Em contrapartida, o setor de Tec-
nologia da Informagao refutou a hipétese, com
sua Unica empresa internacionalizada, apresen-
tando saldo negativo. No setor de Consumo
ndo ciclico, o ROA foi maior, porém o ROE
foi negativo e menor e, no de Saude, o ROA foi
menor ¢ o ROE maior, porém, apenas uma em-
presa no setor era internacionalizada, o que res-
tringe a amostra de forma ndo representativa.

De modo geral, os resultados confirmam
as hipoteses deste estudo e de outros que dizem
que empresas com expansao no volume de nego-
cios tendem a apresentar melhores indicadores
de desempenho e indices de governanga como
forma de atrair investimentos externos (IQUIA-
PAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; PEI-
XOTO, 2012; PEREIRA; SHENG, 2013).

De forma pratica, este trabalho contri-
bui para que investidores analisem, para o ano
especificado, quais setores estdo apresentando
maior desempenho nos indicadores trazidos
para analise, quanto de valor esta sendo gera-
do para cada real de investimento feito pelos
socios, quanto de lucro a empresa esta obten-
do em favor dos ativos, ¢ 0 que esperar da em-
presa para os proximos anos, agregando a este
resultado apresentado uma analise historica do
setor. Os indicadores escolhidos medem fato-
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res como lucro liquido, vendas liquidas, giro de
ativos e patrimonio liquido, que sdo importan-
tes medidores de desempenho na demonstragao
de resultados de uma organizagao.

Destacam-se, como uma entre as limita-
¢oOes da pesquisa, as variaveis utilizadas de va-
lor e desempenho, visto que existem outras va-
ridveis que nao foram abordadas neste estudo.
Outra limita¢ao encontra-se no periodo utiliza-
do, pois apenas um ano-base foi considerado.
Para os proximos estudos, recomenda-se am-
pliar o periodo de analise, bem como a amostra,
tomando outras perspectivas de desempenho
distintas daquelas utilizadas nesta pesquisa. A
utilizacdo de outros testes estatisticos também
¢ uma consideragao pertinente.
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ARTIGOS

VOCE SE SENTE BEM-VINDO? UM ESTUDO
SOBRE A PERCEPCAO DOS HOSPEDES DOS
HOTEIS EXECUTIVOS DE UBERLANDIA-MG!

DO YOU FEEL WELCOME? A STUDY ABOUT
THE PERCEPTION OF GUESTS AT EXECUTIVE
HOTELS IN UBERLANDIA- MG

RESUMO

A hospitalidade ¢ conhecida como o ato de hospedar, e as ativida-
des de hospitalidade t€ém o intuito de ajudar no desenvolvimento
da satisfagdo das necessidades sociais. A aplicacdo de conceitos e
de teorias de hospitalidade as empresas de prestacdo de servigos
no setor de turismo faz que a hospitalidade estimule as interagdes
entre anfitrides e hospedes. O objetivo deste trabalho foi analisar
a percepcao dos hospedes dos 10 hotéis executivos de Uberlan-
dia mais bem avaliados no TripAdvisor, por meio da andalise dos
comentarios dos internautas feitos pelo Facebook, Instagram e
TripAdvisor desses hotéis. Por meio de uma pesquisa descritiva,
coleta de dados documental e analise do conteudo, foram anali-
sados 727 comentarios dos hospedes e identificados os aspectos
mais valorizados pelos internautas. As palavras mais frequentes
nos comentarios foram: café da manha, atendimento, preco/custo,
limpeza dos quartos/hotel e localizagdo. Os aspectos mais valori-
zados foram o atendimento e o prego da diaria.

Palavras-chave: hospitalidade; hotel executivo; percepcao; tri-
padvisor; redes sociais.

ABSTRACT

The hospitality is known as the act of hosting and hospitality ac-
tivies are intended to help develop the satisfaction of social ne-
eds. The application of hospitality concepts and theories to service
companies in the tourism industry makes hospitality stimulating
interactions between hosts and guests. The objective of this article
was to analyze the perception of guests from the 10 best Uberlan-
dia executive hotels obtained on TripAdvisor, through the analysis

1 O artigo submetido foi indicado para a revista ReGeA no fast-track do evento
EGEN 2021.
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of comments made by Facebook, Instagram and
TripAdvisor to these hotels. Through a descrip-
tive research, documental data collection and
content analysis 727 guest comments were pro-
duced and the aspects most valued by Internet
users were identified. The most frequent words
in the comments were: breakfast, service, price
/ cost, cleanliness of rooms / hotel and location.
The most valued aspects were the service and
the daily price.

Keywords: hospitality; executive hotel; per-
ception; tripadvisor; social networks.

1 INTRODUCAO

A hospitalidade ¢ conhecida como o ato
de hospedar, sendo que: “hospedar significa re-
ceber, acolher, abrigar e alojar. E o que a hotela-
ria moderna faz, ou melhor, comercializa. Nes-
se caso, ndo se trata de uma obra de caridade,
mas de um negodcio.” (CASTELLI, 2005, p. 6).

Nem sempre a hospitalidade esteve vincu-
lada a hospedagem, a gastronomia e ao turismo,
como se tem conhecimento nos dias atuais. A bus-
ca pela consolidagao da atividade turistica como
atividade social e econémica tem o sentido de
profissionalizar, de forma que possa atribuir e reu-
nir condi¢des para a demonstragdo da qualidade
em termos de servigos (SILVA; ALVES, 2012).

De acordo com Silva e Alves (2012),
a hospitalidade pode ser vista como a arte
da valorizagdo das relagdes interpessoais,
da espontaneidade dos gestos, das atitudes
e condutas ao tratar as pessoas, sendo trans-
formada com o desenvolver da humanizagéo
dos servigos. As atividades de hospitalidade
tém o intuito de ajudar no desenvolvimento
de lagos sociais com terceiros e na satisfagao
das necessidades sociais (LASHLEY; MOR-
RISON, 2004). Isso demonstra a importancia
da hospitalidade na prestacdo dos servigos,
principalmente na area hoteleira.

Os estudos académicos relacionados
ao turismo e a hospitalidade no Brasil, co-
mecaram ha pouco mais de trés décadas
(SPOLON; MOTODA, 2008). Segundo Tri-
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g0 (2001), os primeiros cursos de graduagdo
de cada uma das areas sdo, respectivamente,
o bacharelado em turismo na Universidade
Anhembi Morumbi, de 1971, e o bacharelado
em hotelaria na Universidade de Caxias do
Sul, de 1978. Com isso, € possivel entender
a importancia de empreender estudos atuais
em relagdo a hospitalidade, somando-se ao
fato de que o mundo e as necessidades dos
clientes estdao em constante mudanga.

No meio empresarial (empresas ligadas
ao setor do turismo), quando a hospitalidade
se torna um valor para a organizagdo, os fun-
cionarios compreendem sua importancia para
o0 sucesso da empresa. Assim, estes devem ser
treinados, capacitados e interessados em ofe-
recer servi¢o rapido e o melhor atendimento
(OLIVEIRA; REJOWSKI, 2013).

A aplicacdo de conceitos e de teorias
de hospitalidade as empresas de prestagdo de
servicos no setor de turismo faz que a hospita-
lidade estimule as interagdes entre anfitrides e
héspedes, por envolver uma mistura complexa
de alimentagdo, acomodacdo e entretenimento
(LOCKWOOD; JONES, 2000).

Segundo o relatorio Lafis (2019), a taxa
de ocupagdo dos hotéis de turismo e hotéis
executivos cresceu no acumulado do ano até
maio de 2019, abrindo espago para o aumen-
to da diaria média. Nesse periodo, observou-se
um avancgo na industria hoteleira em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior, crescimento de
5,2%, favorecido pelo desempenho observado
na regido Sudeste, e foi avangado para 7,4% no
mesmo periodo (TOME, 2019).

Entretanto, com a pandemia iniciada em
2020 em decorréncia do COVID-19, houve um
grande impacto na economia mundial e, prin-
cipalmente, nos hotéis executivos. Em decor-
réncia do isolamento social, muitas empresas
optaram pelo home office (escritoério em casa)
para que os funcionarios trabalhassem por meio
de canais digitais. Com isso, os hotéis execu-
tivos foram bastante prejudicados pela falta
de hospedes em decorréncia da pandemia, o
que aumentou a necessidade de esses hotéis se
aproximarem de seus clientes.
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Tendo em vista o contexto apresentado,
o0 objetivo deste trabalho foi analisar a percep-
¢do dos hospedes dos 10 hotéis executivos de
Uberlandia mais bem avaliados no TripAdvisor
(site de viagens que fornece informagdes sobre
contetidos relacionados ao turismo, opinides
e avaliagdes de usudarios), por meio da analise
dos comentarios dos internautas nas redes so-
ciais Facebook e Instagram desses hotéis e no
proprio TripAdvisor. Ao final, foram identifica-
dos os aspectos que sdo mais relevantes para os
clientes na hora de escolher o hotel executivo
adequado e a importancia da hospitalidade du-
rante a estadia.

Este artigo esta estruturado da seguinte
forma: depois desta introdug@o, apresenta-se a
revisdo da literatura. Em seguida, descrevem-
-se os procedimentos metodologicos, apresen-
tam-se os resultados e, por fim, as considera-
¢oes finais.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 HOSPITALIDADE

O termo hospitalidade ¢ conhecido no
senso comum por remeter a atividade de acolher,
recepcionar, hospedar e entreter as pessoas que
nao estdo no seu local de origem (CAMARGO,
2004). Os estudos baseados em hospitalidade
sdo recentes, porém suas acdes acontecem ha
bastante tempo: “A historia da hospitalidade faz
parte da historia dos relacionamentos humanos,
dos encontros e reencontros das pessoas, dos
dialogos e de tudo que os homens criaram no
transcorrer dos séculos, para facilitar sua apro-
ximagdo.” (CASTELLI, 2005, p. 12).

Grinover (2002) afirma que ndo ha davi-
das de que as raizes historicas da hospitalidade
sdo uma base para compreender os costumes
que as diferentes épocas fundamentavam na
cultura social local (PRZYBYLSKI, 2008).

[...] a palavra hospitalidade tal como
ela é usada hoje teria aparecido pela
primeira vez na Europa, provavel-
mente no inicio do século XIII, cal-
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cada na palavra latina hospitalitas,
ela mesma derivada de hospitalis.
Designava a hospedagem gratuita ¢
a atitude caridosa oferecidas aos in-
digentes e aos viajantes acolhidos
nos conventos, hospicios e hospitais
(GRINOVER, 2002, p. 27).

De acordo com Lashley (2000), existem
os dominios em que as atividades de hospita-
lidade transcorrem. Esses dominios descrevem
os rituais ou as atividades realizadas segundo
cada contexto de hospitalidade, conforme as
descrigoes a seguir (LASHLEY, 2000):

a) dominio social: a hospitalidade em
cidades e espagos publicos. O ato de
recepcionar o visitante por meio do
estreitamento de lagos, culturas para
agregar o outro em uma nova comuni-
dade ja existente;

b) doméstica: ¢ caracterizada pelo re-
cebimento do outro na residéncia de
seu anfitrido, ficando a cargo deste as
atividades de recepcionar, hospedar e
alimentar o visitante, levando-se em
consideragdo os costumes da residén-
cia e de sua familia;

¢) comercial: baseia-se nas relagdes de
oferta e demanda de mercado, em que
o relacionamento entre pessoas esta
baseado nas relagdes de servigos ¢ sa-
crificio monetario.

A hospitalidade no ambito comercial tem

o intuito de aumentar a qualidade em servigos
e relacionamentos e faz que o cliente se sinta
mais acolhido durante o periodo em que esta
fora de casa (GUIZI; WADA, 2016).

De acordo com os estudos de Wanderley
(2004), um dos principais critérios utilizados
pelos clientes para identificar a prestacdo do
servigo, ou seja, a hospitalidade, é em relacdo
com o servico prestado. Essa relagdo e a forma
como o cliente percebe a prestagdo do servigo,
que pode ser chamada de “momentos da verda-
de”, ocorre na percepcao dos hospedes durante
o periodo de hospedagem, analisando, prin-
cipalmente, a hospitalidade (WANDERLEY,
2004). Serson (2000) diz que esses “momen-
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tos da verdade” acontecem quando o héspede
pede informagodes sobre localizagdo e diarias;
faz uma reserva; da entrada no hotel; sobe no
apartamento; solicita servigo de despertador;
toma café da manha; encerra a conta; efetua o
pagamento; sai do hotel.

Esses sdo os momentos quando o hods-
pede entra em contato com a fornecedora do
servico Por meio deles, ¢ possivel identificar
como os clientes avaliam os servigos, € isso ¢
uma forma de melhor atender as expectativas
dos hospedes (WANDERLEY, 2004).

A hospitalidade comercial dentro de um
empreendimento garante a qualidade das rela-
¢des humanas uma vez que o servico prestado
¢ generoso (OLIVEIRA; MORETTI; POZO,
2015). Este conjunto de atos e gestos associa-
dos a hospitalidade podem estar presentes em
distintas organizagoes.

Entre as mais tradicionais nos estudos de-
senvolvidos nesta area, consideram-se aquelas
organizacgdes que atuam no setor turistico, que,
por sua vocagdo, presta servigos aos viajan-
tes, a exemplo dos hotéis (LOPES; VILKAS;
WADA, 2018). No aspecto dos hotéis, a hos-
pitalidade tem a sua importancia pelo fato de
exercer a qualidade nos servigos, devido ao ato
de hospedar, considerando sempre o bem-estar
do cliente. Entretanto, a hospitalidade se carac-
teriza ndo apenas por isso, mas também pela
unido de pessoas, culturas e costumes, ou seja,
envolve uma relacdo de troca de valores entre o
anfitrido e o visitante (BARRO; SILVA, 2019).

2.2 HOTEIS EXECUTIVOS

Os hotéis executivos sdo aqueles que
hospedam, principalmente, os clientes viajando
apenas a trabalho. Embora possam ser procura-
dos por outros clientes (por exemplo, os de via-
gens de lazer), sdo hotéis que direcionam seus
servigos para quem esta viajando a negdcios
(FERREIRA, 2010), como nos treinamentos e
nas reunides de executivos ou vendedores (RI-
BEIRO, 2003).

Quando o grupo caracterizado por exe-
cutivos de nivel intermediario, técnicos, pro-
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fissionais e vendedores viaja a negocios, busca
hotéis executivos pelo fato de preferirem pagar
tarifas mais baixas, sendo seu objetivo conforto
e ndo sofisticacdo das instalagdes e dos servigos
hoteleiros (RIBEIRO, 2003).

No Brasil, os viajantes do segmento de
negocios t€ém uma maior participagdo no setor
hoteleiro. Com o passar dos anos, o Brasil tem
investido em redes hoteleiras de hotéis executi-
vos. E é para esse publico de executivos que se
esta voltando o maior nimero de novos empre-
endimentos (RIBEIRO, 2003).

Os servicos oferecidos por hotéis exe-
cutivos podem ser agrupados em hospedagem
e alimentacdo. A hospedagem envolve dire-
tamente o servico de governanga e recepgao.
A alimentacdo inclui além do café¢ da manha,
almogo e jantar, opgdes como room service
ou servigo de quarto, como explica Ribeiro
(2003). Também ¢ constituido por um ambien-
te que d€ suporte as pessoas de negocios, como
salas de convengdes, salas de reunides, acesso
a internet, restaurante, bar ¢ TV por assinatura
(CABRAL, 2007).

Para os clientes que se hospedam em
hotéis executivos, o calor humano, a atengao,
a cordialidade sdo importantes fatores de hos-
pitalidade. De acordo com o autor, ¢ possivel
identificar, baseado na percep¢ao dos hospedes
registrada na resposta de questionarios, que
eles ja consideram o hotel como um local de
hospitalidade (PRZYBYLSKI, 2008).

Por mais que, nos dias de hoje, as em-
presas busquem tecnologia e desenvolvimento
para conseguir suprir as necessidades de seus
consumidores, de acordo com Castelli (2001),
o contato humano continua sendo um diferen-
cial no quesito de prestagdo de servico de um
hotel. Por esse motivo, esse contato tem grande
peso nas avaliagoes do padrao de atendimento

do hotel.

As relagdes interpessoais comecam a se
formar a partir do primeiro contato virtual, quan-
do o hospede inicia estudos sobre o hotel para
saber como ¢ ¢ se agrada as suas necessidades
(BASTELLI, 2004). A primeira impressao que o
cliente tem com o hotel, baseado em como ele é
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recebido, tratado, faz que o hdospede consiga ter
um lado positivo ou negativo do ambiente.

A hospitalidade nos hotéis executivos
envolve um processo de comunicagdo inter-
pessoal, além de outros elementos importan-
tes que compdem o que é oferecido aos hos-
pedes (CAMARGO, 2004). Para os gestores
dos hotéis executivos, ¢ fundamental conhe-
cer como essa hospitalidade € percebida pe-
los clientes e, para tanto, torna-se necessario
utilizar pardmetros que balizem a avaliagdo
da hospitalidade.

2.3PARAMETROS PARAAVALIACAO
DA HOSPITALIDADE

Muitas empresas hoteleiras desenvolvem
programas para entender a percep¢ao dos hos-
pedes apods a estadia. Isso é feito por meio de
sites de avaliacdo e contribui para a elaboragao
de estratégias que ajudam a manter o padrao de
qualidade capaz de fidelizar os clientes (AKL;
CABRAL, 2016).

Para garantir que os clientes se sintam
satisfeitos, é necessario tragar estratégias ba-
sicas de marketing que compreendem quatro
direcionamentos, conforme explicam Akl e Ca-
bral (2016): a qualidade técnica, que determina
que a qualidade do servigo prestado € superior.
Nesta estratégia, faz-se presente a competéncia
da empresa e a qualidade técnica dos seus ser-
vicos, indicando o valor critico para os clientes.

a) o direcionamento estratégico de preco,
pelo fato de este demonstrar o poten-
cial competitivo, assim, ao observar
as estratégias de preco dos concorren-
tes, mantém o valor de seu produto
em nivel de seus clientes;

b) estratégia de imagem que compreende
seu diferencial competitivo, atribuin-
do uma imaginagao extra em torno de
seus bens e servigos, sendo veiculada
no mercado por meio da publicidade;

c¢) relagdes com os clientes, analisar a
habilidade de servir de forma compe-
titiva e diferenciada. Dessa forma, ¢
possivel avaliar a hospitalidade que
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causou no hoéspede e identificar os
principais instrumentos capazes de
trazé-lo para uma nova hospedagem
ou de fazer que recomende o hotel
pelo atendimento recebido.

Esses parametros foram os escolhidos
para verificar a percep¢do dos consumidores
que se hospedaram em hotéis executivos da ci-
dade de Uberlandia - MG, expressa em seus co-
mentarios, registrados nos sites e nas redes so-
ciais desses hotéis, bem como no TripAdvisor.

2.4 PERCEPCAO DO CONSUMIDOR

A percepgdo esta inserida no processo de
conhecer o consumidor e pode ser descrita da
seguinte forma: “a maneira como vemos o mun-
do a nossa volta” (FROEMMING et al., 2009,
p. 43). Dois individuos podem estar sujeitos
aos mesmos estimulos e sob as mesmas condi-
¢des aparentes. Mas a maneira como cada um
os reconhece, seleciona, organiza e interpreta é
um processo altamente individual, baseado nas
necessidades, nos valores e nas expectativas de
cada pessoa (FROEMMING et al., 2009).

As empresas criam estimulos para acio-
nar os gatilhos mentais do cliente em relagado
aos produtos, para poder estimular os seus sen-
tidos. Exemplos de estimulos (dados ou inputs,
sensoriais) incluem produtos, embalagens, mar-
cas, anuncios e comerciais (FROEMMING et
al., 2009). Receptores sensoriais sdo 0s 0rgaos
humanos (os olhos, ouvidos, nariz, boca e pele)
que recebem dados sensoriais. Suas fungdes
sensoriais sdo ver, ouvir, cheirar, sentir o gosto ¢
sentir o tato. Todas essas fungdes sao solicitadas,
individualmente ou combinadas, no processo
uso e avaliagdo da maioria dos produtos de con-
sumo (SCHIFFMAN; KANUK, 2000).

Um dos aspectos que o cliente leva em con-
sideracdo ¢ a qualidade do servigo prestado. En-
tretanto, cada cliente possui uma percepcao refe-
rente a qualidade, e isso pode variar, por exemplo,
em relacdo ao humor que a pessoa se encontrar,
além que de as pessoas possuem padrdes de qua-
lidades diferentes (WANDERLEY, 2004). Com
isso, 0 hotel deve estar atento a como os hospedes
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percebem os servigos hoteleiro e a hospitalidade
para que eles se sintam mais satisfeitos.

Quando o hospede entra em um restauran-
te e pede o cardapio, ele ndo esta apenas anali-
sando a comida em si, estd observando, provavel-
mente, a limpeza da mesa, as toalhas e os talheres
(WANDERLEY, 2004). Desse modo, entende-se
que a estrutura do hotel executivo faz diferenca
para o consumidor, porque ele analisa os aspectos
que lhe agradam, seja a educagdo dos funciona-
rios, seja a estrutura fisica, sendo fatores decisivos
para que o consumidor volte ou nio para o hotel.

3 PROCEDIMENTOS METODOLO-
GICOS

Esta pesquisa teve o intuito de analisar a
percepeao do cliente com relacéo a hospitalida-
de de hotéis executivos em Uberlandia, investi-
gando os comentarios dos internautas feitos nos
perfis de redes sociais Instagram e Facebook
dos hotéis e no site TripAdvisor. Para tanto, foi
realizada uma pesquisa descritiva, utilizando
analise documental e de conteudo.

A pesquisa descritiva com abordagem
qualitativa ¢ realizada com o proposito de fa-
zer afirmacdes para descrever aspectos de uma
populag@o ou analisar determinadas caracteris-
ticas ou atributos (RICHARDSON, 2012; SA-
-SILVA; ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Nes-
ses casos, o pesquisador ndo se concentra no
porqué, mas no que ¢ o fendmeno (SA-SILVA;
ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Desse modo,
a aplicagdo da pesquisa descritiva com aborda-
gem qualitativa foi escolhida por proporcionar
novas visoes sobre uma realidade ja conhecida,
analisando por meio dos comentarios dos inter-
nautas feitos nos sites (SA-SILVA; ALMEIDA;
GUINDANI, 2009).

Uma pesquisa documental ¢ um proce-
dimento que utiliza métodos e técnicas para a
apreensao, compreensao e analise de documen-
tos dos mais variados tipos (SA-SILVA; AL-
MEIDA; GUINDANI, 2009).

[...] as pesquisas possuem duas ca-
tegorias de estratégias de coleta de
dados: a primeira refere-se ao local
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onde os dados sdo coletados (estraté-
gia-local) e, neste item, ha duas possi-
bilidades: campo ou laboratério. [...]
A segunda estratégia refere-se a fon-
te dos dados: documental ou campo.
Sempre que uma pesquisa se utiliza
apenas de fontes documentais (livros,
revistas, documentos legais, arquivos
em midia eletronica, diz-se que a pes-
quisa possui estratégia documental
[...] (APPOLINARIO, 2007, p. 85).

A pesquisa documental tem o documen-
to como objeto de investigagio (SA-SILVA;
ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Esses docu-
mentos sdo utilizados como fontes de informa-
¢Oes, indicacdes e esclarecimentos de contetido
(FIGUEIREDO, 2007). A pesquisa documental
¢ um procedimento metodoldgico decisivo em
ciéncias humanas e sociais pelo fato de que a
maior parte das fontes escritas sdo quase sempre
a base do trabalho de investigagdo (SA-SILVA;
ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Dependendo
do objeto de estudo e dos objetivos da pesquisa,
pode-se caracterizar como principal caminho de
concretizagdo da investigagdo ou como instru-
mento metodolégico complementar (SA-SIL-
VA; ALMEIDA; GUINDANI, 2009). Como ¢ o
caso desta pesquisa, a parte documental sera a
unica utilizada, analisando os comentarios dos
héspedes através dos sites e redes sociais.

De acordo com Silva e Fossa (2015), a
analise de contetido é um conjunto de instru-
mentos metodoldgicos, em constante aperfei-
¢oamento, que analisa diferentes fontes de con-
teudo (verbais ou ndo verbais). Permitindo, de
forma pratica e objetiva, produzir inferéncias do
conteudo da comunicacdo de um texto que sdo
replicaveis ao seu contexto social (CAREGNA-
TO; MUTTI, 2006), tendo o objetivo de analisar
o que foi dito pelos hospedes nas avaliagdes.

Esse tipo de analise pode ser tanto quan-
titativo, quanto qualitativa e possui dois tipos
de textos que podem ser trabalhados, sendo os
textos produzidos em pesquisa, por meio das
transcrigdes de entrevista e dos protocolos de
observagdo, e os textos ja existentes (CAREG-
NATO; MUTTI, 2006).
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A pesquisa das avaliacdes feitas pelos
hospedes dos hotéis executivos foi realizada
nas redes sociais Facebook e Instagram dos
hotéis pesquisados e no Tripadvisor. Para obter
uma perspectiva maior da opinido dos hospe-
des, foi analisado no periodo de janeiro de 2019
ajaneiro de 2021. Em decorréncia da pandemia
do COVID-19, o ano de 2020 teve um forte
declinio nas hospedagens. Por esse motivo, o
periodo de analise foi expandido até 2019 para
que fosse possivel entender a percepgdo dos
hospedes antes da pandemia.

Para realizar a pesquisa documental nas
redes sociais e sites dos hotéis e também no
TripAdvisor, foram selecionados os dez hotéis
mais bem avaliados pelos hdspedes no TripAd-
visor, que sao:
1° Gran Executive Hotel
2° Mercure Hotel Plaza Shopping
3° Executive Inn
4° Comfort Hotel Uberlandia
5° Savana Hotel
6° Nobile Suites Uberlandia
7° Hotel Parati Minas

8° Lizz Hotel
9° B&B Hotels Uberlandia
10° Porto Bello Palace Hotel

A andlise de conteudo embasou-se nos
critérios propostos por Akl e Cabral (2016),
descritos na se¢ao 2.3, que sdo: qualidade téc-
nica; direcionamento estratégico de prego; es-
tratégia de imagem e relagdes com os clientes.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Como mencionado, nesta pesquisa, fo-
ram analisados os comentarios dos hospedes
dos dez hotéis executivos uberlandenses mais
bem avaliados no site TripAdvisor. A tabela 1
mostra a quantidade de avaliagdes e comenta-
rios analisados, considerando o periodo de ja-
neiro de 2019 a janeiro de 2021. Com isso, foi
possivel identificar a quantidade de avaliagdes
e comentarios feitos nas redes sociais de cada
hotel, o total de comentarios em cada hotel e o
numero total de comentarios em todas as plata-
formas analisadas.

Tabela 1- Numero de comentarios por hotel e por rede social

HOTEIS EXECUTIVOS TRIPADVISOR | INSTAGRAM | FACEBOOK TOTAL
Gran Executive Hotel 13 66 6 85
Mercure Hotel Plaza Shopping 35 50 12 97
Executive Inn 11 31 2 44
Comfort Hotel Uberlandia 78 85 0 163
Savana Hotel 5 49 10 64
Nobile Suites Uberlandia 14 42 1 57
Hotel Parati Minas 9 103 7 119
Lizz Hotel 29 22 6 57
B&B Hotels Uberlandia 6 0 0 6
Porto Bello Palace Hotel 30 0 5 35
Total de comentarios 230 448 49 727

Fonte: Elaborado pelas autoras.

Retomando os momentos da verdade, apresentados por Wanderley (2004), foram identifi-
cadas as palavras ou expressdes mais utilizadas pelos internautas em seus comentarios, quando

fizeram suas avaliacdes:

1) ‘café da manha’, que apareceu em quase 80% das avaliacdes, como pode ser observado nas
seguintes falas: “Café da manhda bom, dentro do nivel e do padrdo do hotel "[sic] “[...] o café
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da manhd tem poucas opgoes. [...] "[sic] “[...]
café da manhd é muito gostoso e o diferencial
deles que eles servem um lanche de cortesia no
final da tarde que ajuda muito super indico este
hotel” [sic].
2) ‘atendimento’, presente em cerca de 70%
das observagdes, como nos exemplos a seguir:
“[...] atendimento de extremos profissionalis-
mo [...]"[sic] “[...] o que deixa a desejar é o
atendimento. Hotel estava cheio e uma das re-
cepcionistas ndo foi nenhum um pouco cordial
no momento do chekin.”[sic].
3) ‘preco/custo’, observadas em por volta de
46% dos casos, sendo identificadas, entre ou-
tras, nas falas: “Rela¢do custo-beneficio satis-
fatoria” [sic] “prego justo” [sic].
4) ‘limpeza dos quartos/hotel’, que estavam em
46% das avaliagdes, inclusive nas que seguem:
“[...] Chamou a aten¢do a limpeza e organiza-
¢do do quarto, muito bons. [...]” [sic] “Proto-
colos rigidos de limpeza, para o momento que
estamos vivendo, passa muita seguranca! Te-
nho escolhido por esse motivo. [...] " [sic]
5) ‘localizagdo’, em, aproximadamente, 38%
dos casos, sendo possivel identificar nos se-
guintes relatos: “/...] a localizagdo é otima,
varios restaurantes proximo, [...]” [sic] “Ho-
tel bem localizado, da para ir a pé para o sho-

pping.” [sic].

E importante esclarecer que os comen-
tarios presentes nas avaliagdes, muitas vezes,
incluem ndo apenas uma, mas algumas das pa-
lavras mencionadas. Assim, a pessoa que co-
mentou sobre o café da manha também pode
ter comentado sobre a limpeza ou a localizagao.

A analise dos comentarios também con-
siderou os indicadores de avaliagdo indicados
por Akl e Cabral (2016). Quanto a ‘qualidade
técnica’, os comentarios dos internautas mos-
traram que, na percepgao deles, os hotéis anali-
sados possuem essa qualidade para atender aos
clientes e competéncia para prestar os seus ser-
vigos, como ¢ possivel verificar nas falas:

[...] atendeu todas minhas expectati-
vas [...][sic]
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Por ser um hotel classificado com 2
estrelas, fiquei bastante surpreso com
a estrutura e o café da manha. Con-
fesso que sempre esperamos algo me-
lhor, mais mimos, mas pelo prego ¢é
categoria, esta Otimo! Gostei. [sic]
Quartos limpos e confortaveis]...]
[sic]

[...] respeitam todos os requisitos de
higiene contra o covid-19 [...] [sic]
[...] Recomendo fortemente. [...] [sic]

Entretanto, mesmo que em menor niime-
ro, houve avaliagcdes que nao foram positivas,
COMO Nas expressas a seguir:

O cobertor reserva que estava no
guarda-roupa estava fedendo murri-
nha tive que utilizar ele assim mesmo
por conta do tempo frio, viajei para
outra cidade e voltei dia seguinte e
pensando que haviam trocado o co-
bertor, peguei novamente ¢ novamen-
te os dois cobertores com cheiro mui-
to forte de velho e suor [sic]

Poderiam melhorar a acustica do ho-
tel, pois o que acontece dentro de ou-
tro quarta da para ouvir tudo, mas de
resto eu achei bom [...] [sic]

A acustica dos hotéis é um fator relevan-
te pelo fato de os clientes quererem privacidade
em suas acomodacdes, da mesma forma como
esperam encontrar suas roupas de cama e ba-
nho limpas. Mais que os comentarios positi-
vos, € importante que os hotéis estejam muito
atentos a esse tipo de feedback para possiveis
problemas sejam solucionados o mais rapido
possivel e ndo voltem a ocorrer (SCHIFFMAN;
KANUK, 2000).

Sobre o direcionamento estratégico de
preco (AKL; CABRAL, 2016), foi possivel
entender que os hospedes perceberam, positi-
vamente, o preco dos hotéis executivos analisa-
dos e itens inclusos que ndo alteravam o preco
da diaria, sendo um fator decisivo por muitos
na hora de escolher o hotel (RIBEIRO, 2003).
Essa percepcdo positiva pode ser entendida nos
seguintes comentarios: “/...] O custo beneficio
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¢ bom, comparado com outros similares na ci-
dade.” [sic] “Possui estacionamento com ma-
nobrista incluso na diaria. [...] " [sic] “o hotel
possui um convenio com uma academia de gi-
nastica completa proxima ao hotel sem custo
adicional.” [sic].

Também foram identificadas algumas
reclamagdes com relagdo ao preco, deixando
subentendido que a estratégia de prego ndo foi
percebida como acessivel por todos os clien-
tes: “/...] preco muito caro da agua [...]” [sic]
“[...] ter tarifas mais baratas para quem se
hospeda apenas a trabalho [...] " [sic].

Quanto a estratégia de imagem (AKL;
CABRAL, 2016), ndao foram identificados co-
mentarios acerca desse assunto. Na analise de
redes sociais, verificou-se que os hotéis pes-
quisados nao fazem uso intensivo desse tipo de
estratégia.

Sobre as relagdes com os clientes (AKL;
CABRAL, 2016), verificou-se que os internautas
ressaltaram bastante a forma como foram tratados
nos hotéis, permitindo entender que percebem
esse aspecto como um diferencial dos hotéis.

[...] O rapazinho da manutengao (gos-
taria de ter perguntado o nome) me
ajudou com meu carregador de celu-
lar, foi gentil até na escolha da toma-
da. Buscando uma préxima de mim.
As mogas da recepgao sdo prestativas,
fizeram meu chekin antes do horario,
0 que eu agradego imensamente. O
pessoal do restaurante ¢ cortez ¢ a
comida ¢ 6tima. Nao tenho nada de
ruim para falar, ndo deixaram nada a
desejar. Parabéns pelos funcionarios.
[...][sic]

Muito bem atendido. Preencheu mi-
nhas expectativas. [...] [sic]

[...] Os atendentes sdo atenciosos [...]
[sic]

Outros diferenciais citados pelos inter-
nautas foram:

[...] terem uma conveniéncia dentro

do hotel [...] [sic]

Protocolos rigidos de limpeza, para o
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momento que estamos vivendo, passa
muita seguranga! Tenho escolhido
por esse motivo. Fora o excelente
atendimento e educag¢do dos profis-
sionais. Apartamento com tudo que
preciso e otima internet. [sic]

Foi identificado nas redes sociais € nos
sites que muitos hotéis se preocupam em res-
ponder aos comentarios dos internautas, mos-
trando que estdo a par dos feedbacks. Entretan-
to, houve relatos de reclamag¢Ges com a forma a
qual foram atendidos. “Na hora do check out,
ndo havia ninguém na recepgdo e eu quase
perco o voo, achei irresponsabilidade do hotel,
tomar cuidado na aten¢do dos funciondrios,
achei eles um pouco lentos, ndo atendiam o
telefone quando ligava nem resolviam nada,
enfim. Pode melhorar.” [sic]

Levando em consideragdo o que foi
analisado nos comentarios dos internautas e
comparando com as reflexdes dos autores, por
exemplo, Castelli (2001) relata que o conta-
to humano continua sendo um diferencial no
quesito de prestacdo de servico de um hotel.
Assim, ¢ possivel identificar a importancia da
forma como foi prestado o servigo ¢ da maneira
como os hospedes foram tratados.

Bastelli (2004) cita que as relagdes inter-
pessoais comegam a se formar a partir do pri-
meiro contato virtual, quando o hospede inicia
estudos sobre o hotel para saber como é, e se
agrada as suas necessidades. As pesquisas, re-
feréncias e, principalmente, as avaliagdes das
redes sociais e sites influenciam os clientes na
sua escolha do hotel, especialmente por causa
da classificagdo em que se encontram.

Camargo (2004) lembra que a hospitali-
dade nos hotéis executivos é um processo de
comunicacdo interpessoal, carregado de con-
teudos que podem ser ndo verbais ou verbais
que constituem formulas e rituais que variam
de grupo social para grupo social. Ao final, sdo
entendidas apenas como desejo/recusa de vin-
culo humano. Em decorréncia disso, os cola-
boradores dos hotéis tém a necessidade de se
adequar as necessidades da demanda. Atender
bem os clientes, de forma cordial e coesa, ¢ in-
dispensavel por ser o cartdo de visita do hotel.
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Os hospedes bem atendidos tém melhor per-
cepgdo sobre o hotel, apenas por terem sido
bem recepcionados.

Foi bastante comum na pesquisa, 0s co-
mentarios sobre a educacdo dos funcionarios e
sobre como foram atendidos. Uma internauta
que estava gravida relatou como foi o atendi-
mento prestado:

Fui ao evento de roupas e utensilios
para bébé que ocorreu no dia 10/02.
perguntei aos recepcionistas em qual
piso seria o evento.eles me apontou
as escadas sendo que havia elevado-
res fiquei chocada com essa situa¢do
sendo que eu estava gravida e percebi
que ndo houve atengdo em respeito a
esses detalhas.principalmente para
as gravidas. enfim tinha um porteiro
atencioso que disse que eu deveria ir
pelo elevador nota 10 para ele [sic].

Em muitas ocasides, sdo as pequenas
atitudes que passam uma boa ou uma péssima
impressdo do hotel e interferem na percepcao
dos consumidores.

A questdo da relagdo interpessoal tam-
bém pode ser observada nas seguintes falas:

Staff atencioso [sic]

Na hora do check out ndo havia nin-
guém na recep¢do e eu quase perco
0 voo, achei irresponsabilidade do
hotel, tomar cuidado na atengdo dos
funcionarios, achei eles um pouco
lentos, ndo atendiam o telefone quan-
do ligava nem resolviam nada, enfim.
Pode melhorar. [sic]

Desta maneira, foi possivel entender
como as experiéncias positivas e negativas que
alguns internautas tiveram impactaram na per-
cepgao que tiveram sobre os servigos prestados
nos hotéis executivos onde se hospedaram. Os
achados indicaram que os maiores influenciado-
res da percepcao dos hdspedes, nos hotéis anali-
sados, estavam relacionados ao atendimento € a
questao custo-beneficio do prego da diaria.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A hospitalidade ¢ considerada essencial
para o atendimento personalizado, principalmente
por poder proporcionar a fidelizagdo dos clientes
nos hotéis (CHON; SPARROWE, 2003), além de
ser um fator importante que contribui para sus-
tentar a competitividade de qualquer empresa de
hospedagem (AKL; CABRAL, 2016).

A hospitalidade em hotéis de negocios
pode ser considerada como um conjunto de va-
lores impostos nos empreendimentos com a fina-
lidade de tornar confortavel a estadia do viajante
que esta fora do seu lugar habitual (VAZ, 2019).

O objetivo deste trabalho foi compre-
ender a percepcdo dos clientes com relagdo a
hospitalidade de hotéis executivos em Uberlan-
dia, analisando os comentarios dos internautas
feitos nos sites dos hotéis, por meio do site Tri-
pAdvisor e dos perfis desses hotéis nas redes
sociais Instagram e Facebook. A pesquisa mos-
trou que, de forma geral, a percepg¢ao dos hos-
pedes com relagdo aos hotéis pesquisados foi
positiva, embora, em menor nimero, tenham
sido verificadas percepcdes negativas relacio-
nadas as categorias analisadas.

Baseado nos comentarios e nas ava-
liagdes dos hotéis que foram analisados, foi
possivel constatar que o Instagram apresentou
poucas interagdes. Nessa rede social, quase ndo
ha registro da opinido em si dos hospedes em
relacdo a suas hospedagens. Tais informagdes
foram mais encontradas no site Tripadvisor e
nos perfis dos hotéis no Facebook.

Houve limitag¢des no estudo por causa da
pandemia do COVID-19 que impossibilitou a
coleta de dados com entrevistas presenciais nos
hotéis executivos de Uberlandia. Dessa forma,
foram utilizadas bases secundarias, redes socias
e sites para que a percepgao dos hospedes fos-
se identificada. Além disso, constatou-se que a
maioria dos estudos académicos esta voltada a
hotéis de turismo, o que deixa um incentivo a
mais para a investigacdo dos hotéis executivos.

Em pesquisas futuras, recomenda-se a
aplicagdo de questionarios ou a realizagdo de
entrevistas com os hospedes, para entender
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mais detalhadamente sua percep¢do sobre os
hotéis, tendo um contato mais proéximo.

Como recomendagdo gerencial, sugere-
-se que os hotéis executivos de Uberlandia es-
tejam sempre a par dos feedbacks dados pelos
clientes, de forma a melhorar os pontos fracos
e oferecer mais inovagoes para ir além dos con-
correntes. Outra sugestdo seria investir no con-
tetido de suas redes sociais, inserindo material
de interesse do seu publico-alvo.
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ARTIGOS

ATACAREJOS: MOVIMENTACAO DE PRODUTOS
E FECHAMENTO DE CORREDORES!

ATACAREJOS: PRODUCT HANDLING AND
CLOSING AISLES

RESUMO

Considerando a relevancia do segmento de atacados de autosservico
(ou atacarejo) para o setor supermercadista, este caso discute os fatores
de planejamento e execucao de movimentacao de produtos armazena-
dos nas prateleiras na area de venda dos atacarejos, com foco principal
no impacto gerado pelo fechamento dos corredores. Do ponto de vista
didatico, o caso pretende promover a interdisciplinaridade, sugerindo a
integracao de unidades curriculares como Gestao de Estoques, Marke-
ting e Vendas, contribuindo para o desenvolvimento de uma visao criti-
ca e pensamento empresarial pelos alunos. Dessa maneira, tanto suges-
toes praticas aos atacarejos relacionadas ao dinamismo e a eficiéncia da
reposicao de mercadorias, bem como um amplo escopo de discussoes
para os alunos, formam as entregas deste estudo.

Palavras-chave: atacado de autosservigo; reposi¢ao de gondolas;
atacarejos; armazenagem.

ABSTRACT

Considering the relevance of the self-service wholesaler segment for
the supermarket sector, this case discusses the factors of planning
and execution of the movement of products stored on the shelves
in the sales area of self-service wholesalers, focusing mainly on the
impact generated by the closing of the aisles. From a didactic point
of view, the case intends to promote interdisciplinarity, suggesting
the integration of curricular units such as Inventory Management,
Marketing, and Sales contributing to the development of a critical
vision and business thinking by the students. In this way, both prac-
tical suggestions to wholesalers related to the dynamism and effi-
ciency of the replenishment of merchandise, as well as a wide scope
of discussions for the students, form the deliverables of this study.

Keywords: self-service wholesaler; shelves replenishment; who-
lesalers; storage.

1 Artigo publicada no Encontro de Gestdo e Negocios (EGEN) 2021, indicado
para fast-track na ReGeA.
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1 INTRODUCAO

O setor de autosservigo (ou como € co-
nhecido popularmente no Brasil, os atacarejos)
¢ uma forma de comércio que retine atributos
tanto do atacado como do varejo, com o concei-
to de autosservico e de pague ¢ leve. O foco des-
se setor supermercadista € a pratica de pregos
baixos, tipicos de atacados, mas com servigos
parecidos aos do varejo. Entre varios fatores
que viabilizam o preco reduzido praticado nos
atacarejos, estdo o volume de vendas mais alto
e a unido do ponto de venda, distribuig¢do e ar-
mazenagem no mesmo lugar. No entanto, situ-
acdes como reposicdo imediata, fornecimento
de produtos pereciveis e otimizagio de recursos
fazem parte dos desafios diarios do setor.

Nos altimos anos, o atacarejo tem cres-
cido em um ritmo acelerado no pais, tendo um
movimento contrario ao setor de varejo que
retraiu 3,5% e 2,8% em 2017 ¢ 2018, respecti-
vamente. Em 2017, o atacarejo cresceu 18,5%
e, em 2018, além de ter crescido 12,3%, ain-
da representou 20,8% do faturamento total do
setor atacadista. Mesmo atendendo a varios
tipos de publico, principalmente pequenos va-
rejistas e transformadores de alimentos como
bares, padarias e restaurantes, 30,7% do fatu-
ramento do atacarejo sdo advindos das com-
pras dos consumidores finais. Somente em
2018, 60% dos consumidores visitaram esse
tipo de estabelecimento, sendo o segmento
mais frequentado do ano no Brasil, isso con-
siderando que os brasileiros frequentam, men-
salmente, pelo menos, oito canais de compra
(ABRAS, 2019).

Algumas caracteristicas do habito de
consumo tém contribuido para o crescimento
desse segmento, como a busca por menores
precos, ofertas, promogdes ¢ a menor lealda-
de as marcas e lojas (NIELSEN, 2019). Outro
ponto relevante que favorece a popularidade
dos atacarejos ¢ a sensibilidade dessa forma de
comércio as oscilagdes politicas e economicas.
Uma vez que o Brasil enfrentou varios momen-
tos de instabilidade, o consumidor tem procura-
do opgdes com precos mais competitivos.
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Considerando a relevancia dos ataca-
dos de autosservi¢o no setor supermercadista
e o potencial de melhorias constantes na ope-
ragdo dessas empresas, este caso de ensino
objetiva discutir os fatores de planejamento
e execucdo de reposicdo de mercadorias nas
gondolas com foco principal no impacto ge-
rado pelo fechamento dos corredores na 6tica
dos atacarejos.

2 APRESENTACAO DA SITUACAO

A area de venda dos atacarejos ¢ seme-
lhante a dos supermercados atacadistas mais
tradicionais, com corredores distribuidos estra-
tegicamente em um galpao com o pé direito alto,
sendo esse considerado o limite de armazena-
mento de produtos. Os corredores sdo definidos
e delimitados por grandes estruturas no formato
de prateleiras, sendo a sua parte inferior, em que
os clientes conseguem acessar, similar as gondo-
las dos supermercados varejistas.

Como caracteristica dos atacarejo, em
relacdo a seus estoques, além do armazena-
mento interno de produtos, que é usual para
imensa maioria dos varejistas, independente do
produto vendido, ha também o estoque e arma-
zenamento de mercadorias na area de vendas,
realizado de forma verticalizada, ou seja, nas
prateleiras superiores, onde nao ha acesso pe-
los clientes. Braun (2017) destaca que essa es-
tratégia permite a otimizagdo do espago fisico
dos atacarejos, contribuindo com a redugdo dos
custos operacionais.

A disposi¢do vertical envolve vanta-
gens relacionadas a minimizagao de estruturas,
otimizagdo de espago, economia com mao de
obra, entre outros, mas também apresenta des-
vantagens, como a necessidade de fechamento
dos corredores ao longo da jornada de trabalho,
por questdes de seguranga, para o manejo dos
produtos estocados nas prateleiras, o que inclui
o uso de empilhadeiras para retirada e coloca-
¢do dos produtos ali armazenadas e usualmente
organizados em pallets, conforme pode ser vi-
sualizado na figura 1:
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Figura 1 — Visdo parcial da movimentacao de produtos estocados no corredor de um atacarejo

Fonte: (CASA MAGALHAES, 2020, online.).

”

Este caso para ensino abrange quatro grandes atacarejos localizados na regido Sudeste do
Brasil. As caracteristicas de cada um dos atacados de autosservico sdo apresentadas na tabela 1.
Para fins de confidencialidade, nomes ficticios foram atribuidos aos estabelecimentos.

Tabela 1 - Perfil dos Atacados de autosservigo

Caracteristicas Atacarejo X Atacarejo Y Atacarejo Z Atacarejo W
Tamanho (m?) 8.000 6.500 10.000 750
Quantidade funcionarios 235 170 323 14
Quantidade SKU* 7.500 11.000 7.367 4.800
Quantidade corredores 22 + hortifruti 10 + hortifruti | 18+ hortifruti Oito
Atuacdo na localidade Nove anos Sete anos Dois anos Seis anos

*SKU = Stock Keeping Unit (unidade de manutengdo de estoque), representa os diferentes itens do estoque.

Fonte: dados da pesquisa.

E possivel verificar que, mesmo apresentando diferengas em propor¢io, tanto pelo tamanho
da loja como pela quantidade de funcionarios, os quatro atacarejos abordados possuem muitos
itens em estoque e corredores, o que demanda significativa aten¢do quanto a reposicdo das mer-
cadorias nas gondolas e ao planejamento do fechamento dos corredores.
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2.1 REPOSICAO DE MERCADORIAS
E O FECHAMENTO DOS CORRE-
DORES

Uma vez que parte do estoque dos ata-
carejos ¢ armazenada na parte superior das
prateleiras, na area de venda, para movimen-
tar esses produtos estocados e /ou realizar
a reposicdo de um ou mais produtos em um
corredor, é necessario, por demandas de espa-
¢o para movimentacdo da empilhadeira e por
questdes de seguranga, fazer o isolamento do
local para que a empilhadeira movimente os
pallets que contém as mercadorias localizadas
no subaéreo e aéreo, conforme pode ser visto
na figura 2.

Figura 2 — Visdo parcial do fechamento do cor-
redor de um atacarejo

B S

Fonte: (MACEIO BRASIL, 2018, online).

O fechamento de corredores, seja por re-
posicao devido a ruptura de gondola, seja pelo
abastecimento planejado, causa descontenta-
mento nos clientes que ficam sem acesso as
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mercadorias daquele corredor até sua reabertu-
ra. Alguns retornam posteriormente para buscar
o produto que precisavam, mas outros acabam
por ndo regressar, o que acarreta perda em ven-
das para o atacarejo.

Dois dos atacarejos analisados, para evi-
tar uma massiva reposi¢ao das gondolas ao lon-
go do horario de funcionamento para clientes e
para reduzir o deslocamento de pallets durante
esse periodo, fazem parte do abastecimento na
madrugada. Os outros dois repdem as mercado-
rias no periodo diurno e ddo prioridade para que
grande parte do abastecimento seja feito pela
manha, que ¢ o horario de menor movimento
comercial. Um deles estd também avaliando a
viabilidade do reabastecimento noturno, mas,
independentemente da pratica adotada, o fe-
chamento dos corredores ainda acontece, pois,
segundo os gestores, o giro de mercadorias €
alto, e a reposigdo ao longo do horario comer-
cial é necessaria.

Em relagdo ao planejamento ¢ a logica
para a realizagdo do abastecimento das
gondolas, apesar de todos os atacarejos em
questdo terem o auxilio de um software de ges-
tao, o fator principal € a visualizagdo da ruptura
e controle de giro dos produtos. Nao ha uma
prioridade ligada a margem ou valor agregado
do item. Um dos gestores afirmou que, devido a
extensa quantidade de itens e movimentagdo na
loja, “se burocratizarmos muito o processo de
reposicao, eu deixo de atender o cliente”.

No geral, a reposigdo ¢ feita por fun-
cionarios ou por promotores de fornecedores
que acompanham o fluxo das mercadorias, ha,
também, um lider de setor ou supervisor ope-
racional responsavel por mais de um corredor
que faz o monitoramento de ruptura e abaste-
cimento. O quadro 1 apresenta uma sintese da
situacdo nos quatro atacarejos analisados em
relacdo a reposi¢do de mercadorias e ao fecha-
mento dos corredores.
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Quadro 1 - Informagdes sobre reposicao de mercadorias ¢ fechamento dos corredores de cada

atacarejo
. Duracéo - = . e
Atacarejo Formato O que define (minutos) Horarios Quem faz Reacéo do Cliente | Como ¢é feito
~ Sempre volta,
Padrdo da Rede | . . Promotores e .
Giro de produtos Diurno e L ele vai para outro ~ .
X com alguma 5al0 funcionarios - Nao analisada
o e ruptura noturno corredor e depois
flexibilidade
retorna
~ Cliente volta, vai
Padrdo da Rede | . Durante o Promotores i
Giro de produtos . . buscar produtos Corrente de
Y com alguma 8alo funcionamento |(maioria) e .
o e ruptura . - relacionados e seguranga
flexibilidade da loja funcionarios
retorna.
~ Clientes aguardam
Padrdo da Rede | . . Promotores e ag !
Giro de produtos Diurno e L alguns ndo esperam |Estrutura fixa
z com alguma Sals funcionarios -
S e ruptura noturno .. |e ficam sem o tipo cancela
flexibilidade (durante a noite)
produto
. Funcionarios,
Gerenciamento
. . Durante o promotores Alguns voltam ao
de categorias e |Giro de produtos . . Corrente de
w . o . 2a3 funcionamento |verificam se a  |corredor e outros
importancia do |e ruptura . e . ~ seguranga
da loja exposicao esta  |nao.
fornecedor
em acordo.

Fonte: dados da pesquisa.

A necessidade de movimentacdo de
produtos armazenados nas prateleiras, ocasio-
nando o fechamento do corredor, acontece ndo
somente devido ao deslocamento dos pallets
para reposicao e/ou armazenamento de produ-
tos, mas também para atender a um cliente que
vai levar todo o pallet ou um ntimero maior de
produtos. Considerando essa observagdo, bem
como que o maior giro de mercadorias gera
maior deslocamento de pallets, o tempo médio
de fechamento do corredor pode variar, consi-
deravelmente, com a situagdo. Segundo os ges-
tores dos atacarejos, o tempo de permanéncia
de isolamento do corredor pode ser de 2 a 15
minutos ou ser ainda maior, caso um cliente in-
frinja a barreira, o que € bastante comum.

Um dos gestores afirma que: “Se nin-
guém atrapalhar, em dois minutos, conseguem
abaixar uma mercadoria, o problema ¢é que
muitos clientes ndo respeitam, ai a operagao ¢
parada, isso atrasa muito, pois ndo operamos
com clientes nos corredores”. Usualmente,
os corredores sdao isolados por uma corrente,
transportada junto as empilhadeiras e disposta
de um lado ao outro do corredor com uma placa
indicativa. No caso do atacarejo Z, a barreira ¢
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fixa, do tipo cancela.

Para todos os gestores, o tema discu-
tido € relevante, e, em nenhum dos estabe-
lecimentos, ha pesquisas ou levantamentos
sobre os impactos causados pelo fechamento
dos corredores em vendas e na satisfagdo dos
clientes. A percep¢do dos gestores sobre a
satisfacdo do cliente é que nao ficam satisfeitos
de modo geral ao encontrar o corredor
isolado, mas que deveriam compreender que ¢
condizente com a proposta de um atacarejo. Por
outro lado, os gestores, empiricamente, acre-
ditam que os clientes costumam retornar para
buscar a mercadoria que precisavam no corre-
dor que estava fechado.

3 NOTAS DE ENSINO

3.1 OBJETIVOS DIDATICO-PEDA-
GOGICOS

O objetivo didatico deste caso ¢ discutir os
fatores de planejamento e execugdo de movimen-
tacao de produtos armazenados nas prateleiras na
area de venda dos atacarejos, com foco principal
no impacto gerado pelo fechamento dos corredo-
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res. Essas discussdes derivam da experiéncia de
profissionais que atuam no setor e que deve ser
estudado e discutido, constituindo, assim, base
para um processo de ensino e aprendizagem mais
amplo e que relaciona a teoria e a pratica.

O caso em estudo pode ser trabalhado
pelo professor para explorar conceitos com
exemplos praticos, destacando alternativas,
melhorias, instigando a analise critica e pen-
samento empreendedor, em busca de opgoes.
Assim, proporcionando aos estudantes cada
vez mais contato com possiveis implica¢des
de suas decisdes, conforme amadurecem seus
conhecimentos teéricos para resolucao de situ-
acoes reais de negocio.

3.2 PUBLICO-ALVO E  AREAS
ABRANGIDAS

O tema deste caso tem grande abrangén-
cia no meio académico, podendo ser utilizado
em varios componentes curriculares e abarcan-
do diversas areas, ja que ha diferentes formas e
contextos para analisar a situacdo descrita em
algumas areas de gestdo, entre elas: gestao de
estoques; marketing; e vendas.

Quando mencionado sobre as diferentes
oticas que o tema em questdo pode ser visto,
entende-se, por exemplo, que ha uma analise
que pode ser feita sobre a percepgao do consu-
midor e seu comportamento diante das estraté-
gias do atacarejo de reposi¢do das mercadorias
(Marketing). Ha4 também o ponto de vista do
estabelecimento e suas estratégias de reposi-
¢ao de mercadorias, considerando fatores como
quantidade de funcionarios escalados, dispo-
nibilidade de produtos, ruptura (logistica/ope-
racdes). Nessas tematicas, o caso apresentado
pode ser aplicado a estudantes de cursos de
niveis técnico, de graduagdo ou até formagao
executiva, alterando a abrangéncia, a profundi-
dade e a problematizagdo na analise do caso.

3.3 FONTE DE DADOS
Os dados para delineamento deste caso

para ensino foram coletados por meio de entre-
vistas semiestruturadas com gestores responsa-
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veis pelas lojas ou responsaveis pelo logistica
dos quatro atacarejos apresentados, bem como
por observacdo in loco. As organizagdes ndo
foram citadas nominalmente, atendendo ao si-
gilo requerido pelos gestores.

3.4 ESTRATEGIA DE ENSINO

A recomendacdo € que a discussdo do
caso seja realizada intercalando a teoria perti-
nente ao assunto com as situagdes praticas ex-
postas, para que os alunos possam desenvolver
a visdo critica e o pensamento empresarial das
questdes cotidianas da operacdo do atacarejo
com embasamento de conceitos do segmento
em estudo, gestdo de estoques, armazenagem
de produtos ¢ estratégias de marketing. Essa in-
terdisciplinaridade, também, é importante para
fomentar e embasar os debates.

E proposto que os alunos sejam
dispostos em grupos e que o caso seja lido e
discutido dentro dos grupos. Apds essa discus-
sdo inicial, o professor pode optar por langar
questdes que instiguem a analise pelos parti-
cipantes, requerendo que os grupos registrem
os principais pontos levantados em conjunto e
depois acrescentando os conceitos tedricos de
cada questao.

Ao final de quatro ciclos de discussao
dentro dos grupos, com base nas questdes
propostas pelo professor, é sugerido que um
grupo aleatorio apresente sua posi¢cdo sobre
a primeira questdo, abrindo possibilidade
para amplo debate entre os presentes parti-
cipantes. S@o realizadas mais trés rodadas
de apresentagdo por um grupo, seguida de
discussdo e analise abertas a todos. Dessa
forma, sdo apresentadas como sugestdo qua-
tro questdes para discussdo que podem ser
utilizadas pelo professor com os estudantes.
No quadro 2, sdo apresentadas as questoes
e sugestdo de uso para o professor, espe-
cialmente durante o debate com a participa-
¢ao de todos. Na sequéncia, cada questdo ¢
apresentada novamente, com possiveis ca-
minhos tedricos a serem considerados para
discussdo e proposicdo de respostas.
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Quadro 2 - Questoes e sugestdes de condugdo ao professor

Questao

Sugestiao ao Professor

r

Questdo 1: O que ¢ um atacarejo?
Quais as  caracteristicas  que
distinguem esse formato de servigo
de outros, como o varejo ¢ o atacado?

A pergunta objetiva promover a conversa sobre a modalidade
atacarejo e levantar as caracteristicas que os estudantes identificam
como diferentes das outras modalidades (Varejo e Atacado). E
importante citar exemplos de atacarejos ¢ identificar alunos que
jé fizeram compras ou visitas em estabelecimentos desse tipo,
relatando como foi a experiéncia e a percepgao.

Questdo 2: Quais sdo os possiveis
fatores que levam a ruptura de
estoque (stockouts) em um atacarejo?

Nessa questdo, o professor pode solicitar que os alunos discutam
as causas da falta de estoque de um produto no momento da
compra pelo consumidor. Para tanto, eles devem visualizar essa
situacdo pela otica do atacarejo ou do seu gestor. Quais situagdes
do dia a dia operacional e logistico ou do ambiente externo levam
a essa ruptura?

No campo teorico, ¢ sugerido que o professor inicie explanando
sobre a complexidade da gestdo da cadeia de suprimentos e quais
os tipos de perdas existentes em todo tipo de operagdo, destacando
a ruptura de estoque e as suas causas.

Questdo 3: Qual o impacto que a
ruptura de estoque (stockouts) pode
gerar para uma organizagdo em
relagdo a seu cliente?

Essa objetiva identificar os impactos da falta de produto no
momento da compra. Nesse caso, os alunos podem pensar
como clientes e considerar as experiéncias semelhantes que ja
tiveram. Qual a percepg@o e o comportamento quando vao a um
estabelecimento comprar determinado produto e ndo o encontram?
Como procedem diante dessa situagdo? Quais outros impactos
uma empresa pode ter em relacdo aos seus clientes quando ha
ruptura de estoque?

Questdo 4: No caso estudado, os
gestores minimizam o impacto
do fechamento dos corredores do
atacarejo, restringindo o acesso dos
clientes em determinado momento.
Como essas agdes operacionais nas
lojas (como a reposicao de estoques),
podem ser realizadas com menor
impacto no cliente?

Essa pergunta permite um debate das propostas apresentadas no
texto e a proposi¢do de alternativas pelos alunos, considerando o
que foi discutido no caso a luz da teoria estudada.

O professor pode aproveitar essa questdo para amarracio e
fechamento do assunto tratado, incentivando ainda os alunos a
investigagdo e a exposic¢ao de ideias que podem contribuir com a
situacdo real das organizacdes.

Na rodada final, aberta a todos os participantes, cada grupo pode
expor as solugdes levantadas, e a turma pode eleger as sugestdes ¢
acoOes prioritarias, justificando os critérios para tal escolha.

Fonte: elaborado pelos autores

A questdo 4 trata de: 1) promover a discus-
sdo do que € apresentado no caso para agilizar o
processo de reposicdo de estoques: turno da ma-
drugada; planejamento, monitoramento e o abas-
tecimento das mercadorias ser realizado por pro-
motores ou funcionarios; fechamento do corredor,
utilizando cancela ou corrente; definicao de priori-
dade de reposicao com base no valor agregado do
produto; e layout da loja e organizagdo das merca-
dorias; e 2) fomentar o debate fundamentado pe-
los alunos, instigando proposi¢oes de alternativas
e novas solugdes para a situagao real apresentada.

R. Gest. Anal., Fortaleza, v. 11, n. 1, p. 54-63, jan./abr. 2022

Como propulsor para incentivar a dis-
cussao em relagdo as alternativas em face do
fechamento dos corredores ou maneiras de
otimizar a opera¢do, alguns comportamentos
e ideias de praticas que aparentemente auxilia-
riam na agilidade do processo sdo apresenta-
das, podendo ser analisadas, sendo elas:

a) adogdo do turno da madrugada para
abastecimento e reposi¢do das gondo-
las;

b) entendimento se o planejamento, mo-
nitoramento e abastecimento ¢ mais
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eficaz quando feito por promotores
ou funcionarios, o que poderia acar-
retar redug@o de tempo de reposicao e
melhor dinamismo de movimentagao
de pallets;

c) verificagdo se ha alguma diferenga
quanto a forma do fechamento fisico
do corredor, se realizado por meio de
cancela ou corrente. Qual das duas al-
ternativas aparenta ser mais eficiente
no impedimento da entrada de clien-
tes, uma vez que essa invasao foi tida
como um atraso na reabertura dos
corredores? Sera que haveria alguma
alternativa para fechamento do corre-
dor em face dessas comentadas pelos
gestores?;

d) O estabelecimento de prioridades de
mercadorias a serem repostas segun-
do valor agregado com o auxilio do
software ou mesmo a indica¢do de
corredores prioritarios poderia auxi-
liar na redugdo do impacto em perdas
de vendas de maior margem e;

e) O layout da loja e organizagdo das
mercadorias também podem ser ana-
lisados: o estoque e 0 armazenamento
dos produtos proximos a gondola de
exposicao e ndo em outro corredor
ou a manutencdo das gavetas e cai-
xarias sempre abastecidas (que sdo
mais acessiveis e ndo necessitam de
empilhadeira para movimentagao)
poderiam ser opgdes para otimizagao
do processo.

3.5 LITERATURA BASICA

Esta se¢do apresenta uma sugestao de li-

teratura relacionada as principais tematicas tra-
tadas neste caso, sendo uma possivel referéncia
para consulta e/ou indica¢ao do professor para
pesquisa e estudo.
AGUILAR, C. R. V.; LOOS, M. J. Proposta
de implantagdo de inventario rotativo em um
centro de distribuigdo de um grande atacarejo.
ESPACIOS (CARACAS), v. 38, p. 35, 2017.
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4 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Kotler (1998), o atacarejo ¢
uma loja de atacado com fungdes também do
varejo, sendo uma loja de autosservigo e de pa-
gue ¢ leve. E uma opgdo tanto para consumi-
dores finais quanto para pequenos varejistas e
microempreendedores, que escolhem suas mer-
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cadorias, pagam e as transportam, independen-
temente da quantidade.

Souza e Piato (2017) apresentam um
comparativo sobre as diferencas relacionadas
entre estratégias de marketing de um ataca-
dista distribuidor com as de um atacadista de
autosservico. Elementos como concorréncia,
segmentac¢ao de mercado, mercado-alvo, posi-
cionamento, produto, preco € comunicagao sao
explorados, apresentando expressiva distingao
entre os dois segmentos. Os autores levantam
que tanto a forma de atendimento do autosser-
vico proporciona vantagem em custo, quanto o
design de apresentagdo das lojas. Nos atacare-
jos, o portfolio de produtos apresentou ser, em
média, duas vezes maior que o dos atacadistas
distribuidores, além de realizarem mais ofertas
e campanhas promocionais. Outra diferenca
identificada foi o maior monitoramento da con-
corréncia pelos atacarejos. Porém, ainda falta-
ria a eles melhor segmentacdo dos clientes.

Na complexa cadeia de suprimentos que
envolve os atacarejos, um eficiente gerencia-
mento de estoques é fundamental. Afinal, é ne-
cessario assegurar que o produto esteja dispo-
nivel no tempo e na quantidade necessaria para
atender a demanda dos clientes, ndo ocorrendo
rupturas ou stockouts (BALLOU, 2001).

A ruptura de gondola significa a falta de
um produto no local usual de venda, o que oca-
siona perda de vendas. E um dos itens utilizados
para mensurar o desempenho do setor de com-
pras ou da gestdo de estoques, sendo que seu in-
dice pode ser calculado pela quantidade de dias
de auséncia de um produto na prateleira de ven-
das, dividido pelo numero de dias tUteis de ven-
das no periodo analisado. Esse indice é reduzido
quando a logistica da empresa funciona bem ou
quando ha uma reposi¢do continua ou eficiente
de produtos, entre outros processos (MATTAR,
2011). Para Aguiar e Sampaio (2013), a ruptura
¢ consequéncia da ineficiéncia na reposi¢do dos
produtos nas gondolas, o que resulta na falta do
produto para o consumidor final.

O Sistema Toyota de Producao apresen-
ta sete tipos de perdas principais em qualquer
tipo de operagdo, sendo perdas por superprodu-
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¢do, transporte, processamento, fabricacdo de
produtos defeituosos, espera, movimentagao e
estoque. Pergher, Rodrigues e Lacerda (2011)
propuseram a oitava perda: por ma defini¢do do
mix de produtos. Segundo esses autores, essas
perdas sdo oriundas do inadequado dimensio-
namento na defini¢do do mix de produtos. Ma-
chado e Tondolo (2014) evidenciam ainda uma
nona perda possivel: por ruptura de gondola.

Confirmando estudos anteriores, Cors-
ten e Gruen (2003) identificaram que, em nivel
mundial, as duas maiores causas para a ruptura
de estoque sdo as previsdes imprecisas € a re-
posicdo de prateleira. De forma geral, as causas
de estoque estdo relacionadas ao processo de
pedido ou ao processo de reabastecimento ou
ainda ao de planejamento.

No processo de pedido, o varejista/ata-
cadista pode realizar o pedido tardio de forma
que o prazo de entrega do produto superara o
prazo em que os produtos faltardo nas gondo-
las ou pode ocorrer uma interpretagao errada da
demanda, gerando um pedido insuficiente para
a suprir. No processo de reposi¢ao, o produto
esta na loja, mas nao na goéndola quando o con-
sumidor esta realizando (ou pretende realizar)
a compra. Isso porque nao ha espaco suficiente
na prateleira, ou ha falta de controle de reposi-
¢do de produtos, ou os funcionarios nao estiao
adequadamente treinados para remanejar as
mercadorias que estdo no fundo para as prate-
leiras. O processo de planejamento pode estar
ligado a descontinuidade de fabricagdo de de-
terminado produto, sem que o varejista tenha
sido avisado, atraso por parte do fornecedor na
entrega ou insuficiéncia da produgdo para pro-
duzir a quantidade demandada (CORSTEN;
GRUEN, 2003).

A pesquisa de Fitzsimons (2000) realizou
quatro experimentos de laboratoério, envolven-
do rupturas de estoque e contexto da escolha
do consumidor. Segundo o autor, os consumi-
dores expostos a uma ruptura de estoque tém
uma probabilidade substancial de nao retornar
naquela loja para efetuar outra compra, quan-
to mais impactante for essa falta do estoque
na experiéncia de compra, maior chance de o
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consumidor trocar de loja. Isso demonstra que,
além de perder vendas, o cliente fica insatisfei-
to, pode ndo retornar nas préoximas compras e,
até mesmo, trocar de fornecedor.

Ao examinarem a extensdo, as causas € 0s
efeitos da falta de estoque no varejo, Corsten e
Gruen (2003) também destacaram que a ruptura
de gondola pode trazer como consequéncias a
substituicdo do produto por um da mesma marca
(tamanho ou tipo diferente) ou por outro de mar-
ca diferente, adiamento da compra para aguardar
o produto, ou a troca da loja ou venda perdida.
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ARTIGOS

A GOVERNANCA CORPORATIVA E OS FATORES
MACROECONOMICOS INFLUENCIAM A
ALAVANCAGEM DAS EMPRESAS BRASILEIRAS
LISTADAS NA B3?!

DO CORPORATE GOVERNANCE AND
MACROECONOMIC FACTORS INFLUENCE THE
LEVERAGE OF BRAZILIAN COMPANIES LISTED

ON B3?

RESUMO

Este estudo tem como objetivo analisar a influéncia dos mecanis-
mos de Governanga Corporativa e dos fatores macroecondmicos
em relag@o a alavancagem das empresas brasileiras listadas na B3.
O modelo propoe o uso das Redes Neurais Artificiais em conjunto
com regressao linear multipla com dados em painel. O periodo de
analise compreende os anos de 2010 a 2018, e a amostra ¢ com-
posta por 619 empresas, totalizando 5571 observagdes. A coleta
de dados foi realizada nos Formularios de Referéncia (FR), no
Economatica e nos relatorios anuais. Como resultado, o modelo de
RNAs apresentou desempenho preditivo satisfatorio, e, por meio
deste, ndo foi observada influéncia das variaveis de Governanca
e Fatores Macroecondmicos sobre a alavancagem das empresas,
contrariando a literatura existente. Em contrapartida, o modelo de
regressao confirma em parte com a literatura, principalmente para
variaveis relacionadas a composicao do conselho e ao crescimento
anual em nivel pais.

Palavras-chave: governanca corporativa; fatores macroeconomi-
cos; alavancagem.

ABSTRACT

This study aims to analyze the influence of Corporate Gover-
nance mechanisms and macroeconomic factors concerning
the leverage of Brazilian companies listed on B3. The model
proposes the use of Artificial Neural Networks in conjunction
with multiple linear regression with panel data. The period of

1 Este artigo foi apresentado no Encontro de Gestao e Negocios — EGEN 2021,
e indicado para fast-track na ReGeA.
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analysis covers the years from 2010 to 2018,
and the sample is composed of 619 compa-
nies, totaling 5571 observations. Data was
collected from Reference Forms (FR), Eco-
nomatica, and annual reports. As a result, the
ANN model presented satisfactory predictive
performance, and through this, no influence
of Governance and Macroeconomic Factors
variables on the companies' leverage was ob-
served, contrary to the existing literature. On
the other hand, the regression model partly
confirms with the literature, mainly for varia-
bles related to board composition and annual
growth at the country level.

Keywords: corporate governance; macroe-
conomic factors; leverage.

1 INTRODUCAO

Ao longo dos anos, diversas teorias
procuraram explicar a forma como as empre-
sas determinam a composi¢ao de sua estru-
tura de capital, ou seja, seu nivel de endivi-
damento. O trabalho seminal de Modigliani
e Miller (1958) afirma que a estrutura de ca-
pital ¢ irrelevante para o valor da empresa,
considerando o mercado de capitais como
um ambiente de concorréncia perfeita. Entre-
tanto, apds alguns anos, Modigliani e Miller
(1963) ressaltaram a relevancia da estrutura
de capital em um mercado imperfeito, in-
fluenciado por fatores, como impostos, cus-
tos de agéncia, de faléncia ¢ de assimetria
informacional.

A relevancia da estrutura de proprie-
dade das empresas também foi destacada por
Smith (1778), mediante estudos sobre sepa-
ragdo entre propriedade e gestdo (controle),
por Berle e Means (1932) e por Jensen ¢ Me-
ckling (1976) que construiram a teoria dos
custos de agéncia. Na perspectiva da teoria
de agéncia, Shleifer e Vishny (1997) colocam
o conceito de Governanga Corporativa como
a forma pela qual os investidores asseguram
os retornos dos seus investimentos.

Nesse aspecto, a Governanga Corpora-
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tiva ganhou um papel de destaque, principal-
mente, apos os graves escandalos contabeis
na década de 1990, em diferentes empresas.
No contexto brasileiro, tem-se adotado um
conjunto de praticas, com a finalidade de
aperfeigoar o desempenho de uma compa-
nhia ao proteger todas as partes interessadas,
tais como investidores, empregados e cre-
dores, facilitando o acesso ao capital. Nesse
sentido, Memon, Chen ¢ Samo (2019) afir-
mam que um modelo de governanga corpora-
tiva s6lido e bem definido é importante para
o progresso da economia.

As caracteristicas das relagdes entre
governanca ¢ o uso da divida corporativa sao
evidenciadas por Kieschnick e Moussawi
(2018). Os autores ressaltam que, a medida
que uma empresa cresce, a governanga por
meio da composicdo do conselho desempe-
nha um papel maior nas decisdes de sua es-
trutura de capital. Pao (2008) destaca que as
determinantes cruciais que afetam a estrutura
de capital estdo relacionadas com a lucrati-
vidade, o tamanho da empresa, capacidade,
oportunidade de crescimento, escudos fiscais
ndo endividados e pagamentos de dividen-
dos.

O ambiente macroecondmico tam-
bém apresenta relagdo com a Alavancagem.
Evidéncias empiricas sugerem que as carac-
teristicas de cada pais, principalmente em
mercados emergentes, sdo importantes deter-
minantes da estrutura de capital. Portanto, ha
necessidade de verificar em que extensdo o
ambiente macroecondmico determina a estru-
tura de capital das empresas (TERRA, 2007).
No entanto, no trabalho de Pao (2008), nio
foi encontrada significancia para trés fatores
macroecondmicos nos indices de endivida-
mento referentes a retorno do mercado de ca-
pitais, crescimento anual e nivel de inflagao.

Neste contexto, este trabalho pretende
responder a seguinte pergunta: a Governan-
ca Corporativa e os fatores macroecond-
micos afetam a alavancagem das empresas
brasileiras listadas na B3? Como objetivos,
pretende-se analisar a relacdo dos mecanis-
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mos de governanga como o tamanho do con-
selho, dos diretores na composi¢ao do conse-
lho, da classe dupla de agdo, da composigao
do conselho e da estrutura de propriedade e
controle, juntamente com trés fatores macro-
econdmicos e o impacto de cada variavel na
alavancagem das empresas brasileiras lista-
das na B3 no periodo de 2010 a 2018.

Diante do exposto, este artigo pretende
contribuir com a literatura com trés propostas:
1) investigar os mecanismos de Governanga
Corporativa e dos fatores macroecondmicos
que impactam a alavancagem financeira das
empresas por meio de regressdes com dados
em painel; 2) analisar se as Redes Neurais
Artificiais fornecem um melhor ajuste de pre-
visdes em relacdo aos modelos de regressao
com dados em painel; e 3) comparar a relagao
entre os métodos utilizados.

Como justificativa para realizacdo
deste artigo, destaca-se que varios estudos
buscaram analisar a relacdo entre governan-
ca corporativa e estrutura de capital median-
te regressdes e do uso de dados em painel,
como uma equacdo matematica que descre-
ve a relacdo entre duas ou mais variaveis,
utilizando informagdes de varias unidades
amostrais ao longo do tempo. Este, por sua
vez, adota um método pouco convencional ao
aplicar o método de Redes Neurais Artificiais
(RNAs) para investigar a influéncia da Go-
vernanga Corporativa na estrutura de capital.
Pao (2008) destaca que esse método ¢ uma
técnica de inteligéncia computacional, com
processamento altamente paralelo e distribu-
ido, que apresenta a capacidade de aprender e
armazenar conhecimento experimental, o que
possibilita sua aplicacdo a uma enorme gama
de problemas complexos.

2 REFERENCIAL TEORICO

O século XX foi marcado por mu-
dancas em relagdo as atividades financeiras
das empresas, com foco na vida financeira,
aplicacdo de recursos e na compreensao da
estrutura de capital (WESTON, 1975). Du-
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rante anos, as principais preocupagodes gira-
vam em torno das decisdes de investimento,
financiamento e politicas de dividendos, mas
pouca atengao era dada ao efeito sobre cada
uma dessas politicas de incentivos, ou a na-
tureza do equilibrio nos mercados financeiros
(JENSEN; SMITH, 1984). Marcado por uma
abordagem tradicionalista, Durand (1959)
defendia o modelo de estrutura de capital
como uma combina¢do do nivel 6timo de
endividamento e do custo de capital proprio,
que maximizava o valor da empresa (ANGO-
NESE; SANTOS; LAVARDA, 2011).

Essas abordagens foram, com o tempo,
apresentando mudancas. A década de 1950
marcou o inicio de uma visdo mais especu-
lativa e questionadora sobre a aplicacdo dos
recursos e, consequentemente, do efeito dos
resultados, tornando-se base das finangas mo-
dernas e dos estudos de Modigliani e Miller
(1958), com um novo olhar sobre a estrutura
de capital (MERTON, 1994). O modelo cria-
do a priori por Modigliani e Miller (1958)
contestava o modelo de Durand (1959). Mo-
digliani e Miller (1958) acreditavam que a
estrutura de capital era irrelevante para o va-
lor da empresa dentro de um mercado perfei-
to em que os custos de capital se mantinham
inalterados. Ndo obstante, os autores ressal-
taram que o valor da empresa sofre influén-
cia quando inseridas as taxas e os encargos
financeiros do mercado imperfeito.

Ao longo dos anos, as discussdes so-
bre a estrutura de capital e os avangos das
pesquisas, juntamente com a hipotese de
mercado imperfeito, com impostos, custos
de agéncia, de faléncia e da assimetria infor-
macional, provocaram o desenvolvimento de
diversas pesquisas para identificar o modelo
que determinaria o nivel ideal. Tornando-
-se tema de importancia crucial nos estudos
sobre finangas corporativas, destacam-se as
pesquisas a respeito da relagdo entre controle
e gestdao de Smith (1778), sobre a separagdo
entre propriedade e gestdo, de Berle e Means
(1932) em “A corporagdo moderna e a pro-
priedade privada”, ao discutir os beneficios
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e custos potenciais da separagdo entre pro-
priedade e controle de grandes corporagdes,
e de Jensen e Meckling (1976) ao enfatizar
a governanga corporativa como um conjunto
de mecanismos internos e externos para har-
monizar esses conflitos.

As teorias tentavam explicar e apre-
sentar resultados que corroboram sua impor-
tancia na estrutura de capital, assim Pinheiro
et al. (2017) ressaltam as teorias da pecking
order (MYERS, 1984) ¢ teoria da agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976) e trade-off
(MYERS, 1984). Myers (1984) aponta para
a existéncia de uma ordem de preferéncia
na escolha das fontes de financiamento, em
que a primeira forma de se financiar seria a
utilizagdo de recursos internos, por meio da
retengdo de lucros. Nao sendo suficientes, a
empresa utilizaria o financiamento externo,
por meio de capital de terceiros. E, por fim,
se necessario, utilizaria a emissdo de agdes,
com reflexo no valor da agdo, na distribui-
¢do de dividendos e, consequentemente, na
estrutura de propriedade. A Hipotese Peckin-
g-Order, segundo Pao (2008) explica que as
empresas lucrativas tém menos demanda de
financiamento externo, visto que, pelo fato
de o financiamento externo ser oneroso, €
evitado pelas empresas.

Jensen e Meckling (1976) evidenciam
os conflitos da relacdo entre o proprietario
(principal) e o gestor (agente), denominado
conflito de agéncia. O proprietario, objeti-
vando maximizar seus lucros, delega ao ges-
tor o poder de comandar o empreendimento,
estabelecendo metas de resultados esperados
e limites de riscos admissiveis, responsabili-
dades e al¢ada. No entanto, o agente possui
vontades e interesses proprios, que podem
ser conflitantes com os do principal. Assim,
visando reduzir esse conflito, os acionistas da
empresa incorrem em custos para monitorar
as atividades dos gestores (agentes), gerando
os denominados “custos de agéncia”.

Os custos provenientes dos conflitos
de agéncia tendem a estabelecer um trade-off
que determinaria a estrutura 6tima de capital
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da empresa. E essa ocorreria no ponto em que
a soma dos custos de agéncia fosse minima,
na perspectiva do proprietario. Dessa forma,
Myers (1984) enfatiza que um Trade-off ¢
uma estrutura 6tima de capital, por meio da
combinagdo de capital proprio e capital de
terceiros. Silveira, Perobelli e Barros (2008),
ressaltam os beneficios fiscais derivados da
dedugdo das despesas financeiras e o efeito
disciplinador que o endividamento exerce
sobre os gestores, de modo a ponderar as
vantagens e desvantagens do endividamen-
to, como um conjunto de argumentos para a
abordagem do trade-off, a qual prevé que as
empresas procurardo um equilibrio e uma es-
trutura 6tima de financiamentos.

Utilizando a perspectiva da teoria de
agéncia, Shleifer e Vishny (1997) comple-
mentam as teorias de Jensen e Meckling
(1976), a partir da protecdo legal dos inves-
tidores e da concentragdo de propriedade nos
sistemas de governangas mundiais, que tra-
tam também da compensagdo de executivos,
dos contratos incompletos, do oportunismo
e da manipulagdao de lucros pelos gestores.
Para Shleifer e Vishny (1997), a GC trata das
formas pelas quais os investidores asseguram
o retorno dos seus investimentos.

Assim, Silveira, Perobelli e Barros
(2008) ressaltam uma relacdo entre a GC e
a estrutura de capital, de modo que uma in-
fluencia o comportamento da outra, visto que,
amedida que a qualidade da governanga pode
influenciar, ela também pode ser influencia-
da pela estrutura de capital, e enfatiza que o
grau de alavancagem financeira das empresas
¢ significativamente influenciado por suas
praticas de governanga. No entanto, Pinhei-
ro et al. (2017) destacam que a governanga
ndo influencia uma melhor captagdo de recur-
sos externos e no endividamento total. Vale
destacar que o estudo utilizou como proxy
apenas a adoc¢d@o dos niveis diferenciados de
governanga corporativa. A partir dos estudos
mencionados e os efeitos dos mecanismos de
GC nas firmas, criou-se a primeira hipdtese
deste estudo:

R. Gest. Anal., Fortaleza, v. 11, n. 1, p. 64-79, jan./abr. 2022



68

ARTIGOS | A governanga corporativa e os fatores macroecondmicos influenciam a alavancagem das empresas brasileiras listadas na B3?

Hipdotese 0: os mecanismos de GC ndo
tém relagdo com a alavancagem financeira
das empresas.

Silveira, Barros e Fama (2008) enfa-
tizam que alguns fatores podem influenciar
a alavancagem, com uma relacdo positiva
entre os indices de governanga corporati-
va relacionadas a estrutura de propriedade
e conselho de administragcdo. Kieschnick e
Moussawi (2018) referem-se a composi¢ao
do conselho como a variavel que mais afeta,
estatisticamente, a decisdo de uma empresa
sobre o maior nivel de endividamento. Desse
modo, Silveira, Barros ¢ Fama, (2003) des-
tacam que a separagdo dos cargos de diretor
executivo e presidente do conselho ¢é sauda-
vel para as empresas. Para Bhagat ¢ Black
(1999), a composigao da diretoria pode afe-
tar o desempenho da empresa, e vice-versa.
Dessa forma, acreditam que a efetividade do
conselho diminui a medida que ele ultrapas-
sa um certo nimero de membros. Pinheiro
et al. (2017) indicam que a concentragdo de
agOes nas maos dos cinco maiores acionistas
e a variacdo na liquidez em bolsa sdo posi-
tivamente significantes. A partir dos estudos
mencionados e os efeitos dos mecanismos de
GC nas firmas, criou-se a primeira hipotese
deste estudo:

Hipotese 1: os mecanismos de GC tém
relagdo negativa com a alavancagem finan-
ceira das empresas.

Em relagdo aos fatores que influenciam
a estrutura de capital da empresa, Kieschnick
e Moussawi (2018) salientam que o Marke-
t-to-book é um determinante significativo
e, frequentemente, utilizado para capturar
suas perspectivas de crescimento. Os auto-
res ressaltam que, quando as empresas sio
iniciantes no mercado de capital aberto, tém
menos probabilidade de endividamento, ou
mais provavel que seja todo o capital finan-
ciado. Porém, a propor¢do que envelhecem,
mudam o comportamento e se tornam mais
propensos ao uso da divida.

Nesse seguimento, Pinheiro et al
(2017) destacam que, quanto mais bens tan-
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giveis a empresa possui, mais garantias ela
pode disponibilizar junto as instituicdes de
crédito. Pao (2008) salienta que as empresas
com maior oportunidade de investimento tém
maior demanda por capital para sustentar seu
investimento e destaca que os custos fixos,
escudos fiscais nao endividados, oportunida-
des investimentos ¢ o tamanho da empresa,
aumentam a alavancagem da empresa. Por-
tanto, o risco do negdcio estd positivamente
relacionado ao indice de endividamento.

O estudo de Pao (2008) evidencia que
o nivel de endividamento das empresas maio-
res ¢ menos limitado pelos custos das difi-
culdades financeiras. E ressalta que, quanto
mais rentavel a empresa, menor o nivel da
divida. Menciona ainda que as empresas re-
lacionadas as oportunidades de crescimento
demandam mais por capital.

A estrutura de capital das empresas
segue em linha com fatores internos e ex-
ternos, entre os quais, destaca-se o ambiente
macroecondmico. Terra (2007) apresentou
evidéncias empiricas que sugerem que as ca-
racteristicas de cada pais sdo importantes na
determinagdo da estrutura de capital em mer-
cados emergentes. Em 2012, o Banco Cen-
tral do Brasil (BACEN) emitiu relatorio de
estabilidade financeira, que evidencia que a
taxa de inadimpléncia das institui¢cdes finan-
ceiras é sensivel a essas variaveis. Consta,
no relatorio, uma relagdo positiva com a taxa
de juro e a expectativa de inflagdo. Além da
taxa de juros, o relatorio utilizou o Produto
Interno Bruto (PIB) para avaliar o endivida-
mento, devido a sua relagdo com o crédito
e a inadimpléncia. Desse modo, os fatores
macroecondmicos podem, realmente, ser um
fator determinante para os investidores ao
considerar paises com riscos financeiros se-
melhantes (TERRA, 2007). De acordo com
esse argumento, cria-se a seguinte hipdtese
deste estudo:

Hipdtese 2: os fatores macroeconomi-
cos impactam, positivamente, a alavancagem
financeira das empresas brasileiras listadas
na B3.
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3 METODOLOGIA

Este estudo busca avaliar a influéncia
das variaveis de Governanga Corporativa e
dos fatores macroecondmicos sobre a estru-
tura de capital das empresas brasileiras lista-
das na B3. Para atingir tal objetivo, o traba-
lho se baseou no modelo de Pao (2008) que
comparou a aplicacdo de redes neurais artifi-
ciais e a analise de regressdo maultipla.

Para o desenvolvimento do estudo, uti-
lizou-se uma amostra de 619 empresas lista-
das na B3 no periodo de 2010 a 2018 com
dados anuais, totalizando 5.571 observacgoes.
Enfatiza-se que o ano de 2010 foi escolhido
devido a adocdo das empresas brasileiras pe-
los novos padrdes financeiros (International
Financial Reporting Standards - 1IFRS). A
coleta de dados foi pautada em informacgdes
publicadas nos Formularios de Referéncia
(FR) e do banco de dados Economatica. Vale
ressaltar que foram excluidas da analise as
empresas financeiras e companhias de segu-
ros, devido as peculiaridades desses setores
quanto aos niveis de alavancagem financeira.

Para melhor entendimento da relagdo
do endividamento, foram elaborados trés
modelos de redes neurais artificiais que se
distinguem quanto as variaveis de entrada
que os compde. O primeiro modelo inclui as
variaveis macroecondmicos. O segundo mo-
delo inclui todas as varidveis, sendo as ma-
croecondmicas, as variaveis de governanga
corporativa. E o terceiro modelo inclui as va-
riaveis de governanga corporativa, excluindo
as variaveis macroecondmicas. Ressalta-se
que todos os modelos incluem as variaveis
relacionadas aos aspectos internos da empre-
sa (controle).

Posteriormente, foram desenvolvidos
trés modelos de regressdo com dados em
painel, tendo ambos como variavel depen-
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dente do nivel de endividamento e como
variaveis independentes de cada modelo,
0s quais compunham os modelos de redes
neurais artificiais descritos anteriormente.
E, por fim, foi realizada a comparacdo en-
tre os resultados apresentados por cada mé-
todo utilizado.

Busca-se, assim, avaliar, por meio
do desempenho preditivo de cada um dos
modelos elaborados, a influéncia que cada
grupo de variaveis citado apresenta sobre o
nivel de endividamento das empresas ana-
lisadas, e mediante a comparagdo entre os
métodos, avaliar qual método apresenta me-
lhor desempenho.

3.1 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

Para selecdo das variaveis, utilizou-
-se um construto baseado no artigo base de
Pao (2008), juntamente com Kieschnick e
Moussawi (2018) sobre governanca Corpo-
rativa e Estrutura de capital. Assim, foram
adotados como métricas de governanga cor-
porativa o tamanho do conselho (TAMC),
outros diretores na Composi¢do do Conse-
lho (PIBORD), classe dupla de agao (CDA)
e composi¢do do conselho (CCONS). Como
fatores macroecondmicos, também de acor-
do com Pao (2008), empregaram-se as va-
riaveis: Retorno de mercado de capitais
(IBOV), Crescimento Anual (PIB) e Nivel
de Inflagdo (NINF), para avaliar a influén-
cia sobre a Alavancagem da empresa.

Além das variaveis explicativas, foram
incluidas variaveis de controle relacionadas
as caracteristicas das empresas que poderiam
apresentar impactos sobre a Alavancagem. A
tabela 1 apresenta um resumo das variaveis
que norteiam este trabalho, suas formas de
mensuragdo, os sinais esperados, assim como
os estudos bases.
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Tabela - 1 Descricdo das Variaveis

SIGLA Descricao Mensuragiao Autores S/E

Dependentes

ALAV Alavancagem Total da divida / Total de ativos (1); (2)

Independentes

DUALCEO  Dualidade CEO Varlave.l Dummy, assume 1 se o CEO e'd}ferente (1) -
do presidente do conselho, 0 caso contrario

PIBORD Outros dirctores no Conselho Variavel Dummy, assume,l‘com outros Diretores ) )
no conselho, 0 caso contrario

TAMC Tamanho do Conselho o nimero. de membros no conselho de (1) .
administracdo.

CCONC Concentragio de Propriedade A proporgao de agodes detidas pelos trés maiores (1)
acionistas +

~ Variavel Dummy, assume 1 uma empresa tiver

CDA Classe dupla de agdo CDA. 0 caso contrario (1) n

PIB PIB Taxa de crescimento anual 3) +

NINF IPCA Nivel de inflagdo @) +

IBOV IBOVESPA Taxa de retorno do mercado de agdes (5) +

Controle

CRESC Taxa de cresc. de vendas (Recglta atual — Receita anterior) / Receita 1):0) -
anterior

DIVP Pagamento de dividendos; Dividendos/ Ativo Total 2) -

IDADE Idade da Firma Idade da firma (1) -

LTAM E o logaritmo de tamanho Logaritmo natural Ativos totais Eég’ @) -+

RISCK Risco do retorno sobre os ativos  Beta do setor 2)

MKB Market-to-Book Valor de Mercado PL / patrimoénio liquido. (1) +

TANG Tangibilidade Imobilizado + Estoque/ Ativo total ;7 +

VOLAT Volatilidade Volatilidade de ativos da uma empresa (1) -

ROA Rentabilidade Lucro Liquido / Ativo Total 12 -

EFIS Escudos Fiscais Depreciagdo + Amortizagao/ Ativo Total Eé;’ @

Notas: (1) Kieschnick e Moussawi (2018); (2) Pao (2008); (3) Ruberto et al. (2013); (4) Terra (2007); (5) Pimenta
Junior e Higuchi (2008); (6) Pinheiro ef al. (2017); (7) Perobelli e Fama (2008); (8) Perobelli e Fama (2002); (9)
Myers (1977). S/E= Sinal Esperado.

Fonte: elaborado pelos autores.

Assim, os modelos utilizados para testar a relagdo entre estrutura de capital, governanga
corporativa e fatores macroeconémicos da regressao foram:

Modelo 1:

ENDT, = a, +a,CRESC + a,DIVP, + a;IDADE,+ a,LTAM, + aRISCK,

Modelo 2:

+ a,IBOV,, + a,PIB,, + a;NINF,, + agMKB, +a,,TANG, + a,

+ a;,ROA;, + a,3BFIS,, + u,,;

VOLAT,

it

ENDT,, = @y, +a,TAMC + a,DUALCEO,, + a,PIBORD,, + a,CCONC,,+ a.CDA,,
+ a,CRESC + a,DIVP,, + agIDADE,,+ asLTAM,, + a,,RISCK,,
+ @,,IBOV,, + a,,PIB,, + a,;NINF,, + a,,MKB, +a,.TANG,,

+ @, VOLAT,, + a,,ROA;, + a,gBFIS,, +u,;
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Modelo 3:

ENDT, = a, +a,TAMC + a,DUALCEO,, + a;PIBORD,, + a,CCONC,,+ a;CDA,,
+ a,CRESC+ a,DIVP,, + a,IDADE,+ a,LTAM,, + a,,RISCK,,
4 a,,MKB,_,+a,,TANG, + a,;;VOLAT, + a,,ROA,, + a,.BFIS,, + u,;

3.2 MODELOS DE REDES NEURAIS
ARTIFICIAIS

Para a arquitetura dos modelos de RNAs,
as observagdes foram divididas em dois gru-
pos, sendo o primeiro com 3899 observagdes
como dados de treinamento e as 1672 restantes
como dados para validagdo. Os dados foram,
inicialmente, submetidos ao processo de padro-
nizag¢do como recomenda a literatura.

O modelo de rede utilizado foi o Multi-
layer Perceptron (MLP) ou Rede de multiplas
camadas, que tem como algoritmo de aprendi-
zagem o feed forward backpropagation. Para a
configuragdo da rede e estrutura¢ao do modelo,
foram definidas as funcdes de transferéncia ou
fungdes de adaptacao a partir da saida que sera
apresentada a rede. Foram definidas redes com
duas camadas de neurdnios, sendo a primeira
com a fungdo de transferéncia linear (pureling)
e a segunda camada com a fungdo tangente hi-
perbolica (tansing).

Como funcdo de adaptacdo, foi utiliza-
da a fungdo LEARNGDM que define o tipo de
treinamento que sera aplicado aos neur6nios
que fazem parte do sistema. E para aplicacao
do treinamento da rede, adotou-se o TRAIN-
LN, juntamente com MSE — Mean Square Er-
ror (Erro Quadrado Médio) para medida de de-
sempenho de rede.

Para definir a quantidade de neuro6nios
da primeira camada dos modelos de rede neu-
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ral, utilizou-se o modelo de Kolmogorov, con-
forme a equagao (1):
n=2nl+1 (1)

onde: nl — representa o nimero de variaveis
de entradas da rede. Assim, o primeiro modelo
teve 27 neurdnios, o segundo 37 neurdnios, € 0
terceiro modelo teve 31 neur6nios. O niimero
de neurdnios na segunda camada ¢ definido au-
tomaticamente pelo software.

4 DISCUSSAO DE RESULTADOS
4.1 REGRESSAO MULTIPLA

Para tratamento da amostra e deteccdo
da presenca de outliers na amostra, utilizou-se
a técnica de winsorizacdo em nivel de 2%. Para
verificar possiveis problemas de multicolinea-
ridade, o modelo utilizou o teste VIF que re-
gistrou valores a 1,30. Foram empregados tam-
bém os testes Breush-Pagan, Chow e Hausman
para definir qual o modelo mais adequado, os
resultados indicaram que o modelo de efeitos
aleatorios ¢ mais adequado para executar as
regressdes. Também foram feitos os testes de
Wooldridge e de Wald para verificar problemas
de autocorrelagao e de heterocedasticidade. Os
testes ndo apresentaram problema de autocor-
relagdo, porém houve presenga de heterocedas-
ticidade tratados por meio do comando robust.
Os resultados dos trés modelos propostos po-
dem ser visualizados na tabela 2.
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Tabela - 2 Resultados da Regressao

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
225137+ 222837+ 2.4306%
LTAM (0.5460) (0.5467) (0.2469)
0.1125%%* 0.0837%* 0.1007%%*
VOLAT (0.0342) (0.0327) (0.0355)
-0.8088 -0.9872 0.1335
CRESC (1.3605) (1.4442) (1.5035)
BIvp 113.8256%+* -116.7693 %%+ 1075078+
(13.3427) (12.0553) (15.4739)
41587+ 3.9186* 3.3625*
TANG (2.1285) (2.1504) (1.9517)
VKB 0.7556%%* 0.6635%* 0.6663**
(0.2882) (0.2759) (0.3045)
LEIS 37.6854* 40.9940%* 36.9729%++
(20.6695) (20.5329) (10.8896)
-0.9818 -0.7762 -0.6955
RISK (0.8106) (0.7535) (0.7216)
ROA 21,4040 21.5152%%* 21,4388 %%+
(3.6433) (3.7062) (3.4341)
-0.0155 0.0146 ~0.2116%%*
IDADE (0.0771) (0.0783) (0.0576)
_3.5155%* ~4.0926%*
DUALCEO (1.7932) (1.7030)
L1.8473% %% -1.9308%+*
PIBORD (0.5471) (0.5123)
0.1213 0.0770
TAMC (0.3454) (0.3317)
8.7580%+ 8.6276%+*
CCONC (2.1964) (2.2657)
4.1565%+* ~4.8243% %%
CDA (1.0923) (1.0264)
olB 1.8608% %+ 2.8483 %
(0.3327) (0.3643)
k% kkk
S o
-0.0880%** 20.0567%%*
IBOV (0.0244) (0.0207)

Nota: Grau de significancia * p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01. Em negrito os valores significantes da amostra

Fonte: elaborado pelos autores.

Os resultados encontrados reforcam os resultados de Kieschnick e Moussawi (2018)
e Pao (2008) que apontam a existéncia de uma relacdo positiva entre o tamanho da empre-
sa e o indice de endividamento, em que o nivel de endividamento das empresas maiores ¢
menos limitado pelos custos das dificuldades financeiras. Assim, Pao (2008) salienta que
as empresas com maior oportunidade de investimento tém maior demanda por capital para

sustentar seu investimento.
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Para volatilidade, os resultados apre-
sentaram uma relagdo positiva, contrarian-
do os resultados de Silveira et al. (2008) de
que as empresas que possuem menor vola-
tilidade sdo menos propensas a dificulda-
des financeiras, o que tornaria mais barato
o custo do endividamento. A tangibilidade
com relagdo positiva estd de acordo com as
pesquisas de Pinheiro et al. (2017). Titman e
Wessels (1988) ressaltam que empresas com
maior volume de ativos tangiveis utilizam
como garantia ¢ forma de reduzir o custo
do endividamento, dispondo-se a endividar-
-se mais. Para Silveira et a/. (2008), quanto
mais intangivel for a atividade da empresa,
maior sera o risco de os recursos serem des-
viados, assim é mais dificil monitorar inves-
timentos em ativos intangiveis.

Corroborando a literatura, todos os
modelos destacam a rentabilidade (ROA)
com relagdo negativa e significante, indi-
cando que, quanto mais rentavel a empresa,
menor o nivel da divida. Em consonancia
com os estudos de Silveira et al. (2008), Pao
(2008) e Pinheiro et al. (2017), pode-se ob-
servar que as empresas seguem o comporta-
mento da teoria Pecking Order, priorizam o
uso de recursos gerados internamente para
financiar seus projetos.

Em relagdo ao crescimento, Silveira et
al. (2008) destacam que as empresas com ex-
pectativa de crescimento tendem a endividar-
-se menos para mitigar o risco. No entanto, o
crescimento € o risco ndo se mostraram signi-
ficantes em nenhum dos modelos. Ao analisar
os escudos fiscais, as pesquisas de Pao (2008)
destacam uma relagdo inversa indicando que as
empresas com maior nivel de escudos fiscais
nao endividados incluem menos divida em suas
estruturas de capital.

Por outro lado, Avelar et al. (2017)
ndo encontraram significancia. Neste estudo,
apontam uma relagdo positiva, que, quanto
maior o BFIS, maior o endividamento, nao
corroborando a teoria de trade-off entre o cus-
to e o beneficio, que, segundo Fama e French
(2002), quanto maior os escudos fiscais nao

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X

endividados menor a alavancagem. Em rela-
¢do a pagamento de dividendos, os resultados
confirmam uma relagdo negativa entre paga-
mento de dividendos e estrutura de capital,
confirmando as pesquisas de Pao (2008) com
relagdo inversa. Sinal que, quanto mais di-
nheiro disponivel para pagamento de dividen-
dos, menor a demanda de capital.

O modelo 2, relacionado a Governanga
Corporativa, confirma em parte a literatura so-
bre o assunto. O modelo aponta uma relagio
negativa para dualidade do CEO e PIBORD
em relagdo a alavancagem. Para Silveira et al.
(2008) e Kieschnick e Moussawi (2018), a re-
lacdo negativa para composicdo do conselho
indica que a variavel afeta a decisdo de uma
empresa sobre o maior nivel de endividamento,
assim como uma relagdo negativa para TAMC.
Porém, para estrutura de propriedade e controle
(CCONC), influenciando a alavancagem, en-
controu-se uma relagao positiva. Pinheiro et al.
(2017) enfatizam que a concentracdo de agdes
nas maos dos cinco maiores acionistas e a va-
riagdo na liquidez em bolsa sdo positivamente
significantes. Para Pao (2008), a distribuicao de
participagdo aciondria é importante para expli-
car a estrutura geral de capital, e, assim, os ges-
tores reduzem o nivel de endividamento, ja que
sua propria riqueza esta, cada vez mais, ligada
a empresa.

A classe dupla de acdo (CDA) ¢é desta-
cada por Kieschnick ¢ Moussawi (2018), que
argumentam que as empresas de classe dupla
sd0 mais propensas a ser empresas de capital
iniciante, mas também sdao mais predispostas a
usar a divida a medida que envelhecem como
corporagdes. A idade da firma apresenta uma
relagdo negativa indo ao encontro das pesqui-
sas de Kieschnick e Moussawi (2018). Os au-
tores salientam que esse efeito se da devido a
interagdo com os recursos de governanga, pois
a composicao da diretoria influencia as esco-
lhas de estrutura de capital de forma diferente
das empresas jovens.

Em relacdo as variaveis macroecondmi-
cas, os resultados do modelo geral (1) apre-
sentam significAncia em todas as variaveis em
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relacdo ao endividamento, indicando que as empresas listadas na B3 sofrem influéncias ex-
ternas. Pimenta Junior e Higuchi (2008) destacam o indice Ibovespa como o mais importante
indicador de desempenho médio das cotacdes de mercado de agdes brasileiro. Referente a taxa
de inflacdo, Kieschnick e Moussawi (2018) ressaltam que a taxa capta melhor as expectativas
de mercado sobre a inflagdo futura, e nas decisdes da estrutura de capital corporativo. Em re-
lag@o ao crescimento anual (PIB), este estudo apresenta significincia com um relacionamento
positivo para os dois modelos, corroborando as pesquisas de Ruberto e al. (2013), indicando
que o crescimento anual em nivel do pais leva ao crescimento do endividamento. No entanto, os
resultados vao contra as pesquisas de Pao (2008) e Bastos, Nakamura ¢ Basso (2009) que nio
apresentaram resultados significantes.

4.2 MODELO DE RNAS

Inicialmente, foi realizado o treinamento da rede com base no algoritmo escolhido.
Nessa fase, sdo fornecidas as entradas (inputs) e saidas esperadas (outputs), e a rede faz o
ajuste dos pesos atribuidos a cada entrada, por meio do método feed forward. A rede auto-
maticamente encerra o treinamento quando encontra uma boa capacidade de generalizacio
e quando a taxa de erro for suficientemente pequena. Desse modo, o primeiro modelo neural
treinado (figura 1) realizou sete interagdes, encontrando desempenho satisfatorio na primeira
época de treinamento. O modelo apresentou uma performance de 0,0125, e um erro quadrado
médio de 0,00100.

Figura 1- Rede 1 - Treinamento e estimacdo da RNA e Performance do Modelo

Neural Network Best Validation Performance is 0.0087018 at epoch 1
w07 F :

Output Layer

Train
Validation
Test

o
=
R

Algorithms
Data Division: Random (dividerand)
Training: Levenberg-Marquardt  (trainlm)]

Performance:  Mean Squared Error  (imise)
Calculations:  MATLAB

Mean Squared Error (mse)

Progress 10

Epoch: 0 N T iterations 1000

Time: |__ 0:00:02

Performance: oo12s [ 0.00740 0.00

Gradient: 0145 [N | 1.00e-07

Mu: 0.00100 100¢-05 1.00e+10 10E i . i | i i i

Validation Checks: o [ | ¢ a ! 2 3 - 2 8 o
7 Epochs

Fonte: Matlab 8.5.0.197613 R2015a.
O modelo neural, treinado para a segunda rede, realizou 17 interagdes, encontrando de-

sempenho satisfatorio também na primeira época de treinamento. Indicando uma performance de
0,254, e um erro quadrado médio de 0,00100, conforme figura 2.
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Figura 2- Rede 2 - Treinamento e estimacdo da RNA e Performance do Modelo

Neural Network

Hidden Layer

Output Layer

Algorithms
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Random (dividerand]

e
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Progress
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Time: 0:00:12

Performance: 0.254 : 0.00

Gradient: s07 [nes 1.00e-07

Mu: 000100 T.00e-06 100e+10 105 ; : . i i

Validation Checks: 0 6 4 2 1 12 14 16
17 Epochs

Fonte: Matlab 8.5.0.197613 R2015a.

A figura 3 aponta o terceiro modelo neural, treinado com 10 interagdes, cujo desempenho
satisfatorio igualmente foi obtido na primeira época de treinamento, apresentando uma perfor-
mance de 5,76 e um erro quadrado médio de 0,00100.

Figura 3- Rede 3 - Treinamento e estimagdo da RNA e Performance do Modelo

Neural Network
10'F

Algorithms

Data Division:

Hidden Layer Qutput Layer

Random (dividerand)

Training: Levenberg-Marquardt (trainlm)

Performance: Mean Squared Error  (mse)

Calculations:  MATLAB
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Tirne: (:00:04

Performance:

576 [0S

0.00

Mean Squared Error (mse)

Best Validation Performance is 0.0032231 at epoch 4
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Validation
Test

Gradient: 090 (IR | 10007 i
Muz 0.00100 1.00e-06 1.00e+10 10° D‘ ; B - . ; Eli |7 E|' ; 1‘0
Validation Checks: 0 5

10 Epochs
Fonte: Matlab 8.5.0.197613 R2015a.

Ap6s concluida a etapa de treinamento, a simulacao € utilizada para testar a rede, resultan-
do em saidas (outputs) e o erro quadrado médio para o conjunto de entradas fornecidas. Desse
modo, a rede permite uma melhor visualizag¢ao dos resultados.

Os modelos de saida considerados para analise das redes neurais apontam as estimagdes da
amostra com os respectivos erros. Os modelos de rede utilizados foram definidos de acordo com a
amostra da rede. Desse modo, os resultados apontaram erros para os mesmos periodos da amostra,
destacando que ficaram muito proximos de zero. Vale ressaltar que o erro aumenta a medida que
a previsao se afasta da amostra.
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Para uma melhor visualizacdo dos resultados, optou-se pela elaboracio de graficos compa-
rativos de valores obtidos, apds a padronizagdo dos dados de empresas da amostra, buscando ava-
liar as saidas da rede neural e o endividamento a partir dos dados extraidos da base Economatica.
A selegdo da empresa a ser representada, graficamente, deu-se de maneira aleatoria.

Figura 4 — Saidas de Rede — Rede 1, Rede 2 e Rede 3
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Fonte: elaboracdo propria com dados no Economatica e Matlab.

Como pode ser observado na figura 4, a
rede 1 apresenta algumas oscilagdes que podem
ser observadas com maior destaque. Essa rede ¢
baseada em fatores macroeconomicos, indican-
do aumento do endividamento, principalmente
nos anos de 2012, 2014 e 2018, de modo que a
capacidade preditiva da rede descreve oscilagdes
maiores. O ano de 2018 se destaca devido as vari-
aveis relacionadas ao PIB e a Taxa de inflagao que
concentraram os mais altos indices no periodo
analisado. Para os modelos da rede 2 e 3, desta-
cam uma maior proximidade aos ouptus gerados
pela rede neural em relagao ao endividamento.

Dessa forma, a segunda rede com inte-
gragdo de todas as variaveis prevé mais fiel-
mente o aumento do endividamento no ano de
2011 e 2012; porém, o modelo apresentou que-
da e logo apds se manteve estabilizado, enquan-
to endividamento real apresentou crescimento
constante. O terceiro modelo que inclui apenas
as variaveis de governancga, a rede apresentou
oscilagdes, com um output mais préximo e com
mesmo sentido do endividamento real, princi-
palmente a partir do ano de 2015.

Considerando os resultados encontrados
e as limitagcdes do modelo, é possivel afirmar
que o estudo confirma em parte a literatura
existente acerca da governanga e dos fatores
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macroecondmicos, influenciando o endivida-
mento, pois, ao analisar de forma conjunta as
informacgdes disponibilizadas pelas redes, as
oscilagdes ocorreram de forma semelhante.

5 CONSIDERACOES FINAIS

No Brasil, existem varios estudos que
investigam a relagdo entre a estrutura de capi-
tal das empresas e a Governanga Corporativa.
Assim, por meio desta pesquisa, buscou-se
analisar as variaveis mencionadas e acrescentar
os fatores macroeconomicos, além de utilizar,
para analise comparativa, dois modelos: re-
gressdo com dados em painel e Redes Neurais
Artificiais. Neste panorama, este estudo teve
por objetivo investigar a relagdo entre os me-
canismos de Governanca, os fatores macroe-
condmicos ¢ a Alavancagem das empresas nao
financeiras de capital aberto listadas na B3 no
periodo de 2010 a 2018. Para tanto, foram pro-
postos trés modelos de RNA e trés modelos de
regressdo com dados em painel para identificar
quais variaveis possuem maior impacto sobre o
endividamento das empresas.

Os modelos de redes neurais artificiais
propostos neste estudo apresentaram performan-
ce satisfatéria no treinamento e na realizacao de
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previsdes de endividamento; porém, destaca-se
que as redes 1 e 3 se mostraram menos satisfa-
torias em relagdo a capacidade preditiva do mo-
delo, pois apresentaram um RSME maior que as
demais. O primeiro modelo, que inclui os indi-
cadores macroecondmicos, apresenta limitagdes
na capacidade de prever fatores externos com
um grau maior de precisdo que afetam o mer-
cado em geral, independentemente da situacdo
financeira da empresa. No entanto, analisando
separadamente a rede 1, ndo possui uma relacio
consideravel com o endividamento, para afirmar
a segunda hipotese deste estudo.

Os modelos para regressao apresentados
reforcam os resultados encontrados por Kies-
chnick e Moussawi (2018) e Pao (2008) em
que apontam que o nivel de endividamento das
empresas esta relacionado ao tamanho e que
empresas maiores possuem uma alavancagem
maior, pois possuem uma demanda maior de
capital para sustentar seus investimentos.

A volatilidade apresenta uma relagdo po-
sitiva, contrariando os resultados de Silveira,
Perobelli e Barros (2008). Para tangibilidade,
confirma-se uma relag@o positiva e significati-
va, corroborando Pinheiro et al. (2017). A rela-
¢do negativa entre ROA ¢é consistente com 0s
estudos de Silveira, Perobelli e Barros (2008),
Pao (2008) e Pinheiro et al. (2017), seguindo
o comportamento da teoria Pecking Order, de
modo que priorizam o uso de recursos gerados
internamente para financiar seus projetos, in-
dicando que, quanto mais rentavel a empresa,
menor o nivel da divida. Este estudo aponta
uma relagdo positiva para escudos fiscais, de
que quanto maior o BFIS, maior o endivida-
mento, contrariando as pesquisas de Avelar et
al. (2017) e Pao (2008).

O modelo 2 para GC confirma em parte
a literatura sobre o assunto. O modelo aponta
uma relacdo negativa para dualidade do CEO
e PIBORD em relagdo a alavancagem, confir-
mando a primeira hipotese e as pesquisas de
Silveira, Perobelli e Barros (2008) e Kieschni-
ck e Moussawi (2018). A relagdo positiva rela-
cionada a estrutura de propriedade e controle
(CCONC) influenciando a alavancagem corro-
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bora Pinheiro et al. (2017). Quando se refere a
classe dupla de acao (CDA), apresentou uma
relagdo negativa em relacdo ao endividamen-
to, enquanto o TAMC nao apresentou signifi-
cancia, confirmando, em parte, a hipotese nula.
Para a idade da firma, o estudo apresenta uma
relagdo negativa indo ao encontro das pesqui-

sas de Kieschnick e Moussawi (2018).
Nos resultados do modelo geral, as vari-

aveis macroecondmicas apresentam significan-
cia com uma relagao positiva para NINF e cres-
cimento anual (PIB) confirmando, em parte, a
hipétese 2. O PIB se destacou para os dois mo-
delos, corroborando as pesquisas de Ruberto et
al. (2013), indicando que as empresas sofrem
influéncias externas. No entanto, os resultados
vao contra as pesquisas de Pao (2008) ¢ Bastos,
Nakamura e Basso (2009), pois ndo apresenta-
ram resultados significantes.

Em suma, destaca-se que as redes 1 ¢ 3
do modelo de RN se mostraram menos satis-
fatorias em relagdo a capacidade preditiva do
modelo, quando analisadas separadamente,
visto que os resultados que o modelo presumiu
para acontecerem no estudo ndo ocorreram,
ndo confirmando as previsoes para a segunda
e terceira hipdtese, consequentemente também
a de melhores ajustes que a regressdo. No en-
tanto, quando analisados os modelos mediante
a interagdo da rede com o endividamento real,
o modelo apresentou oscilagdes semelhantes, e,
assim, os modelos confirmam as previsdes para
a terceira hipotese de melhores ajustes que a re-
gressdo, de modo que se mostraram muito pro-
ximo do endividamento real. Desse modo, esta
pesquisa apresenta contribuigdes importantes
para firmas de capital aberto que utilizam de
diferentes estratégias e buscam compreender
qual a relagdo dos fatores externos e internos
das organizacdes. Nesse sentido, destaca-se a
necessidade de entender os impactos dos fato-
res macroecondmicos, principalmente do PIB e
das taxas de inflacdo, assim como a composi¢ao
do conselho e sobre a classe dupla de acdes.
Para os gestores, credores e investidores, o es-
tudo apresenta que as firmas sofrem influéncia
dos mecanismos de GC e dos fatores externos.
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ARTIGOS

O IMPACTO DA PANDEMIA E DA TEMPERATURA
NA RENTABILIDADE DA EMPRESA: EVIDENCIA
DO SETOR DE ENERGIA ELETRICA DO BRASIL!?

THE IMPACT OF THE PANDEMIC AND
TEMPERATURE ON THE COMPANY'S
PROFITABILITY: EVIDENCE FROM THE
ELECTRIC ENERGY SECTOR IN BRAZIL

RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar o efeito da pandemia e da tempe-
ratura sobre a rentabilidade das companhias, em um comparativo
do setor de energia do Brasil, ante as empresas no geral. O periodo
de analise foi de 2011 até 2020, sendo utilizados indicadores de
rentabilidade como varidveis dependentes de uma regressao linear
multipla com dados em painel. Os resultados apontam que a va-
riavel temperatura apresenta uma relagao positiva com o ROE no
setor de energia. Também se utilizaram dados macroeconomicos
como variaveis de controle, PIB, IPCA e Selic e verificou-se que
o IPCA possui relagdo negativa com as variaveis de rentabilidade,
enquanto o preco da energia elétrica possui uma relacao positiva
com a rentabilidade das empresas do setor. A variavel pandemia
apresentou significancia para dois dos modelos utilizados, de for-
ma que, para o setor de energia, a relacao se apresentou positiva e,
para os setores em geral, negativa.

Palavras-chave: pandemia; temperatura; rentabilidade; energia;
regressao.

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze the effect of pande-
mics and temperature on the profitability of companies, in a
comparison of the energy sector in Brazil, versus companies in
general. The analysis period was from 2011 to 2020, using pro-

1 Artigo foi indicado para Fast-track na ReGeA pelo Encontro de Gestao e Nego-
cios (EGEN), evento realizado pela Faculdade de Gestao e Negocios (FAGEN)
da Universidade Federal de Uberlandia (UFU) nos dias 27, 28 ¢ 29/09/2021.

2 O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenagao de Aperfeigoamento
de Pessoal de Nivel Superior - Brasil (CAPES) - Codigo de Financiamento 001.
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fitability indicators as dependent variables of
a multiple linear regression with panel data.
The results show that the temperature varia-
ble has a positive relationship with ROE in
the energy sector. Macroeconomic data were
also used as control variables, GDP, IPCA,
and Selic, and it was found that IPCA has a
negative relationship with profitability va-
riables, while the price of electricity has a
positive relationship with the profitability of
companies in the sector. The pandemic va-
riable was significant for two of the models
used, so that for the energy sector the rela-
tionship was positive and for the sectors in
general, negative.

Keywords: pandemic; temperature; profita-
bility; energy; regression.

1 INTRODUCAO

Um ntmero crescente de estudos acadé-
micos fornece evidéncias empiricas sobre as
mudancas climaticas. Anton (2021) argumen-
ta que diversos estudos atestam um aumento
nas temperaturas médias nas ultimas décadas e
uma maior probabilidade de eventos climaticos
extremos. Brabazon e Idowu (2002) destacam
que 70% da atividade econdmica mundial ¢
suscetivel as influéncias climaticas.

De acordo com Nikolaou, Evangelinos e
Leal Filho (2015), a mudanca climatica é uma
das ameacgas mais urgentes para as sociedades
modernas, o que pode acarretar consequéncias
para o crescimento constante das economias
globais. O autor diz que Ceres (2010) relata
sobre as mudangas climaticas, representando
um risco financeiro potencial para diversos se-
tores industriais.

Semelhante, Bansal e Ochoa (2011)
abordam sobre a perspectiva de aumento da
temperatura global. Para eles, compreender o
impacto potencial da temperatura na macroe-
conomia e nos mercados financeiros ¢ de con-
sideravel importancia. Bansal e Ochoa (2011)
relatam que a temperatura ¢ uma fonte de risco
econdmico nos mercados de acdes globais e
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que o aumento da temperatura pode impactar o
retorno esperado pelas empresas.

Do mesmo modo, Bansal, Kiku e Ochoa
(2016) mostram que as flutuagdes de tempe-
ratura podem ter um efeito significativamente
negativo nas avaliagdes de agdes, o que sugere
que o aquecimento global ¢ uma fonte impor-
tante de risco econdmico. Ha, cada vez mais,
preocupacdo sobre a influéncia que os riscos
das mudangas climaticas podem exercer sobre
os mercados de agdoes Hong, Li e Xu (2019). Os
mesmos autores retratam como possiveis riscos
a estabilidade financeira das empresas, princi-
palmente para as do setor de energia.

Dessa forma, verifica-se que a maioria da
comunidade cientifica concorda que as mudan-
cas climaticas estdo tendo um impacto econd-
mico e social significativo Cook et al. (2013).
Porém, pouco se sabe como isso afeta o desem-
penho de uma determinada empresa. De acordo
com Hugon e Law (2019), foi realizada uma
pesquisa, € 90% das empresas da S&P Global
100 reconhecem o risco financeiro das mudan-
cas climaticas, mas apenas 18% previram ati-
vamente o impacto operacional. Ainda, Hugon
e Law (2019) abordam sobre um levantamento
de dados que, na ultima década, observou-se,
nos artigos publicados, pouca discussdao sobre
0 aumento da temperatura e as consequéncias
no mundo corporativo.

Somasse a isso, Dell, Jones e Olken
(2012) dizem que, por mais que haja evolu-
¢30 neste tema, bem como o entendimento do
impacto socioecondmico significativo, sabe-
-se pouco sobre como o clima e o aumento da
temperatura afeta o desempenho das empresas.
Dessa forma, pretende-se avaliar a rentabilida-
de do setor de energia no Brasil dos anos de
2011 até 2020.

Sobre a pandemia de Covid-19, Miguel,
Taddei e Figueiredo (2021) discutem que a pan-
demia produziu efeitos incalculaveis nas mais
diversas formas de atividades sociais e economi-
cas. O isolamento social, praticado como forma
de conter a disseminagdo do virus, trouxe ques-
tdes sociais, psicologicas, culturais e econdmi-
cas que se tornaram objeto de intenso debate.
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De acordo com Castro et al. (2020), as
consequéncias da Covid-19 serdo sentidas de
imediato na economia ¢ se manterdo em longo
prazo. Isso fez que governos de todo o mundo
adotassem medidas publicas na tentativa de fre-
ar os impactos. O isolamento social foi uma das
principais e, por isso, setores da economia tém
sofrido mais perdas por possuirem carater co-
letivo em suas opera¢des. Com relagdo a isso,
Klemes, Fan e Jiang (2020) informam que, na
pandemia, principalmente pelas questdes de
isolamento social, home office, ensinos remo-
tos, o consumo de energia esta mais alto.

Contudo, consoante a Ali, Alam e Rizvi
(2020), a literatura existente limita-se ao im-
pacto de crises globais de satide como as atuais,
visto que a escala dessa pandemia ndo ¢é assis-
tida ha mais de um século. Assim, o objetivo
desta pesquisa consiste em verificar o impacto
da temperatura e da pandemia na rentabilidade
do setor de energia de 2011 até 2020. Por meio
dessas informacgdes, as empresas selecionadas
sd0 as da categoria de energia listadas na bolsa
de valores do Brasil. Os dados foram extraidos
por meio do software Economatica.

A escolha se deu, pois, de acordo com
Anton (2021), o impacto das mudangas clima-
ticas tem recebido atencdo consideravel na ul-
tima década. No entanto, pouco se sabe sobre o
impacto do clima na mudanca da lucratividade
da empresa, sugerindo realizar uma analise de
como o aumento da temperatura pode afetar na
rentabilidade das empresas nos paises da amé-
rica do sul.

Com base no que foi exposto, o pro-
blema de pesquisa que motivou este trabalho
pode ser assim enunciado: qual é o impac-
to da pandemia e da variacdo da temperatura
na rentabilidade das empresas? E o objetivo ¢é
analisar a relagdo do periodo de pandemia e da
temperatura com a rentabilidade das empresas
de capital aberto do setor de energia brasilei-
ro, considerando o periodo de 2011 até 2019.
Desse modo, a analise do periodo da pandemia
se mostra relevante, pois, além de ser um fend-
meno iniciado em 2019, assunto recente, a lite-
ratura existente é limitada quanto aos impactos
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de crises globais de saude como as atuais, visto
que uma pandemia dessa escala ndo ¢ assistida
ha mais de um século. Além do mais, o impacto
do coronavirus desencadeou forte volatilidade
nos resultados financeiros das empresas (ALI;
ALAM; RIZVI, 2020; MIGUEL; TADDEI; FI-
GUEIREDO, 2021).

Quanto a variavel de interesse tempera-
tura, torna-se importante sua utilizagdo na pes-
quisa, pois, de acordo com Anton (2021), ha
um numero crescente de estudos que enfocam o
impacto das mudangas climaticas em variaveis
no nivel de empresa, especialmente relaciona-
das ao aumento da temperatura. Entretanto, os
resultados sdo bastantes mistos e escassos, com
grande concentragdo apenas nos Estados Uni-
dos. Anton (2021) sugere a realizacdo de tra-
balhos desta natureza em demais paises. Desse
modo, esta pesquisa tende a utilizar essa vari-
avel, com o intuito de verificar o impacto da
temperatura na rentabilidade do setor de ener-
gia, sendo que Gerlak et al. (2018), Hugon e
Law (2019) e Hong, Li ¢ Xu (2019) encontram
resultados divergentes quanto ao impacto dessa
variavel na rentabilidade da empresa.

Assim, o estudo permite que os gestores
das companhias energéticas brasileiras otimi-
zem o seu planejamento financeiro de acordo
com a temperatura média anual, de forma que
eles possam, por exemplo, ajustar os niveis
de investimentos de acordo com um possivel
aumento ou diminui¢do da temperatura média
anual, considerando o impacto dessa variavel
na rentabilidade das empresas do setor. No ge-
ral, este estudo mostra que ndo apenas os fa-
tores especificos da empresa, mas também os
fatores macroecondmicos e climaticos, por
exemplo, t€m uma forte influéncia na capaci-
dade de lucro das empresas do setor de energia.

O artigo esta dividido em cinco secdes.
Apoés a introducdo, a segunda se¢do abor-
da a fundamentacdo tedrica sobre o setor de
energia no Brasil e os indices de rentabilida-
de. A terceira se¢@o aborda os procedimentos
metodologicos utilizados na pesquisa para o
calculo da regressdo para as empresas sele-
cionadas. A quarta secdo aborda a analise e
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discussdo dos resultados das empresas esco-
lhidas como objeto de estudo e, na Gltima se-
¢do, sdo apresentadas as consideragdes finais e
as possibilidades de novas pesquisas por meio
dos resultados desse trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 MUDANCAS CLIMATICAS E
PANDEMIA

A mudanga climatica pode acarretar uma
série de riscos para as empresas. Académicos
e organizagdes internacionais classificam esses
riscos em uma série de categorias, como riscos
fisicos, riscos regulatorios, riscos de reputacao
entre outros (NIKOLAOU; EVANGELINOS;
LEAL FILHO, 2015).

Nos ultimos anos, diversos estudos exa-
minaram o impacto do aumento da temperatura
nas variaveis macroecondmicas e/ou em varios
setores Anton (2021). Por exemplo, Dell, Jones
e Olken (2012) encontraram uma relagdo nega-
tiva entre um aumento na temperatura média e
a renda per capita. Empregando uma grande
amostra de paises, Dell, Jones e Olken (2012)
descobriram que um aumento de 1 na tempera-
tura média esta relacionado a uma diminuigado
de 1,4% na renda per capita nos paises em de-
senvolvimento. Usando uma grande amostra de
paises, Jones e Olken (2010) mostram que os
choques de temperatura tém um impacto negati-
vo nas exportagdes. Bansal ¢ Ochoa (2011) des-
tacam que o aumento da temperatura global pre-
judica o crescimento econdmico dos paises mais
proximos a linha do Equador (ANTON, 2021).

No nivel macroeconémico, os estudos
geralmente encontram uma relagdo negativa
entre temperaturas mais quentes e indicado-
res economicos agregados (DELL; JONES;
OLKEN, 2009; BURKE et al.,, 2015). As ra-
z0es para esses efeitos sao que as temperaturas
mais altas aumentam os custos Fisher, Hane-
mann e Schlenker (2012) e a produtividade do
trabalho (ZIVIN; NEIDELL, 2014).

Usando dados dos mercados de capi-
tais globais e dos EUA, Bansal, Kiku e Ochoa
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(2016) mostram que as flutuagdes de tempera-
tura, particularmente riscos de temperatura de
baixa frequéncia, t€ém um efeito significativa-
mente negativo nas avaliacdes de agdes, o que
sugere que o aquecimento global é uma fonte
importante de risco econdmico.

Varios estudos mostram que as mudan-
cas climaticas devem reduzir e alterar a dispo-
nibilidade de agua. Assim, o autor afirma que a
variabilidade natural das séries climaticas mos-
tra tendéncias de longo prazo de aumentos na
temperatura (CORTIGNANI; DELL’UNTO;
DONO, 2021).

Para Sudarshan e Tewari (2014), nagdes
em todo o mundo estdo tentando determinar
um conjunto apropriado de agdes politicas para
abordar as preocupagdes com as mudangas cli-
maticas. Os autores afirmam que, para fazer
isso, ¢ fundamental compreender e quantificar
a ligagdo entre fatores ambientais e o desempe-
nho econdmico das empresas.

O setor de eletricidade ¢ um ator-chave
na arena da mudanga climatica. A industria en-
frenta vulnerabilidade consideravel aos impac-
tos das mudancas climaticas devido a investi-
mentos em infraestrutura de capital intensivo
associados a extracdo de recursos, geracao de
energia e distribuicdo e transmissdo, bem como
pressdes de mercado vinculado a transi¢des
demograficas e um clima em mudanga. Gerlak
et al. (2018) informam que os custos anuais de
produgdo de eletricidade sdo projetados para
aumentar em mais de 10% até 2050 devido ao
aquecimento das temperaturas.

Yohe (2015) relata que, em 1996, o Pai-
nel Intergovernamental sobre Mudangas Cli-
maticas - [PCC relatou estimativas prelimina-
res do impacto econdmico anual devido a um
aumento associado de 2,5 © C na temperatura
média global. As estimativas relatadas para os
Estados Unidos, por exemplo, chegaram a va-
riar de 1 a 2,5% do PIB. Para os paises desen-
volvidos em geral, as estimativas de danos para
0 mesmo periodo da ordem de 1% do PIB tam-
bém foram relatadas, mas percentuais maiores
foram projetados para os paises em desenvolvi-
mento. Como resultado, os danos médios glo-
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bais foram considerados na faixa de 1,5-3,5%
do PIB global.

O setor de energia ¢ percebido como
um dos setores mais expostos as consequén-
cias do risco climatico, tanto direta (danos
em sua infraestrutura), quanto indiretamente
(fricgdes no equilibrio entre oferta ¢ demanda
de energia). O principal objetivo deste artigo
¢ fornecer uma visao sobre o impacto do risco
climatico na atividade econdmica das empre-
sas que operam no setor da energia no Brasil,
(MONIKA, 2020).

A produgdo e disseminacdo de energia
estdo no cerne de questoes envolvendo o desen-
volvimento econdmico ao longo da historia. A
partir dos movimentos historicos da humanida-
de, questdes relacionadas a dependéncia des-
sa commodity fizeram emergir discussdes sobre
a importancia do papel da energia na indugéo de
desenvolvimento, que, contemporaneamente,
apontam para a possibilidade de paises criarem
vantagens competitivas em decorréncia do dina-
mismo tecnoldgico com que usam seus recursos
energéticos, tendo em vista a busca por empa-
relhamento a paises desenvolvidos, (NASCI-
MENTO; MENDONCA; CUNHA, 2012).

Segundo Anton (2021), ultimamente,
tem aumentado a quantidade de estudos que
trabalham o impacto das mudancas climaticas,
sendo um dos principais fatores o aumento da
temperatura em variaveis no nivel de empresa,
como a relagdo existente entre as mudangas na
temperatura e a lucratividade/rentabilidade da
empresa. Contudo, o autor afirma que a maior
parte dessas pesquisas se concentra apenas nos
Estados Unidos e nas demais regides como Eu-
ropa e América do Sul, e estudos desta natureza
S30 escassos.

Por meio de dados dos mercados de
capitais globais e dos EUA, Bansal, Kiku
e Ochoa (2016) mostraram que os riscos de
temperatura podem ter um impacto significa-
tivo nas avaliagdes patrimoniais. Neste traba-
lho, foi aplicado um modelo de regressao e foi
observado que as flutuagdes de temperatura
podem refletir riscos econdémicos em longo
prazo para as empresas.
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Em uma pesquisa realizada por Jones e
Olken (2010), evidenciou-se que as variagdes
quanto ao aumento da temperatura apresentam
impactos substanciais para paises mais pobres.
Para cada grau Celsius adicional, houve redu-
¢do na taxa de crescimento nas exportagdes de
um pais pobre entre 2,0 e 5,7 pontos percentu-
ais. Para os paises ricos, ndo ficou evidenciado
relagdo entre aumento na temperatura e dimi-
nuig¢do nas exportagdes; contudo, o bem-estar
dos paises ricos foram afetados pelo aumento
do prego dos produtos e uma diminui¢do nas
importacdes.

Grande parte do consenso cientifico ¢
que a mudancga climatica estd acontecendo, e
havera importantes consequéncias sociais e
econdmicas. Por meio dos resultados de Hu-
gon ¢ Law (2019), identificou-se que, para
algumas empresas nos EUA, os lucros sdo
afetados negativamente por um clima excep-
cionalmente quente. Para cada 1 grau de au-
mento na temperatura, obteve-se uma relacao
de reducao nos lucros de 1,6 pontos percentu-
ais. Também correlacionou um custo mais alto
com despesas operacionais.

Do mesmo modo, Dell, Jones e Olken
(2012) examinaram a relac@o historica entre
flutuagdes de temperatura e crescimento eco-
némico. Eles conseguiram detectar relacdo en-
tre os choques de temperatura, mas apenas em
paises pobres. Nos paises pobres, um aumento
de 1° C na temperatura em um determinado ano
reduz o crescimento econdmico em 1,3 pontos
percentuais, em média.

De acordo com Cortignani, Dell’unto e
Dono (2021), diversos estudos mostram que as
mudangas climaticas vao reduzir a quantidade
de bens naturais disponiveis, o que impactara na
demanda. Por sua vez, a escassez dos recursos
naturais aumentou as temperaturas em diversas
regides nos proximos anos. Semelhantemente,
Jawid (2020) apresentou evidéncias de que o
aumento da temperatura impactou na receita
liquida de empresas ligadas a safra. Contudo,
para cada grau a mais na temperatura, represen-
tou um aumento significativo da receita liquida
ligada a regides com clima mais frio.
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2.2 RENTABILIDADE

Para verificar o desempenho das insti-
tuicdes, € constante a utilizacdo de indicadores
econdmicos e financeiros. Nesta perspectiva,
Matarazzo (2010) atesta que os indices sao uti-
lizados para medir varios aspectos econdmicos
e financeiros. Alinhado a isso, Padoveze e Be-
nedicto (2004) sustentam que a analise do indi-
cador de rentabilidade ¢ a parcela mais impor-
tante da analise financeira, pois visa mensurar
o retorno do capital investido e os fatores que
conduziram a essa rentabilidade.

Em termos conceituais, Braga (1989)
atesta que a rentabilidade pode ser determi-
nada como o sucesso econdmico obtido em
relagdo ao capital investido. Padoveze e Bene-
dicto (2004) afirmam que a rentabilidade ¢ o
resultado das operagdes da empresa em dado
periodo, assim, envolvem elementos econdmi-
cos, operacionais e financeiros. Para Iudicibus
(2009), os indices de rentabilidade geralmente
relacionam os resultados obtidos por um em-
preendimento com algum valor que correspon-
da a sua dimensdo relativa. Esse valor podera
ser o volume de vendas, o valor do ativo total,
o valor do patriménio liquido e outros. Dessa
forma, sem ter em conta o tamanho da entida-
de, o seu desempenho economico fica mais vi-
sivel (MARTINS; MIRANDA; DINIZ, 2014).
Pimentel, Braga e Castro (2005) informam que
o éxito econdmico representado pela rentabi-
lidade é determinado pela magnitude do lucro
liquido contabil.

Perucelo, Silveira e Espejo (2009)
afirmam que os indicadores de rentabilida-
de apresentam o nivel de sucesso economico.
Consoante a Abe e Fama (1999), um ponto de
destaque a ser levado em consideragao na ana-
lise de desempenho financeiro ¢ a utilizagao de
indices. A analise de um conjunto de indica-
dores contabeis deve ser feita como forma de
extrair dados que considerem a complexidade
do desempenho, dada a sua multidimensiona-
lidade, fornecendo informacgdes distintas sobre
estrutura e rentabilidade (KASSAI, 2002). Ma-
tarazzo (2003) menciona que um indice tem o
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intuito de apontar informagdes da situagdo eco-
némica (rentabilidade) de uma empresa, deter-
minando uma relagdo entre contas ou grupo de
contas das demonstragoes financeiras.

3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 DADOS

Para esta pesquisa, foram coletados da-
dos anuais das empresas listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros B3, do setor de
energia na base de dados Economatica. O peri-
odo investigado considera os anos de 2011 até
2020. Esse periodo foi delimitado por ja con-
siderar a atualizagdo das normas contabeis no
Brasil implantadas em 2010. O estudo conside-
rou até o ano de 2020 com o intuito de verificar
o ultimo ano de resultado divulgado pelas em-
presas selecionadas. Portanto, o tipo de pesqui-
sa empregado sera a descritiva, que, de acordo
com Gil (2008), descreve as caracteristicas de
determinadas populagdes ou fendmenos, por
exemplo, a utilizagdo de técnicas padronizadas
de coleta de dados.

O modelo utilizado no trabalho trata-
-se de uma regressao com dados em painel.
A técnica de winsorizing ao nivel de 5% foi
aplicada para as variaveis que apresentaram
outliers, que foram constatados por meio da
técnica Box Plot. Para a analise dos dados,
utilizou-se a Regressdo Linear Multipla com
erros robustos € com os dados em painel. Para
a definicdo do modelo mais adequado, entre
Pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatorios,
utilizaram-se os testes de Breusch-Pagan,
Chow e Hausman. O teste Variance Inflation
Fator (VIF) foi utilizado para testar a presenga
de multicolinearidade, Wooldridge para au-
tocorelacdo e Wald para heterocedasticidade
(FAVERO et al., 2009).

3.2 VARIAVEIS E DEFINICOES
No que diz respeito as variaveis de in-

teresse, empregou-se a variavel pandemia,
a qual, em conformidade com Salisu ¢ Vo
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(2020) e Avelar et al. (2020), possivelmente,
apresentara uma relagdo negativa com a ren-
tabilidade, pois espera-se uma reducdo das
receitas das empresas no periodo de pande-
mia. Assim, PAND ¢é uma variavel dummy,
sendo atribuido o valor 1 para o ano de 2020.
Ademais, utilizou-se, também, a temperatu-
ra como variavel de interesse, que, em con-
cordancia com Anton (2021), espere-se uma
relagdo negativa com a rentabilidade da em-
presa, ou seja, quanto mais aumenta a tempe-
ratura, menor ¢ a rentabilidade. Desse modo,
TEMP ¢ uma variavel baseada na média anu-
al em Graus Celsius no Brasil.

Com relagdo a rentabilidade, utilizou-
-se como variavel dependente a lucrativida-
de da empresa, a qual é representada pelo
retorno sobre os ativos (ROA). Conforme
Kim (2016) e Dary e Jamens (2019), o ROA
¢ o resultado do lucro liquido sobre o total
de ativos, isto é, serve como um indicador de
desempenho da empresa.

Utilizamos, também, como variavel
dependente o retorno sobre o patriménio li-
quido (ROE). Conforme Anton (2021), a for-
mula do ROE pode ser escrita como lucro li-
quido sobre o patrimdnio liquido. De acordo
com Pimentel (2008), o ROE ¢ um indicador
de rentabilidade muito utilizado e conhecido,
sendo essa a medida final do grau de éxito
econdmico em relagdo ao capital investido. A
Margem Liquida, expressa pela formula lu-
cro liquido sobre a receita liquida bem como
o giro do ativo, determinado pela féormula re-
ceita liquida sobre total dos ativos, conforme
Ferraz, Souza e Novaes (2017) e Assaf Neto
(2015), foram utilizados também como vari-
aveis dependentes, pois medem a eficiéncia
da empresa em produzir lucro bruto e liquido
por meio de suas vendas.

Com referéncia as variaveis de con-
trole, utilizou-se o tamanho da empresa,
conforme Dary e Jamens (2019) e Kestens,
Cauwenberge e Bauwhede (2012). Esta va-
riavel pode ser medida como o logaritmo na-
tural dos ativos totais. Espera-se que, neste
estudo, haja uma relagdo positiva entre o ta-
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manho da empresa e a rentabilidade.

A alavancagem também foi utiliza-
da, ja que Dary e Jamens (2019) e Tsuruta
(2015) reforgam a importancia desse indi-
cador. Pode ser expressa como o resultado
entre o passivo total sobre o ativo total. Para
esta pesquisa, espera-se que a alavancagem
com relag@o a rentabilidade esteja inversa-
mente relacionada.

No tocante a variavel crescimento, es-
pera-se que oportunidades de crescimento
possam impactar positivamente na lucrati-
vidade da empresa, uma vez que se entende
que o maior crescimento das vendas resulte
em mais lucros para as empresas, Martinez-
-sola, Teruel e Martinez (2014). Assim, para
controlar as condigdes macroecondmicas que
podem impactar a lucratividade da empresa,
utilizou, conforme Martinez-sola, Teruel e
Martinez (2014), a taxa anual de crescimento
da renda interna bruta (PIB) do Brasil, por
meio do Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica - IBGE (2020).

Outras variaveis macroecondmicas
também foram utilizadas, conforme Hugon e
Law (2019), s@o importantes para que a va-
riavel do clima ndo sobreponha as variaveis
macroecondmicas. Dessa maneira, o Indice
Nacional de Precos ao Consumidor Amplo
- IPCA foi utilizado. Os dados foram extra-
idos do IBGE (2020). Para a renda per ca-
pita, foram utilizados os dados do Indice de
Pesquisa Econdmica Aplicada - Ipea (2021).
Quanto a taxa Selic, levantaram-se os dados
do Banco Central do Brasil - BACEN (2021).
Espera-se uma relagdo positiva dessas varia-
veis com relag@o a rentabilidade das empre-
sas do setor de energia. As variabilidades nas
taxas de crescimento econdmico podem ser
reflexo do ciclo econdmico (MARTINEZ-
-SOLA; TERUEL; MARTINEZ, 2014). No
quadro 1, é possivel identificar as variaveis
selecionadas para o estudo.
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Quadro 1 - Variaveis de estudo

‘ < SINAL
VARIAVEL SIGLA CALCULO ESPERADO AUTORES
Variadveis dependentes
ROA = (Lucro Liquido / Ativo
Rentabilidade do Ativo | ROA | Total) x 100
o ML = (Lucro Liquido / Receita Anton (2021; Jaraité e
Margem Liquida ML | Total) * 100 N
o — n/a Kazukauskas (2013) e
Rentabilidade do ROE = (Lucro Liquido / Lee e Li (2012)
Patrimonio Liquido ROE |Patrimonio Liquido) * 100
GA = (Receita Liquida / Total
Giro do Ativo GA |médio de ativos) * 100
Variaveis de Interesse
Anton (2021);
L Conforme Kim
Temperatura TEMP Zﬁ%?aii t(e:gils) ieur:tura do ano - (2016); Dary e
Jamens (2019) e Dell;
Jones e Olken (2012)
Pandemia PAND |COVID-19 - iilg;‘rzt\’;’l%gg%)e
Variaveis de Controle
Dary e Jamens (2019)
Logaritmo natural dos ativos + e Kestens et al.
Tamanho TAM | totais (2012)
Total dos passivos / Total dos Dary e Jamens (2019)
Endividamento END |ativos ) e Tsuruta (2015)
Martinez-sola et al.
PIB do Brasil nos anos + (2014) e Hugon e
Produto Interno Bruto PIB |analisados (2011 até 2020) Law (2019)
Martinez-sola et al.
(2014) e Hugon e
) Law (2019) e Bansal
Taxa Selic SELIC | Média anual da taxa Selic e Ochoa (2011)
Martinez-sola et al.
n (2014) e Hugon e
PIB Per Capita do Brasil no Law (2019) e Bansal
PIB Per Capita PCAP |ano e Ochoa (2011)
Anton (2021); Hugon
Prego da Energia Média do Prego de Energia + e Law (2019) e Jaraite
Elétrica ELET |Elétrica Anual e Kazukauskas (2013)
Martinez-sola et al.
(2014) e Hugon e
) Law (2019) e Bansal
Indice de Inflagdo IPCA |IPCA média Anual e Ochoa (2011)

Fonte: elaborado pelos autores.
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Por fim, realizou-se o levantamento dos dados do preco da energia elétrica no Brasil de
2011 até 2020, pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica - ANEEL (2021). De acordo com Anton
(2021), os resultados mostram que as caracteristicas do prego da energia sdo determinantes impor-
tantes na rentabilidade da empresa. Contudo, estudos apresentam resultados divergentes, alguns
com correlagdo inversa entre o preco da energia e a rentabilidade, e outros positiva.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A presente analise tomou por base dados coletados no banco de dados Economati-
ca referentes as empresas listadas na bolsa de valores no geral, exceto o setor financei-
ro, e, especificamente, para o setor de energia. As informagdes coletadas reportam-se
ao periodo de 2011 a 2020 e correspondem aos seguintes indicadores: temperatura e
indices de rentabilidade. As empresas que compuseram a amostra, € que se constituem,
portanto, em objeto desta analise, sdo as listadas na bolsa de valores na categoria de
energia pela Economatica.

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

As estatisticas descritivas das variaveis empregadas na analise empirica das empresas
listadas na bolsa de valores do Brasil sdo apresentadas na tabela 1. Percebe-se que a variavel
de interesse, TEMP, possui uma média de 25,78 graus celsius para as empresas no Brasil
durante o periodo de 2011 até 2020. A segunda variavel, sendo uma das variaveis de rentabili-
dade, € 0 ROA, a qual apresentou uma média negativa de 4,1% para a amostragem. A variavel
de rentabilidade ML também foi negativa, com uma média de 9%. O ROE apresentou média
positiva de 4,7%. A tltima variavel de rentabilidade utilizada foi o GA, o qual apresentou
uma média positiva de 56,9%. Com relagdo as variaveis de controle, ¢ importante destacar a
variavel ELET, a qual apresentou uma média positiva de 44%.

Tabela 1 — Descrigdo das variaveis: empresas B3

Variavel Observacoes Média Desvio Padrio Minimo Maximo
TEMP 6.010 25,78 0,197 2.544.167 2.605.833
ROA 3.379 -0,041 0,224 -0,831 0,161
ML 3.011 -0,09 0,489 -1.886.224 0,339
ROE 3.379 0,047 0,352 -1.035.242 0,696
GA 3.379 0,569 0,437 0 154.896
TAM 3.379 1.433.883 2.208.755 9.356.095 1.769.296
END 3.379 0,756 0,617 0,084 2.806.125
PIB 6.010 0,015 0,031 -0,035 0,075
SELIC 6.010 0,097 0,031 0,045 0,142
PCAP 6.010 30.193,5 4.017.611 22.740 35.172
ELET 6.010 0,443 0,095 0,3 0,575
IPCA 6.010 0,057 0,021 0,029 0,107

Fonte: elaborado pelos autores.
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Para o setor de energia, as varidveis empregadas na analise empirica do setor de energia sdo
apresentadas na tabela 2.

Tabela 2 — Descrigdo das variaveis: setor de energia

Variavel Observacoes Média Desvio Padrao Minimo Maximo
TEMP 630 25,78 0,197 2.544.167 2.605.833
ROA 547 0,0434 0,061 -0,106 0,161
ML 493 0,105 0,175 -0,249 0,531
ROE 547 0,131 0,157 -0,284 0,432
GA 547 0,462 0,298 0 0,949
TAM 547 1.531.527 1.945.942 1.025.437 1.770.317
END 547 0,593 0,239 0,056 0,959
PIB 630 0,015 0,031 -0,035 0,075
SELIC 630 0,097 0,031 0,045 0,142
PCAP 630 30.193,5 4.020.469 22.740,0 35.172
ELET 630 0,443 0,095 0,3 0,575
IPCA 630 0,057 0,029 0,029 0,107

Fonte: elaborado pelos autores.

Percebe-se, na tabela 2, que a média da variavel TEMP permanece a mesma; contudo, as
variaveis de rentabilidade tiveram comportamentos diferentes. O ROA apresentou uma média
positiva de 4,3%, relacdo oposta ao comparada com a tabela 1. O oposto também ocorre para
a variavel ML, embora, para o setor de energia, apresentasse média positiva de 10%. O ROE
manteve relagdo positiva, contudo, com uma média mais alta, cerca de 13%. O mesmo ocorreu
com o GA.

4.2 ANALISE DA CORRELACAO ENTRE AS VARIAVEIS

A matriz de correlagdo das variaveis independentes ¢ apresentada na tabela 3. E possivel
verificar que a TEMP, objetivo deste estudo, juntamente com as variaveis dependentes de renta-
bilidade apresentaram diversos resultados, exigindo interpretagdo. Desse modo, ao iniciarmos a
analise de todas as empresas, sem isolar o setor de energia, com relagdo as variaveis dependentes
da rentabilidade, a varidvel TEMP ndo apresentou significancia ao nivel de 5%.

Contudo, exceto para a varidvel TAM, a TEMP apresentou significancia para todas as de-
mais variaveis de controle. Logo, ¢ possivel verificar que as variaveis macroeconémicas, PIB e
Selic apresentaram relacdo negativa. As demais variaveis, ELET; [IPCA; PCAP ¢ END, tiveram
relagdo positiva com a TEMP.
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Tabela 3 - Matriz de correlagdo empresas B3

TEMP ROA ML ROE GA TAM END  PIB SELIC PCAP ELET IPCA
TEMP 1,000
ROA -0,0178 1,000
ML  -0,0139 0,7577% 1,000
ROE -0,0006 03068* 0,1855% 1,000
GA 00115 03000% 02972% 02202% 1,000
TAM 00105 0,4661* 02429% 0,1559* 0,1374* 1,000
END 0,0507% -04783* -0,5235% 01379% -0,0579% -0,2594% 1,000
PIB  -0,5985% 00298 0,0300 00276 00040 00099 -0,0549% 1,000
SELIC -0,0386* -0,0478* -0,0233 -0,0338% 0,0084 -0,0293 -0,0059 -0,3741* 1,000
PCAP 0,7183* 00138 -0,0056 00090 -0,0042 00134 0,0634* -06251* -03625*% 1,000
ELET 0,6855% 00228 -0,0025 00232 -0,0014 00181 00584* -04375% -03414% 0,8977% 1,000
IPCA 0,1297* -00531* -0,0049 -0,0294 -0,0120 -00114 -0,0202 0,1604* 03470% -0.4367* -03851* 1,000

Legenda: * indica significancia a 5%.

Fonte: elaborado pelos autores.

Na tabela 4 ¢ possivel visualizar a matriz de correlagdo das variaveis independentes do
setor de energia. Verifica-se o comportamento da variavel TEMP juntamente com as variaveis
dependentes de rentabilidade e as de controle. Isto posto, ao comegarmos a analise do setor de
energia, com relac@o as variaveis dependentes da rentabilidade, a variavel TEMP, de igual modo
com a tabela 3, também nao apresentou significancia ao nivel de 5%.

Tabela 4 - Matriz de correlagao setor de energia

TEMP ROA ML ROE GA TAM END PIB SELIC PCAP ELET IPCA
TEMP 1,000
ROA -0,0520 1.000
ML 00523 08157* 1,000
ROE 00199 0,5986* 03766* 1,000
GA 00212 -00126 -02775% 02754* 1,000
TAM 00401 -0,1058* _0,0776 00967* 03531* 1000
END 0.1035% -03703% -0,5025% 0,1490% 0,5624% 0,5276* 1.000
PIB  -0,5985% 0,0919* 00016 0,1166* -0,0287 -0,0190 -0,0685 1,000
SELIC -0,0386 -0,0630 -0,1220% -0,1552*% 00450 -0,0441 -0,0612 -0,3741%* 1,000
PCAP 0.7183* -0,0375 0,1108* 00474 0,0058 00680 0,1375% -0,6251* -0,3625* 1,000
ELET 0,6855* -0,0039 0,1459* 0,1099*% 0,0009 00788 0,1391* -0,4375% -0,3414* 0,8977* 1,000
IPCA 0.1297* -0.0369 -0.1042* -0,0730 0,0212 -0,0458 -0,0688 0,1604* 03470* -04367* -0.3851* 1.000

Legenda: * indica significancia a 5%.
Fonte: elaborado pelos autores.

Por outro lado, exceto para a variavel Selic, a TEMP apresentou significancia para todas as
demais variaveis de controle. Com excecdo da variavel PIB, todas as demais apresentaram relagdo
positiva.
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4.3 ANALISE DE REGRESSAO

Com relagdo a regressao para as empresas em geral, conforme tabela 5, a variavel temperatura
se apresentou significante ao nivel de 10% para a variavel de rentabilidade GA. Essa variavel apre-
sentou relagdo negativa, ou seja, para as empresas no Brasil, quando ha aumento na temperatura, o
GA tende a diminuir. Assim, um dos possiveis entendimentos, conforme Bansal ¢ Ochoa (2011), em
um trabalho realizado com 38 paises, demonstrou que ha uma relagdo negativa entre o aumento da
temperatura e a rentabilidade das empresas. Anton (2021) informa que o aumento da temperatura pode
impactar na rentabilidade da empresa, pois, para se produzir um determinado produto ou servigo, pode
significar mais demanda por resfriamento, principalmente no periodo de verdo. A temperatura nao se
mostrou significante para o modelo ao nivel de 10% para as variaveis de ROA; ML e ROE.

Tabela 5 - Regressao empresas B3

ROA ML ROE GA
TEMP -0,0256 -0,0240 0,0259 -0,0476*
(-1,31) (-0,44) (0,47) (-1,87)
TAM 0,0374**%  0,0299%*  0,0434**  .0,0114
(5,87) (2,48) (2,13) (-0,98)
END -0,1411%%%  _0,4324%*%  03162%**  -0,0352
(-7,13) (-9,66) (6,68) (-1,38)
PIB 0,0641 0,7338 0,5291 0,2249
(0,33) (1,61) (1,21) (1,30)
SELIC -0,0840 0,0697 0,0740 0,2171
(-0,50) (0,18) (0,20) (1,33)
PCAP -0,0000 0,0000 -0,0000 -0,0000
(-0,19) (1,00) -1,11) (-0,08)
ELET 0,0962 -0,0445 0,0748 -0,0638
(1,34) (-0,28) (0,47) (-0,78)
IPCA -0,3637+%*  .0,1677 -0,5881 0,0215
(-2,69) (-0,42) (-1,42) (0,13)
PAND -0,0128* -0,0159 20,0046 -0,0491%%*
(-1,77) (-0,71) (-0,22) (-4,46)
_cons 0,1967 0,2232 12917 2,0117%%*
(0,42) (0,17) (-0,96) (3,07)
N 3379 3011 3379 3379
tho 0,4858 0,4834 0,4361 0,8584
Wooldridge 0,0140 0,2734 0,0000 0,0000
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF 2,58 2,59 2,58 2,58
Modelo EA EA EF EA

Legenda: *** significancia a 1%, ** significancia a 5%; * significancia a 10%; EF — Efeitos Fixos; EA —
Efeitos Aleatorios.

Fonte: elaborado pelos autores.
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Quanto as variaveis de controle, PAND
foi significante ao nivel de 10% para o ROA e
10% para o GA de modo negativo, isto, pois,
conforme Ali, Alam e Rizvi (2020), a pande-
mia apresentou efeitos negativos na rentabi-
lidade das empresas, como no fechamento de
empresas durante o isolamento social, impac-
tando diretamente no GA ¢ no ROA. Quanto
ao IPCA e END foram significantes ao nivel
de 1% e tiveram relagdo negativa com o ROA,
ou seja, quando ha pandemia e/ou aumento do
IPCA, o ROA tende a diminuir. Essa relacdo
negativa, em partes, ¢ explicada, conforme
Dogan, Majeed e Luni (2021), quando ha si-
nais de incertezas na economia de um pais,
como o aumento da inflacdo, ha uma piora
no resultado das empresas. O mesmo ocorre
com o endividamento, conforme Dary e Ja-
mes (2019), o endividamento de uma empresa
pode gerar uma rentabilidade ruim, podendo
representar um alto grau de capital de tercei-
ros. Para o TAM, também mostrou significan-
cia ao nivel de 1% para o ROA e 5% para a
ML e ROE, com relagdo positiva, uma vez
que Grau e Reig (2018) afirmam que, quanto
maior a empresa, maior ¢ a rentabilidade.

No que tange a regressdo para as em-
presas do setor de energia no Brasil, a varia-
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vel temperatura se apresentou significante ao
nivel de 10% para o modelo, apenas para a
variavel de rentabilidade ROE positivamen-
te. Quanto as demais variaveis de rentabili-
dade, ROA; ML e GA, a temperatura nao se
mostrou significante ao nivel de 10% para
elas. Um dos possiveis motivos que explicam
a relagcdo positiva entre o aumento da tem-
peratura e o ROE € o aumento no consumo
de energia devido ao uso de aparelhos que
consomem mais energia em periodos de tem-
peratura mais alta. Anton (2021), também,
verificou relagdo positiva entre o aumento da
temperatura ¢ 0 ROE em sua pesquisa, que
pode ser explicado pela necessidade de mais
energia para resfriamento de maquinas, utili-
zagdo de ar-condicionado, impactando dire-
tamente no consumo de energia.

A relacdo positiva do ROE com a
temperatura era esperada. Conforme, Anton
(2021), ao analisarmos paralelamente a va-
riavel do preco da energia elétrica - ELET,
conforme tabela 6, quando ha relagdo positi-
va entre ELET e o ROE, e a variavel apresen-
ta significancia ao nivel de 5%, entende-se
que a alta da temperatura influencia a alta do
preco da energia elétrica que traduz em um
aumento no ROE.

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X



AUTORES | Arthur Antonio Silva Rosa, Jeanluca Fonseca Meneses e Luciano Ferreira Carvalho

Tabela 6 - Regressao setor de energia

ROA ML ROE GA
TEMP -0,0003 -0,0128 0,0686*  0,0148
(-0,03) (-0,35) (1,67) (0,45)
TAM -0,0015 -0,0268 -0,0008  -0,0164
(-0,20) (-1,05) (-0,11) (-0,50)
END -0,1483%**  _0,4967***  0,0731 -0,1016
(-3,84) (-5.,89) (0,91) (-1,14)
PIB 0,1328 0,1125 0,7864  0,6212%**
(0,69) (0,23) (1,62) (2,84)
SELIC 0,0214 -0,1344 10,2084 0,7922%%*
(0,14) (-0,39) (-0,52) (4,58)
PCAP -0,0000 -0,0000 -0,0000  0,0000%*
(-0,46) (-0,63) (-0,97) (2,58)
ELET 0,0850  0,4706***  0,3609**  -0,2383*
(1,59) (2,98) (2,03) (-1,94)
IPCA 0,1718%*%  -0,4758*  -0,5955%*  0,1232
(-2,29) (-1,99) (-2,01) (0,57)
PAND 0,0190%*%*  0,0593***  0,0163  -0,0254*
(2,98) (3,20) (0,66) (-1,76)
_cons 0,1621 11011 -15874 0,1162
(0,55) (1,14) (-1,56) (0,13)
N 547 493 547 547
rho 0,5261 0,4560 0,3072 0,9375
Wooldridge  0,0000 0,0062 0,0000 0,0118
Wald 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
VIF 2,67 0,0490 2,67 2,67
Modelo EF EF EA EF

Legenda: *** significancia a 1%; ** significancia a 5%; * significancia a 10%; EF - Efeitos Fixos; EA —

Efeitos Aleatdrios. Fonte: elaborado pelos autores.

Quanto as demais variaveis de rentabi-
lidade, esperavamos relagdo positiva com o
aumento da temperatura, contudo, conforme
apresentado no estudo de Hugon e Law (2019),
a rentabilidade das empresas sofrem impacto
quando expostas a altas variagdes na tempe-
ratura, e, para o periodo analisado, no Brasil,
nao houve altas variagcdes na temperatura, o que
pode servir de explicagao.

Quanto as variaveis de controle, verifi-
ca-se significancia ao nivel de 1% para o END
com relacdo negativa aos indicadores de ren-
tabilidade ROE e ML. Esperava-se, realmen-
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te, correlagdo negativa entre os indicadores.
O resultado ¢ diferente do trabalho de Anton
(2021); contudo, o autor identifica que a rela-
¢do positiva de sua pesquisa vai contra outros
estudos que apresentaram relagao inversa.

A variavel PAND apresentou significan-
cia para os indicadores de rentabilidade ROA
e ML em nivel de 1% de maneira positiva. A
relagdo foi diferente da encontrada para as em-
presas no geral. O motivo, em partes, pode ser
explicado que, no periodo de pandemia, con-
forme Klemes, Fan e Jiang (2020), o consumo
de energia ¢ mais alto, principalmente pela

R. Gest. Anal., Fortaleza, v. 11, n. 1, p. 80-97, jan./abr. 2022



94

ARTIGOS | O impacto da pandemia e da temperatura na rentabilidade da empresa: evidéncia do setor de energia elétrica do Brasil

questdo do isolamento social, as pessoas re-
correram a meios tecnoldgicos para realizarem
suas atividades de casa, consequentemente ge-
rou uma demanda mais alta por energia. Assim,
¢ possivel interpretar a relag@o positiva da pan-
demia com a rentabilidade do setor de energia.

O indice macroecondmico [PCA apre-
sentou significancia estatisticamente ao nivel
de 5% para o ROA e ROE e 10% para a ML,
relacdo negativa. O resultado corrobora o tra-
balho de Dogan, Majeed e Luni (2021), de que,
quanto mais alta a inflacdo, incertezas de pre-
¢os de um pais, menores os resultados das em-
presas, ou seja, quanto maior o IPCA, menor a
rentabilidade do setor de energia neste exem-
plo. As demais variaveis ndo foram significan-
tes para o modelo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho ¢ estudar o
efeito que a pandemia e a temperatura possuem
sobre as determinantes da rentabilidade, com
analise do periodo de 2011 até o ano de 2020.
Esta pesquisa se aplica ao setor de energia, o
qual recebe fortes influéncias de fatores natu-
rais. Portanto, examinou-se o desempenho das
empresas envolvidas no setor energético, a luz
das empresas que compoem a bolsa de valores
do Brasil. Os dados financeiros foram extraidos
da Economatica.

Em primeiro lugar, uma analise dos
dados financeiros foi realizada utilizando os
principais indicadores de rentabilidade (ROA,
ROE, ML e GA) como variaveis dependentes
para a rentabilidade. Com base nesses dados,
procurou estabelecer a relag@o das variaveis de
interesse dummy pandemia e da variavel tem-
peratura. Pode verificar, por meio de um com-
parativo, que a pandemia, para a maioria das
empresas, representa relagdo negativa com os
indicadores de rentabilidade, principalmente
devido ao fechamento do comércio em geral.
Entretanto, ao isolarmos o setor de energia, a
variavel apresentou relacdo positiva. Justifica-
-se o resultado com base na regressao realizada
e estudos com caracteristicas semelhantes, que,
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na pandemia, o consumo de energia ¢ mais alto
devido ao isolamento social. Desse modo, ati-
vidades de trabalho, estudo, lazer, entre outros,
necessitam de energia elétrica para serem exe-
cutadas, o que aumenta o consumo de energia
e, consequentemente, o faturamento do setor
energético.

Usando uma amostra que produz estima-
tivas precisas, encontramos evidéncias de que
as exposicdes a temperatura afetam a rentabi-
lidade das empresas, tanto em geral, quanto
isoladamente o setor de energia. Os resultados
apoiam as descobertas existentes de uma rela-
¢do ténue entre temperatura e rentabilidade. No
geral, este estudo apresenta que nao apenas 0s
fatores especificos da empresa, mas também os
fatores climaticos, por exemplo, possuem in-
fluéncia na rentabilidade das empresas. Desse
modo, verificou-se relagdo negativa entre au-
mento de temperatura e o GA das empresas e
relacdo positiva entre temperatura e o ROE do
setor de energia. A relag@o inversa entre os se-
tores, em partes, pode ser explicada que pelo
aumento da temperatura, faz-se necessaria a
utilizacdo de mais energia para resfriamento,
ou seja, as empresas, no geral, necessitam de
mais energia para manter a performance das
maquinas, consequentemente aumentando o
faturamento do setor de energia.

Quanto as variaveis de controle, verifi-
cou-se, na grande maioria, que, para o setor de
energia, o prego da energia tem relacdo positiva
com a rentabilidade. Porém, o inverso ¢ visto
quando aplicado para os demais setores. Outro
ponto de destaque ¢ o IPCA, que apresentou
significancia para a rentabilidade com correla-
¢do negativa, o que corrobora os demais estu-
dos ao identificar as taxas de inflagdo em outros
paises como ponto negativo para o crescimento
da economia.

Portanto, a pesquisa demonstra contri-
buigdo para a literatura, pois mostrou estar ali-
nhada com resultados de outros estudos apre-
sentados neste trabalho, evidenciando que a
pandemia e a temperatura podem influenciar na
rentabilidade das empresas. Verifica-se contri-
buigdo pratica, uma vez que fornece evidéncias
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para gestores na tomada de decisdes quanto
a influéncia da temperatura na rentabilidade
das companhias. Como limitagdo, o estudo le-
vou em consideracdo a média da temperatura
anual do Brasil, sem isolar regides mais frias
ou quentes, o que pode impactar no resultado.
Dessa forma, sugere estudos dessa natureza
comparando os mesmos setores, mas com loca-
lidades e climas diferentes, a fim de constatar a
influéncia da temperatura na rentabilidade. Ou-
tra sugestdo é que paises que possuem maiores
variagdes na temperatura, na América do Sul e
Asia, realizem testes semelhantes, pois, para o
Brasil, ndo houve grandes varia¢des de tempe-
ratura no periodo apresentado.
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ARTIGOS

IMPACTOS DA COVID-19 NO CENARIO DA
MOBILIDADE URBANA SUSTENTAVEL
BRASILEIRA!

IMPACTS OF COVID-19 ON THE SUSTAINABLE
URBAN MOBILITY SCENARIO IN BRAZIL

RESUMO

Este ensaio identifica e discute as influéncias, as oportunidades e
as fragilidades expostas pela pandemia do virus Sars-Cov-2 (CO-
VID-19) na mobilidade urbana, com foco nas politicas publicas
brasileiras. Para tanto, apresentam-se o contexto de urbanizacgao,
os conceitos de mobilidade urbana e de sustentabilidade, além
dos dados estatisticos. Como principais resultados, o estudo de-
monstra como a COVID-19 atingiu, principalmente, a populagao
cujas condi¢des socioecondmicas e de mobilidade prévias a crise
jé eram frageis. Este estudo, também, expde os riscos de retroces-
sos regulatorios relacionados a mobilidade sustentavel, proporcio-
nados pela pandemia e as oportunidades geradas em termos de
reducdo de emissoes, com a adogao de solugdes de digitalizagdo,
como o teletrabalho. Conclui-se que ha relacdo direta entre a CO-
VID-19 e os aspectos socioecondmicos e que a pandemia reforca
a necessidade de se revisitar politicas publicas, bem como de se
incentivar cooperacgdes publico-privadas que permitam o desen-
volvimento de cidades inteligentes e sustentaveis.

Palavras-chave: mobilidade urbana sustentavel; sustentabilida-
de; COVID-19; Brasil.

ABSTRACT

This essay identifies and discusses the influences, opportu-
nities, and weaknesses exposed by the pandemic of the Sars-
-Cov-2 virus (COVID-19) in urban mobility, focusing on the
Brazilian profile and public policies. We present the urbani-
zation context and the concepts of urban mobility and sustai-
nability in addition to discussing statistical data on the expo-
sed topics, aiming for comparative effects. As main results, the

1 Artigo apresentado no Encontro Internacional sobre Gestdo Empresarial e
Meio Ambiente — ENGEMA 2020, e indicado para fast-track na ReGeA.
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essay presents how COVID-19 impacted the
population in different ways, mainly those
that already were socio-economic fragile and
mobility conditions before the crisis. Likewi-
se, it exposes the risks of regulatory setba-
cks related to sustainable mobility due to the
pandemic and the opportunities generated by
the adoption of digitization solutions, like
telecommuting. We conclude that there is a
direct relation between COVID-19 and so-
cio-economic aspects in the intensity of such
impacts and that the pandemic reinforces the
need to revisit public policies and to encoura-
ge public-private cooperation that allows the
development of smart and sustainable cities.

Keywords: sustainable urban mobility; sus-
tainability; COVID-19; Brazil.

1 INTRODUCAO

O final do ano de 2019 trouxe consigo o
que se tornou uma situagdo mundial sem prece-
dentes: a descoberta e a difusdo do novo virus
Sars-Cov-2, conhecido como novo coronavirus
(COVID-19). Os primeiros registros ocorreram
na cidade de Wuhan, China, e expandiram, de
maneira exponencial, dentro e fora do territo-
rio chinés. Em poucas semanas, atingiu todos
os continentes e ganhou escala (TANNA et al.,
2020). No Brasil, o primeiro caso oficial foi
registrado pelo Ministério da Saude em 26 de
fevereiro de 2020, menos de duas semanas an-
tes de a COVID-19 finalmente ser considerada
uma pandemia pela Organizacdo Mundial de
Satde (OMS), em 11 de marco de 2020.

A chegada do novo coronavirus coincide
com um momento global definido por um inten-
so processo de urbanizagdo, descrito por Conti
e De Benedicto (2020, p. 105) como “o século
das cidades”. As cidades sdo sistemas criados
ao longo dos séculos e com grande capacida-
de de adaptag@o e resiliéncia (HERNANTES et
al., 2019; CONTI; VIEIRA, 2020), e é nelas
“que os problemas se manifestam, mas também
¢ nas cidades que se concentram 0s recursos
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humanos, econémicos, tecnologicos e politicos
para enfrentar esses desafios” (ABRAHAO,
2020, p. 47).

Reconhecendo tal importancia, bem
como a posi¢ao de destaque das cidades como
local de trabalho e de lazer de mais da metade
da populagdo mundial — 55% ou 4,2 bilhoes de
pessoas — a Organizagdo das Nacdes Unidas
(ONU) incluiu, entre os Objetivos do Desen-
volvimento Sustentavel (ODS), o de numero
11, intitulado como “Cidades e Comunidades
Sustentaveis”, com vias a tornar as cidades € os
assentamentos humanos mais inclusivos, segu-
ros, resilientes e sustentaveis.

Ressalta-se que o numero de pessoas vi-
vendo em cidades tendera a crescer, devendo
chegar a 68% da populacdo mundial em 2050,
0 que correspondera a 6,7 bilhdes de pessoas,
de acordo com as proje¢des do World Urbani-
sation Prospects Report (UNITED NATIONS,
2018), publicado pela ONU. Os niimeros apon-
tados pelo referido relatorio demonstram que
esta realidade ¢ ainda mais expressiva em regi-
Oes como a América Latina e Caribe, cuja po-
pulag@o urbana atual ultrapassa 80% dos 526
milhdes de habitantes existentes. Neste ultimo
caso, destaca-se o papel do Brasil como um dos
responsaveis por elevar a média das taxas de
urbanizagao na referida regido.

O Banco Mundial (2020) lista o Brasil
como o sexto maior do mundo em termos po-
pulacionais e, segundo a ONU, em 2018, um
total de 87% dos 209 milhdes de brasileiros ja
viviam em cidades. Contudo, tendo em vista o
seu tardio e acelerado processo de urbanizagao,
desacompanhado do adequado planejamento
(QUARESMA et al., 2017), o Brasil apresenta
sérios problemas que se refletem em um quadro
marcado pela crescente concentragdo de renda
e desemprego, bem como pela desigualdade e
exclusdo socioespacial, os quais, somados as
adversidades na governanga e a precariedade
dos servigos existentes, impdem desafios extras
para tornar o ODS-11 uma realidade.

Este quadro, denominado por alguns au-
tores como estado de crise urbana, ¢ deflagra-
do diante da situagdo atual de pandemia. Nesse
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sentido, a COVID-19 se tornou uma das mais
recentes adversidades a serem superadas por
todos os atores que compdem o complexo siste-
ma das cidades. Indagagdo frequente, impactos
correntes e futuros da COVID-19 sdo repletos
de incertezas e suposicdes. Desde as primeiras
averiguacdes das suas consequéncias na satde
humana, pode-se dizer que a mobilidade urbana
foi um dos elementos mais atingidos no contex-
to das cidades, expondo fragilidades existentes
e apontando oportunidades de mudangas, desde
politicas publicas, até no que se refere ao com-
portamento humano.

Apesar das indefinicdes causadas pela
pandemia, percebe-se que a intensidade e as
formas com as quais as populagdes foram atin-
gidas diferem e dependem das suas condi¢des
prévias a COVID-19. Coelho et al. (2020)
consideram, em seu estudo sobre a dispersdao
do novo virus, que caracteristicas brasileiras,
como as diferencas demograficas e no acesso
ao servico basico de saude publica, além de
indices socioeconomicos distintos, configuram
desigualdades, que podem interferir no impacto
da COVID-19 nas populagdes, tornando regi-
Oes mais vulneraveis do que outras.

Este ensaio tem como objetivo analisar
como 0 acesso a servicos basicos de qualidade,
condigOes sanitarias em locais de moradia, tra-
balho e transporte, além de variaveis socioeco-
ndmicas se transformam em catalisadores das
influéncias da COVID-19 na vida da popula-
¢do. Para isso, foi realizado este ensaio teorico,
em que se verificaram desafios e perspectivas
para a mobilidade urbana sustentavel no Brasil
em face da pandemia, amparado por uma pes-
quisa documental e com abordagem qualitati-
va, a qual considerou documentos técnicos e
materiais de diferentes 6rgaos de comunicagao.

2FUNDAMENTACAOEDISCUSSAO

Segundo Quaresma et al. (2017), a mo-
bilidade se coloca enquanto possibilidade e se
torna possivel quando ha a conjugag¢ao de regu-
lagdes, disponibilidade de servigos e condigdes
estruturais no espago analisado em questdo.
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Ou seja, em um espectro mais amplo, mobili-
dade urbana ¢ “um assunto estratégico para os
governos locais e deve ser encarada como um
eixo transversal na promocdo do desenvolvi-
mento sustentavel” (CONTI et al., 2017, p. 36).

A palavra “sustentavel”, inclusive, quan-
do aplicada ao conceito de mobilidade urbana,
deve ser considerada mais do que apenas um
qualificador, mas como uma intencdo, trazendo
a ideia de “mobilidade que merece ser susten-
tada” (BOHUSCH; SCHEIBE, 2014, p. 166),
em prol de um bem comum. Ainda, Beté et al.
(2020) destacam que, com o aumento dos deslo-
camentos nas cidades, nasceu uma demanda por
infraestrutura e transportes que possam atender
aos cidadaos de maneira eficiente e sustentavel.

Pode-se afirmar, também, que a mobi-
lidade envolve, mas ndo garante o poder de
escolha e a liberdade dos individuos. Como
exemplo, ndo se movimentar livremente, ou
ndo ter acesso a essa oportunidade, pode resul-
tar em dificuldades ao habitante de uma cidade
em exercer atividades ligadas aos seus direitos
e deveres, enquanto cidaddo, ja que a mobili-
dade pode ser fator decisivo de inser¢ao social,
além de uma variavel determinante da quali-
dade de vida da populagdo (HARVEY, 2012).
Neste sentido, destaca-se o exposto por Qua-
resma et al. (2017), de que a imobilidade fisica
resulta no aprofundamento das desigualdades e
na imobilidade socioecondmica das pessoas em
condi¢des prévias de vulnerabilidade.

Apesar de ser a unica pandemia declara-
da pela Organizagdo Mundial da Satde durante
a era digital, a COVID-19 foi a primeira e tal-
vez ndo a Ultima das pandemias a alterar, pro-
fundamente, o cotidiano das pessoas em escala
mundial, com a recomendac¢do formal de evitar,
ou mesmo com a proibicdo - via lockdown - do
simples ato de ir e vir, de se movimentar, além
do considerado estritamente necessario para a
manutengio da saude e seguranga dos cidadaos.

Neste contexto de restrigdes na mobili-
dade, cada individuo foi impactado, de forma
diferente, sobretudo considerando sua reali-
dade prévia as novas condi¢des impostas pela
pandemia em questao.
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[...] as pessoas de classes sociais des-
favorecidas moram afastadas das areas
centrais e se deslocam, diariamente,
por grandes distancias. Isso significa
que pessoas de classes sociais desfa-
vorecidas possuem mobilidade preju-
dicada, e 0 acesso as oportunidades de
educagdo, ao trabalho e aos servi¢os
publicos sdo igualmente reduzidos
(FURTADO et al., 2020, p. 56).

De acordo com Coelho et al. (2020), a
recomendacdo de isolamento e distanciamento
social foi uma das principais estratégias ado-
tadas para conter as transmissdes do novo co-
ronavirus. Nesse sentido, ¢ importante notar
como a desigualdade se torna, cada vez mais,
evidente e prejudica a vida de grande parcela da
populagdo que sofre em face dela.

Em estudo sobre a mortalidade oca-
sionada pela COVID-19, na cidade de Séo
Paulo, Bermudi er al. (2020) relacionaram
as condigdes socioeconomicas da populagdo
com o aumento dos riscos de fatalidades.
Para tanto, congregaram-se diferentes mo-
delos de analise, utilizando um indice social
composto por 41 varidveis, entre as quais
educacdo, renda, mobilidade e privagdo de
acesso a servigos basicos. De acordo com
os resultados, “o status socioecondmico age
como fator protetivo contra o risco de morte
por COVID-19” (BERMUDI et al., 2020, p.
7, tradug@o nossa). Nos dois modelos utiliza-
dos pelos pesquisadores, a melhoria em uma
unidade do indicador socioeconémico repre-
sentou uma queda de risco de morte entre 25
e 33%. A tendéncia de reducdo também foi
identificada quando consideradas as areas
da cidade com melhores condi¢des de vida,
demonstrando que ha correlagdo da taxa de
mortalidade da COVID-19 com o desenvol-
vimento humano (BERMUDI et al., 2020).

Em sua pesquisa, Coelho et al. (2020)
concluem que as recomendagdes de distancia-
mento social seriam dificeis de ser atingidas em
areas consideradas de alta vulnerabilidade so-
cial, ja que a aderéncia a protocolos de higiene
¢ dificultada pelas mas condigdes de vida.
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Infelizmente, os locais de moradia preca-
rios, além da dificuldade de acesso e as longas
distancias a serem percorridas por populacdes
vulneraveis nao sdo uma novidade. As popula-
¢oes urbanas mais pobres, além de normalmente
residirem em regides periféricas da cidade e com
escassez de servigos publicos, dependem mais
do transporte publico em comparagdo a popula-
¢oes de maior renda (LOURENCO; CHIQUET-
TO, 2020). Ademais, o transporte publico nem
sempre ¢ acessivel a todos, sendo, cada vez
mais, custoso no or¢amento dos usuarios finais.
Segundo os primeiros resultados da Pesquisa de
Orcamentos Familiares 2017-2018 do IBGE,
as despesas médias das familias com transporte
(18,1% do total) chegaram a superar, até mesmo,
as destinadas a alimentacdo (17,5% do total), o
que a configurou como o segundo maior gasto
geral, perdendo apenas para habitacao.

Este quadro se agrava diante das mas con-
digdes dos servicos de transporte publico coleti-
vo existentes. Em pesquisa realizada em 2020 e
elaborada pelo Lab99 e pela Folha de Sao Paulo,
publicado em caderno especial sob o titulo “Para
onde vamos?”, discorreu-se sobre os impactos
da pandemia nos deslocamentos de milhdes de
pessoas. Entre os dados apresentados, destacou-
-se que houve aumento significativo da prefe-
réncia dos respondentes da pesquisa por andar
a pé, visto que 32% dos entrevistados na cidade
de Sao Paulo afirmaram ter adotado a caminhada
como meio de locomogdo durante a pandemia.
Entre os motivos para tal escolha, destaca-se a
falta de seguranga diante dos riscos de contami-
nacdo, tendo em vista as mas condic¢des de lota-
¢do de transporte, bem como de manutengdo e
limpeza dos veiculos de transporte coletivo.

Ainda de acordo com o referido estudo,
esses dados contrastam com as péssimas condi-
¢oes de trafegabilidade e acessibilidade de mais
de 80% das calcadas do Brasil. As irregularida-
des existentes respondem pelo importante dado
de que 1 a cada 5 vitimas de queda, atendidas
pelo Instituto de Ortopedia e Traumatologia do
Hospital das Clinicas da Faculdade de Medi-
cina da Universidade de Sao Paulo (USP), de-
veu-se a acidentes em calgadas.
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A revolugdo tecnoldgica na mobilidade
urbana, com a criacdo de inumeros aplicati-
vos e servigos de transporte de passageiros e
cargas também se demonstra, praticamente,
impermeavel, e ndo adentram, de forma dese-
javel, em todas as camadas da sociedade. Em
artigo assinado por Heller (2020) e publicado
pela Forbes em colaborag@o com o Férum Eco-
ndémico Mundial, a autora afirmou que a pan-
demia demonstra que a revolugdo tecnologica
pela qual o mundo passa pode ter sido desper-
dicada. Segundo a autora, com a tecnologia, as
novas opgoes de mobilidade foram providas
para aqueles que ja eram servidos por meios de
transporte originais, sem que os mais vulnera-
veis fossem impactados.

Esta questdo reflete as desigualda-
des socioespaciais existentes nas cidades, a
exemplo do caso discutido por Furtado et al.
(2020), para os quais a crise de mobilidade
urbana na cidade de Sao Paulo afeta, especial-
mente, as populagdes mais vulneraveis e que
habitam as areas segregadas que apresentam
mas condi¢des de infraestrutura urbana. Os
referidos autores apontam que, devido aos
problemas de criminalidade elevada, tais areas
também sdo excluidas do acesso aos servigos
modernos de transporte possibilitados pelas no-
vas tecnologias da informacdo e comunicagao,
a exemplo do transporte individual privativo
por aplicativo, fato que tende a aprofundar as
desigualdades e, em caso de pandemia, aumen-
ta o risco de grande parcela da populagido ex-
cluida do acesso a tais servigos.

De qualquer maneira, ¢ inegavel que
tais novidades tenham-se provado essenciais
em certos momentos de crise como a da CO-
VID-19, trazendo alternativas ao funcionamen-
to de comércios, servigos e possibilitando, em
certa medida, a manuteng@o de empregos.

A tecnologia também tem sido primor-
dial na coleta de dados. Como bem antecipado
por Conti e De Benedicto (2020, p. 152), nas
cidades, “os sistemas inteligentes de gerencia-
mento de trafego irdo monitorar e analisar os
fluxos de circulacdo de pessoas e veiculos em
tempo real para dar fluidez ao sistema de mobi-
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lidade e torna-lo mais seguro”. De fato, durante
a COVID-19, nota-se ndo apenas o uso de tais
sistemas, mas um importante compartilhamen-
to de dados entre entes publicos e privados, que
estdo sendo utilizados pelo poder publico para
classificagdo de estagios de contamina¢do nos
diferentes estados brasileiros, bem como para
monitoramento das taxas de isolamento social.
O Governo de Sao Paulo, por exemplo, logo
no inicio do aumento da proliferacdo do virus,
anunciou uma parceria com as operadoras de
celular Vivo, Claro, Oi e TIM, o que viabilizou
a criagdo do SIMI — Sistema de Monitoramen-
to Inteligente de Sdo Paulo. Neste sistema, ¢
possivel acessar os indices diarios de adesdo ao
isolamento social no referido estado.

As informacdes sdo importantes, geran-
do indicativos dos mais diversos angulos da
mobilidade e que podem ser aproveitados para
entender as necessidades e os padroes de cada
espago urbano. No caso especifico da pandemia,
“além de monitorar politicas de distanciamento
social, os dados coletados por smartphones po-
dem ser de grande valia para modelos epidemio-
logicos que fazem projecdes sobre o niimero de
casos infectados” (QUEIROZ et al., 2020, p. 3,
tradugdo nossa). Em um artigo publicado pela
WRI Brasil, os autores exploram a ideia de que
o proprio transporte publico pode se beneficiar
do uso de big data: como exemplo, a superlo-
tagdo nas condugdes ¢ um dos fatores de risco
do contagio do novo coronavirus. Enquanto, no
Brasil, os sistemas de transporte coletivo consi-
deram, aproximadamente, seis pessoas ou mais
por metro quadrado, a taxa de dimensionamento
¢ de quatro ou menos em paises desenvolvidos.
Ajustes pontuais para dirimir riscos associados a
aglomeragdes no transporte poderiam ser feitos
futuramente com o uso de dados sistematizados
(LINDAU et al., 2020).

De acordo com matéria publicada pelo
Jornal O Globo em margo de 2020, governos
como os de Taiwan, Russia e Coréia do Sul
também té€m utilizado sistemas de monitora-
mento geridos por dados. Eles tém como base,
entre outras tecnologias, registros telefoni-
cos, GPS e reconhecimento facial. De carater
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temporario, relatorios como os fornecidos por
empresas como a Google estardo disponiveis,
segundo divulgag¢do dela propria, “enquanto
as autoridades de satide entenderem ser uteis
em seu trabalho para cessar a disseminagdo da
COVID-19” (GOOLGE BLOG, 2020, online).
Este assunto gera novas oportunidades, como
colaboragdes entre setores publico e privado e
levanta outras questdes, como a de privacidade
de dados, que precisariam ser estudadas mais
a fundo, incluindo o contexto da propria Lei
Geral de Prote¢do de Dados (LGPD) no Brasil.

Independentemente do uso de tecno-
logias, outras consideragdes podem ser feitas
com relagdo a mobilidade das cidades no pa-
norama do novo coronavirus e poés-pandémico.
As cidades t€m enfrentado problemas com o
financiamento e manutencdo dos servicos de
transporte publico. Mesmo sendo um servigo
essencial previsto na Constituicdo, em muitos
casos, declaradamente por medidas de saude,
eles foram interrompidos ou reduzidos drasti-
camente, promovendo consequéncias diretas
a populagdo que dele depende e ndo possuia a
alternativa de permanecer em suas residéncias.

Somadas aos impactos no orgamento do
brasileiro, essas dificuldades fizeram que aque-
les em situacdo econdmica vulneravel buscas-
sem por alternativas. Segundo reportado pela
midia e divulgado em matéria veiculada pelo
jornal Bom Dia Brasil, em 4 de agosto de 2020,
com dados da Associagdo das Empresas de
Transporte de Passageiros (ABRATI), estima-
-se que o uso do transporte clandestino tenha
aumentado em cerca de 30% durante a pande-
mia. Este tipo de conducdo, além dos proble-
mas usuais, oferece riscos a saude dos usuarios,
uma vez que nao respeita protocolos de higieni-
zagdo e seguranga. Aqui, faz-se relevante men-
cionar os primeiros resultados da Pesquisa de
Orcamentos Familiares 2017-2018 do IBGE,
cujos dados demonstram que as despesas mé-
dias das familias com transporte (18,1%) che-
garam a superar, até mesmo, as destinadas a
alimentacdo (17,5%), configurando-a como o
segundo maior gasto geral, perdendo apenas
para habitacao.
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A busca por alternativas ao transporte
publico, muito em fungdo aos protocolos de
distanciamento social, levou cidades ao redor
do mundo a buscarem por alternativas e incen-
tivarem o uso de outros modais. Por exemplo,
em artigo publicado no Jornal da USP, Louren-
¢o e Chiquetto (2020) comentam o caso de Bo-
gota, Colombia, que adotou medidas relaciona-
das ao uso de bicicletas, com a implementacao
de ciclovias temporarias pela cidade.

No geral, as recomendagdes de distan-
ciamento social, presentes na maioria das cida-
des, parecem, também, potencializar a prioriza-
¢do do veiculo de uso pessoal como alternativa
mais segura, quando comparada ao transporte
coletivo e ao compartilhado, o que pode ser ob-
servado nos relatorios de mobilidade disponi-
bilizados pela Apple, que demonstram que as
viagens com veiculo particular foram as que
sofreram menos quedas, principalmente em
comparagdo com o transporte publico.

Em paises como o Brasil, que tiveram
seu cenario de planejamento urbano precario
destacado pela pandemia, aqueles que possuem
condi¢des financeiras optaram por manter seu
veiculo proprio ou, na falta dele, buscaram ad-
quirir um para evitar dificuldades futuras e o
compartilhamento de um mesmo espago com
outras pessoas. Mesmo aqueles que, porventura
ponderavam- se desfazer do transporte individu-
al e migrar para uma dessas alternativas, podem
passar a reconsiderar a op¢ao ap6s a pandemia.

Tais fatos sdo averiguados por um estu-
do realizado pela consultoria Boston Consul-
ting Group (BCG), sobre como a COVID-19
irda modelar a mobilidade urbana. Em uma pes-
quisa realizada com cerca de cinco mil respon-
dentes na China, Estados Unidos e paises eu-
ropeus, quando perguntados sobre a mudanga
de seus habitos na mobilidade urbana, de 40 a
60% dos participantes das regides em questio
confirmaram que usariam o transporte publico
com uma frequéncia menor ou muito menor ao
usual. Na China, 60% responderam que esta-
riam mais inclinados a comprar um carro parti-
cular no pés-lockdown do que antes da crise, o
que tem se confirmado com os niimeros de ven-
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da de veiculos no pais asiatico. A consultoria
aponta, no entanto, que a mesma tendéncia em
percentuais tao elevados ndo é observada nos
Estados Unidos e na Europa. Segundo a BCG,
isso se deve, provavelmente, ao fator emocio-
nal ou de atribuicao no ganho de status ao se ter
um veiculo particular na China.

Mesmo possuindo muitas variaveis que os
influenciam, alguns niimeros podem representar
o apreco do brasileiro pelo veiculo particular. De
acordo com o relatério divulgado pelo Observa-
torio das Metropoles (RODRIGUES, 2019), liga-
do ao Instituto Nacional de Ciéncia e Tecnologia,
entre 2008 e 2018, a quantidade de automodveis
no Brasil aumentou de 37,1 milhdes para 65,7 mi-
Ihdes. No mesmo periodo, a frota de motos mais
do que dobrou, passando de 13 milhdes para 26,7
milhdes. Um dos efeitos colaterais deste compor-
tamento do brasileiro €, justamente, o acréscimo
do nimero de veiculos em regides ja saturadas, o
que gera altos indices de congestionamento e po-
luigdo, afetando, diretamente, a qualidade de vida
dos cidadaos. Segundo o mesmo relatorio, regi-
Oes metropolitanas representam 40% do cresci-
mento de carros reportados entre esses anos, uma
vez que o aumento do niimero de motos ocorreu
também proximo a grandes cidades; porém, em
suas periferias.

A politica de incentivo brasileira tem fo-
cado seus esfor¢os na producdo ¢ na venda de
veiculos particulares, também como estimulo a
industria automotiva, por sua forte influéncia
em quesitos como empregos e indicadores eco-
nomicos. Essas agdes podem ocorrer novamen-
te, em um momento em que o mercado segue
em baixa no Pais. Bohusch e Scheibe (2014)
discutem esta situag¢ao no Brasil, indicando que
a falta de qualidade do servi¢o no transpor-
te publico coletivo, aliado a incentivos fiscais
que contribuem com a migragdo para modos
de transporte particular, repercutem, negativa-
mente, na mobilidade urbana. A literatura tam-
bém aponta que, historicamente,

[...] nossos governos incentivaram a
venda de veiculos (carros e motos com
isengdes de impostos), gerando mais
poluigdo e custos ao sistema de saude
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publico, a0 mesmo tempo em que redu-
ziu uma importante fonte de recursos a
ser repassada aos municipios. Ademais,
essa politica aumentou, drasticamente,
a quantidade de veiculos nas ruas, e ge-
rou ainda mais congestionamento nas
cidades, reduzindo os recursos € a com-
petitividade dos sistemas de transporte
coletivo. E os impactos negativos para a
sustentabilidade ambiental e financeira
do sistema, a qualidade de vida ¢ a sau-
de da populag@o estdo ai para nos mos-
trar os resultados (MALUF FILHO,
2020, p. 145).

Investimentos na mobilidade urbana so
essenciais, mas precisam ser estrategicamente
pensados, visando ao equilibrio e aos benefi-
cios a populagdo. Quando bem-feitos e adapta-
dos a realidade local, podem aliar o desenvol-
vimento econdmico, reduzindo externalidades
socioambientais.

Apesar deste cenario, vale ressaltar que
outras tendéncias incentivadas pela pandemia,
como a adog¢do do trabalho remoto — teletra-
balho, ou home office — podem ajudar a mi-
nimizar o uso de veiculos particulares e suas
consequéncias, uma vez que a quantidade de
deslocamentos reduz para parte da populagao.
Segundo uma pesquisa realizada pelo MBA em
Marketing e Inteligéncia de Negocios Digitais
da Fundagao Gettlio Vargas (FGV) e divulga-
do pela CNN Brasil em 23 de abril de 2020,
essa modalidade deve crescer 30% apods o pe-
riodo de distanciamento social. Esse indice te-
ria potencial ainda maior de crescimento, caso
fossem superados os desafios enfrentados pelos
brasileiros na inclusdo digital: um ranking pu-
blicado em junho deste ano pelo Massachusetts
Institute of Technology (MIT) listou o Brasil,
entre trinta paises analisados, como o quinto
com mais dificuldades em implementar o tra-
balho remoto em larga escala. Além do teletra-
balho, o aumento observado na digitalizagdo de
servigos, como a propria telemedicina e o en-
sino a distancia também teriam sua influéncia
na redugdo de trajetos a serem percorridos para
atendimentos médicos e aulas presenciais.
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Por fim, um novo risco de retracdo na
mobilidade urbana sustentavel atrelado a CO-
VID-19 refere-se ao espago ambiental e regu-
latorio brasileiro: em agosto de 2020 a Asso-
ciacdo Nacional dos Fabricantes de Veiculos
Automotores (ANFAVEA) informou o desejo
das montadoras em adiar o investimento na or-
dem de doze bilhoes de reais para atendimento
das novas fases do Proconve, que estabelecem
reducdo de emissdes de poluentes veiculares. A
associacdo alegou atrasos e dificuldades poten-
cializadas pela pandemia no desenvolvimento
das novas tecnologias. Dias depois, 0 Ministé-
rio Publico Federal se manifestou contrario ao
adiamento, alegando que outros paises manti-
veram intactos os cronogramas de seus respec-
tivos programas.

A falta de perenidade nas politicas publi-
cas brasileiras e a visdo em longo prazo dese-
nharam o cenario que hoje ¢ tdo evidenciado
pela COVID-19. Ultrapassado em termos regu-
latorios, curiosamente o Brasil corre risco de ter
seus marcos ainda mais atrasados, acarretando
novas consequéncias a serem realmente senti-
das pelos brasileiros ndo durante a pandemia,
mas quando ela ja tiver terminado.

3 CONSIDERACOES FINAIS

A pandemia da COVID-19 traz um alerta
para a mobilidade sustentavel, ndo apenas no
ambiente das cidades. Percebe-se a facilidade
com a qual possiveis retrocessos podem ocor-
rer, em varios sentidos, mas, principalmente,
no que se refere a tendéncia ao uso de veiculos
motorizados particulares. Isso ocorreria, sobre-
tudo, em paises com comportamento consu-
midor aspiracional como a China — conforme
demonstrado pela pesquisa da BCG - e o Brasil
que ja se encontra em situagcdo mais fragilizada
na mobilidade urbana.

A rejei¢ao ao uso do transporte coletivo
pode ser uma das consequéncias mais imedia-
tas e duradouras, refor¢ado pelos problemas de
eficiéncia dos sistemas brasileiros que tém sido
evidenciados nos ultimos meses. Como ja foi
explorado neste trabalho, esta condi¢do aliada
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as dificuldades socioecondmicas t€m elevado as
estatisticas do uso da condugdo clandestina pelo
pais, expondo ao risco de satde e seguranca uma
populagdo ja vulneravel. Este e outros aspectos
como a falta de acesso a servigcos essenciais, en-
tre eles, saude e transporte, demonstram o perigo
de as desigualdades existentes serem aprofunda-
das. Seus riscos associados, conforme estudo
aqui apresentado, envolvem, diretamente, a qua-
lidade de vida dos cidadaos.

Porém, alguns resultados tendem a ser po-
sitivos. Se levados como aprendizados, as fragi-
lidades do sistema de transporte coletivo podem
ser estudadas e reparadas, a fim de se evitar o
seu colapso e as consequéncias sociais. A tecno-
logia pode-se tornar uma grande aliada, tanto na
identificagdo, quanto na solu¢do de problemas,
e o poder publico e empresas podem cooperar
para acelerar sua implementacdo. A mudanca da
mentalidade focada no apreco da posse de um
veiculo particular e a educacdo para o transi-
to ndo podem ser esquecidas e precisariam ser
aliadas a qualidade do transporte, a integragdo
da mobilidade e ao replanejamento de bairros e
comunidades, com agdes inclusivas de acesso a
recursos basicos. A digitalizagdo dos servigos,
o trabalho remoto, big data, a valorizagdo dos
comércios locais e mesmo o interesse crescen-
te dos cidaddos nos assuntos publicos, preocu-
pados com questdes de saude, infraestrutura e
mobilidade, se adequadamente incentivados,
podem levar a uma aceleragdo das cidades inte-
ligentes e sustentaveis no Brasil.

Agoes alternativas t€ém sido observadas
em outras cidades do planeta, priorizando a
movimentacdo de pedestres e ciclistas, o que
pode sinalizar tendéncias ou influenciar futu-
ras politicas publicas de mobilidade. Novas
necessidades locais e preferéncias da popula-
¢do, possivelmente, serdo descobertas e antigas
reforcadas, impactando aspectos futuros antes
definidos como certos e aplicaveis na area.

Para que uma cidade possa se desenvol-
ver de maneira sustentavel, ¢ essencial que este
desenvolvimento seja planejado, devidamente
implantado e tenha seu curso corrigido, quando
necessario e de forma colaborativa, garantindo
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a cooperacdo entre entes publicos e privados,
e a participagdo dos cidaddos. Isso, claro, res-
peitando as necessidades e particularidades de
cada municipio e seus habitantes. Neste senti-
do, a COVID-19 veio como forte lembrete de
que as cidades brasileiras t€ém muito com o que
trabalhar, ndo apenas no que se refere a mobi-
lidade urbana.
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publication; later, peer review, through a blind
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PUBLICATION
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tacdo da empresa; as agdes empreendidas
pela empresa; o dilema e as argumenta-
¢des com respectivas evidéncias; as no-
tas de ensino contemplando os objetivos
educacionais, as questdes para discussao/
decisdo; o referencial tedrico que embasa
o texto e, finalmente, as referéncias.

5. As citagdes no corpo do texto deverdo ser
redigidas de acordo com a norma ABNT NBR
10520 ou norma ISO equivalente.

6. O uso de notas, citagoes, graficos, tabelas, fi-
guras, quadros ou fotografias deve ser limitado
ao minimo indispensavel; esses textos devem
ser apresentados conforme norma ABNT NBR
15724, de 2011, em tamanho 10. As imagens
devem estar em jpg. A ReGeA ndo se responsa-
biliza por imagens de baixa qualidade inseridas
no trabalho.

7. As Referéncias deverdo seguir o sistema au-
tor-data, conforme norma ABNT NBR 6023,
de 2002, ou norma ISO equivalente.

INEDITISMO - EXCLUSIVIDADE -
DIREITOS AUTORAIS

Os trabalhos submetidos a publicagdo na
ReGeA devem ser inéditos, além de ndo pode-
rem estar em avalia¢do paralela em outra revis-
ta (Nota — Os trabalhos podem ter sido apresen-
tados em congressos anteriormente, desde que
referenciados). As matérias assinadas sdo de
total e exclusiva responsabilidade dos autores,
declaradas por meio de documento — Declara-
¢do de Originalidade ¢ Cessdo de Direitos Au-
torais. Outrossim, a cessao de direitos autorais
¢ feita a titulo gratuito e ndo exclusivo, passan-
do a ReGeA a deter os direitos de publicacdo
do material, exceto quando houver a indicagao
especifica de outros detentores de direitos auto-
rais. Em caso de duvidas, ficamos a disposi¢ao
para esclarecimentos.

R. Gest. Anal., Fortaleza, v. 11, n. 1, p. 80-97, jan./abr. 2022

Ressalva: Para as pesquisas provenien-
tes de trabalhos apresentados em congressos ¢
simposios cientificos que forem submetidas a
edicdo especial de fast track, é obrigatorio aos
autores indicarem a origem do artigo e as res-
pectivas referéncias do evento.

IMPORTANTE: As informagdes de au-
toria devem ser cientificadas apenas no corpo
do e-mail, contendo os seguintes dados: no-
me(s) do(s) autor (es), afiliacdo; e-mail, cidade,
estado, pais de cada autor e titulo do trabalho.
Para garantir o anonimato no processo de ava-
liagdo do trabalho, o(s) autor (es) ndo deve(m)
identificar-se no corpo do estudo. Caso seja
identificado, o trabalho ficara automaticamente
fora do processo de avaliacdo. A Equipe Edito-
rial da ReGeA segue as sugestdes contidas no
Manual de Boas Praticas da Publicagdo Cienti-
fica da ANPAD.

NOTA: Revise minuciosamente o traba-
lho com rela¢do as normas da ReGeA, a cor-
recdo da lingua portuguesa ou outro idioma e
aos itens que devem compor a sua submissao.
Verifique se o arquivo apresenta sua identifica-
¢do. Trabalhos com documentag@o incompleta
ou ndo atendendo as orienta¢des das normas
adotadas pela Revista ndo serdo avaliados. O(s)
autor(es) serdo comunicados na ocasido da con-
firmagao de recebimento.
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AUTHOR GUIDELINES

Collaborations of Brazil and abroad are
accepted. The full texts can be submitted in
Portuguese, Spanish or in English. It is recom-
mended to establish clear and objective lan-
guage and follow the editorial rules governing
this journal. Electronic submission of articles
will only be accepted at the following address:
http:// periodicos.unichristus.edu.br/index.
php/gestao/ index, in a file with the document
file format [doc], together with the Copyright
Assignment Form. Through the Portal the au-
thors can submit articles and track their status
throughout the editorial process. This way the
submission ensures a quick and safe submission
of your manuscript, streamlining the evaluation
of the process.

The studies should report the results of
research, in progress or completed, in confor-
mation with the writing genres listed below:

e ARTICLES - texts for the promotion of
the research results of scientific, techno-
logical and theoretical studies;

e ESSAY - accurate, critical and conclu-
sive exposure of issues from studies on
a given subject, in which is highlighted
the originality of thinking of the author;

e CASE STUDY - actual case reports of
companies with the purpose of consoli-
dating the case method as a teaching and
learning tool, providing stimulus for stu-
dies, research and debate in the mentio-
ned areas.

INSTRUCTIONS FOR AUTHORS

Entries must be submitted to the Journal
of Management Analysis - ReGeA — in accor-
dance with the submission guidelines contai-
ned in the Editorial Line of this Journal. It is
essential that the authors verify the conformi-
ty of submission for all the items listed below.
Submissions that are not in accordance with the
rules will be rejected.

1. The texts may be submitted in Portuguese
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or in English. The articles written in English
should contain the title, abstract and key-words
in Portuguese.

2. The texts in Portuguese must be written ac-
cording to the standards of presentation of arti-
cles and academic papers as established by the
Brazilian Association of Technical Standards
(ABNT) - NBR 6022: 2003 and NBR 14724:
2011. For articles in English, the equivalent
ISO standard will be used.

3. Technical Characteristics

* = A4 paper size;

* text editor: Word for Windows 6.0 or later;

» margins: top and left 3 cm, right, bottom
2 cm;

* Source: Times New Roman, size 12, 1.5
line

e The number of pages: ARTICLE (mini-
mum=12; maximum=18 pages); ESSAY
(minimum &; maximum = 13 pages); and
CASE (minimum=8; maximum=13 pages).

4. Specific Features:

* the title and subtitle (if any) of the text
should be presented in Portuguese and in
English;

* the title and subtitle (if any) should ex-
press clearly the idea of the work;

» summary and abstract: written according
to the NBR6028 or equivalent ISO stan-
dard with a maximum of 150 words. The
abstract should outline the purpose, me-
thod, results and conclusions;

» key-words: there must be from three to
five key-words;

 the content of articles and essays shall,
wherever possible, include introduction;
literature review; methodology; results;
conclusions (with recommendations of
study) and references;

« the contents of the cases should include,
where possible: introduction; context
with characterization of the market; pre-
sentation of the company; the actions un-
dertaken by the company; the dilemma
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and the arguments with supporting evi-
dence; the notes of education contempla-
ting the educational objectives, matters
for discussion / decision; the theoretical
framework that supports the text and, fi-
nally, references.

5. The citations in the text should be written
in accordance with the ABNT NBR 10520 or
equivalent ISO standard.

6. The use of notes, quotes, charts, tables, fi-
gures, charts or photographs should be limited
to a minimum; these texts must be submitted
according to ABNT NBR 15724, 2011 in size
10. Images must be in jpg. The ReGeA is not res-
ponsible for poor quality images inserted at work.

7. References should follow the author-date
system, according to ABNT NBR 6023, 2002,
or equivalent ISO standard.

ORIGINALITY - EXCLUSIVE -
COPYRIGHT

The papers submitted for publication
in ReGeA must be original, and can not be in
parallel review in another journal (Note - The
work may have been previously presented at
conferences, provided they were referenced).

The signed declarations are the sole and
exclusive responsibility of the authors as decla-
red through document - Declaration of Origina-
lity and Assignment of Copyright. Furthermore,
the assignment of copyright is made on a free
non-exclusive basis, from the ReGeA which
holds the rights to publish the material, except
when there is a specific indication of otherco-
pyright holders. In case someone should need
any kind of clarification, we remain at the dis-
posal for answering any eventual questions.

Exception: For the researches originated
from papers presented at scientific congresses and
symposia that are submitted to the special fast tra-
ck issue it’s required that authors indicate the ori-
gin of the article and the references of the event.
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IMPORTANT: Information on the au-
thor should be conveyed only in the e-mail
body, containing the following data: name (s)
(s) of author (s), affiliation; e-mail, city, state,
country of each author and title of the work.
The work should be attached to the same
e-mail. To ensure anonymity in the process of
evaluation of the work, the author (s) (s) should
not (m) be identified in the study of the body.
If identified, the work will be automatically out
of the evaluation process. The Editorial Team
of ReGeA follows the suggestions contained in
the Manual of Good Practices of Scientific Pu-
blication ANPAD.

NOTE: The works should be thoroughly
reviewed in order to see whether they have
been organized

in accordance with the standards of Re-
GeA, the correction of the Portuguese langua-
ge or languages should be carefully certified.
There must be a strict care about the adequate
identification of the author before submissions
are handed in. Works with incomplete docu-
mentation or not meeting the guidelines of the
standards adopted by the magazine will not be
evaluated. The author(s) shall be duly informed
upon receipt of the submissions.
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