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RESUMO

Em 2010, o Brasil experimentou um crescimento acelerado da economia e, na sequéncia, uma
forte desaceleragdo em 2012. Buscando impulsionar novamente o crescimento econdémico, 0
governo brasileiro combinou desoneracao tributaria, depreciacdo da taxa nominal de cambio e
reducdo da taxa béasica de juros. Porém, essa politica ndo se sustentou por muito tempo e, em
2014, o Brasil entrou em grande recessao. Tais transformacgdes acabem mudando o ambiente
das empresas brasileiras, levando os gestores a tracarem novas estratégias, notadamente de
inovacdo, para garantir vantagem competitiva. Nesse contexto, as empresas de cada setor
reagem de maneira diferente, de acordo com o grau de dinamismo do ambiente em que operam.
Buscou-se, portanto, nesta pesquisa, mensurar e analisar os graus de dinamismo ambiental, por
meio de regressao simples, que caracterizam o0s setores da economia brasileira e identificar as
possiveis razdes de suas peculiaridades. Foram investigadas 148 empresas brasileiras de capital
aberto distribuidas em 19 setores, entre os anos de 2013 a 2017. Os resultados evidenciaram 0s
setores extracdo mineral, papel e celulose, e servicos de transporte e logistica como 0s mais
dindmicos, enquanto 0s mais estaveis compreenderam os setores téxtil, comércio (atacado e
varejo) e construcao.

Palavras-chave: Dinamismo ambiental. Estratégia. Economia brasileira.

THE RELATIONSHIP BETWEEN THE DEGREE OF
ENVIRONMENTAL DYNAMISM OF THE SECTORS AND THE
UNCERTAINTY OF THE BRAZILIAN ECONOMIC ENVIRONMENT

ABSTRACT

In 2010, Brazil experienced accelerated economic growth and, in the sequence, a strong
deceleration in 2012. Seeking to boost economic growth again, the Brazilian government
combined tax relief, depreciation of the nominal exchange rate and a reduction in the basic
interest rate. However, this policy was not sustained for long and in 2014, Brazil entered a major
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recession. Such transformations end up changing the environment of Brazilian companies,
leading managers to draw up new strategies, notably innovation, to ensure competitive
advantage. In this context, companies in each sector react differently, according to the degree
of dynamism of the environment in which they operate. Therefore, this survey sought to
measure and analyze the degrees of environmental dynamism, through simple regression, that
characterize the sectors of the Brazilian economy and identify the possible reasons for their
peculiarities. We investigated 148 Brazilian publicly traded companies distributed in 19 sectors,
from 2013 to 2017. The results highlighted the mineral extraction, paper and pulp, and
transportation and logistics services sectors as the most dynamic, while the most stable ones
comprised the textile, trade (wholesale and retail) and construction sectors.

Keywords: Environmental Dynamism. Strategy. Brazilian economy.

1 INTRODUCAO

A economia mundial sofreu grandes mudancas nas trés ultimas décadas, as quais
aconteceram de maneira mais profunda, no Brasil, a partir de 1990 e se estenderam para 0s anos
2000. Destacam-se, entre os principais eventos da Ultima década do século passado, as
liberacBes comercial e financeira, a desregulamentacéo das atividades econdmicas, a criagcdo do
Mercado Comum do Sul (Mercosul), a criacdo do Plano Real e a estabilidade monetaria, além
das privatizacGes de empresas publicas, como a Usiminas, a Companhia Siderdrgica Nacional
(CSN), a Embraer e a Vale, a expanséo do crédito e o desenvolvimento do mercado consumidor
brasileiro.

Em 2010, a economia brasileira cresceu de maneira acelerada, destacando-se o PIB que
teve um aumento de 8% nos dois primeiros trimestres do ano. Porém, em seguida a economia
do pais passou por forte desaceleracéo, chegando a ter apenas 1,05% de expanséo no segundo
trimestre de 2012. Em virtude dessa desaceleracdo, e com o objetivo de impulsionar mais uma
vez o0 crescimento econdmico, o governo brasileiro, na época, adotou uma politica baseada na
desoneracao tributaria, depreciacdo da taxa nominal de cdmbio e reducdo da taxa basica de juros
(OREIRO, 2017).

Desde o segundo trimestre de 2014, o Brasil tem apresentado grande recessao, sendo
considerada “a mais profunda e duradoura queda do nivel de atividade econdomica desde o
término da Segunda Guerra Mundial” (OREIRO, 2017, p. 75). Mesmo assim, de acordo com
dados de 2017, divulgados pelo The World Bank, o Brasil é a 92 economia mundial em termos
de PIB.

Tais mudancas modificaram 0 ambiente das empresas brasileiras. Mais precisamente,
elas aumentaram o seu grau de dinamismo, levando, consequentemente, 0s gestores a criarem
estratégias inovadoras para garantir vantagem competitiva. Dessa forma, para participar do
crescimento da economia mundial, as empresas precisam ter gestores capazes de tomar decisdes
estratégicas de acordo com o tipo de negdcio da organizacdo e do ambiente em que ela esta
inserida. Destaca-se, entdo, que o dinamismo ambiental orienta a forma como a organizagéo
cria sua estratégia para se manter competitiva no mercado.

De acordo com Duncan (1972), o dinamismo ambiental é definido como o grau da
instabilidade das mudangas ambientais. Ele é o produto de vérias forcas operando em um
mesmo momento, incluindo o crescimento, em tamanho e em numero, de organizagdes dentro
de um determinado setor e 0 aumento do grau de mudancas tecnoldgicas e a difuséo delas. Em
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estudos empiricos desenvolvidos por Duncan (1972) e Tung (1979) foi demonstrado que quanto
maior a incerteza, mais elevado € o grau de dinamismo ambiental.

Diante disso, o contexto historico brasileiro dos ultimos anos, permeado por mudancas
e incertezas que tém constantemente alterado o ambiente, tende a permitir uma interessante
analise no que tange ao dinamismo. Isso, tendo em vista 0s varios eventos que mudaram
profundamente a economia brasileira desde a década de 1990, seguidos de picos de significativo
crescimento econdmico e de grande desaceleracdo, culminando na imersao em uma recessao a
partir de 2014, com pequenos sinais de recuperacdo em meados de 2016 (CODACE, 2017).

Nessa perspectiva, 0 objetivo desta pesquisas é mensurar e analisar o grau de dinamismo
ambiental que caracteriza os setores da economia nacional, bem como identificar os principais
aspectos que repousam na base de suas peculiaridades e incertezas. Assim, apresenta-se 0
seguinte problema de pesquisa: como se da a relacdo entre os diferentes graus de dinamismo
ambiental dos setores e a incerteza do ambiente econdémico brasileiro?

Este trabalho compreende cinco partes, sendo a primeira esta introducdo. A segunda
encerra o referencial tedrico, Por sua vez, a terceira parte refere-se a metodologia. A
apresentacdo e analise dos resultados integram a quarta parte. Por fim, a quinta parte do trabalho
apresenta as consideracgdes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Dinamismo ambiental

O dinamismo ambiental é tido como o resultado de vérias for¢as que operam ao mesmo
tempo; a medida que o grau de dinamismo aumenta, 0 acesso a informacdo diminui e, assim,
as decisdes ficam mais dificeis de serem tomadas (CHILD, 1972). De acordo com Duncan
(1972), ambientes com elevado grau de incerteza sdo associados a um elevado grau de
dinamismo. Da mesma forma, o estudo de Milliken (1987) expde que uma elevada incerteza
ambiental associa-se, normalmente, a um maior dinamismo ambiental. Para Dess e Beard
(1984), a incerteza se refere as alteracGes pelas quais 0 ambiente passa e que sao de dificil
previsdo. Tais alteracdes fazem com que as incertezas da organizacdo aumentem, assim
forcando a gestdo a adotar estratégias para aumentar a previsibilidade de alteracfes e passar por
elas, com o minimo de dificuldade possivel.

O dinamismo ambiental é, dessa forma, caracterizado como uma dimensdo que
representa a incerteza do ambiente (ALDRICH, 1979; DESS e BEARD, 1984; RASHEED e
PRESCOTT, 1992; BOURGEOIS, 1980; KEATS e HITT, 1988). E caracterizado como o grau
de instabilidade, ou seja, a volatilidade ou a dificuldade em prever os movimentos que estdo
presentes nos setores da economia. As outras duas dimensfes que definem o ambiente, ja
mencionadas anteriormente, sdo a munificéncia (a capacidade de crescimento da empresa
baseada nos recursos disponiveis) e a complexidade (concentracdo de elementos no ambiente).
De acordo com Keats e Hitt (1988), a instabilidade do ambiente, ou seja, 0 dinamismo
ambiental, pode influenciar a estratégia de diversificacdo das empresas. A natureza imprevisivel
da volatilidade presente no ambiente aumenta o risco das organizagOes. Dessa maneira, a
estratégia mais légica que uma empresa pode ter € a diversificacdo, para aumentar ou reduzir o
risco total, e manter ou aumentar sua rentabilidade. Por isso, segundo 0s autores, a estratégia e,
indiretamente, a rentabilidade s&o funcbes do dinamismo ambiental.
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De modo complementar, Emery e Trist (1965) explicaram gue a interdependéncia entre
elementos ambientais tende a aumentar, 0 que, por sua vez, da origem a um crescente
dinamismo, a medida que esses elementos se unem em busca de interesses comuns. Toffler
(1970) acrescentou que o acumulo de conhecimento ao longo do tempo também leva ao
aumento do dinamismo. Segundo o autor, quando uma organizacdo aprende a lidar com um
problema, mais conhecimento ficard disponivel para ser utilizado na resolucdo de outro
problema. Para Castrogiovanni (2002), a interdependéncia e a acumulacdo de conhecimento
levam a uma concorréncia mais intensa dentro e fora das fronteiras tradicionais dos setores, 0
que resulta em taxas crescentes de mudanga. No nivel da organizag&o, por exemplo, os ciclos
de vida do produto ficam mais curtos e as apresentacdes de novos produtos ocorrem em taxas
crescentes. No nivel setorial, as vendas flutuam de forma imprevisivel, a medida que as
industrias concorrentes se envolvem em um ‘cabo de guerra’ para capturar uma base limitada
de clientes.

Destaca-se que, segundo Dess e Beard (1984), Simerly e Li (2000), Li e Simerly (2002)
e Pereira Filho e Louvet (2011), o grau de dinamismo ambiental varia conforme o setor
econémico. Além disso, determinados setores tém maior volatilidade e, por isso, sdo mais
dindmicos que outros, em especial aqueles cujas empresas precisam tracar estratégias de
inovacdo para manterem vantagem competitiva (LI e SIMERLY, 2002; ANDERSEN, 2005),
como os setores de tecnologia, por exemplo.

2.2 Mensuragao do dinamismo ambiental

A mensuragdo do dinamismo ambiental ndo tem uma definigdo padrdo amplamente
aceita na literatura. Dess e Beard (1984), ao proporem a mensuracao das trés dimensdes
caracteristicas do ambiente (munificéncia, complexidade e dinamismo), identificaram 23
variaveis presentes em 53 setores. Destas, seis foram utilizadas para mensurar a munificéncia
ambiental. As cinco primeiras sdo derivadas da demanda global do mercado que mede a taxa
relativa de crescimento da industria. S&o elas o crescimento em vendas, o crescimento da
margem de prego-custo, o crescimento do emprego total e o crescimento do valor adicionado.

Ainda no campo da mensuracdo da munificéncia do ambiente estdo as varidveis
crescimento do nimero de estabelecimentos e concentracdo de vendas das empresas. Para
mensurar a complexidade do ambiente, Dess e Beard (1984) identificaram as seguintes
variaveis: concentracao de saidas, concentracao de entradas, diversificacdo dos produtos e taxa
de especializacao.

Para a mensuragdo do dinamismo do ambiente, Dess e Beard (1984) utilizaram o0s
mesmos dados que identificaram quatro das seis variaveis da munificéncia do ambiente. Séo
elas crescimento em vendas, crescimento da margem de preco-custo, crescimento do emprego
total e crescimento do valor adicionado. A quinta varidvel identificada para o calculo do
dinamismo ambiente € a instabilidade tecnoldgica, mensurada por meio da porcentagem de
cientistas e engenheiros, em relacdo ao total de empregados. Destaca-se que, de maneira
semelhante, Child (1972), Bourgeois (1978), Snyder e Glueck (1982), Simerly e Li (2002) e
Andersen (2005; 2016) utilizaram, como medida para essa variavel, 0s gastos com P&D.

Ao mensurar o dinamismo do ambiente, medido para cada setor, Dess e Beard (1984)
calcularam a dispersdo da regressdo linear obtida quando cada varidvel dependente era
regredida no tempo através do periodo estudado (1968-1977). Essa metodologia, segundo 0s
autores, estd de acordo com a abordagem dos estudos de Tosi et. al. (1973), Child (1972r),

DOI: https://doi.org/10.35700/2448-0126.2023.v11.n1.450

a MARTUCHELI, C. T.; PEREIRA FILHO, A. D.; PEREIRA, M. V. L.

INSTITUTO FEDERAL

60


https://doi.org/10.35700/2448-0126.2023.v11.n1.450

Revista Eletrdnica
INSTITUTO FEDERAL Ciéndias da Administracgo
e Turismo
ISSN 2448-0126

Revista Eletrénica Ciéncias da Administrag&o e Turismo || v.11, n.1, p. 57 — 76, Jan/Jun, 2023

Bourgeois (1978) e Snyder e Glueck (1982). Para Dess e Beard (1984), esses autores
consideram a instabilidade como uma mudanca néo sistematica e imprevisivel.

Por sua vez, Keats e Hitt (1988) utilizaram, como indicadores para o dinamismo
ambiental, a volatilidade das vendas liquidas e o lucro operacional das empresas de setores
selecionados ao longo de um determinado periodo, no caso 1969-1973. De acordo com Boyd
(1990), para mensurar o dinamismo ambiental é preciso, primeiramente, mensurar a
munificéncia, medida por meio do crescimento na venda de um determinado setor por um
determinado periodo. O dinamismo é, entdo, a medida da variabilidade dessa taxa de
crescimento de vendas.

Castrogiovanni (2002), ao estudar as mudancas do ambiente ao longo do tempo,
desenvolveu a mensuracdo do dinamismo ambiental, tendo como referéncia a metodologia de
Dess e Beard (1984). Para defender sua tese de que o dinamismo ambiental aumentava ao longo
do tempo, ele utilizou as seguintes variaveis: instabilidade das vendas, instabilidade do
emprego, instabilidade do valor acrescentado e instabilidade da margem de preco-custo. Cada
variavel foi o resultado do calculo, ao longo de cinco anos, do erro padrdo do coeficiente de
inclinacdo da regressao dividido pelo valor médio.

A metodologia proposta por Dess e Beard (1984) também foi referéncia para estudos
sobre o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental na relacao entre a estrutura de capital
e arentabilidade (SIMERLY e LI, 2000; PEREIRA FILHO e LOUVET, 2008; 2011). Segundo
esses autores, o dinamismo ambiental é obtido por meio do erro padrdo do coeficiente de
inclinagdo da reta de regressdo entre a varidvel dependente “vendas” (y t) e a variavel
independente “tempo” (t), para cada setor economico. Esta pesquisa, por utilizar de dados
secundérios e quantitativos também utiliza a mesma abordagem metodoldgica que 0s autores
acima citados.

2.3 Estudos empiricos sobre o dinamismo ambiental

O dinamismo ambiental foi testado em diversos estudos empiricos como moderador de
outras varidveis que impactam as organizagdes. Jansen et. al. (2006), por exemplo, examinaram
o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental e da competividade na relacdo entre a
rentabilidade e a eficacia da inovacdo exploratéria radical e da inovacdo exploratdria
incremental. O dinamismo ambiental foi mensurado por meio de questionarios que resultaram
em uma escala. Entre os principais resultados encontrados pelos autores esta o fato de que o
dinamismo ambiental (variavel calculada por meio de survey) modera de maneira diferente a
eficacia das inovacOes exploratorias e exploratorias. Ou seja, o dinamismo ambiental modera
positivamente a relacdo entre a inovacdo exploratdria radical e o desempenho financeiro, e
modera negativamente a relacdo entre a inovagdo exploratoria incremental e 0 desempenho
financeiro. Assim, quanto mais dindmico é um ambiente, mais radical deve ser a estratégia de
inovagao para garantir uma boa rentabilidade, e vice-versa.

Schilke (2014), em seu estudo, focou na analise do efeito moderador do grau de
dinamismo ambiental na relacéo entre as capacidades dinamicas e a vantagem competitiva. Da
mesma forma que em estudos anteriores, o autor utilizou metodologia semelhante aquela
proposta por Dess e Beard (1984) para calcular a variavel dinamismo ambiental. Ele pesquisou
279 empresas e o principal resultado de sua pesquisa mostrou que, em um ambiente com grau
moderado de dinamismo ambiental, as capacidades dindmicas relacionam-se positivamente
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com a vantagem competitiva. O mesmo ndo acontece quando o ambiente apresenta elevado ou
baixo grau de dinamismo. Diante desse resultado, o autor sugere que um ambiente dindmico
poderia alterar os processos de producdo das empresas e causar a decadéncia de seus recursos
ou torna-los irrelevantes. Entende-se que um elevado grau de dinamismo pode afetar a eficacia
das capacidades dinamicas. Por outro lado, ambientes estaveis ndo ofereceriam oportunidades
suficientes para o desenvolvimento de capacidades dindmicas, as quais levariam a uma melhor
vantagem competitiva.

Pérez-Lufio et. al. (2014) analisaram o efeito moderador do grau de dinamismo
ambiental na relacdo entre a inovagdo (interna e radical; externa e incremental) e a
rentabilidade. Nesse estudo, o dinamismo ambiental foi mensurado por meio de escala Likert e
0 resultado mostrou que, em um ambiente dindmico, quanto mais radical for a inovagédo, maior
sera a rentabilidade de uma empresa e, ao contrario, em um ambiente estavel, quanto menos
radical for a inovagdo, maior sera a rentabilidade da empresa. Em ambos 0s casos, quanto mais
internamente a inovacao for gerada, tanto em ambientes dindmicos quanto estaveis, maior sera
a rentabilidade. De acordo com os autores, 0 resultado mostrou que para se obter melhor
rentabilidade, as empresas precisam se concentrar na geracdo de inovagOes radicais em
ambientes dindmicos e na geracdo de inovagdes incrementais em setores estaveis.

Cruz-Gonzélez et. al. (2015) propuseram um estudo em que investigaram o efeito
moderador do grau de dinamismo ambiental tecnoldgico na relagdo entre a inovagéo (radical e
incremental) e a performance. Os estudos dos autores demonstraram que o dinamismo
ambiental tecnoldgico exerce efeito moderador positivo na relacdo entre a inovacgdo radical e a
rentabilidade. Ao contrario, na relagdo entre a inovacdo incremental e a rentabilidade, o
dinamismo ambiental tecnol6gico exerceu efeito moderador negativo. Os resultados
encontrados explicariam o motivo pelo qual as pesquisas de inovacao radical, as quais tém
custos mais elevados, sdo capitalizadas apenas em ambientes tecnolégicos com elevado grau
de dinamismo. Ao contrario, as pesquisas de inovacao incremental, as quais tém menor custo,
sdo mais bem capitalizadas em um ambiente tecnoldgico estatico. Importante ressaltar que 0s
resultados encontrados por Cruz-Gonzalez et. al. (2015) se assemelham aqueles encontrados
nos estudos de Pérez-Lufio et. al. (2014), discutidos anteriormente.

Chan et. al. (2016) trouxeram para a discussdo 0 impacto que a producdo
ecologicamente sustentavel tem na rentabilidade, cuja relacdo é moderada pelo dinamismo
ambiental. Os autores avaliaram o efeito moderador do grau de dinamismo ambiental na relacdo
entre a inovacao da producédo ecologicamente sustentavel e o desempenho das empresas. Para
a realizacdo da pesquisa, foram aplicados questionarios em empresas chinesas. Os resultados
do estudo desses autores comprovaram que, em um ambiente dindmico, as empresas que
investem em inovacdo ecologicamente sustentavel sdo capazes de ter melhor rentabilidade,
tanto pela eficiéncia de custo quanto pela lucratividade. Porém, a eficiéncia de custos esta mais
relacionada ao aumento da rentabilidade do que a lucratividade. Por isso, 0s autores sugerem
que as empresas que se inserem em ambientes dinamicos tracem suas estratégias de inovacgéo
ecologicamente sustentavel focadas na eficiéncia de custos.

Em um estudo diferente dos demais citados, Girod e Whittington (2017) compararam a
rentabilidade de duas diferentes formas de reorganizagdo organizacional, reestruturacdo
organizacional e reconfiguragéo organizacional, sob o efeito moderador do grau de dinamismo
ambiental. Os autores explicam que a reestruturacdo envolve mudancas fundamentais nos
principios organizacionais e séo tipicamente irregulares, e a reconfiguracdo envolve mudancas
incrementais e sdo frequentes. O principal resultado encontrado pelos autores demonstrou que,
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em ambientes dinamicos, a reconfiguracdo organizacional resulta em rentabilidade positiva,
enquanto a reestruturagdo organizacional resulta em performance negativa.

3 METODOLOGIA

Neste estudo adotou-se uma abordagem quantitativa, pois envolveu a mensuragéo e a
analise de variaveis e seu inter-relacionamento, e uma abordagem qualitativa, uma vez que foi
feita uma pesquisa documental acerca do ambiental econémico brasileiro, cujo objetivo foi o
de caracteriza-lo. A unidade de anélise é o setor econdmico em que as empresas estao inseridas.
A amostra desta pesquisa € de natureza ndo probabilistica, intencional e compreendeu 148
empresas brasileiras listadas na bolsa de valores B3 (Brasil, Bolsa Balc&o), que operam,
segundo classificacdo da CVM, em 19 setores distintos, conforme tabela 1. O periodo escolhido
compreendeu os anos de 2013 a 2017 (cinco ano), mesmo numero de anos estudado por
Andersen (2005) e Pereira Filho e Louvet (2008) e Pereira Filho (2011) para o céalculo do
dinamismo ambiental.

No inicio, foram selecionadas 618 empresas, distribuidas em 39 setores, de acordo com
a classificagdo da CVM, conforme especificagdo apresentada pela Quantum AXxis®. Na
sequéncia, foram aplicados os filtros abaixo relacionados para a sele¢do final da amostra,
desconsiderando os setores de a) ‘“arrendamento mercantil”, “bancos”, “bolsa de

99 ¢ 29 <¢ 29 ¢

valores/mercadorias e futuros”, “cooperativas”, “crédito imobiliario”, “empresa de participagdo
e administracdo — sem setor principal”, “factoring”, “intermediago financeira”, “previdéncia
privada”, “securitizacdo de recebiveis” e “seguradores e corretoras” em fun¢do de suas
peculiaridades; tais setores foram retirados em virtude das peculiaridades dos demonstrativos
financeiros; b) Que ndo apresentavam empresas listadas e setores que apresentavam empresas
com dados incompletos para o periodo estudado; e ¢) “Nao classificado”. Ap0s a aplicacao dos
dois primeiros filtros, restaram 19 setores e a natureza das contas anuais considerada foi a “nao

consolidada”.

Tabela 1 - Quantidade de empresas por setor de atividade
Setor Quantidade de empresas

Agricultura (acucar, alcool e cana) 3
Alimentos 7
Comeércio (atacado e varejo/exterior) 16
Comunicacao e informaética 5
Const. civil, mat. construcdo e

decoracao 26
Energia elétrica 15
Extracdo mineral 3
Farmacéutico e higiene 3
Hospedagem e turismo 3
Maquinas, equipamentos, veiculos e

pecas 12
Metalurgia e siderurgia 15
Papel e celulose 3
Petroleo e gas 2
Petroquimicos e borracha 2

DOI: https://doi.org/10.35700/2448-0126.2023.v11.n1.450

a MARTUCHELI, C. T.; PEREIRA FILHO, A. D.; PEREIRA, M. V. L.

INSTITUTO FEDERAL

63


https://doi.org/10.35700/2448-0126.2023.v11.n1.450

Revista Eletrdnica
INSTITUTO FEDERAL Ciéndias da Administracgo
e Turismo
ISSN 2448-0126

Revista Eletrénica Ciéncias da Administrag&o e Turismo || v.11, n.1, p. 57 — 76, Jan/Jun, 2023

Saneamento, servicos de dgua e gas 5
Servicos de transporte e logistica 6
Servicos medicos 2
Telecomunicacdes 4
Téxtil e vestuario 16
Total 148

Fonte: Base de dados Quantum Axis®

As demonstragdes financeiras seguiram o seguinte padrdo: dados anuais em moeda de
31/12/2017 e expressas monetariamente em R$ mil. Foram consideradas as empresas que
tivessem dados completos no periodo de estudo, admitindo-se, no méaximo, dois periodos
faltantes e foram excluidas as empresas que apresentavam patriménio liquido negativo.

3.1 Tratamento e analise dos dados

Para a analise foram utilizados dados — classificados como secundarios — das
demonstragdes financeiras (demonstracdo de resultado do exercicio) das empresas brasileiras
de capital aberto listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e disponibilizados na base de dados
Quantum Axix®. O Dinamismo Ambiental (DIN) foi mensurado por meio do erro padréo do
coeficiente de inclinacdo da equacdo de regressdo entre a variavel dependente “vendas” e a
variavel independente “tempo”, dividido pelo valor médio das vendas do setor para produzir
uma medida padronizada. O método foi igualmente utilizado nos estudos de Simerly e Li
(2000), Li e Simerly (2002), Andersen (2005; 2016), Pereira Filho e Louvet (2008) e Pereira
Filho (2011). A variavel DIN foi obtida a partir da seguinte equacao de regressao:

Ye=Bo+ Pt +a, 1)
em que:
Y. representa o montante de vendas do setor;
t: é o tempo por ano;
o representa o termo de residuo.
De acordo com Brooks (2004, p. 58), o erro padrao é calculado de acordo com a equacao 2.

SE@B =[5 @)

em que: SE(B;): é o erro padrdo do coeficiente angular; s: € a estimativa da variancia do termo
de perturbacdo; trata-se do erro padrdo da regressdo ou da estimacdo; Xx: é a variavel
independente; x: é a média da varidvel independente; T: representa o tamanho da amostra.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
4.1 Ambiente econdmico brasileiro

Para definir o ambiente econémico brasileiro no periodo abrangido neste trabalho, é
importante contextualiza-lo em &mbito mundial. Uma vez que esta pesquisa trabalha com dados
de 2013 a 2017, e importante fazer uma analise a partir da crise mundial de 2008, que afetou a
maior parte das economias globais, inclusive a brasileira, na década seguinte. Segundo Serrano
e Summa (2011), de modo geral, o crescimento econdmico global foi forte em 2010, quando
diversos paises se mostraram em franca recuperagdo apos a crise de 2008.
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Contudo, o crescimento de 2010 ndo conseguiu se sustentar no ano subsequente, em
virtude do baixo crescimento dos paises mais avancados. Dessa maneira, registrou-se uma
reducdo de 4,1% para 2,7% do crescimento econémico mundial, entre 2010 e 2011. No mesmo
periodo, a economia dos paises desenvolvidos caiu de 2,7% para 1,4% e a economia dos paises
em desenvolvimento caiu de 7,5% para 5,9%. A desaceleracdo da economia mundial como um
todo reduziu o crescimento do comércio internacional, afetando, inclusive, o Brasil
(SERRANO e SUMMA, 2011).

Destaca-se que, ainda que o pais tenha experimentado um periodo de rapido crescimento
na segunda metade da década de 2000, com inflagdo controlada e melhor distribuicdo de renda,
a partir da década seguinte, houve uma notoria desaceleracdo do crescimento econdémico
brasileiro, indo de 7,5%, em 2010, para 2,7%, em 2011. A reducdo do crescimento do PIB
também se mostrou rapida a partir de 2011, chegando a 1,8%, no primeiro trimestre de 2012.
O crescimento da producédo industrial também caiu de forma vertiginosa, entre 2010 e 2011,
indo de 10,56% para apenas 2,9%, além de ter apresentado taxa de crescimento acumulada de
2,3%, no segundo trimestre de 2012 (SERRANO e SUMMA, 2012).

Ao tracar o panorama do ambiente brasileiro, é necessario definir os ciclos econdmicos
pelos quais a economia brasileira passou nos Gltimos anos. Salienta-se que a economia de um
pais pode ser compreendida por meio de seus ciclos econémicos, com destaque para as medidas
adotadas pelo governo na busca de solucGes para o enfrentamento de recessdes (BARBOSA
FILHO, 2017).

No Brasil, 0 Comité de Datacéo e Ciclos Econémicos (Codace), 6rgao independente da
Fundacdo Getulio Vargas (FGV), tem contribuido para determinar os ciclos econdmicos
brasileiros, com o objetivo de dar maior eficiéncia as politicas econémicas do governo, bem
como a alocacgdo de recursos no ambito privado, além de servir como referéncia para pesquisas
académicas.

De acordo com o Codace (2010), entre os anos 1980 e 2010, o pais passou por oito
ciclos de negdcios completos, com picos de recessédo e vales de recuperacdo econdmica. Neste
periodo, a maior fase de recessao durou 30 meses, entre junho de 1989 e dezembro de 1991, e
a maior fase de expansao durou 61 meses, entre junho de 2003 e julho de 2008. Uma nova fase
de expansdo foi identificada pelo Codace (2015) entre o segundo trimestre de 2009 e o primeiro
de 2014, a qual durou 20 trimestres.

Importante destacar que o mundo vivenciou uma grande crise de liquidez, em meados
de setembro de 2008, que foi combatida pelo governo brasileiro por meio de um esforco fiscal
anticiclico. Esse esforco se baseou em medidas voltadas para a desoneracdo tributaria, o
aumento do investimento publico para o mais alto nivel desde o inicio do Plano Real, o estimulo
ao crédito, o pacote habitacional, a reducdo da meta de superavit primario e a liberacéo de linhas
de crédito por parte dos bancos oficiais (GOBETTI et. al., 2010; GADELHA, 2011).

Contudo, segundo Serrano e Summa (2012), o Banco Central, apds uma rapida
recuperacdo da economia com a adogdo das medidas anticiclicas, iniciou um subsequente
aumento dos juros em fevereiro de 2010, uma vez que, na época, a inflagdo acumulada ja
ultrapassava a meta de 4,5%. Além disso, o Banco Central passou a adotar medidas
macroprudenciais (ou seja, medidas de controle do crédito ao consumidor), com o objetivo de
reduzir o crescimento da demanda e da inflagéo.

Destaca-se que Gadelha (2011) ja afirmava que a politica fiscal anticiclica, com a
expansédo de gastos como reagéo a crise financeira internacional de 2008, seria um limitador do
crescimento de longo prazo. Porém, ressalta-se que o Brasil ja apresentava um histérico de
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baixo crescimento econdmico, creditado a uma série de fatores relacionados a uma politica
fiscal voltada para baixos investimentos publicos, elevados gastos previdenciérios e elevada
divida publica, entre outros motivos.

Dessa maneira, houve redugdo do crescimento do consumo em geral (especialmente
bens duraveis), mas ndo houve efeito sobre a dinamica da inflacdo. Nesse periodo, a taxa
nominal de juros saltou de 7,5%, em fevereiro de 2010, para 13,5%, em agosto de 2011. Meses
depois, o Banco Central finalmente percebeu a extensdo da desaceleracdo do crescimento
econdmico que ja estava em curso no pais (SERRANO e SUMMA, 2012).

Importante destacar que a queda mais drastica do crescimento foi a relacionada ao
investimento em maquinas e equipamentos, que crescia a um ritmo médio de 13,1% até 2010,
sendo que, naquele ano, chegou a crescer 30,4%, mas, ja em 2011, teve seu crescimento
reduzido a 6%. Essa reducdo drastica da taxa de crescimento da economia brasileira a partir de
2011 foi consequéncia da politica macroeconémica interna que falhou na reducéo da inflacdo e
levou o pais a reduzir o investimento e o consumo (SERRANO e SUMMA, 2012).

Dessa maneira, em 2012, o governo buscou reduzir os custos de investimento do setor
privado, bem como aumentar a margem de lucro. Dessa maneira, segundo Serrano e Summa
(2012), além das reducGes na taxa bésica de juros e na taxa de empréstimos do BNDES e da
desvalorizacdo cambial, o governo realizou a desoneracdo do imposto de importacdo para a
compra de bens de capital e também ofereceu subsidios para inovagfes. Tais medidas podem
explicar a duracdo do ciclo de expansao, segundo o Codace (2015), que durou até o primeiro
trimestres de 2014.

Contudo, de acordo com Godeiro e Lima (2017), as politicas da Nova Matriz Econémica
(NME), iniciadas em 2008, acabaram surtindo efeito negativo durante a recesséo que Se iniciou
no segundo trimestre de 2014, ao levarem a uma queda significativa da producdo industrial
brasileira. Para Barbosa Filho (2017), a NME resultou na reducdo da produtividade da
economia brasileira a partir de 2014.

Corroborando estas afirmacGes, em sua ultima publicacdo, o Codace (2017) identificou
a ocorréncia de um pico de recessdo no segundo trimestre de 2014, a qual durou 11 trimestres,
vindo a findar com a ocorréncia de um vale de recuperacdo econémica, no quarto trimestre de
2016. Essa foi a mais longa recessdo datada pelo Codace, desde o inicio dos anos 1980,
empatada apenas com aquela registrada entre 1989 e 1992. No periodo da Ultima recessao
registrada, houve perda acumulada do Produto Interno Bruto (PIB) de 8,6%, a maior desde
1980. Na figura 1 é mostrada a cronologia trimestral dos ciclos de negdcios brasileiros.
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Figura 1 - Cronologia trimestral dos ciclos de negdcios brasileiros
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Fonte: Codace (2017)

Para Barbosa Filho (2017), a crise enfrentada pelo Brasil, a partir de 2014, é resultado
de um conjunto de choques de oferta e de demanda. Tais choques, assim como ja foi explicado
por outros autores, tiveram inicio com a NME, responsavel por diminuir a produtividade
econdmica do pais, reduzindo, entdo, o produto potencial. Ainda que a NME tenha tido inicio
em 2011 e 2012, seus efeitos foram duradouros, visto que muitos investimentos de longa
duracéo foram alocados em setores pouco produtivos.

Ainda segundo Barbosa Filho (2017), o Brasil vivenciou trés diferentes grupos de
choques de demanda. O primeiro se deu no final de 2014, quando se esgotou a NME; o segundo
aconteceu em 2015, com a crise de sustentabilidade da divida publica brasileira e o terceiro
grupo de choques de demanda aconteceu com a corre¢ao do populismo tarifério, cuja principal
acao foi o controle inflacionério ap6s a perda da credibilidade do Banco Central.

Da mesma forma, Bruno e Caffe (2018) creditam a deterioragdo da conjuntura
macroeconémica brasileira, a partir de 2014, a erros cometidos pela politica econémica adotada
no pais e pela instituicdo da NME. Segundo os autores, antes dessa deterioracdo, pesquisas
realizadas por Roca e Santos Jr (2014) e Miebach (2015) haviam detectado queda da taxa de
lucro bruto e de investimento em capital fixo das empresas.

Para Barbosa Filho (2017) e Bruno e Caffe (2018), fica claro que as politicas anticiclicas
da NME, com forte intervencdo governamental da economia, com reducdo da taxa de juros,
elevacdo dos gastos, concessdes de subsidios e intervencdo em pregos, apesar de minimizarem
temporariamente a deterioracdo da conjuntura econémica brasileira, ndo foram capazes de
resolver o problema. Isso porque, segundo Bruno e Caffe (2018), as politicas anticiclicas ndo
conseguiram inibir a tendéncia de blogueio do investimento produtivo, a qual é imposta pela
financeirizacdo, com a renda de juros.

Destaca-se que, segundo Barbosa Filho (2017), o governo brasileiro concedeu subsidio
para a industria automotiva e naval, bem como alocou cerca de 10% de todo o investimento do
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pais na Petrobras, especialmente na producéo (pré-sal) e na area de refino. A ideia era estimular
a construcdo de uma industria petrolifera de maquinas e equipamentos, o que ndo foi cumprido,
uma vez que essa politica de investimento nao apresentou os resultados esperados. Isso porque,
ao mesmo tempo em que aumentava a demanda por investimento por parte da Petrobras, havia
0 controle do preco de seus derivados. A Petrobras passou a vender gasolina no mercado
doméstico a um preco inferior ao que comprava no mercado internacional.

Outro erro da politica econémica brasileira, segundo Barbosa Filho (2017), foi a reducéo
das tarifas de energia em 2013, justamente no ano em que houve forte seca, visto que o principal
insumo da matriz energética brasileira é a 4gua. Devido a essas questfes, houve choque de
oferta, 0 que obrigou o0 Banco Central a elevar a taxa de juros para controlar a inflacdo, a partir
de 2015. Nesse mesmo ano, houve a liberagdo dos precos para o realinhamento dos mesmos, o
gue gerou um chogue negativo sobre a economia.

De acordo com o Codace (2017), a recuperacdo da ultima recessdo tem se mostrado
lenta, em comparacdo ao padrdo das recuperacdes registradas anteriormente. Para Barbosa
Filho (2017), a saida dessa recessao depende da compreensdo de suas causas, 0 que levaria a
pronta recuperacdo da economia. Ferreira et. al. (2017) completam ao afirmar que essa lentiddo
na recuperacgao econdmica pode ser explicada pela incerteza, a qual leva a efeitos negativos em
investimentos, contrataces, consumo e comércio.

O investimento produtivo brasileiro também € penalizado pela incerteza, que leva a
efeitos contracionistas sobre a atividade econémica (BARBOZA e ZILBERMAN, 2018).
Segundo Ferreira et. al. (2017), tratando-se de investimento e crescimento econdmico, a
incerteza € um dos mais importantes aspectos a serem considerados. A incerteza acontece
quando ha dificuldade em prever cenéarios futuros, dificultando o planejamento de familias e
empresas. E por isso que, em ambientes com elevado nivel de incerteza, as familias tendem a
consumir menos e as empresas a diminuirem seus investimentos, o que leva a economia de um
pais a menores indices de crescimento e, até mesmo, a recessao.

4.2 Dinamismo ambiental dos setores da economia brasileira

Os setores apresentados e analisados seguem a classificacdo da CVM, conforme
especificacdo apresentada pela Quantum Axis®. Sédo eles: agricultura, alimentos, comércio
(atacado e varejo), comunicagdo, construcdo, energia elétrica, extracdo mineral, farmacéutica,
hospedagem, maquinas, metalurgia, papel e celulose, petroleo e gas, petroquimico, saneamento,
servicos de transporte, servicos médicos, telecomunicagdes e téxtil.

Os resultados da figura 2 demonstram que, segundo a mensuracao utilizada nesta
pesquisa, o dinamismo ambiental dos setores varia entre 0,0051 e 0,0628. Neste periodo, 0s
setores que mais se mostraram dindmicos foram o de extragcdo mineral, seguido pelo setor de
papel e celulose e do setor de servicos de transporte e logistica. Ja o setor mais estavel foi o
téxtil, seguido pelo setor de comércio (atacado e varejo) e o setor de construcao.

Em um estudo realizado entre 1991 e 2004, com empresas brasileiras de capital aberto,
Pereira Filho e Louvet (2008) encontraram graus de dinamismo ambiental variando de 0,0055
a 0,0232. Em outra pesquisa realizada posteriormente, também com empresas brasileiras de
capital aberto, no periodo de 2003 a 2007, Pereira Filho e Louvet (2011) encontraram graus de
dinamismo bem mais elevados, variando de 0,0072 a 0,0636. Esses valores sdo semelhantes
aos encontrados nesta pesquisa, contudo, o ambiente econdmico brasileiro € diferente entre
ambos os contextos.
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Comparando-se o0s resultados de Pereira Filho e Louvet (2011) com aqueles
apresentados nesta pesquisa, destaca-se, ainda, que o setor menos dindmico da amostra desses
autores € o de papel e celulose, ao contrario do que apresentou o0 presente estudo, uma vez que
esse setor € um dos mais dindmicos. De acordo com Fonseca et. al. (2016), nos ultimos anos,
h& uma crescente preocupacao das empresas do setor de papel e celulose relacionada a busca
pelo desenvolvimento sustentavel, o que acarreta investimentos em tecnologia e maiores custos
ambientais. Esse fato pode explicar o aumento consideravel do grau de dinamismo ambiental
observado no setor.

Por sua vez, o setor mais dindmico apresentado nos resultados de Pereira Filho e Louvet
(2011) foi o de alimentos e bebidas, enquanto, na presente pesquisa, este setor apresenta um
dinamismo ambiental relativamente baixo. Segundo Biancolino et. al. (2018), somente em
2017, o setor de alimentos e bebidas foi responsavel pela formacdo de 10% do PIB,
movimentando cerca de R$670 bilhdes. Soma-se a isso o fato de que, segundo Mattos et. al.
(2016), esse setor, que comecou fragmentado, atualmente tem uma ampla rede de provedores,
fornecedores e clientes que se relacionam até mesmo internacionalmente, o que tem diminuido
as restricdes enfrentadas pelas empresas. Esse fato pode ser relevante ao se analisar dinamismo
ambiental relativamente baixo encontrado na presente pesquisa.
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Figura 2 - Grau de dinamismo ambiental dos setores
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Fonte: dados da pesquisa
5 CONCLUSAO

Enquanto, no periodo entre 2003 e 2007, o pais apresentava elevada liquidez no
mercado internacional e expanséao do crédito e da renda das familias, o que aumentou os niveis
de investimento, producédo e venda das empresas, entre 2013 e 2017, o pais saiu de um ciclo
econdmico de expansdo, proporcionado por politicas anticiclicas e entrou em profunda
recessao. Porém, em 2008, o mundo vivenciou uma grande crise de liquidez, a qual foi
combatida pelo governo brasileiro por meio de um esforco fiscal anticiclico, baseado em
medidas voltadas para a desoneracéo tributaria, 0 aumento do investimento publico para o mais
alto nivel desde o inicio do Plano Real, o estimulo ao crédito, o pacote habitacional, a reducéao
da meta de superavit primario e a liberagdo de linhas de crédito por parte dos bancos oficiais
(GOBETTI et. al., 2010; GADELHA, 2011).
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Contudo, esse esfor¢o nao surtiu efeito em longo prazo, uma vez que, segundo Godeiro
e Lima (2017) e Barbosa Filho (2017), houve uma queda da producéo industrial brasileira a
partir de 2014 e um aumento do indice de incerteza, nos anos de 2014 e 2015. Sugere-se,
portanto, com bases nos resultados da presente pesquisa, que os trés setores mais dindmicos sao
aqueles que mais foram sensiveis as mudancas do ambiente brasileiro. No presente estudo, 0
setor de extragdo mineral se mostrou o mais dindmico. Convém ressaltar que, segundo
Fernandes e Araujo (2016), este setor estd passando por mudangas, no que diz respeito a
sustentabilidade do meio ambiente, o que contribui para elevar o grau de dinamismo ambiental.

De acordo com Fernandes e Aradjo (2016), a consultoria Ernest & Young, em recente
pesquisa, apontou que o nacionalismo e a licenca social sdo alguns dos principais riscos para as
empresas de mineracdo. Segundo estes autores, a Ernest & Young afirma que as empresas do
setor de extracdo mineral devem se preocupar em incorporar o risco-pais em seus modelos de
investimento e construir relagdes fortes com o governo. Aqui se destaca que, entre 2013 e 2017,
0 risco-pais do Brasil sofreu grandes alterac6es, vindo a apresentar, em 2015, 523 pontos, em
contraste com o0s 224 pontos de 2013. Em 2017, o risco-pais atingiu 240 pontos. Ou seja, pode-
se sugerir que, conforme a Ernest & Young afirma, o risco-pais do Brasil parece ter influenciado
0 aumento do grau do dinamismo do setor de extragdo mineral.

H&, ainda, que se destacar um aumento do ativismo que cobra dessas empresas
estratégias sustentaveis ambientalmente, o que pressiona o setor a investir em tecnologias para
garantir rentabilidade e sustentabilidade ambiental em suas atividades. Além disso, segundo
dados da Pintec (2014), o setor de extracdo mineral foi 0 que mais teve empresas inovando,
com 42% do setor composto por empresas inovadoras, contra apenas 18,9% da edi¢do anterior
da pesquisa, realizada em 2011. O resultado corrobora a afirmacdo de Li e Simerly (2002),
guando postulam que quanto mais dindmico é o ambiente, mais as empresas precisam investir
em projetos inovadores.

Em relacdo aos setores que apresentaram dinamismo ambiental menor, provavelmente,
eles tm empresas mais maduras e relativamente estaveis. O setor téxtil foi o que se mostrou o
mais estavel neste estudo. De acordo com Leal et. al. (2017), os produtores de itens de
vestuarios representam, atualmente, o maior nimero de fabricas no Brasil e, mesmo com a
crescente pressao dos mercados internacionais, o setor ainda apresenta nimeros favoraveis.

Uma das razdes da manutencdo dos nimeros favoraveis pode ser, segundo Martinez et.
al. (2018), o aumento do investimento em tecnologia, especialmente nanotecnologia, na
produgdo das empresas do setor téxtil, entre 2009 e 2013. Porém, nesse Gltimo ano, ja se
observou um declinio desse investimento, mensurado pelo nimero de registros de patentes, o
que pode ser explicado pelo fato de serem tecnologias inovadoras e muito caras. Sugere-se,
portanto, que a manutencdo da vantagem competitiva das empresas do setor téxtil pode ter sido
conquistada devido ao investimento em inovagdo. Contudo, esse investimento reduziu-se
drasticamente a partir de 2013, o que poderia justificar o menor grau de dinamismo ambiental
desse setor.

Com relagdo as limitacdes deste estudo, a utilizagdo de um banco de dados com apenas
empresas de capital aberto pode enviesar os resultados, tendo em vista a auséncia de dados de
empresas de capital fechado, em especial as pequenas e médias. Tal fator se da em virtude da
dificuldade em coletar tais dados, uma vez que essas empresas ndo sdo obrigadas a divulgar
seus demonstrativos de forma publica. E como sugestdo para futuras pesquisas, considera-se o
estudo de outras medidas de dinamismo ambiental, bem como sua relagdo como mediante a
inclusdo de empresas de pequeno e médio portes. Sugere-se ainda estudos que possam comparar
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o dinamismo ambiental entre periodos anteriores e posteriores a pandemia provocada pela
Covid-109.
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