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RESUMO

A presente pesquisa objetivou mensurar o efeito do viés cognitivo do excesso de confianca
gerencial sobre a estratégia empresarial no &mbito das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Para composic¢do da amostra deste estudo foi realizado
um levantamento dos dados das empresas que operam na B3 por meio do sistema Economatica,
notas explicativas e formulario de referéncia. Tais dados foram utilizados como base para
mensuracao de indicadores que representam as variaveis latentes do modelo empirico proposto
para testar as hipdteses, por meio de regressao logistica multinomial, que utiliza estimativa de
maxima verossimilhanca. Inicialmente, a amostra foi composta por 382 empresas que
divulgaram suas informacdes contabeis publicamente. Do total de empresas listadas, definiu-se
a exclusdo de 59 empresas do setor financeiro, 153, que apresentaram informacdes sobre a
receita de vendas ou ativo total igual a zero em, pelo menos, um periodo; 17 empresas que nao
apresentaram informacdes sobre o nimero de empregados em um periodo, pelo menos; e 18
entidades que ndo apresentaram informacgfes acerca do valor de mercado da empresa,
resultando em uma amostra composta por 135 empresas avaliadas durante o periodo entre 2010
e 2019, totalizando 1.080 observacdes. Conforme apresentado na andlise dos resultados, o
excesso de confianca influencia na definicdo da estratégia analitica. Em outras palavras, as
empresas que manifestam o viés cognitivo tendem a adotar a estratégia analitica quando
comparadas com as empresas defensivas e prospectivas, respondendo, assim, ao problema de
pesquisa, embora ndo tenha sido possivel verificar o efeito do viés cognitivo entre empresas
defensivas e prospectivas.

Palavras-Chave: Vieses cognitivos; Excesso de confianca; Estratégia empresarial; Miles e
Snow.



ABSTRACT

This research aimed to measure the effect of the managerial cognitive bias of overconfidence
on business strategy within the scope of publicly traded Brazilian companies listed on Brasil,
Bolsa, Balcdo (B3). In order to compose the sample of this research, a survey was carried out
of the data of the companies that operate in B3 through the Economatica system, explanatory
notes and a reference form. Such data were used as a basis for measuring indicators that
represent the latent variables of the proposed empirical model to test the hypotheses, through
multimomial logistic regression, which uses maximum likelihood estimation. Initially, the
sample consisted of 382 companies that disclosed their accounting information. Of the total
number of listed companies, 59 companies in the financial sector were excluded, 153 companies
that presented information on sales revenue or total assets equal to zero in at least one period,
17 companies that did not provide information on the number of employees in a period at least
and 18 companies that did not provide information about the company's market value, resulting
in a sample composed of 135 companies evaluated during the period between 2010 and 2019,
totaling 1,080 observations. As shown in the analysis of the results, overconfidence influences
the definition of the analytical strategy. In other words, companies that manifest cognitive bias
tend to adopt the analytical strategy when compared to defender and prospector strategies. Thus,
responding to the research problem, although it was not possible to verify the effect of cognitive
bias between defender and prospector companies.

Keywords: Cognitive bias; Overconfidence; Business Strategy; Miles and Snow
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1. INTRODUCAO

1.1. CONTEXTUALIZACAO

Uma das funcdes demandadas da gestdo é estimar a probabilidade de mudancas atuais
e futuras do ambiente e identificar se essas mudancas irdo impactar o negécio da empresa. Essa
estimacgdo pode ficar comprometida por conta de alguma caracteristica cognitiva do tomador de
decisdo, um fendmeno amplamente estudado na literatura de psicologia que busca descrever,
na maioria das vezes por meio de experimentos, como ocorre a tomada de decisdo e quais
regides do cérebro humano sdo mais ativadas durante esse processo (MALMENDIER; TATE;
YAN, 2011; SUND, 2016; MUNDI; KAUR, 2019).

Pesquisas realizadas desde a década de 1950 evidenciam que os gestores percebem o
ambiente geral de maneira imprecisa, assim como possui motivagdes diversas que influenciam
a sua tomada de decisdo, diferentemente do que preconiza a Teoria da Utilidade Esperada, a
qual atribui a mesma motivacdo, de maneira simplista, para todos os individuos — os quais sao
motivados pelo interesse proprio com objetivo de maximizar a propria riqueza (DEEGAN,
2014; SUND, 2016).

A literatura que aborda o modelo neoclassico da racionalidade individual no processo
de tomada de decis@o ndo considera os efeitos dos erros cognitivos e emocionais sobre as
decisdes no ambito financeiro e/ou operacional e os tedricos dessa corrente afirmam que essa
abordagem ndo merece um campo Unico de estudos (DEEGAN, 2014). A pesquisa sobre o
mercado de capitais, por exemplo, ndo considera como os itens da informacdo contabil séo
processados e usados pelos participantes do mercado. Esse tipo de pesquisa busca observar as
reacOes ao preco das acdes como evidéncia de "contetdo informacional® no anuncio
(CARDOSO; MARTINS, 2012).

Pesquisadores das &reas de economia, financgas e contabilidade, por outro lado, admitem
que percepcdes imprecisas do ambiente podem gerar implicagdes relevantes (DEEGAN, 2014).
E possivel associar a essa situacdo também, o fato dos usuarios das demonstracdes financeiras,
por exemplo, reagirem de forma diferente a determinado conjunto de informacdes contabeis
dadas as formas de apresentacdo, circunstancias, lugar e tempo, e esse conhecimento, ao nivel
individual, pode favorecer o sucesso na tomada de decisdao (ISIDORE; CHRISITIE, 2019;
PIERK, 2021).

A falta de consenso sobre uma teoria que pudesse explicar o processo de tomada decisao

no ambito do mercado financeiro foi um impulsionador para a incluséo de outros fatores na



15

analise dessas decisdes, como, por exemplo, fatores intrinsecos ao individuo. As pesquisas em
contabilidade, por exemplo, aplicam teorias e metodologias das ciéncias comportamentais para
examinar a interacdo entre informaces e processos contabeis e 0 comportamento humano tanto
em dimensdo individual quanto em dimenséo organizacional (BUKALSKA, 2019).

Muitos dos primeiros pesquisadores em contabilidade no campo comportamental,
durante as décadas de 60 e 70, comprometeram-se com uma educagdo que incorporava
especializacbes em psicologia. Situacdo que fornece um exemplo de como os insights de
pesquisas desenvolvidas em disciplinas especificas podem ser utilizados por pesquisadores que
trabalham em outras disciplinas. A pesquisa comportamental tem sido utilizada para investigar
0s processos da tomada de deciséo, como avaliacéo de acdes do mercado por analistas, deciséo
de empréstimos pelas agéncias de empréstimo, avaliacdo de insolvéncia pelos bancos ou
auditores e avaliacdo de risco pelos auditores (DEEGAN, 2014).

No processo de producdo cientifica acerca dos elementos cognitivos presentes no
processo de decisdo, durante a década de 70, € desenvolvida a Teoria dos Prospectos para
descrever o processo de tomada de deciséo. A ideia da teoria é a de que, sob situacéo de risco,
as escolhas do individuo ndo sdo baseadas nos critérios e premissas de maximizacdo dos
potenciais ganhos e minimizacao das perdas potenciais, conforme descrito na teoria proposta
por Daniel Bernoulli (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

Na teoria dos prospectos, afirma-se que os individuos buscam facilitar e agilizar a
tomada de decisdo, utilizando atalhos cognitivos no processamento das informacdes, e ndo
consideram todos os fatores potencialmente relevantes, assim como nao ponderam as
consequéncias dessas decisdes. Esse fendbmeno é amplamente estudado em economia, finangas,
assim como em contabilidade, em suas vertentes comportamentais. Todas essas areas se valem
das teorias da psicologia para estudar o comportamento humano no contexto do objeto de
pesquisa de cada disciplina. (MALMENDIER; TATE, 2011; SUND, 2016; HE; CHEN; HU,
2018; MUNDI; KAUR, 2019; NUIJTEN et al., 2020; PIEHLMAIER, 2020; PIERK 2021,
TSENG; DEMIRKAN, 2021).

O processo de reducdo da complexidade de avaliagdo de probabilidades de ocorréncia
de eventos incertos e previsdo de valores, buscando simplificar operagbes de julgamento e
escolha (sentido amplo) recebe a denominacdo de heuristicas comportamentais e, segundo
Tversky e Kahneman (1974), é util na maioria dos casos, porém pode levar a erros sistematicos

e prejudiciais. Quando as heuristicas resultam em erros de julgamento e escolha néo aleatorios
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e previsiveis, sdo denominadas de vieses cognitivos, pois representam um desvio do processo
plenamente racional de julgamento e escolha.

Embora exista um conjunto consideravel de evidéncia acerca da racionalidade limitada,
0S questionamentos acerca das percepcdes imprecisas sobre as tendéncias estratégicas do
ambiente, assim como as diferentes reagdes as informacfes contdbeis frente ao contexto
psicoldgico, sdo recentes (BROMWICH, 1990; MEZIAS; STARBUCK, 2003; BOULIANNE,
2007; CHENG; HUMPHREYS, 2012; CHENG; HUMPHREYS; ZHANG, 2018; GRANT;
NILSSON, 2020).

As implicacdes das percepcdes imprecisas podem ser prejudiciais a tomada de decisdo
e as estratégias empresariais. Planos elaborados sob suposic¢@es incorretas acerca de tendéncias
e questbes ambientais podem, por exemplo, ter uma probabilidade maior de falha. Associado a
isso e a partir do levantamento bibliogréfico realizado, observa-se que a literatura que busca
investigar a interface entre as avaliagc@es gerenciais imprecisas e 0 viés cognitivo do excesso de
confianga no contexto de questdes estratégicas € incipiente. As evidéncias disponiveis
consideram aspectos mais gerais do meio ambiente e ignoram outros fatores.

Segundo Sund (2016), ao definir estratégias, os gestores podem ser afetados pela
percepcao geral da incerteza acerca do ambiente em que a empresa esta inserida, mas é provavel
que tomem decisdes com base nas prdprias percepcdes de mudancgas, questdes e tendéncias
mais especificas, assim como podem interpretar e utilizar as informacdes contéabeis de forma
viesada.

As ponderacfes anteriores, assim como a necessidade do entendimento acerca das
cognicBes que regulam o comportamento do individuo em um contexto econdémico, suscitam
pesquisas que geram evidéncias que contribuem para testar a validade da teoria dos prospectos

no contexto da estratégia empresarial.

1.2. PROBLEMA DE PESQUISA

Embora a Teoria da Utilidade Esperada (TUE) descreva o individuo racional e
totalmente avesso ao risco, ela ndo consegue explicar a preferéncia ao risco de determinados
individuos diante de situacdo adversa. Para estudiosos da psicologia comportamental, a figura
do homo economicus (completamente racional e egoista) nao existe na realidade; a visdo de
mundo dos individuos € limitada pela informacéo que esta disponivel em um dado momento,
ndo sendo possivel manter a consisténcia l6gica nos termos descritos na TUE (KAHNEMAN,
2012).
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Diante do cenério descrito e considerando o possivel impacto negativo de uma tomada
de decisédo sob o viés cognitivo, esta pesquisa busca responder a seguinte questdo: qual o efeito
do viés cognitivo do excesso de confianca gerencial sobre a estratégia empresarial no ambito
das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3)?

O problema de pesquisa, assim, provoca a ideia de que o viés cognitivo do excesso de
confianca podera direcionar a escolha de determinada estratégia empresarial. Nesta pesquisa, a
estratégia empresarial € definida de acordo com o arcabouco tedrico de Miles e Snow (1978),
o qual classifica as estratégias empresariais em quatro tipologias: prospectiva, defensiva,
analitica e reativa.

A mensuracdo do excesso de confianca e da estratégia empresarial, assim como de
outras varidveis, é fundamentada em dados provenientes das demonstracdes contabeis,
formulario de referéncia e relatério administrativo disponiveis publicamente e extraidas do
Sistema Economatica e do banco de dados hospedado no sitio eletrdnico da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM).

1.3. OBJETIVOS

1.3.1.  Objetivo geral

Levando em consideracdo o que foi exposto anteriormente, o0 objetivo da pesquisa &,
portanto, mensurar o efeito do viés cognitivo do excesso de confianca gerencial sobre a
estratégia empresarial no ambito das empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil,
Bolsa, Balcéo (B3).

1.3.2.  Objetivos especificos

O objeto geral, apresentado na subsecdo anterior, foi decomposto em objetivos

especificos, listados a seguir:

a. Estimar o efeito provocado pela variavel independente “Excesso de Confian¢a” na
definicéo das tipologias estratégicas prospectiva, analitica e defensiva de Miles e Snow;
b. Estimar o efeito provocado pelas varidveis de controle na definicdo das tipologias
estratégicas de Miles e Snow, de modo a controlar o efeito do excesso de confianca

sobre a estratégia empresarial.
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HIPOTESE DE PESQUISA

Para viabilizar a resposta ao problema de pesquisa proposto neste trabalho, busca-
se mensurar o efeito provocado por uma variavel independente identificada como viés
cognitivo do excesso de confianca sobre a estratégia empresarial. Como forma de
potencializar as conclusdes acerca do efeito do excesso de confianca sobre a estratégia
empresarial, mais nove variaveis independentes foram incluidas no estudo: a) tamanho da
empresa; b) modelo de insolvéncia de Altman; c) alavancagem financeira; d) retorno sobre
o0 ativo; e) fluxo de caixa operacional; f) indice de liquidez corrente; g) ocorréncia de
prejuizo no exercicio anterior; h) market to book; i) variacdo percentual de receita com
vendas.

Espera-se que cada uma das varidveis independentes contribua para a definicdo da
estratégia empresarial de diferentes formas. O tamanho da empresa, o modelo de
insolvéncia de Altman, a alavancagem operacional, o retorno sobre os ativos, o fluxo
operacional de caixa ponderado, o indice de liquidez corrente, a ocorréncia de prejuizo no
exercicio anterior, 0 market to book e a variacdo das vendas foram inseridas de acordo com
pesquisas anteriores que apresentavam em sua proposta o estudo da estratégia empresarial
(BENTLEY; OMER; SHARP, 2013; CHEN; ESHLEMAN; SOILEAU, 2017; NAVISSI,
et. al., 2017; HSIEH; MA; NOVOSELOV, 2018; LIM; CHALMERS; HANLON, 2018;
BENTLEY; NEWTON; THOPSON, 2019; BALLAS, NAOUM; VLISMAS, 2020;
RASHID; ALI; HOSSAIN, 2020).

Assim, para a correta mensuracdo do impacto do excesso de confianca sobre a
estratégia empresarial, foram analisadas empresas brasileiras de capital aberto listadas na
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), que emitiram informagdes contébeis durante o periodo entre
2010 e 20109.

Dessa forma, as hipGteses de pesquisa presentes neste estudo sdo as seguintes:

H1: O excesso de confianga do CEO influencia a estratégia empresarial defensiva;
H2: O excesso de confianga do CEO influencia a estratégia empresarial analitica;
H3: O excesso de confianga do CEO influencia a estratégia empresarial prospectiva.

JUSTIFICATIVA

E possivel observar a relevancia da pesquisa comportamental para a contabilidade no

contexto estratégico, por exemplo, ao gerar conhecimento sobre como usuarios das
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demonstragdes financeiras reagem a determinadas divulgacdes contabeis, pois, assim, érgdos
reguladores nacionais e internacionais, entidades de classe, estardo em melhores condigdes para
prever como diferentes individuos reagirdo a determinadas informacdes, podendo melhorar o
processo de definicdo de padrbes contabeis. Da mesma forma, os resultados da analise dos
processos de tomada de decisdo dos individuos também podem fornecer a base para o
desenvolvimento de procedimentos para melhorar a futura tomada de deciséo.

Quando se verifica a definicdo de uma estratégia sob efeito do excesso de confianca, é
possivel identificar um risco a visdo que o tomador de decisdo tem acerca das informacdes
contébeis (subestimando-as ou enviesando sua utilizagdo), podendo prejudicar a geracdo de
valor para as empresas, ou mesmo determinar a estrutura de capital desvantajosa. Além disso,
se houver evidéncias acerca da influéncia do viés cognitivo do excesso de confianca na
determinacéo da estratégia, pode-se utilizar esse conhecimento para politicas de prevencéo ou
mesmo adogdo de contramedidas que mitiguem acOes pautadas na irracionalidade.

Considerando o excesso de confianca uma ameaca a tomada de decisdo apropriada, o
estudo deste tema sob uma nova perspectiva representa uma oportunidade de se ampliar a
bibliografia existente, tendo em vista seu carater exploratério. Além disso, a contribuicdo desta
pesquisa € verificada por meio da analise da existéncia de influéncia do excesso de confianca
sobre a estratégia de acordo com a perspectiva de Miles e Snow (1978) no contexto do mercado
brasileiro.

A justificativa da aplicacdo desse estudo no Brasil é fundamentada nas abordagens
cultural e socioecondmica da contabilidade. Dado que diferencas culturais influenciam o
processo cognitivo dos individuos, € possivel afirmar que o uso de determinados itens
informacionais sera parcialmente dependente do contexto cultural do individuo. Da mesma
forma, a contabilidade influencia e é influenciada pela dimensdo socioecondémica. Assim, 0
processo de tomada de decisdo de individuos em determinados paises ndo é generalizavel
(DIAS FILHO; MACHADO, 2012; DEEGAN, 2014). Some-se a esse fato, as diferencas entre
paises signatarios de regulacfes contabeis - IFRS X US GAAP, por exemplo.

Assim, as evidéncias levantadas nesta pesquisa podem contribuir para um entendimento
melhor acerca de como as empresas que operam no mercado brasileiro definem suas estratégias
de acordo com elementos comportamentais definidos pela Teoria dos Prospectos.

Da mesma forma, ao estabelecer como foco a investigacdo do efeito de um viés

cognitivo especifico (excesso de confianga) sobre a estratégia empresarial definida de acordo



20

com os modelos de Miles e Snow (1978) no contexto do Brasil, esta dissertagéo contribui para

literatura, servindo de referencial bibliogréfico para futuras pesquisas.

1.6. ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Além desta introducdo, a sequéncia desta dissertacdo é acompanhada de outros cinco
capitulos: No capitulo 2, apresenta-se o “Abordagem Teodrica e o Desenvolvimento de
Hipotese”, em que é apresentada a revisdo bibliografica das teorias e demais estudos que
fundamentam esta pesquisa, sendo os principais temas abordados: Estratégia Empresarial,
Teoria dos Prospectos e Excesso de Confianca.

J& no capitulo 3, “Procedimento Metodoldgico”, a pesquisa é delimitada, sendo
apresentado o processo de coleta e anélise de dados utilizados neste estudo, assim como o
modelo econométrico pelo qual se realiza o teste de hipoteses.

No capitulo 4, “Analise de resultados”, apresentam-se 0s dados obtidos com a aplicacédo
da metodologia proposta por meio de tabelas e graficos, bem como discute-se os testes
estatisticos aplicados e sua robustez.

Por fim, no capitulo 5, “Considera¢des Finais”, sintetiza-se 0 objetivo, as analises dos
dados, descrevendo a metodologia aplicada para a conducdo do estudo, verificando qual foi a
solucdo para o problema de pesquisa, identificando as limitacdes deste trabalho, assim como,

sugerindo possiveis oportunidades de pesquisa futura.
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2. ABORDAGEM TEORICA

Este capitulo apresenta a fundamentacéo tedrica necessaria ao desenvolvimento desta
pesquisa. Inicialmente, sdo tratados os aspectos gerais acerca das estratégias empresariais,
sendo acompanhada, em seguida, por outras abordagens sobre o0s tipos de estratégias, com o
objetivo de situar os leitores acerca do estado da arte e dos conceitos fundamentais sobre o
topico. Na sequéncia, discute-se sobre a tipologia estratégica de Miles e Snow (1978),
descrevendo as caracteristicas de cada tipo definido pelos autores (Prospectivo, Defensivo e
Analitico). Ao final dessa se¢do, sdo discutidas a Teoria dos Prospectos e o0 viés cognitivo do
excesso de confianga, apresentando-se alguns trabalhos relacionados ao tema e que
fundamentam a hipétese de pesquisa, associando este tema com a tipologia estratégica de Miles
e Snow (1978).

2.1. ESTRATEGIA EMPRESARIAL

De acordo com Erhart et al. (2017), ha uma grande discussdo por parte dos estudiosos
de gestdo acerca da formacdo da estratégia. Como resultado, propGem-se duas escolas de
pensamento: i) a primeira descreve estratégia sob uma perspectiva de abordagem deliberada, é
voltada para o futuro, antecipa cenarios para tomar vantagem das oportunidades, refletindo os
planos futuros dos lideres organizacionais; ii) a segunda aborda a estratégia como emergente,
ndo formulada de forma antecipada, sendo passivel de ideias irrealistas fruto de limitacdes
cognitivas, informagdes incompletas.

Segundo Mintzberg (1978), a despeito das diversas defini¢cfes dadas, é de consenso
comum que estratégia € um conjunto de acdes deliberadas de forma consciente que determina
0 curso a ser adotado, visando o futuro. Ainda segundo o autor, essas podem ser distinguidas
como as seguintes: estratégia emergente, estratégia pretendida e estratégia realizada
(MINTZBERG, 2010). Nesta dissertacdo, adota-se a concepcao de estratégia realizada, pois
essa oferece oportunidade maior de uma mensuragédo objetiva, assim como, diversos autores
partem dessa premissa de avaliacdo a posteriori para utilizar metodologias e ferramentas de
mensuracdo mais robustas de forma a utilizar proxies mais proximas do fenémeno que se deseja
observar (BENTLEY; OMER; SHARP, 2013; CHEN; ESHLEMAN; SOILEAU, 2017,
NAVISSI, et. al., 2017; HSIEH; MA; NOVOSELOV, 2018; LIM; CHALMERS; HANLON,
2018; BENTLEY; NEWTON; THOPSON, 2019; BALLAS, NAOUM; VLISMAS, 2020;
RASHID; ALI; HOSSAIN, 2020).
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Quanto as classificagdes, existem diversas abordagens na literatura que descrevem como
as empresas competem em seus respectivos mercados. Porter (2004), por exemplo, diferencia
entre empresas que competem com foco no preco (lideranca de custo) ou com foco na qualidade
(diferenciacdo de produto). Aquelas que adotam a primeira abordagem oferecem ao mercado
um produto ou servigo que encontram concorréncia similar, porém a um custo total menor,
sendo essa estratégia um mecanismo de defesa frente a concorréncia, possibilitando a
continuidade operacional da empresa.

Empresas que focam na qualidade, por sua vez, oferecem produtos ou servicos
diferenciados em relacéo a concorréncia a um custo maior que atendem melhor as necessidades
do segmento de mercado. Essa situacdo sera vantajosa quando o custo adicional incorrido pelas
empresas nao excede o preco mais elevado cobrado pela diferenciacdo, assim como, a lealdade
e a disposicdo dos clientes em pagar mais pelo produto ou servi¢co se mantém em um nivel que
protege as empresas da concorréncia. (PORTER, 2004)

March (1991), no entanto, denomina o comportamento das organizagdes frente ao
contexto de processo adaptativo em que estdo inseridas, classificando-as em explorative ou
exploitative. Aquelas que se identificam no primeiro tipo incluem praticas como refinamento,
escolha, eficiéncia, selecdo, implementagéo e execucao; sofrem custo da experimentagdo sem
obter muitos de seus beneficios, exibindo muitas ideias novas ndo desenvolvidas e pouca
competéncia distinta. Por outro lado, as organizagdes exploitative tendem a ficar presas em
equilibrios estaveis abaixo do ideal. Segundo o autor, o equilibrio apropriado entre os dois
sistemas adaptativos é um fator de muita importancia na sobrevivéncia e prosperidade.

Treacy e Wiersema (1995) distinguem as disciplinas de valores (aqui tomado como
sinbnimo de estratégia) entre exceléncia operacional, lideranca de produto e intimidade com o
consumidor. Segundo os autores, a escolha de uma delas confere forma aos planos e decisoes
das empresas, demandando um modelo operacional especifico. A exceléncia operacional se
vale de uma combinacao entre qualidade, preco e facilidade de compra, ofertando os menores
custos possiveis, tangiveis e intangiveis em rela¢do a concorréncia. Pressupde-se disso que a
producdo é eficiente, 0s produtos e servicos sao desenhados para 0 consumo minimo em termos
de custos, padronizacdo do processo de operagdes etc.

A lideranca de produtos guarda interesse pela busca continua do melhor produto,
inovador e altamente desejavel pelos consumidores por conta de seu valor criativo, beneficio
percebido em termos de desempenho ou experiéncia. Essa estratégia demanda uma estrutura

especializada, solta e flexivel, focada na pesquisa e desenvolvimento e valorizacdo da
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criatividade individual, incluindo um sistema de controle voltado para o resultado (TREACY;
WIERSEMA, 1995).

A intimidade com o cliente esta voltada para o atendimento das demandas de grupos
especificos de clientes, ndo no mercado como um todo, buscando a satisfacdo total com servicos
personalizados e de alta qualidade, preservando relagcdes de longo prazo que permitam a
construcdo de uma fidelidade dos clientes. (TREACY; WIERSEMA, 1995)

Ap0s analisadas algumas abordagens sobre estratégia de acordo com alguns autores, a
secdo seguinte apresenta as tipologias estratégicas de Miles e Snow, descrevendo cada uma

delas com objetivo de embasar a analise a ser feita do cenério nacional.
2.2.  TIPOLOGIA ESTRATEGICA DE MILES E SNOW

O arcabougo teorico acerca das abordagens estratégicas € vasto, no entanto, nesta
dissertagdo sdo adotas as tipologias de Miles e Snow (1978), pois, desde o trabalho proposto
por Ittner, Larcker e Rajan (1997), diversas pesquisas validaram as varidveis utilizadas para
mensurar a estratégia empresarial, além disso, sua utilizacdo € justificada pelas seguintes
razoes:

a. asinferéncias baseadas em uma tipologia estratégica particular sdo comparaveis a outras
tipologias (DENT, 1990; LANGFIELD-SMITH, 1997). Especificamente, pode-se
considerar as empresas prospectivas similares aos diferenciadores de produto de Porter
(2004), explorers de March (1991) ou os lideres de produto de Treacy e Wiersema
(1995). Da mesma forma, pode-se considerar as empresas defensivas semelhantes aos
lideres de custo de Porter (2004), exploiters de March (1991) ou lideres de exceléncia
operacional de Treacy e Wiersema (1995).

b. pode ser operacionalizada usando dados de arquivo disponiveis publicamente, em
contraste com as outras tipologias mencionadas, que dependem de entrevistas ou
surveys e provavelmente ndo sdo replicaveis.

c. foi validada por diversos estudos em varios ambientes, como Hambrick (1983), Segev
(1987), Ittner et al. (1997), Bentley, Omer e Sharp (2013) e Higgins et al. (2015); Chen,
Eshleman, Soileau (2017); Abernethy, Kuang e Qin (2018).

De acordo com a literatura que se fundamenta nesta abordagem, as estratégias séo
divididas em quatro: 1) defensiva, 2) prospectiva, 3) analitica e 4) reativa, das quais destacam-
se as trés primeiras por oferecerem viabilidade de mensuragdo objetiva. As estratégias sao
descritas por meio de uma linha continua, na qual as tipologias defensivas e prospectivas se
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encontram em extremos opostos, e a analitica posicionada no meio; enquanto a tipologia reativa
ndo guarda caracteristicas uniformes.

Miles et al. (1978) argumentam que a estratégia € uma forma de ajustar a relacéo entre
uma organizagao e seu ambiente, e que as estruturas e processos internos, por sua vez, devem
se adequar a estratégia para que esse ajuste seja bem-sucedido. A partir dessa premissa, 0S
autores afirmam que as organizac6es enfrentam um problema do tipo “empreendedor” (no qual
indaga-se qual estratégia adotar) e um problema do tipo “administrativo” (sele¢do de estruturas
e processos consistentes com a estratégia).

Os autores afirmam também que os sistemas administrativos tém uma relagdo defasada
e condutora com a estratégia: Como variavel defasada, o sistema administrativo deve
racionalizar, por meio do desenvolvimento de estruturas e processos apropriados, as decisdes
estratégicas tomadas em pontos anteriores do processo de ajuste. Como variavel condutora, 0
sistema administrativo facilitara ou restringira a capacidade futura de adaptacdo da organizacao
(MILES et al., 1978).

Assim, ao longo do tempo, estratégia, estrutura e processo se complementam: as
organizag6es escolhem um sistema administrativo consistente com sua estratégia e descobrem
que esse sistema continua a impulsiona-las na mesma direcdo estratégica. O resultado é um
ciclo de causa e efeito matuo que estreita a relacdo entre uma postura estratégica e um conjunto
de caracteristicas organizacionais. Isso leva a visdo de que empresas prospectivas e defensivas
tém estruturas e processos distintos, enquanto reatores ndo possuem uma estratégia coerente e
estavel, ndo tém arranjos internos consistentes. (ANDREWS et al., 2009).

Uma empresa que adota a estratégia defensiva busca manter a sua estabilidade no
mercado em que atua, preservando certo dominio num nicho especifico de mercado,
dificultando entrada de competidores; focam na eficiéncia da producéo e distribuicdo de bens e
servigos, mantendo uma cesta limitada de produtos e servicos, concentrando-se em adquirir
vantagem competitiva em um mercado restrito. Essas empresas podem produzir diversos
produtos, desde que estejam relacionados entre si para um aproveitamento da linha de producao
e reducdo de custos, investindo massivamente em tecnologia que melhora a eficiéncia (MILES
etal., 1978).

A compra de uma linha de montagem capaz de produzir um Unico tipo de produto para
alcancar a méaxima eficiéncia, por exemplo, € uma propensao comum das empresas desse tipo.
Além disso, ndo gastam tanto quanto as empresas prospectivas em pesquisa e desenvolvimento

ou marketing, limitando sua capacidade de desenvolver novos produtos. Da mesma forma, a
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falta de interesse na entrada em um novo mercado, assim como, o foco na entrada lenta em um
mercado estabelecido, faz com que as empresas defensivas exibam um crescimento e
desempenho lentos, mas estaveis (MILES et al., 1978).

Essas empresas empregam também um sistema de controle fortemente centralizado para
promover uma producéo e distribuigdo eficientes. Os empregados dessas tendem a ter uma
longa estabilidade no emprego e séo promovidos com frequéncia (BENTLEY OMER; SHARP,
2013). Por sua vez, as empresas analiticas estdo posicionadas entre as empresas prospectivas e
defensivas na linha continua, exibindo, assim, caracteristicas de ambas.

As empresas prospectivas, por sua vez, sdo caracterizadas por buscar inovacdo nos
produtos e explorar novas oportunidades de negdcio; também possuem um dominio amplo de
produto e estao dispostas a mudar rapidamente sua cesta de produtos para assumirem lideranca
em um mercado atrativo; destinam uma quantidade grande do orcamento para gastos com
pesquisa e desenvolvimento e marketing. Estes gastos possibilitam uma resposta e/ou uma
entrada em um novo mercado de maneira rapida. Sao empresas flexiveis e evitam investimentos
de capital em tecnologia altamente mecanizada (imobilizado) que sdo usadas unicamente para
produzir um certo tipo de produto.

O foco na identificacdo e entrada rdpida em novos mercados em detrimento da
introducdo lenta em mercados existentes faz com que o crescimento das empresas prospectivas
seja esporadico. Da mesma forma, a diversidade de operacdes faz com que o controle seja
descentralizado, aumentando, assim, a complexidade e os riscos do negécio (MILES et al.,
1978).

Por sua vez, a estratégia analitica apresenta caracteristicas das duas anteriores, tenta
minimizar riscos e maximizar a lucratividade. A estratégia reativa ndo guarda caracteristicas
sistémicas como as outras trés, sendo uma resposta organizacional tempestiva a&s mudancas
ambientais.

Miller (1987) afirma haver uma forte interdependéncia entre estrutura organizacional e
estratégia, assim como, estas devem se complementar para garantia de um bom desempenho,
principalmente, em ambientes de constante mudanca.

Entre os primeiros estudos a utilizarem determinada tipologia estd o trabalho de
Hambrick (1983), no qual se testou a eficécia e atributos funcionais dos tipos estratégicos de
Miles e Snow (1978), de empresas em diferentes ambientes. O autor observou que estratégias
prospectivas apresentam maiores gastos com pesquisa e desenvolvimento, verificando uma

orientacdo para questdes empreendedoras. Por outro lado, as estratégias defensivas apresentam
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alta intensidade de capital (imobilizado), alta produtividade dos funcionérios e baixos custos
diretos, enfatizando a eficiéncia.

Por sua vez, Ittner, Larcker e Rajan (1997) propuseram alguns indicadores proxy para
medir 0s mesmos tipos estratégicos, ao examinarem os fatores que influenciam o peso relativo
colocado sobre mensuracéo de desempenho financeiro e ndo financeiro presente nos contratos
de bbdnus dos CEO. Os resultados encontrados suportam a ideia de que politicas de
compensacdo estdo associadas com as metas estratégicas, a fim de reduzir o problema de
agéncia.

Bentley, Omer e Sharp (2013) afirmam que a tipologia estratégica proposta por Miles e
Snow (1978) pode ser entendida como um continuum, no qual em um extremo se tem a
estratégia defensiva, e no outro, a estratégia prospectiva, enquanto a analitica se posiciona no
intermédio, pois guarda caracteristicas das anteriores.

No trabalho dos autores citados no paragrafo anterior, no qual se buscou analisar a
relacdo entre estratégias de negocios e ocorréncia de irregularidade no relatério financeiro,
foram mensuradas as tipologias defensiva e prospectiva. Além disso, foi afirmado que as
medidas desenvolvidas por eles para mensurar a tipologia estratégica é de facil replicacdo, além
de ter uma aplicagdo mais ampla sobre os relatérios financeiros.

Em outro trabalho que se utilizou a mensuracdo da tipologia estratégica, Hsieh, Ma e
Novoselov (2018), entre outros objetivos, investigaram a relacdo entre estratégia de negdcio e
conservadorismo contabil, utilizando a mesma métrica utilizada por Bentley, Omer e Sharp
(2013).

No contexto brasileiro, Pletsch et al. (2015) utilizaram a abordagem de Miles e Snow
(1978) para analisar em que medida o desempenho econdmico-financeiro de empresas
brasileiras é explicado pela estratégia adotada. Os achados do trabalho indicaram que as
estratégias explicam parcialmente as medidas de desempenho analisadas. Os autores afirmam
que a relacdo entre avaliacdo de desempenho e estratégias empresariais auxilia a administracdo
na identificacdo da tipologia adequada para alcance de seus objetivos.

Da forma semelhante, Heizen et al. (2016) utilizam a abordagem das estratégias
proposta por Miles e Snow (1978) em conjunto com Porter para identificar a existéncia de
relacdo entre estratégias competitivas e desempenho econdmico-financeiro de empresas
brasileiras. Neste trabalho, também foi observada uma associacdo entre estratégia e

desempenho econémico-financeiro.
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Junqueira et al. (2016) investigaram, empiricamente, o efeito das escolhas estratégicas
genéricas e dos sistemas de controle gerencial sobre o desempenho organizacional de empresas
de médio e grande porte do Espirito Santo, valendo-se da teoria da contingéncia. Os resultados
indicaram haver relacao entre o tipo de estratégia adotada e o sistema de controle gerencial e 0
desempenho.

Os autores identificam compatibilidade entre o estudo de estratégia organizacional e a
contabilidade, ao investigar, por exemplo, as decisdes de alocacdo de recursos, formas de
mensuracdo de desempenho para elaboracéo de contratos, identificacdo de irregularidade nos
relatdrios contabeis e, ainda, conservadorismo contabil. A abordagem do tema sobre estratégia
guarda relacdo também com a tomada de decisdo, que por sua vez levanta o questionamento
acerca da racionalidade do tomador de decisdo e as consequéncias de suas escolhas. No capitulo
seguinte € discutida a literatura acerca do excesso de confianca, assim como sua relagdo com

0s estudos na area contabil.

2.3. TEORIA DOS PROSPECTOS

O estudo do comportamento humano € inerente a diversas disciplinas sob diferentes
enfoques, porém algumas premissas que sdo adotadas para descrever determinados
comportamentos sob situacOes definidas podem ser opostas. Segundo Kahneman (2011), as
disciplinas de economia e psicologia, especificamente, pareciam estudar espécies diferentes no
contexto da década de 70, pois, para a primeira (sob o enfoque da Teoria da Utilidade Esperada),
as pessoas sao completamente racionais, egoistas e possuem gostos constantes ao longo do
tempo; para a segunda, as pessoas ndo sao plenamente racionais nem egoista, assim como,
possuem gostos diferentes ao longo do tempo (KAHNEMAN, 2011).

O campo de estudo acerca da tomada de decisdo adota a Teoria da Utilidade Esperada,
formulada incialmente pelo cientista suico Daniel Bernoulli em 1738, que descreve o modelo
de agente racional, é predominante até os dias atuais. Porém, a teoria ndo foi desenvolvida para
ser um modelo psicolégico, pois € produto de uma logica de escolha baseada em regras simples
e elementares da racionalidade humana (TVERSKY, 1975).

Em 1979, Amos Tiverky e Daniel Kahneman desenvolveram um artigo no qual buscam
apresentar uma explicacéo alternativa da tomada de decisdo individual sob risco, chamada de
teoria da perspectiva, evidenciando as violacGes sistematicas acerca das premissas de
racionalidade em escolha entre opcdes arriscadas (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
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A teoria dos prospectos descreve de maneira abstrata dois sistemas de processamento
cerebral. No sistema um, as informagfes sdo processadas de maneira rapida, automatica,
inconsciente, e é dirigido por emocbes e intuicbes. No sistema dois, processam-se as
informacdes de forma lenta, sequencial e deliberativa, baseando as acGes em regras e calculos
conscientes. A literatura predominante (sob a Teoria da Utilidade Esperada) considera que a
tomada de decisdo sempre ocorre no sistema 2.

Segundo Kahneman (2011), operam trés caracteristicas cognitivas no sistema 1, que
desempenham um papel relevante na avaliacdo dos resultados financeiros e sdo comuns a
diversos processos automaticos de percep¢do, juizo e emocdo, a saber:

a. a avaliacdo das escolhas € relativa a um ponto de referéncia, que pode ser
denominado de "nivel de adaptacdo”. Em situacdo que envolve resultados
financeiros, o ponto de referéncia pode ser o "status quo™ ou o resultado
esperado pelo individuo. Resultados acima ou abaixo do ponto de referéncia sao
interpretados como ganhos ou perdas respectivamente;

b. um principio de sensibilidade decrescente na avaliacdo de mudancas de riqueza.
A diferenca subjetiva entre novecentos dolares e mil délares € menor do que a
diferenca entre cem ddlares e duzentos dolares, por exemplo;

c. existe uma assimetria entre as experiéncias positiva e negativas. Quando
comparados, as perdas s@o percebidas de forma mais urgente do que os ganhos
(principio da aversdo a perda) (KAHNEMAN, 2011).

As trés caracteristicas cognitivas podem ser ilustradas pela figura 1, demonstrada a
seguir, que representa o grafico hipotético do valor psicoldgico de ganhos e perdas. O gréfico
possui duas partes distintas em relagéo ao eixo de referéncia neutro na vertical (lado direito e
esquerdo), uma curva em forma se "S", que representa a sensibilidade decrescente tanto para
ganho quanto para perda, e ha uma assimetria entre a curvas acima e abaixo do eixo horizontal,
que descreve a reacdo mais acentuada em relagéo as perdas.

Ao compararmos os valores utilizados na figura 1, observa-se que o valor psicoldgico é
maior no montante referente a perda de -$ 100 do que no montante referente ao ganho de $ 100.
Essa representacéo sintetiza o significado da sensibilidade frente a uma situacdo financeira que,

por sua vez, ira impactar a tomada de decisao.
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Figura 1: Funcédo do valor psicoldgico de ganhos e perdas
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Fonte: Kahneman (2011)

No que diz respeito ao processo de escolha, Kahneman e Tversky (1979) afirmam que
se dividem em duas fases: i) edicdo; e ii) avaliacdo. A fase de edicdo diz respeito a analise
preliminar dos prospectos oferecidos, organizando e reformulando as opcdes para simplificacao
da avaliacdo, envolvendo aplicacdo de operagOes que transformam os resultados e as
probabilidades associadas aos prospectos oferecidos. Apos “edi¢dao”, na segunda fase, avaliam-
se 0s prospectos, e seleciona-se o de maior valor. Na primeira etapa do processo, algumas
anomalias de preferéncia podem surgir como resultado, influenciando na escolha da opc¢éo ideal
(KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).

O processo relatado no paragrafo anterior descreve as razdes pelas quais os individuos
evitam o risco em situagdo de ganho e, quando em situacdo de perda, sujeitam-se ao risco.
Associado a isso, hé elementos subjetivos que interferem na tomada de decis@o da opcdo ideal
do ponto de vista da teoria da utilidade (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979). Quando em
situacOes complexas e insuficiéncia de dados, o tomador de deciséo pode assumir alguns atalhos
no processo de avaliagdo de probabilidades, simplificando o julgamento - comportamento
denominado de heuristica (SIMON; NEWELL, 1971; TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).
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A heuristica em si ndo é um problema, pode ser aplicada por qualquer individuo e, em
alguns casos, é identificada como necesséria ou vantajosa para uma tomada de decisdo que gere
uma maior lucratividade (KIM, Hyun Ah; CHOI, Seung Uk; CHOI, Wooseok, 2019), pois 0s
principios heuristicos transformam as tarefas complexas de avaliacdo de probabilidades e
predicdo de valores em processos de julgamento mais simples (ALBAR; JETTER, 2013).
Ainda assim, do ponto de vista gerencial, € conveniente divulgar informacéo correta ao tomador
de decisdo (CAPUTO, 2014).

Ao ser verificado que ocorrem erros sistematicos provenientes das heuristicas de
julgamento, origina-se o Vviés cognitivo, o qual é definido, segundo Tversky e Kahneman
(1974), como desvios sistematicos na tomada de decisdo, sendo comum o julgamento intuitivo
de probabilidade, fazendo-se esse capaz de afetar as decisdes e ambientes de forma prejudicial.

Ha evidéncias na literatura contabil acerca da influéncia dos vieses cognitivos. Hunt e
lyer (2018), por exemplo, utilizaram um experimento com estudantes de MBA no Estados
Unidos para investigar se ha alguma diferenca significativa no comportamento de conformidade
tributaria e padrdes de relatdrios entre os contribuintes que usam formularios em papel e os
contribuintes que usam softwares fiscais para preparar suas declaraces fiscais.

Com base na teoria do prospecto, os autores evidenciaram que as informacdes da
posicdo fiscal contemporanea visiveis no software fiscal levariam a efeitos da posicao fiscal
(posicdo que uma entidade assume em uma declaracdo de impostos previamente apresentada
ou que espera obter em uma declaracdo de impostos futura, que usa para mensurar ativos e
passivos de imposto de renda correntes ou diferidos); e a falta de informac@es sobre a posicdo
fiscal contemporanea em formularios em papel levaria a uma falha nos efeitos da posicéo fiscal.

Os autores evidenciaram que os contribuintes que utilizam software e que tém crédito
tributario tendem a relatar significativamente mais receita do que os contribuintes usuarios de
software que estdo em uma posi¢do de imposto devido e relatam mais receita do que os
contribuintes usuarios de formulédrio de papel que possuem credito tributario. Esses
evidenciaram também que as normas pessoais influenciaram significativamente os relatérios
para contribuintes usuérios de software, mas apenas na condi¢do de imposto devido (HUNT;
IYER, 2018).

Blaufus et al. (2020), por sua vez, revisaram e avaliaram 128 artigos sobre a medicao
da percepcéo equivocada de impostos e suas implicacfes comportamentais. Identificaram que
pesquisas contabeis fornecem evidéncias de que os impostos influenciam significativamente a

tomada de decisdes, incluindo decisdes sobre investimento e financiamento. Além disso,



31

identificaram que muitos contribuintes tém percepcdes equivocadas sobre impostos, que levam
a uma tomada de decisdo tendenciosa. Eles ndo tém conhecimento preciso de sua taxa média
ou marginal de imposto. As estimativas para a porcentagem de contribuintes que percebem com
precisdo sua aliquota de imposto de renda variam de menos de 10% a 44%.

Segundo Blaufus et al. (2020), a maioria dos estudos relata que os sujeitos superestimam
sua carga tributaria média, embora a dire¢do da percepcdo equivocada parega depender do nivel
de renda. Em relacdo a carga tributaria marginal, observaram tanto superestimacao gquanto
subestimac6es, com alguns contribuintes (incluindo gestores de empresas) confundindo carga
tributdria média com carga tributaria marginal, o que leva a uma subestimacdo da tabela
tributaria progressiva.

Além disso, mesmo que sejam fornecidas informacdes fiscais precisas, os contribuintes
geralmente ndo incorporam 0s impostos em suas tomadas de decisdo da maneira prevista pela
teoria da utilidade esperada. Assim, 0s erros de percepcao tributaria resultam de duas fontes: i)
falta de conhecimento tributério e ii) méa aplicacdo das informacGes tributarias na tomada de
decisbes. A razdo desse equivoco tributario é que muitos sujeitos se comportam de maneira
racionalmente limitada, ou seja, consideram que as escolhas puramente racionais requerem
muito tempo e esforgo cognitivo para operar (BLAUFUS et al., 2020).

Guragai, Attachot e Peabody (2020) examinaram os determinantes e as consequéncias
da apresentacdo discricionaria de operacdes descontinuadas de empresas listadas na bolsa norte
americana, seja no formato agregado ou desagregado. Confirmando as previsdes da teoria da
perspectiva e da teoria da contabilidade mental, evidenciaram que os gestores preferem agregar
ao evidenciar ganhos e perdas mistos. Observaram também que os investidores avaliam
positivamente as operagdes descontinuadas que aumentam a receita e, negativamente as
operacOes que diminuem a receita. Em geral, identificaram as circunstancias em que os gerentes
optam por apresentar informacdes de operac¢Ges descontinuadas de forma oportunista.

Este capitulo apresentou a estrutura conceitual acerca da teoria dos prospectos, além de
abordar algumas pesquisas que investigaram o processo de tomada de deciséo sob o enfoque da
teoria citada, objetivando fundamentar teoricamente este estudo. A se¢do seguinte abordara o
conceito e os trabalhos referentes ao viés cognitivo do excesso de confianca de forma mais

detalhada, tendo em vista a proposta desta dissertacao.
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2.4. EXCESSO DE CONFIANCA

Conforme discutido na secdo anterior, 0s erros sistematicos provenientes da heuristica
(viés cognitivo) sdo amplamente pesquisados em diversas areas do conhecimento como, por
exemplo, econdmica comportamental, finangas comportamentais e, mais recentemente,
contabilidade comportamental. Valendo-se dos conceitos da psicologia, estes campos
continuam contribuindo para a catalogacéo de diversos tipos de vieses em diversos contextos
que envolvem o objeto de pesquisa de cada area. Dentre os diversos vieses catalogados, 0
excesso de confianga é um dos mais pesquisados.

Em sua forma mais basica, o excesso de confianca pode ser definido como uma crenca
sem fundamento que o individuo tem de seu raciocinio intuitivo, seus julgamentos e habilidades
cognitivas. Essa definicdo deriva de um grande corpo de experimentos e surveys da psicologia
cognitiva, no qual os sujeitos superestimam tanto a sua capacidade preditiva quanto a precisao
da informacdo que eles possuem, fazendo com que ocorra uma subestimacdo dos eventos
aleatdrios (POMPIAN, 2006).

O tomador de deciséo, por exemplo, superestima o retorno futuro que ele pode gerar
para empresa e subestima o risco futuro (MALMENDIER; TATE, 2008; YI; XIUGANG,
2019). Essa situacdo pode gerar um trade-off, por exemplo, em um cenério potencial de fuséo,
no qual é gerado um custo de financiamento em que os credores potenciais exigem juros altos
e 0S potenciais novos acionistas cobram preco de emissdo das ag¢Oes mais baixo
(MALMENDIER; TATE, 2008)

Segundo Kim, Wang e Zhang (2016), a literatura sobre psicologia social sugere que
individuos com excesso de confianca tendem a valorar o feedback negativo como impreciso ou
ndo informativo (viés interpretativo), situacdo que € mais comum na fase posterior a decisao.
Isso também afeta o fornecimento de informacdes, ou seja, 0 tomador de decisdo que ignora a
informacdo negativa, inconscientemente, tende a ndo a divulgar ao investidor quando precisam
relatar o desempenho da empresa. (KIM; WANG; ZHANG, 2016)

Outra implicacdo sobre as decisfes contabeis geradas pela superestimacgédo dos retornos
futuros ou fluxos de caixa, segundo Ahmed e Duellman (2012), pode ser o provavel
reconhecimento antecipado de ganhos e a postergacdo do reconhecimento das perdas, que
mesmo se reconhecida de forma tempestiva, ainda serdo subestimadas. Ou seja, 0 excesso de
confianca teria uma relacdo oposta com o conservadorismo contabil.

Ainda segundo Ahmed e Duellman (2012), mesmo atividades de monitoramento

externo as empresas ndo mitigariam a relacdo negativa entre conservadorismo e excesso de
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confianca. Dashtbayaz e Mohammadi (2016) complementam, afirmando que detectar e mitigar
0 excesso de confianca é um passo fundamental para um bom planejamento financeiro.

Hsu, Novoselov e Wang (2017), por sua vez, buscaram testar se empresas que praticam
a contabilidade conservadora e sdo geridas por CEO com excesso de confianca exibem melhor
desempenho. Os autores afirmam que o0s executivos com excesso de confianca estdo mais
dispostos a iniciar projetos de investimento promissores e a resolver problemas que surgem nos
estagios intermediarios da implementacdo do projeto, mas tendem a adiar a resposta a mas
noticias quando o trabalho no projeto atinge um obstaculo.

Um sistema contabil conservador, por sua vez, acelera o reconhecimento de mas noticias
e, portanto, transmite um sinal oportuno de que algo esta errado e que o0s gerentes devem
comecar a buscar solucdes. Um CEO com excesso de confianca subestima a dificuldade dos
problemas emergentes e, portanto, estd mais disposto a investir esforcos para resolvé-los. Os
autores concluiram que o conservadorismo contabil e o excesso de confianga do CEO devem
ter um efeito positivo conjunto sobre o desempenho da empresa (HSU; NOVOSELOV;
WANG, 2017).

Com o objetivo de examinar como 0 excesso de confianca muda a interpretacdo do
feedback referente ao desempenho empresarial e a aceitacéo e a busca ao risco pela empresa
em resposta a esse feedback, os resultados da pesquisa de Schumacher, Keck e Tang (2020)
sugerem que o excesso de confiangca dos CEOs estara associado a uma menor disposicao para
aumentar a busca aos riscos pela empresa no caso de feedback de desempenho negativo e uma
maior disposicdo para diminuir a busca ao risco ao receber feedback positivo. No entanto,
quando as empresas sdo ameacadas pelo risco de faléncia, essa relacdo entre a aceitagéo e a
busca ao risco pela empresa e o feedback de desempenho deve ser revertida. Nesse caso, 0
excesso de confianga pode fazer com que o executivo corra mais riscos em reagédo ao feedback
negativo do que as reacdes de CEOs sem o excesso de confianga confiantes.

Pierk (2021), por sua vez, investigou se 0s gestores com excesso de confianga tém
menos probabilidade de se envolver com gerenciamento de resultados (Big Bath) apos sua
nomeacdo. O autor evidencia menos manipulagdo de resultados em empresas com um novo
CEO com excesso de confianca do que em empresas com um novo CEO sem excesso de
confianca. Segundo o autor, as descobertas sdo robustas para classificacOes alternativas de
excesso de confianca, definicdes de Big Bath, assim como a escolha endégena de contratacdo

de um CEO excessivamente confiante e a varias explicacdes alternativas de comportamento
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contdbil no evento de rotatividade, mecanismos de remuneracdo gerencial e governanga
corporativa.

Tseng e Demirkan (2021) avaliaram a perspectiva dos acionistas sobre os argumentos
conflitantes entre a Teoria dos Stakeholders e a Teoria da Agéncia, examinando o efeito das
atividades de responsabilidade social corporativa pelos CEOs excessivamente confiantes sobre
0 custo de capital préprio. Evidenciaram que o excesso de confianga é um trago de
personalidade comum entre os CEOs que pode afetar suas politicas corporativas, decisfes
estratégicas de investimento e opg¢des de relatdrios financeiros.

Além disso, relataram que as atividades de responsabilidade social ndo discricionarias,
em relacdo as atividades de responsabilidade social discricionaria, estdo associadas a um maior
custo de reducbes de capital préprio, e que o excesso de confianca do CEO amplia tais
diferencas de custo de capital proprio entre atividades de responsabilidade social nao
discricionaria e discricionaria.

No geral, os resultados indicaram que, para empresas com CEOQOs excessivamente
confiantes, os acionistas estdo dispostos a fornecer capital mais barato para aqueles que se
envolvem em atividades de responsabilidade social corporativa com uma ligacdo mais estreita
aos determinantes econdmicos das empresas (TSENG; DERMIKAN, 2021).

E possivel observar que os resultados das pesquisas de Schumacker, Keck e Tang
(2020), Pierk (2021) Tseng e Demirkan (2021), embora ndo abordem de forma direta as
tipologias estratégicas de Miles e Snow (1978), evidenciam o efeito que o excesso de confianca
possui sobre elementos similares a algumas caracteristicas descritas das tipologias estratégicas,
como a propensdo de tomada de decisdes mais arriscadas ou a menor probabilidade em se
envolver em gerenciamento de resultados, ou ainda, a definicdo de politicas corporativas frente
a manifestacdo do excesso de confianca.

No contexto nacional, Santos et al. (2016) investigaram os fatores determinantes do grau
de excesso de confianca em estudantes de ciéncias contabeis e identificaram que caracteristicas
demogréaficas como sexo, idade, estado civil, ocupacgéo e renda podem ser fatores determinantes
no grau de excesso de confianca.

Por sua vez, Silva, Mondini e Silva (2015) identificaram que os gestores brasileiros
apresentam maior grau de excesso de confianga do que os gestores chilenos. Além disso, 0s
autores afirmam que o excesso de confianca e o otimismo dos gestores tém influéncia sobre o

endividamento das empresas.
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Andrade (2019) investigou a influéncia do excesso de confianca sobre seis dimensdes
estratégicas. O autor identificou que o investimento em ativos fixos, gestdo de capital de giro e
ciclo de producéo e estrutura de capital sdo influenciados pelo excesso de confianca.

Além das variaveis de interesse discutidas nas secdes anteriores (estratégia empresarial
e excesso de confianca), no tdpico seguinte, abordam-se alguns fatores descritos como
relevantes na definicdo de uma estratégia empresarial e que serdo utilizados como variaveis de
controle no modelo proposto por esta pesquisa, afim de mitigar possiveis ruidos que as

externalidades possam provocar na investigacao da relacdo entre as variaveis de interesse.

2.5. DETERMINACAO DE ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Um dos primeiros fatores diz respeito ao tamanho da empresa calculado por meio do
valor do ativo. Segundo Navissi et al. (2017), quanto maior o valor do ativo, maior o seu
tamanho, consequentemente, a condicdo e a alocacdo financeiras serdo diferentes em relacéo as
empresas menores, assim como 0 comportamento e as competéncias gerenciais, as exigéncias
regulatorias e/ou tributérias.

Meétricas referentes a salde financeira também apresentam potencial de influenciar a
determinacéo de estratégia empresarial. Por exemplo, o risco de insolvéncia calculado por meio
do modelo de Altman é um indicativo de faléncia (CHEN; ESHLEMAN; SOILEAU, 2017),
que, por sua vez, sujeita a empresa a uma legislacao especifica no contexto brasileiro e imp&e
a adocdo de medidas menos arriscadas. No que diz respeito a alavancagem, segundo Agustia,
Muhammad e Permatasari (2020), ao captarem recursos de terceiros, as empresas se expdem a
um grau elevado de risco, pois ha um aumento na necessidade de geracdo de recursos para
honrar as dividas.

O retorno sobre o ativo (ROA), por sua vez, segundo Abernethy, Kuang e Qin (2018),
sdo indicadores de eficiéncia das empresas no uso de ativos. O controle mais rigido dos ativos
é uma caracteristica importante para empresas que adotam a estratégia empresarial defensiva.
Segundo Bentley, Omer e Sharp (2012), o fluxo de caixa operacional positivo ou negativo é
uma caracteristica significativa na definicdo da tipologia estratégica. O indice de liquidez
corrente (ILC), segundo Agustia, Muhammad e Permatasari (2020), também é um indicativo
de insolvéncia, apresentando valores maiores e um prazo menor de tempo em empresas que
adotam estratégia prospectiva.

O prejuizo no exercicio anterior € um indicador de desempenho que também se

manifesta de forma diferente dependendo da tipologia estratégica. De acordo com Bentley,
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Newton e Thompson (2019), empresas prospectivas sdo mais propensas a apresentarem
resultado negativo no exercicio anterior. O market-to-book representa o desempenho de
mercado das acdes estratégias adotadas pela empresa, segundo Abernethy, Kuang e Qin (2018),
qguanto maior e mais volatil seu valor, maior a propensdo de representar uma empresa
prospectiva. Quanto a variagdo de vendas, esse indicativo representa o grau de agressividade e
eXposicao ao risco que a empresa esta disposta a se submeter para prospectar novos mercados,

segundo Chen, Eshleman e Soileau (2017).
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3. PROCEDIMENTO METODOLOGICO

Neste capitulo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos adotados na busca de
respostas para o problema de pesquisa. Primeiramente, a pesquisa € caracterizada, sendo
apresentado o enquadramento metodologico desta. Em seguida, a amostra que compde a
pesquisa é descrita, logo apo6s sendo apresentado o modelo operacional da pesquisa, incluindo
as variaveis utilizadas para o teste das hipdteses de pesquisa. Por fim, sdo destacadas as técnicas
estatisticas utilizadas para analisar os dados coletados, além da operacionaliza¢do do estudo,
incluindo o fluxo de atividades desenvolvidas.

3.1. CARACTERIZACAO DA PESQUISA

Este trabalho é caracterizado a partir de quatro perspectivas metodolégicas, a saber:
a) Quanto a natureza do estudo;
b) Quanto a forma de abordagem do problema de pesquisa proposto;
c) Quanto aos objetivos da pesquisa; e
d) Quanto aos procedimentos técnicos.
A caracterizacdo metodoldgica desta dissertacdo pode ser resumida conforme o Quadro
1, apresentado a seguir:

Quadro 1- Enquadramento metodoldgico da pesquisa

Caracterizacdo quanto a(ao) Classificacao
Natureza Aplicada
Forma de abordagem Quantitativa
Objetivo Descritiva
Procedimentos técnicos Documental

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Como ¢ possivel observar, quanto a natureza, esta pesquisa pode ser classificada como
aplicada. Segundo Thiollent (2009), esse tipo de estudo estd empenhado nas resolucdes de
problemas presentes nas atividades das instituicdes, organizagdes, grupos ou atores sociais.
Esforca-se para elaborar diagnosticos, identificar problemas e buscar solugdes, respondendo a

uma demanda formulada por agentes econdmicos, sociais etc.



38

Quanto a forma de abordagem do problema, a pesquisa é classificada como quantitativa.
Esse tipo de trabalho é amplamente aplicado em estudos descritivos que buscam descobrir e
classificar a relagcdo entre variaveis. Além disso, é utilizada, em principio, com intencao de
garantir a precisdo dos resultados, evitar distor¢cGes de analise e interpretacdo, permitindo
realizar inferéncias com certo grau de seguranca (RICHARDSON, 2017).

Quanto aos objetivos, pode ser identificada como descritiva. Segundo Gil (2019), esse
tipo de pesquisa tem como objetivo a descricdo das caracteristicas de determinado fendmeno
ou o estabelecimento de relacGes entre varidveis, podendo determinar a natureza dessa relagéo.

Quanto aos procedimentos técnicos, trate-se de uma pesquisa documental. Esta
dissertacéo se vale da coleta de dados provenientes de fontes secundarias, pois ja passaram por
alguma espécie de analise (formulario de referéncia, balanco patrimonial, demonstracdes de
resultados, demonstracdes de fluxo de caixa, notas explicativas etc.) (GIL, 2019; MARCONI,
LAKATOS, 2021).

3.2. AMOSTRA E COLETA DE DADOS

Para composicdo da amostra deste trabalho, foi realizado um levantamento dos dados
das empresas que operam na B3 por meio do sistema Economatica, notas explicativas e
formulério de referéncia. Tais dados foram utilizados como base para mensuracdo de
indicadores que representam as variaveis latentes do modelo empirico proposto para testar as
hipéteses.

Inicialmente, a amostra foi composta por 382 empresas que divulgaram suas
informac@es contabeis durante o periodo entre 2010 e 2019. Esse periodo se justifica em razéo
da convergéncia das normas brasileiras de contabilidade, por meio da Lei n® 11.638, de 28 de
dezembro de 2007 e Lei n°® 11.941, de 27 de maio de 2009, as normas internacionais
(International Financial Reporting Standards - IFRS) promulgadas pela International
Accounting Standards Board — IASB. Da mesma forma, justifica-se pela disponibilidade dos
dados mais recentes das empresas listadas na B3.

Do total de empresas listadas, definiu-se a exclusdo de 59 empresas do setor financeiro,
por conta de o 6rgdo regulador responsavel pela emissdo de normas contabeis desse setor ser o
Banco Central do Brasil, de acordo com a Lei n°® 4.595, de 31 de dezembro de 1964. Da mesma
forma, a excluséo é justificada por conta das caracteristicas singulares dos pronunciamentos
técnicos referentes a evidenciacao contabil de seus produtos e servicos ofertados ao mercado,

que, em conjunto, podem representar ruidos na mensuracao das variaveis constantes no modelo
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proposto (elementos importantes para mensuracdo das varidveis analisadas) em relacdo as
demais empresas, comprometendo assim, o teste das hipoteses dessa pesquisa.

Em seguida, 153 empresas foram retiradas por apresentarem informacdes sobre a receita
de vendas ou ativo total igual a zero em, pelo menos, um periodo. Essa exclusao € justificada
pelo fato de alguns indicadores mensurados que representam a varidvel estratégia utilizarem
esses dados como denominador de algumas razdes, ndo sendo possivel a mensuracdo do
indicador com denominador igual a zero neste trabalho.

Na sequéncia, 17 empresas foram retiradas por ndo apresentarem informacdes sobre o
namero de empregados em um periodo, pelo menos. A decisao de retirar essas empresas ocorre
pelo fato da mensuracdo de um dos indicadores que representa a estratégia empresarial utilizar
esses dados. Por fim, foram retiradas 18 empresas por ndo apresentarem informacdes acerca do
valor de mercado da empresa, pois esse € um elemento relevante para o calculo da variavel
Excesso de Confianga. Como resultado dos ajustes, a amostra final é composta por 135
empresas.

Tendo em vista que alguns indicadores sdo expressos em termos de desvio padrdo de
um periodo de trés anos, a janela temporal de analise é ajustada para o periodo entre 2012 e
2019, configurando 8 anos de observagdes para cada empresa. Portanto, a amostra é composta
por 1.080 observacdes.

A tabela 1 resume a composicdo amostral desta pesquisa de acordo com o critério de
selecdo. A tabela 2, por sua vez, representa a amostra de acordo com o critério de setor

econémico adotado pela Brasil, Bolsa, Balcdo (B3)

Tabela 1 — Composicao da amostra

Descricéo Quantidade de empresas
Total de empresas listadas 382

(-) Setor Financeiro (59)

(-) Empresas c/ receita de vendas ou ativo total igual a zero (153)

(-) Empresas c/ informacgdes incompletas (s/ numero de a7
empregados)

(-) Empresas s/ informagdo acerca do valor de mercado (18)

(=) Total de empresas 135

(=) Total de observacoes 1.080

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Tabela 2- Tamanho da amostra por setor econémico B3

Setor econémico B3 N° de empresas
Bens industriais 27
Comunicacdes 3
Consumo ciclico 47
Consumo ndo ciclico 15
Materiais basicos 13
Petroleo gas e biocombustiveis 6
Saude 7
Tecnologia da informacéo 2
Utilidade publica 15
Total 135

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Observa-se que 0s setores de consumo ciclico é o setor que concentra 0 maior nimero
de empresas da amostra (47), seguido pelo setor bens industriais (27), consumo ndo ciclico (15)
e utilidade pablica (15). Os quatro setores em conjunto respondem por 77% da amostra.

A fim de complementar tal discussao, a secdo seguinte descreve a forma de mensuragédo
da variavel dependente (Estratégia Empresarial), em seguida, descreve-se a forma de
mensuracao das varidveis independentes (excesso de confianga e variaveis de controle). Por

fim, o modelo econométrico e 0 método de estimacéo sdo descritos de acordo com a literatura.

3.3. VARIAVEL DEPENDENTE: ESTRATEGIA EMPRESARIAL

Ao considerar o carater de pesquisa de arquivo desta dissertacdo, lanca-se mdo de uma
medida composta que utiliza dados disponiveis publicamente e que serve de Proxy para
estratégia empresarial que foi desenvolvida por Bentley, Omer e Sharp (2013), utilizada
também no trabalho de Hsieh, Ma e Novoselov (2018), fundamentada no artigo de Ittner et al.

(1997). O Quadro 02 descreve os indicadores que mensuram a estratégia:
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Quadro 2 — Indicadores compostos de mensuracao de estratégia empresarial

Variaveis (codigos) Funcéo
A capacidade da empresa de produzir e N2 de empregados
distribuir produtos e servigos de forma Total de vendas

eficiente. (EMPV3)

Taxa de crescimento histérico da empresa ou A% vendas anuais
oportunidades de investimento. (VEN3)

Foco da empresa na exploragéo de novos Desp.venda, geral,adm
produtos e servigos. (DVGA3) Total de vendas
Estabilidade organizacional da empresa. Desvio padrao do numero total de
(c(EMP3)) empregados (o)
Intensidade de capital. (CAP3) Imobilizado liquido

Total de vendas

Fonte: Bentley, Omer e Sharp (2013)

Como fator limitante deste trabalho, ndo foi possivel a mensuracdo de um indicador
estratégico (propensao da empresa para procurar novos produtos), pois nao € pratica comum a
divulgacdo de gastos de pesquisa e desenvolvimento (P&D) por parte da maioria das empresas
brasileiras, ndo sendo possivel levantar uma quantidade significativa de dados sobre o gasto.
Além disso, até 0 momento da coleta de dados, ndo foram identificados outros trabalhos que
utilizassem uma proxy alternativa para mensurar 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Contudo, no que diz respeito aos outros indicadores acessiveis, sdo medidos por
companhia-ano com base na média dos ultimos trés anos consecutivos. Em seguida, cada uma
das variaveis médias € classificada em quintis por setor econdmico. As observagdes no quintil
mais alto recebem pontuacdo 5, as do segundo mais alto recebem pontuacéo 4 e assim por
diante, com o menor quintil recebendo pontuacdo 1 (com excecao da intensidade de capital, que
é pontuado de forma inversa) (BENTLEY; OMER; SHARP, 2013).

Em seguida, as pontuagdes dos cinco indicadores sdo somadas para cada empresa de tal
forma que o intervalo da pontuacdo € discreto e varia entre 5 a 25. Como parametro, foram
utilizadas amplitudes em cada intervalo, similares aos intervalos utilizados no trabalho
realizado por Bentley, Omer e Sharp (2013).

As empresas, portanto, que estiverem localizadas no subintervalo 5-10 adotam
estratégias defensivas; as que estiverem localizadas no intervalo 11-19 adotam a estratégia

analitica; e as que estiverem no intervalo 20-25 adotam a estratégia prospectiva. Tendo em vista
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a auséncia de um elemento de mensuragdo da estratégia, fez-se necessaria uma adaptacdo da
escala proposta por Bentley, Omer e Sharp (2013), como descrito anteriormente.

Com objetivo de conferir robustez a escala ajustada da tipologia estratégica, adotou-se
um procedimento para realizar inferéncia estatistica, utilizando também mais duas proxies de
estratégia sob o mesmo intervalo entre 5 a 25, a saber:

a. empresas localizadas no subintervalo 5-11 adotam estratégias defensivas, as
localizadas no intervalo 12-18 adotam a estratégia analitica, e as que estdo no
intervalo 19-25 adotam a estratégia prospectiva;

b. empresas localizadas no subintervalo 5-9 adotam estratégias defensivas,
localizadas no intervalo 10-20 adotam a estratégia analitica, e no intervalo (21-
25) adotam a estratégia prospectiva.

Por Gltimo, as empresas foram categorizadas de acordo com o tipo de estratégia adotada.
As empresas que adotam a estratégia defensiva receberam valor 1, as empresas analiticas
receberam valor 2, e as empresas prospectivas receberam valor 3.

A despeito da classificacdo de estratégia de Miles e Snow (1978) em quatro tipos, neste
trabalho, mensuram-se trés: prospectiva, analitica e defensiva; pois, segundo Hsieh, Ma e
Novoselov (2018), a estratégia reativa ndo é de facil identificacio e ndo apresenta

comportamento regular ao longo do tempo.

3.4. VARIAVEIS INDEPENDENTES: EXCESSO DE CONFIANCA E VARIAVEIS DE
CONTROLE

Esta secdo descreve a forma de mensuracdo do viés cognitivo do excesso de confianca
e outras variaveis de controle utilizadas neste trabalho. Diferentemente de Ataullah, Vivian, e
Xu, (2017) que utilizaram andlise linguistica dos relatorios administrativos e analise das opgoes
de investimentos dos CEOs das empresas para calcular excesso de confianca, este artigo utiliza
um modelo alternativo que torna viavel a realizacdo desta pesquisa.

Para a finalidade do estudo em questdo, adapta-se o modelo elaborado por Schrand e
Zechman (2012) como referéncia para a construcdo da variavel Excesso de Confianca a nivel
de mercado. De acordo com o autor, EConf terd valor 1, caso o gestor atenda a pelo menos,
dois dos trés indicadores usados neste artigo (Excesso de investimento; Excesso de Aquisicao
e Politica de endividamento) e 0 nos demais casos.

Excesso de investimento indica o quanto a empresa de determinado setor da economia

excede em investimentos quando comparada com seus pares. A mensuracao, segundo Schrand
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e Zechman (2012), é o residuo proveniente de uma regresséo linear simples, na qual a variavel
dependente € a variacdo da receita e a variavel independente é a variacdo do ativo. Caso o0
residuo seja superior a mediana do setor, seu valor € 1, sendo 0 para os demais valores.

Equacéo 1:

SGir = Po+ P1AG + &

SG; = Variagdo da receita no fim do exercicio financeiro t da empresa i;

AG; = Variagdo dos ativos no fim do exercicio financeiro t da empresa i;

eit=residuo da regressdo no fim do exercicio financeiro t da empresa i.

Excesso de aquisi¢do indica o0 quanto a empresa de um determinado setor da economia
excede seus pares em termos de aquisicdo. Schrand e Zechman (2012) afirmam que seu valor
(Dummy) é obtido por meio do montante gasto em atividades de investimentos da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Seu valor sera 1 quando for superior a mediana do setor, e 0
nos demais casos.

Politica de endividamento, segundo Schrand e Zechman (2012), diz respeito a uma das
formas utilizadas por gestores para levantar recursos para investimentos. Os gestores que
apresentam excesso de confianca tendem a buscar em maior volume varias fontes de recursos,
inclusive empréstimos, em relacdo a seus pares racionais. Sua mensuracao ocorre da seguinte
maneira:

Divida de longo prazo + Divida de curto prazo

Pol_Endiv = —
Valor total de mercado da empresa + Divida de longo prazo

Seu valor sera 1 quando superior a mediana do setor e 0 nos demais casos.

Tendo em vista a importancia de se investigar e controlar o efeito liquido ou direto do
excesso de confianca sobre a estratégia empresarial, faz-se necesséaria a inclusdo de outras
variaveis independentes de forma a conferir robustez ao modelo proposto. As variaveis de
controle representam fatores que guardam relacdo com a defini¢do da estratégia empresarial de
acordo com a literatura. O Quadro 3 descreve cada variavel de controle e a respectiva literatura

que as empregou na investigacao de seu objeto de estudo.
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Quadro 3 — Descricao das varidveis do modelo

Sigla Significado Forma de mensuracao
Tam;, Tamanho da empresa (NAVISSI; | LN Ativo total
SRIDHARAN; KHEDMANTI,
2017)
Altman; Modelo de faléncia de Altman, | Z-Score:
Baidya e Dias (1979) (CHEN; | Z = —1,44 + 4,03X, + 2,25X; + 0,14X,
ESHLEMAN; SOILEAU, 2017; + 0,42X¢
AGUSTIA; MUHAMMAD; | X; — (ndo exigivel (PL) — capital aportado
PERMATASARI, 2020) pelos acionistas (Capital Social + Reserva
de capital?)) / ativo total
X3 — lucro antes dos juros e impostos /
ativo total
X4 —ndo exigivel (PL) / exigivel total
Xs — vendas / ativo total
O ponto critico de separacdo dos grupos é
0 (zero): empresas com indice Z maior que
zero sdo classificadas no grupo de
empresas cujos perfis indicam a
perspectiva de continuar em operagao; e
empresas com indice Z menor que zero sdo
classificadas como tendo caracteristicas
semelhantes as empresas que
experimentaram problemas Sérios.
Variavel dummy igual a 1 quando a
empresa apresenta um Z-Score maior que
0, e 0 para outras situacoes.
Alav;, Alavancagem (AGUSTIA; Lycer Liqu,do.
MUHAMMAD; PERMATASARI, Lucro deI;C(lJtile:)o;lI;OeL;f;ttiiio juros
2020) Ativo Total
ROA;, Retorno sobre ativo (CHEN; EBIT
ESHLEMAN: SOILEAU, 2017) Ativo Total do exercicio anterior
FCO;, Fluxo de caixa operacional Fluxo de caixa operacional

ponderado (CHEN; ESHLEMAN;
SOILEAU, 2017)

Ativo total do exercicio anterior
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ILC;, indice de liquidez corrente Ativo corrente
(AGUSTIA; MUHAMMAD: Passivo corrente
PERMATASARI, 2020)
PREJ; ;1 Prejuizo no exercicio anterior | Igual a 1 caso tenha havido prejuizo no

(Dummy) (BENTLEY; NEWTON; | exercicio anterior, e 0 para outras situagdes
THOMPSON, 2019)

Market_Book;, | Market-to-book ~ da  empresa Valor de mercado por acdo
(ABERNETHY; KUANG; QIN, Valor patrimonial por acio
2018)

VAR_VENDAS;, | Variagdo percentual de vendas
(CHEN; ESHLEMAN; SOILEAU, A% vendas anuais
2017)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Observadas as caracteristicas das variaveis, assim como a literatura que as fundamenta,
descreve-se 0 modelo econométrico da seguinte forma:
Equacéo 2:
1

P(l) = f (Y = 1|X1, X2, ,Xk) = -~ eﬁo+ﬁ1Econfi’t+2i1£2ﬁiXCOHtrolei

Tendo em vista a definicdo de uma Unica variavel resposta de natureza categdrica nao
ordenada e 0 objetivo de explorar a sua relacdo com outras variaveis explicativas, a analise sera
realizada por meio de um modelo de regressdo logistica multivariada.

A regressdo logistica multinomial é usada para prever o posicionamento categérico ou
a probabilidade de associacdo em relacdo a categoria de uma variavel dependente com base em
variaveis independentes quantitativas ou qualitativas. A regresséo logistica multinomial é uma
extensdo simples da regressdo logistica binaria que permite mais de duas categorias da variavel
dependente ou de resultado. Assim como a regressdo logistica binaria, a regressao logistica
multinomial usa a estimativa de maxima verossimilhanca para avaliar a probabilidade de
associagao categorica (FAVERO et al., 2009; HOSMER; LEMESCHOW, 2013).

Esse método requer consideracdo cuidadosa do tamanho da amostra. A analise inicial
de dados deve ser completa e incluir cuidadosa avaliacdo univariada, bivariada e multivariada.
Especificamente, a multicolinearidade deve ser avaliada com correlacbes simples entre as
variaveis independentes. Além disso, diagndsticos multivariados (ou seja, regressdo multipla

padrdo) podem ser usados para avaliar discrepancias multivariadas e para a exclusdo de
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discrepancias ou casos influentes. Diretrizes de tamanho de amostra para regressao logistica
multinomial indicam um minimo de 10 casos por variavel independente (Schwab, 2002).

A regressdo logistica multinomial é frequentemente utilizada, pois ndo assume
normalidade, linearidade ou homocedasticidade como pressupostos. Essa ferramenta € utilizada
com mais frequéncia do que a analise de funcdo discriminante porque essa uUltima exige
pressupostos mais dificeis de atender. A regressdo logistica multinomial, por sua vez, tem
pressupostos, como o de independéncia entre as escolhas das varidveis dependentes. Essa
suposicao afirma que a escolha ou participacdo em uma categoria ndo esta relacionada a escolha
ou participagdo de outra categoria que pode ser testada com o teste de Hausman-McFadden
(ALLISON, 2012).
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4. ANALISE DE RESULTADOS

Neste capitulo, evidencia-se a operacionaliza¢do da anélise dos resultados obtidos por
meio da aplicacdo das ferramentas estatisticas no tratamento dos dados coletados. A anélise
inicial dos dados ocorre por meio da analise descritiva, segregando-se de acordo com a natureza
das variaveis (categoricas e quantitativas). Na sequéncia, € avaliada a regressao utilizada para

executar os testes de hipotese.

4.1. ANALISE DESCRITIVA

As tabelas 3, 4, 5 e 6 apresentam a frequéncia referente as varidveis categoricas
presentes no modelo proposto nesta pesquisa (estratégia empresarial, excesso de confianca,

modelo de insolvéncia de Altman e indicativo de ocorréncia de prejuizo no exercicio anterior).

Tabela 3 - Frequéncia - Estratégia empresarial

Tipologia estratégica Frequéncia relativa Frequéncia absoluta
Defensiva 8,70% 94
Analitica 84,63% 914
Prospectiva 6,67% 72

Total 100% 1.080

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Como é possivel verificar na tabela 3, ao longo do periodo compreendido nessa pesquisa
(2012 - 2019), 8,70% das observacOes adotaram a estratégia empresarial defensiva, 84,63%
adotaram a estratégia empresarial analitica, enquanto 6,67%, a estratégia prospectiva. E
evidente a concentracdo de ocorréncia da estratégia analitica, sendo um possivel indicador de
que as empresas buscam mesclar agdes das estratégias defensivas e prospectivas, pois,
conforme descrito no capitulo 2, as empresas que adotam a estratégia analitica aplicam acGes

de outras tipologias estratégicas.

Tabela 4 - Frequéncia - Excesso de Confianga

Frequéncia relativa Frequéncia absoluta
Com Excesso de Confianca 52,13% 563
Sem Excesso de Confianca 47,87% 517
Total 100% 1.080

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A frequéncia referente a ocorréncia ou ndo do viés cognitivo do excesso de confianca

ao longo da janela temporal adotada nessa pesquisa € evidenciada na tabela 4. Observa-se que
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ndo ha uma tendéncia para a sua ocorréncia ou ndo, pois hd um equilibrio de ocorréncia e
auséncia do fenbmeno estudado, ou seja, 52,13% das observacfes manifestaram o Vviés

cognitivo, enquanto 47,87% ndo manifestaram.

Tabela 5 - Frequéncia - Modelo de Insolvéncia de Altman

Frequéncia relativa Frequéncia absoluta
Solvente 73,89% 798
Insolvente 26,11% 282
Total 100% 1.080

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A tabela 5 demonstra a frequéncia referente as observacdes que apresentaram ou nao o
Z-Score abaixo do ponto de corte, sendo um indicador de insolvéncia. O modelo de
previsibilidade de insolvéncia de Altman (Altman) representa um indicativo de continuidade
operacional. Observa-se que 73,89% das inveestigacdes se mostraram com capacidade de
continuidade operacional em um futuro préximo, enquanto 26,11% se mostraram insolventes

ao longo do periodo analisado.

Tabela 6 - Frequéncia — Ocorréncia de prejuizo no exercicio anterior

Frequéncia relativa Frequéncia absoluta
Houve prejuizo no exercicio
anterior 28,61% 309
N&o houve prejuizo no exercicio
anterior 71,39% 771
Total 100% 1.080

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A tabela 6 apresenta a frequéncia referente a ocorréncia ou ndo de prejuizo no exercicio
anterior de cada observacdo. Nota-se que 71,39% das observacfes ndo apresentaram prejuizo
na Demonstracao de Resultado do Exercicio no ano anterior, enquanto 28,61% das observacdes
evidenciaram prejuizo no exercicio anterior. Ao analisar a tabela 6 em conjunto com a tabela 5,
observa-se que as empresas listadas na B3 apresentam indicadores consideraveis acerca da
sustentabilidade operacional da amostra que compde esta pesquisa.

Com o objetivo de realizar uma analise descritiva complementar, a tabela 7 expde a
frequéncia relativa cruzada entre as variaveis independentes categoricas e a variavel dependente
como referéncia.

Tabela 7 - Frequéncia Relativa Cruzada
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. N&o houve
Com Sem Houve prejuizo S
Excesso de Excesso de Solvente  Insolvente  no exercicio p;ije L:I(;Zigigo
Confianca Confianca anterior .
anterior

Defensiva 3,52% 5,19% 6,76% 1,94% 2,78% 5,93%
Analitica 45,65% 38,98% 62,13% 22,50% 23,89% 60,74%
Prospectiva 2,96% 3,70% 5,00% 1,67% 1,94% 4,72%
Total 100% 100% 100%

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Por meio da tabela 7 é possivel verificar que 45,65% das observacbes adotaram a
estratégia analitica e apresentaram o viés cognitivo do excesso de confianca, ao passo que
62,13%, concomitantemente, eram empresas analiticas e se mostraram solventes. 60,74% das
observacOes adotaram a estratégia analitica e ndo apresentaram prejuizo no exercicio anterior.

Ao se observar as empresas defensivas, nota-se que a maioria delas ndo apresentou o
viés cognitivo do excesso de confianca (5,19%), assim como eram empresas solventes (6,76%)
e ndo evidenciaram prejuizo no exercicio anterior (5,93%), em sua maioria. Por sua vez, as
empresas que adotaram estratégia prospectiva ndo apresentaram o viés cognitivo do excesso de
confianca (3,70%), eram solventes (5%) e ndo evidenciaram prejuizo no exercicio anterior
(4,72%) em sua maioria.

A tabela 8 expde a estatistica descritiva referente & média, mediana, desvio padréo e aos
pontos de minimo e maximo das variaveis quantitativas utilizadas no modelo: Tamanho da
empresa (Tam), Alavancagem Financeira (Alav), Retorno sobre o Ativo (ROA), Fluxo de Caixa
Operacional (FCO), Indice de Liquidez Corrente (ILC), Market to Book (Market_Book) e
Variacao de Receita de Vendas (VAR_VENDAS). Chama-se a atencdo para a variavel Tam,
pois para a realizacao da andlise descritiva dessa, foi utilizado o valor do ativo total em unidades
monetérias, com o objetivo de tornar as suas estatisticas diretamente passiveis de interpretacao.
Para a execucdo da regressdo, houve a transformacdo dos valores do ativo por meio do
logaritmo natural (LN), de acordo com a literatura utilizada nesta pesquisa (NAVISSI;
SRIDHARAN; KHEDMANTI, 2017).
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Tabela 8 - Estatistica descritiva das varidveis quantitativas estudadas

Observ

Variavel acao Minimo Média Mediana Maximo Desvio Padrao
Tam 1080 32.632.000 21.111.866.805 4.110.151.500 926.011.000.000 77.608.831.116
Alav 1080 -10.011,41 -3,74 1,59 1.200,30 310,11
ROA 1080 -0,82 0,06 0,07 1,01 0,10
FCO 1080 -0,38 0,07 0,07 0,38 0,08
ILC 1080 0,04 1,91 1,58 12,25 1,45
Market

Book 1080  -103,23 1,87 1,16 117,21 5,82
VAR _V

ENDAS 1080  -270,84 18,74 6,76 10.977,11 338,03

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

As informacgdes constantes na tabela 8 estdo dispostas de acordo com a ordem
apresentada na equacdo. A primeira variavel, denominada tamanho da empresa (Tam),
apresentou média de, aproximadamente, R$ 21 Bilhdes de reais, evidenciando o tamanho médio
das empresas, de acordo com o montante do ativo total. Porém, ao se observar a amplitude entre
os valores minimo (R$ 32.632.000) e méaximo (R$ 926.011.000.000), nota-se uma diferenca
significativa que indica uma diversidade considerdvel de tamanho das observacdes.

A amplitude existente entre o ponto minimo e maximo, assim como o desvio padrdo de
aproximadamente R$ 77 bilhdes, demonstram falta de uniformidade entre as empresas
estudadas; porém, deve-se levar em consideracdo as diferencas existentes entre os setores
econdmicos, estrutura das empresas e tempo de vida das companhias. Ainda segundo a variavel
Tam, verifica-se que a mediana corresponde a, aproximadamente, R$ 4 bilhdes, indicando que
50% das observacOes estdo abaixo desse montante.

A segunda variavel, denominada alavancagem financeira (Alav), apresentou o ponto
minimo igual -10.011,41, um valor extremo que indica que essa observagdo possui um montante
significativo de despesa financeira registrada que, por sua vez, pode sugerir que essa observagao
ndo tera capacidade de restituir o montante financeiro investido. Tanto o ponto minimo, quanto
0 ponto maximo de 1.200,30, influenciam diretamente no célculo da média que apresenta o
valor de -3,74, sendo esse um indicador ndo ideal para avaliar o comportamento médio das
observagdes. A mediana apresenta o valor de 1,59, sendo possivel afirmar que 50% da amostra
estdo abaixo desse resultado.

Em relacdo a variavel referente ao retorno sobre o ativo (ROA), verifica-se um indicador

médio de 0,06. Essa variavel, calculada para fornecer uma visdo acerca da eficiéncia da gestéo
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empresarial na utilizagéo dos seus ativos, baseia-se na ideia de que quanto maior seu valor, mais
a empresa esta obtendo vantagens sobre seus ativos. Porém, ressalta-se a importancia de néo
analisar essa variavel de forma isolada para o entendimento acerca da eficiéncia da gestdo dos
ativos. A media observada em conjunto com o desvio padréo (0,10) indica que, no geral, as
observacgdes apresentam uma rentabilidade baixa, porém com um grau de dispersdo alto, ndo
sendo possivel afirmar que esse resultado representa a realidade da amostra.

Quando se observa a variavel referente ao fluxo de caixa operacional ponderado (FCO),
verifica-se que, no geral, as atividades operacionais das empresas que sdo convertidas em caixa
ou equivalente de caixa (fluxo de entrada e saida) possuem uma eficiéncia de 6% quando
ponderadas pelo ativo total. Porém, por meio do ponto minimo (-0,38), é possivel verificar que
existem empresas que apresentam um fator de ineficiéncia consideravel frente a média, sendo
um forte indicativo de que existem atividades operacionais que tendem a ndo se sustentarem.

A variavel seguinte corresponde ao indice de liquidez corrente (ILC) e corresponde a
uma das decisfes importantes nas empresas, apresentando a situa¢ao financeira de uma entidade
frente aos compromissos financeiros assumidos (MARTINS; DINIZ; MIRANDA, 2020). Esse
indicador se baseia na premissa de que a gestdo eficiente do ativo circulante capacita as
empresas a pagar as obrigacdes de curto prazo, sinalizando para a capacidade de continuidade
operacional. Segundo os dados da tabela 8, as observagdes apresentaram uma média de 1,91,
indicando, no geral, um forte potencial das empresas em financiar suas necessidades de capital
de giro. O ponto minimo de 0,04 sinaliza a existéncia de uma observacdo com uma fraca
capacidade de financiar as dividas de curto prazo.

No que se refere a variavel market to book (Market_Book): esse é um instrumento
utilizado para avaliar se as aces de uma companhia esta super ou sub avaliado, comparando o
valor de mercado da empresa com o valor contabil. Verifica-se uma média de 1,87 desse
indicador, sinalizando que as a¢Ges das empresas, no geral, podem estar super avaliadas. Porém,
a analise da amplitude entre o ponto minimo (-103,23) e ponto maximo (117,21) e do desvio
padrédo (5,82) dessa varidvel sinaliza para uma heterogeneidade das observagdes, ndo sendo
possivel afirmar que essa medida de tendéncia central reflete a realidade da amostra.

No que diz respeito a Gltima variavel, variagdo de vendas (VAR_VENDAS), observa-
se 0 valor médio de 18,74%. No geral, este dado referente as observacdes que compdem a
amostra desta pesquisa sugere haver um crescimento nas receitas com vendas. Além disso,
comparando-se o primeiro quartil (-3,65%) com a mediana (6,76) e o terceiro quartil (15,29%),
observa-se que 50% das observagdes apresentaram varia¢ao das vendas entre -3,65% e 15,29%,
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enquanto ao se comparar o ponto minimo (-270,84%) com o primeiro quartil (-3,65%), assim
como o terceiro quartil (15,29%) e o ponto maximo (10.977,11%), verifica-se uma amplitude
significativa nos 25% referentes aos extremos da amostra que, por sua vez, impactam na
mensuracdo da média.

Como forma de complementar a analise descritiva da amostra, verificou-se a estatistica
descritiva das variaveis de acordo com a estratégia empresarial e a manifestacdo ou ndo do viés

cognitivo do excesso de confianca. A tabela 9, resume as referidas medidas.

Tabela 9.1 - Estatistica descritiva das variaveis quantitativas estudadas de acordo com a
estratégia empresarial e excesso de confianca

Estratégia Defensiva: Com Excesso de Confianca

Variavel ObsNer Minimo Média Mediana Maximo Desvlo
vagoes Padrao

Tam 38 423.235.000 12.293.658.921 4.430.484.500 70'094'588 18'602'228

Alav 38 -263,28 -4.08 178 19,46 43,88

ROA 38 0,07 0,05 0,04 0.19 0,07

FCO 38 -0,09 0,06 0,06 0.23 0,08

ILC 38 012 1.48 1.20 847 1.36

Market_ 59 -1.28 154 0.76 6.24 1.97

Book

VAR V

eNDAS 38 -31,01 535 837 40,74 18.30

Estratégia Defensiva: Sem Excesso de Confianca

Tam 56 144.503.000 14.522.934.411 2.689.400.500 °S4°-249-43 46.571.374
5.000 245

Alav 56 -15,02 3.06 173 45,54 8.42

ROA 56 -0.24 0.06 0,06 021 0,09

FCO 56 -0.16 0,07 0,05 0.22 0,09

ILC 56 0,07 1.50 1.34 4.89 1.02

Market .. 247 157 0.96 12.48 216

Book

VAR_V

ENDAS 56 -116,03 -4.66 048 39,66 2254

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

No que diz respeito a variavel retorno sobre ativo (ROA), as menores médias foram
exibidas por empresas defensivas que manifestaram o viés cognitivo (0,05) e empresas
prospectivas que ndo manifestaram o viés cognitivo (0,05). Quanto ao fluxo de caixa
operacional ponderado (FCO), as empresas defensivas que ndo manifestam o excesso de

confianca (0,07) apresentaram a segunda maior média.
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No que se refere ao indice de liquidez corrente (ILC), as empresas defensivas com
excesso de confianga apresentam a menor média (1,48). Enquanto para a variavel market to
book (Market_Book), as empresas defensivas com excesso de confianca apresentam a menor
média (1,54), assim como uma das menores dispersdes em relacdo a média (1,97) e a segunda
menor amplitude entre o ponto minimo (-1,28) e o ponto méaximo (6,24).

Quanto a variacdo de vendas (VAR_VENDAS), as empresas defensivas sem excesso
de confianca exibem a menor média (-4,66%) referente a essa variavel, e as empresas defensivas
com excesso de confianga exibem a menor amplitude entre o ponto minimo (-31,01%) e o ponto
maximo (40,74%).

Tabela 9.2 - Estatistica descritiva das variaveis quantitativas estudadas de acordo com a
estratégia empresarial e excesso de confianca

Estratégia Analitica: Com Excesso de Confianca
30.802.580.60 926.011.00 106.974.34

Tam 493  32.632.000 30.802.580.601 : 0.600 L o7
Alav 493 -122.,50 535 157 607,19 41,06
ROA 493 -0,27 0,07 0.06 057 0,08
FCO 493 -0.38 0,07 0,06 031 0,07
ILC 493 0,04 1,74 154 884 0,99
Market_ 43 -103,23 1.82 1.26 55,51 6.11
Book

VAR V

ENDAS 493 -68,09 14.98 985  1.332.65 64,16

Estratégia Analitica: Sem Excesso de Confianca

Tam 421 36.137.000 11.563.251.307 1.822.893.000 171483 36.159.763

8.000 011
Alav 421 -10.011.41 -16,00 162  1.200,30 494,53
ROA 421 0,82 0.06 0,07 048 012
FCO 421 0,22 0,07 0,07 0.35 0,08
ILC 421 0,04 217 176 12.25 1.79
Market_ -26.53 203 1.10 117,21 6.45
Book
VAR_V
ENDAS 42 -96.43 1.90 297 539,33 35,29

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Ao se observar a variavel tamanho da empresa (Tam) em relacdo & estratégia
empresarial e a ocorréncia ou ndo do viés cognitivo do excesso de confianca, nota-se que as

empresas analiticas que manifestam o viés cognitivo apresentam a segunda maior média (R$
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30.802.580.601,00), enquanto as empresas analiticas que ndo manifestam o viés cognitivo
apresentam a segunda menor média (R$ 11.563.251.307).

Ainda em relacdo a variavel Tam, observa-se a maior amplitude entre 0 ponto minimo
(R$ 32.632.000) e o ponto méximo (R$ 926.011.000.000), assim como a maior dispersédo em
relacdo a média (R$ 106.974.341.957) em empresas analiticas que manifestaram o excesso de
confianga. Essa caracteristica pode ser influenciada pela concentracdo de uma amostra diversa
nesse perfil (493 observacdes).

No que diz respeito a variavel retorno sobre ativo (ROA), as maiores médias foram
exibidas por empresas analiticas que manifestaram o excesso de confianca (0,07). Quanto ao
fluxo de caixa operacional ponderado (FCO), por sua vez, a andlise descritiva da presente
pesquisa expbe a terceira maior média referente as empresas analiticas com excesso de
confianca (0,07) e empresas analiticas sem excesso de confianca (0,07). Ao se confrontar o
ponto minimo (-0,38) e o ponto maximo (0,31) da varidvel FCO de empresas analiticas que
manifestam o excesso de confianca, obtém-se a maior amplitude entre as classes.

No que se refere ao indice de liquidez corrente (ILC), ao se observar a diferenca entre o
ponto minimo (0,04) e ponto maximo (12,25) das empresas analiticas sem excesso de confianca,
obtém-se a maior amplitude. No que diz respeito a varidvel market to book (Market_Book), as
empresas analiticas sem excesso de confianga exibem a maior média (2,03), porém exibem
também o maior desvio padrdo (6,45) e a segunda maior amplitude entre o ponto minimo (-
26,53) e 0 ponto maximo (117,21). Uma empresa analitica com excesso de confianca exibe o
menor indice de market to book (-103,23), enquanto uma empresa analitica sem excesso de

confianga demonstra o maior indice (117,21).
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Tabela 9.3 - Estatistica descritiva das variaveis quantitativas estudadas de acordo com a

estratégia empresarial e excesso de confianga

Estratégia Prospectiva: Com Excesso de Confianca

181.210.20 46.054.968

Tam 32 893.057.000 31.377.716.656 6.831.013.000 8.000 330

Alav 32 -11,79 5,53 1,59 97,00 18,90

ROA 32 -0,13 0,07 0,08 0,20 0,08

FCO 32 -0,03 0,08 0,10 0,17 0,06

ILC 32 0,16 1,53 1,26 5,94 1,06

Market 5, -0,56 1,69 1,54 5,81 1,40

Book

VAR _V

ENDAS 32 -37,65 20,85 13,14 172,24 41,25

Estratégia Prospectiva: Sem Excesso de Confianca

Tam 40 512.942.000 11.562.120.350 4.474.559.500 102.789.1219.103.381
2.000 .682

Alav 40 -167,36 -3,42 1,46 11,09 26,90

ROA 40 -0,61 0,05 0,08 1,01 0,23

FCO 40 -0,07 0,06 0,05 0,30 0,08

ILC 40 0,26 2,49 1,69 10,53 2,27

Market_ 4, 0,89 1,60 1,34 9,96 1,96

Book

VAR_V

ENDAS 40 -270,80 286,16 9,60 10.977,10  1.736,69

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Quanto ao tamanho da empresa (Tam) em relacdo a estratégia empresarial e a ocorréncia
ou ndo do viés cognitivo do excesso de confianca, nota-se que as empresas prospectivas que
manifestam o excesso de confianca apresentam a maior média (R$ 31.377.716.656,00),
enquanto as empresas prospectivas que ndo manifestam o excesso de confianga apresentam a
menor média (R$ 11.562.120.350,00).

A variavel referente a alavancagem financeira (Alav) exibe a maior média (5,53) em
empresas prospectivas que manifestam o excesso de confianga. No que diz respeito a variavel
retorno sobre ativo (ROA), uma das maiores médias foi exibida por empresas prospectivas que
manifestaram o excesso de confianca (0,07). As menores médias, por sua vez, foram exibidas
por empresas prospectivas que ndo manifestaram o viés cognitivo (0,05), assim como o maior
desvio padrao (0,23) entre empresas prospectivas que ndo manifestam o viés cognitivo.

Quanto ao fluxo de caixa operacional ponderado (FCO), a analise descritiva da presente

pesquisa expde a maior media (0,08) referente as empresas prospectivas que manifestam o
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excesso de confianca. No que se refere ao indice de liquidez corrente (ILC), é possivel notar
que as empresas prospectivas que ndo manifestam o excesso de confianca apresentam a maior
média (2,49), demonstrando também o maior desvio padréo (2,27).

A maior media de variacdo de vendas (VAR_VENDAS) foi observada entre as
empresas prospectivas sem excesso de confianga (286,16%), assim como o maior desvio padrao
(1.736,69%) e a maior amplitude entre o ponto minimo (-270,80%) e 0 ponto mAaximo

(10.977,10%) foram exibidos por essa mesma categoria de empresa.

4.2. ANALISE DA ESTIMACAO DOS MODELOS

Tendo em vista as caracteristicas das variaveis descritas na se¢do anterior presentes no
modelo proposto, observa-se a adequacdo do emprego de Regressdo Logistica Multinomial,
técnica estatistica utilizada para descrever o comportamento entre uma variavel dependente
categorica politbmica (que possui mais de dois valores possiveis, geralmente ndo ordenados) e
variaveis independentes quantitativas ou ndo quantitativas (FAVERO; BELFIORE; SILVA;
CHAN, 2009).

Nota-se, também, que a caracteristica da variavel dependente politdmica Estratégia
Empresarial (Estrateg) com valores mutuamente excludentes, assim como a independéncia
entre as observacdes da amostra, possibilitam, inicialmente, a utilizacéo da técnica de regressdo
logistica multinomial.

Visando assegurar a correta utilizacdo da técnica, porém, é preciso atender a outros
pressupostos, como a auséncia de multicolinearidade entre as varidveis independentes, teste de
independéncia de alternativas irrelevantes (ou Independence of Irrelevant Alternatives - 11A)
que, nesta dissertacdo, foram verificados por meio do fator de inflacdo de variancia (ou
Variance Inflation Factor - VIF), demonstrado na tabela 10 e teste de Hausman-McFadden,

demonstrado na tabela 11.
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Tabela 10 — Fator de Inflagdo de
Variancia (VIF)

Variaveis VIF
Econf 1,114365
Tam 1,214525
Altman 1,327241
Alav 1,054421
ROA 1,469397
FCO 1,244837
ILC 1,199441
PREJ 1,383297
Market_Book 1,021562
VAR VENDAS 1,037957

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A multicolinearidade diz respeito a correlacdo entre duas ou mais variaveis explicativas
incluidas na equagdo de um modelo, podendo ser um indicativo de que duas ou mais variaveis
preditoras mensuram, aproximadamente, 0 mesmo objeto. O problema da multicolinearidade
reside no fato de sua ocorréncia aumentar o erro padrdo dos coeficientes que, por sua vez,
podem sinalizar a existéncia de algumas variaveis independentes insignificantes (com valores
dos coeficientes ndo significativamente diferentes de zero).

Com o objetivo de verificar a existéncia de multicolinearidade no modelo proposto, foi
utilizado o VIF, mensurando o quanto a variancia (ou erro padrao) do coeficiente de regressao
estimado € inflada devido a colinearidade. Segundo Montgomery, Peck, Vining (2006), um VIF
acima de 10 indica um problema significativo de multicolinearidade entre variaveis. De acordo
com a tabela 10 gerada pelo Software R, nenhuma varidvel independente apresentou valor
superior a 10, ndo sendo identificado problema com o pressuposto da multicolinearidade para
0 modelo proposto.

No que diz respeito ao pressuposto da independéncia de alternativas irrelevantes (11A),
segundo a teoria das escolhas discretas, supde-se que quando as pessoas sdo solicitadas a
escolher entre um conjunto de alternativas, suas chances de escolher “A” sobre “B” ndo devem
depender de alguma outra alternativa “C” estar presente ou ausente. Varios procedimentos
foram propostos para testar essa suposicéo, sendo o teste de Hausman-McFadden um dos mais
utilizados (ALLISON, 2012). O método adota as seguintes premissas: para cada categoria, 0s
individuos que escolheram essa determinada categoria séo deletados e reestima-se 0 modelo
para as demais alternativas. Em seguida, executa-se um teste comparando as novas estimativas

com as estimativas originais (ALLISON, 2012).
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Tabela 11 - Teste de Independéncia de alternativas irrelevantes - Teste de Hausman-

McFadden
1 G.L. P-valor
Sem empresas prospectivas 9,139 11 0,6094
Sem empresas analiticas -2,286 11 1

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

De acordo com o teste de Hausman-McFadden, executado no software R para esta
pesquisa, a hipotese nula (Ho) afirma que ha independéncia de alternativas irrelevantes,
enquanto a hipdtese alternativa (Hi) afirma que ndo ha independéncia de alternativas
irrelevantes. Conforme demonstrado na Tabela 11, a hipdtese nula ndo é rejeita para os modelos
sem a presenca de observacdes de empresas prospectivas, pois o p-valor € igual 0,6094, e sem
a presenca de observacgdes de empresas analiticas, pois o p-valor € de 1, sendo possivel afirmar
que o pressuposto foi atendido.

Apds a avaliacdo dos pressupostos, segue-se para 0 processo de ajuste do modelo.
Inicialmente, executa-se o teste anova para verificagdo entre o ajuste do modelo com todas as
variaveis independentes e 0 modelo sem as varidveis independentes. A seguir, tem-se a tabela
12, referente ao teste anova, que realiza a analise de tabelas de variancia ou desvio padrdo entre

0s modelos nulo e original.

Tabela 12 - Teste Anova entre 0 modelo nulo e 0 modelo original
Desvio Padrdo Teste de Raz&o de

P-valor (1)

Residual probabilidade.
Modelo nulo 1154,014
Modelo original (todas as varidveis) 1109,186 44,82804 0,001164266

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

A execucdo do teste anova considera como hipdtese nula (Ho) a igualdade entre o
modelo nulo e 0 modelo construido, enquanto a hipotese alternativa (H1) diz respeito a diferenca
entre 0 modelo nulo e o modelo construido. Por meio do p-valor do teste é possivel verificar
que, ao nivel de significancia de 5%, a hipo6tese nula € rejeitada, sendo possivel afirmar que a
capacidade de predi¢do do modelo construido € diferente do modelo nulo. Em outras palavras,
existe pelo menos uma variavel preditora diferente de zero.

A seguir, tem-se a tabela 13, referente ao modelo aplicado neste estudo, por meio da
técnica de regressdo logistica multinomial, valendo-se do método de estimacdo de méxima

verossimilhanca.



Tabela 13 - Anélise de regressao para comparacdo entre modelos com variavel
dependente mensurada de formas alternativas

Variaveis Dependentes

Modelo proposto Modelo alternativo 2 | Modelo alternativo3
Analitica Prospectiva | Analitica Prospectiva | Analitica Prospectiva

1) ) ®3) (4) () (6)
EConf 0,501** -0,116| 0,456** 0,42| 0,738** 0,046
-0,238 -0,342| -0,199 -0,266 -0,31 -0,469
Tam 0,034  0,295*** 0,038  0,227*** 0,037  0,373***
-0,068 -0,095| -0,059 -0,079| -0,058 -0,035
Altman 0,049 0,05/ -0,024 -0,199 0,391 0,094
-0,299 -0,423| -0,243 -0,328| -0,388 -0,61
Alav 0,0004 0,001| 0,0002 0,0003| 0,0003 0,0003
-0,0005 -0,001| -0,0004 -0,001| -0,0005 -0,001
ROA -0,907 -1.093| -0,802 -0,503| -1.962 0,293
-1.168 -1.584| -1.119 -1.558| -1.501 -2.028
FCO 0,403 -0,64 0,835 0,1 0,726 -0,186
-1.083 -1.048| -1.312 -1.800| -1.363 -1.236
ILC 0,378***  0,443***| (,213** 0,269** 0,235 0,275
-0,132 -0,153 -0,09 -0,108| -0,146 -0,193
PREJ 0,148 0,276 0,09 -0,207 0,136 0,707
-0,288 -0,412 -0,24 -0,33| -0,353 -0,523
Market_Book 0,007 -0,007 0,006 -0,007 0,007 -0,02
-0,019 -0,03| -0,017 -0,022| -0,025 -0,034
VAR_VENDAS| 0,008* 0,010**| 0,007** 0,009**| 0,009* 0,010*
-0,004 -0,005| -0,004 -0,004| -0,005 -0,006
Constant 0,587 -7,593*** 0,229 -5,803*** 1.242 -9,599***
-1.519 -2.156| -1.315 -1.789| -1.269 -0,679

Observacoes 1.080 1.080 1.080 1.080 1.080 1.080
AlC 1.153,19  1.153,19 1.587,58  1.587,58 750 750

Pseudo R? 0,06193 0,05232 0,07293

59
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Nota: 1 - Os valores entre parénteses se referem ao erro padréo; 2 - Os asteriscos indicam nivel de
significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.
Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Chama-se atengdo para o fato de haver 3 modelos presentes na tabela 13. Essa situacdo
é justificada pela limitacdo presente nesta pesquisa em ndo conseguir mensurar o indicador
relativo aos gastos com pesquisa e desenvolvimento (P&D), que comp6e a medida referente a
varidvel dependente estratégia empresarial (Estrateg), alterando assim, a escala original
presente no trabalho proposto por Bentley, Omer e Sharp (2013), que varia de 5 a 30, para uma
escala adaptada que varia de 5 a 25.

Com objetivo de conferir robustez a escala adaptada nesta pesquisa, foram elaboradas
duas escalas alternativas que alteram os intervalos referentes a mensuracdo de cada estratégia
empresarial. O modelo proposto neste estudo considera as seguintes escalas:

a. [5-10] - Estratégia defensiva;
b. [11-19] - Estratégia analitica; e
c. [20-25] — Estratégia prospectiva.
O modelo alternativo 2, por sua vez, considera as seguintes escalas:
a. [5-11] - Estratégia defensiva;
b. [12-18] - Estratégia analitica; e
c. [19-25] — Estratégia prospectiva.
Por fim, o modelo alternativo 3 considera as seguintes escalas:
a. [5-9] - Estratégia defensiva;
b. [10-20] - Estratégia analitica; e
c. [21-25] - Estratégia prospectiva.

E possivel observar que o comportamento referente a significancia entre as variaveis é
similar nos trés modelos, sendo possivel afirmar que o modelo proposto nesta dissertacdo com
a presenca da variavel Estrateg modificada possui uma seguranca razoavel para a verificagdo
do teste de hipotese.

Seguindo o processo de ajuste do modelo, a tabela 14 exibe os resultados das regressoes,
comparando o modelo proposto com um modelo alternativo que desconsidera as variaveis
referentes ao modelo de insolvéncia (Altman) e o fluxo de caixa operacional (FCO), tendo em

vista a ndo verificagdo de significancia estatistica para essas variaveis.
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Tabela 14 - Andlise de regresséo
Variaveis Dependentes

Modelo proposto Modelo s/ Altman e FCO
Analitica Prospectiva Analitica Prospectiva
1) ) 3) (4)
EConf -0.502** 0.116 -0.494** 0.119
(0.238) (0.340) (0.238) (0.341)
Tam 0.034 0.294*** 0.037 0.296***
(0.068) (0.093) (0.069) (0.098)
Altman 0.049 0.050 - -
(0.299) (0.423) - -
Alav 0.0004 0.001 0.0004 0.001
(0.0005) (0.001) (0.0005) (0.001)
ROA -0.905 -1.089 -0.761 -1.165
(1.188) (1.628) (1.218) (1.760)
FCO 0.402 -0.643 - -
(1.080) (1.021) - -
ILC 0.378*** 0.443*** 0.385*** 0.447***
(0.132) (0.153) (0.128) (0.149)
PREJO -0.148 -0.276 -0.134 -0.286
(0.289) (0.413) (0.283) (0.403)
Market_Book 0.007 -0.007 0.008 -0.008
(0.019) (0.030) (0.019) (0.030)
VAR_VENDAS 0.008* 0.010** 0.008* 0.010**
(0.004) (0.005) (0.004) (0.005)
Constant 1.239 -7.428%** 1.166 -7.493%**
(1.501) (2.142) (1.531) (2.238)
Observacoes 1.080 1.080 1.080 1.080
AIC 1,153.186 1,153.186 1,145.590 1,145.590
Pseudo R? 0.06193237 0.06138466

Nota: 1 - Os valores entre parénteses se referem ao erro padrdo; 2 - Os asteriscos indicam nivel de
significancia: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01.
Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Como é possivel observar na tabela 14, o critério de Informacéo de Akaike (AIC), uma
medida que mensura a qualidade de ajuste relacionada a modelos estatisticos, serve como
ferramenta para comparagéo e selecdo entre modelos. A premissa dessa ferramenta considera
gue quanto menor o AIC, melhor o modelo se ajusta aos dados (PARZEN et. al., 1988). Embora
0 AIC evidenciado para 0 modelo alternativo (sem as variaveis Altman e FCO) seja menor, essa
diferencga ndo é significativa, sendo possivel a manutencdo do modelo proposto, tendo em vista

a literatura considerada para essa pesquisa.
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Como ferramenta auxiliar, realizou-se o teste ANOVA para comparacao entre o modelo
original e 0o modelo alternativo sem as variaveis independentes Altman e FCO. Assim sendo, a
tabela 15 representa o teste anova realizado para comparar o0 modelo original e 0 modelo

alternativo sem as variaveis Altman e FCO.

Tabela 15 - Teste Anova entre o modelo original e 0 modelo alternativo (sem as variaveis

Altman e FCO)
Desvio Padréo Teste de Razéo de P-valor ()
Residual probabilidade.
Modelo original 1109,186
Modelo alternativo 1109,590 0,4047073  0,9820897

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

De acordo com a tabela 15, o p-valor do teste € superior a 0,05 (ou 5%), indicando ndo
haver, estatisticamente, diferenca significativa entre os dois modelos (pois a hipotese nula
afirma ndo haver diferenca entre os objetos testados). Considerando os resultados do critério de
informacdo Akaike (AIC) e do teste anova, assim como o referencial tedrico relativo a incluséo
das variaveis de controle, seleciona-se 0 modelo proposto construido para avaliagdo do teste de
hipbtese desta pesquisa.

No que diz respeito ao modelo proposto, vale ressaltar que a regressao, além de permitir
a identificacdo das relagdes entre as varidveis Estrateg e Econf, também permite controlar essa
relagdo a partir de caracteristicas, como: tamanho da empresa, modelo de insolvéncia,
alavancagem financeira, retorno sobre o ativo, fluxo de caixa operacional ponderado, indice de
liquidez, ocorréncia de prejuizo no exercicio anterior, market to book e variacdo de vendas.

Levando-se em consideracgdo que a estratégia empresarial de referéncia para a execucao
da regressdo logistica multinomial é a estratégia defensiva, nota-se que foram geradas duas
regressdes: uma comparando empresas defensivas e empresas analiticas e outra comparando
empresas defensivas e empresas prospectivas.

A fim de evidenciar tais afirmativas, a tabela 16 demonstra a regressdo logistica de

acordo com o0 modelo proposto.



Tabela 16 - Andlise de regressdo com estratégia defensiva como referéncia

Variaveis Estimativa Erro Padrdo Z-Valor Pr(>|z|)
Analitico : (Intercept) 0,587 1,519 0,387 0,699
Analitico : EConf 0,501 0,238 2,103 0,035 *
Analitico : Tam 0,034 0,068 0,493 0,622
Analitico : Altman 0,049 0,299 0,165 0,869
Analitico : Alav 0,000 0,000 0,788 0,431
Analitico : ROA -0,907 1,168 -0,777 0,437
Analitico : FCO 0,403 1,083 0,372 0,710
Analitico : ILC 0,378 0,132 2,872 0,004 **
Analitico : PREJO 0,148 0,288 0,515 0,607
Analitico : Market_Book 0,007 0,019 0,371 0,710
Analitico : VAR_VENDAS 0,008 0,004 1,852 0,064 .
Prospectivo : (Intercept) -7,593 2,156 -3,522 0,000 ***
Prospectivo : EConf -0,116 0,342 -0,341 0,733
Prospectivo : Tam 0,295 0,095 3,115 0,002 **
Prospectivo : Altman 0,050 0,423 0,119 0,905
Prospectivo : Alav 0,001 0,001 0,732 0,464
Prospectivo : ROA -1,093 1,584 -0,690 0,490
Prospectivo : FCO -0,640 1,048 -0,610 0,542
Prospectivo : ILC 0,443 0,153 2,894 0,004 **
Prospectivo : PREJ 0,276 0,412 0,671 0,503
Prospectivo : Market_Book -0,007 0,030 -0,234 0,815
Prospectivo : VAR_VENDAS | 0,010 0,005 2,189 0,029 *
Observagoes 1.080

AlC. 1.153,186

Pseudo R2 0,0619

Nota: Os asteriscos indicam nivel de significancia: “***’ 0.001 “**’ 0.01 **’ 0.05 *.” 0.1

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Ao se executar a regressdo com a varidvel dependente estratégia defensiva como

referéncia, o excesso de confianca (Econf) e o indice de liquidez corrente (ILC) s&o previsores

significativos, ao nivel de 5%, para 0 modelo com empresas que adotam estratégia analitica.

Como e possivel observar, o p-valor referente ao excesso de confianga € 0,035, enquanto o p-

valor do ILC & 0,004.

Em outras palavras, empresas que manifestam o excesso de confianga, quando

comparadas com empresas que nao manifestam o viés cognitivo, tém mais chances de adotar a

tipologia estratégica analitica do que a defensiva, pois como é possivel observar, o sinal

referente ao coeficiente dessa variavel € positivo. Quanto ao ILC, verifica-se que, quanto maior

esse indice, maior a propensdo a adotar a estratégia analitica em relacéo a estratégia defensiva.
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Ao analisar-se 0 modelo referente a estratégia prospectiva comparada a estratégia
defensiva, nota-se que o excesso de confianca ndo é, estatisticamente, um previsor significativo
(ao nivel de significancia de 5%), sendo possivel afirmar que seu coeficiente ndo &,
estatisticamente, diferente de zero. O tamanho da empresa, o indice de liquidez corrente e a
variacao de vendas, por sua vez, séo previsores estatisticamente significativos para esse modelo.
Quanto maior a empresa, maior a probabilidade de adotar a estratégia prospectiva. O mesmo
raciocinio se aplica ao ILC e a variacdo de vendas: quanto maiores os valores referentes a essas
varidveis, maior a propensdo a adotar a estratégia prospectiva em relacéo a estratégia defensiva.
Quanto as outras variaveis presentes no modelo, verifica-se que ndo sdo, estatisticamente,
diferentes de zero.

Embora ndo haja consenso sobre como avaliar o ajuste de uma regressdo logistica,
existem algumas abordagens a serem consideradas. A qualidade do ajuste do modelo de
regressio logistica pode ser expressa por algumas variantes da estatistica pseudo R?, a maioria
das quais sdo baseadas no desvio do modelo. Tendo em vista a sua consideravel utilizagdo em
diversas pesquisas nas ciéncias sociais aplicadas, o R? de Nagelkerke foi a abordagem
selecionada para o modelo utilizado nesta pesquisa.

O R? de Nagelkerke é uma versdo ajustada do R? de Cox e Snell, que ajusta a escala da
estatistica para cobrir toda a faixa de zero a um. O modelo construido possui um pseudo R? de
0,0619. Deve-se levar em consideragdo que, por se tratar de um pseudo R?, n&o é possivel
interpretar essa medida da mesma forma que um R? convencional.

Como forma complementar a andlise, executou-se outras regressdes, alternando a
referéncia da varidvel dependente. Para explicitar tais dados, a tabela 17 exibe os resultados da

regressao logistica multinomial com a estratégia analitica como referéncia.



Tabela 17 - Andlise de regressdo com estratégia analitica como referéncia

Variaveis Estimativa Erro Padrdo Z - Valor Pr(>|z|)
Defensivo : (Intercept) -0,589 1,566 -0,376 0,707
Defensivo : EConf -0,501 0,239 -2,101 0,036 *
Defensivo : Tam -0,034 0,071 -0,475 0,635
Defensivo : Altman -0,049 0,299 -0,164 0,870
Defensivo : Alav 0,000 0,000 -0,787 0,431
Defensivo : ROA 0,906 1,307 0,693 0,488
Defensivo : FCO -0,403 1,552 -0,259 0,795
Defensivo : ILC -0,378 0,132 -2,872 0,004 **
Defensivo : PREJ -0,148 0,289 -0,513 0,608
Defensivo : Market_Book -0,007 0,019 -0,372 0,710
Defensivo : VAR_VENDAS -0,008 0,004 -1,823 0,068 .
Prospectivo : (Intercept) -8,179 1,760 -4,647 0,003 ***
Prospectivo : EConf -0,618 0,266 -2,325 0,020 *
Prospectivo : Tam 0,261 0,077 3,390 0,001 ***
Prospectivo : Altman 0,001 0,324 0,004 0,997
Prospectivo : Alav 0,000 0,001 0,292 0,770
Prospectivo : ROA -0,185 1,418 -0,131 0,896
Prospectivo : FCO -1,044 1,845 -0,566 0,572
Prospectivo : ILC 0,066 0,085 0,771 0,441
Prospectivo : PREJO 0,128 0,319 0,402 0,688
Prospectivo : Market_Book -0,014 0,026 -0,549 0,583
Prospectivo : VAR VENDAS 0,002 0,001 1,294 0,196
Observagoes 1.080

AlC. 1.153,186

Pseudo R2 0,0619

Nota: Os asteriscos indicam nivel de significancia: “***’ 0.001 “*** 0.01 “*” 0.05 *.” 0.1

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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De acordo com a tabela 17, o excesso de confianga (Econf) e o indice de liquidez

corrente (ILC) sdo previsores significativos, ao nivel de 5%, para o modelo com empresas que

adotam estratégia defensiva. Como é possivel observar, o p-valor referente ao excesso de

confianca é 0,036, enquanto o p-valor do ILC € 0,004.

Em outras palavras, empresas que manifestam o excesso de confianca, quando

comparadas com empresas que ndo manifestam o viés cognitivo, tém menos chances de adotar

a tipologia estratégica defensiva do que a analitica, pois, como é possivel observar, o sinal

referente ao coeficiente dessa varidvel é negativo. Quanto ao ILC, verifica-se que, quanto maior

esse indice, menor a propensdo a adotar a estratégia defensiva em relagdo a estratégia analitica.
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Ao analisar o modelo referente a estratégia prospectiva comparada a estratégia analitica,
nota-se que o excesso de confianca é um previsor, estatisticamente significativo (ao nivel de
significancia de 5%), assim como o tamanho da empresa. As empresas que manifestam o
excesso de confianca tendem a ndo adotar a estratégia prospectiva em relacdo a estratégia
analitica e, quanto maior a empresa, maior a probabilidade de adotar a estratégia prospectiva
em relacdo a estratégia analitica. Quanto as outras variaveis presentes no modelo, verifica-se
que ndo sdo, estatisticamente, diferentes de zero.

Outra observacao importante referente a analise das regressdes diz respeito a magnitude
dos coeficientes presentes no modelo. Por se tratar de uma regressao logistica cuja a resposta é
dada em termos de probabilidade, a interpretacdo da dimensao dos coeficientes ndo pode ser
feita de maneira direta. Para contornar essa situacdo, esses coeficientes podem ser
transformados por meio da aplicacdo de exponenciacdo, gerando como resposta a razdo de
chances de ocorréncia do fenémeno estudado. Relativo a isso, a seguir, a tabela 18 exibe a razéo
de chance das variaveis presentes no modelo com alternancia de referéncia da variavel predita:
estratégia defensiva, estratégia analitica e estratégia prospectiva. Essa alternancia de referéncia

é justificada pela possibilidade de uma melhor interpretacao das razdes de chance.



Tabela 18 - Razdo de Chance

Variaveis Dependentes

Modelo com estratégia Modelo com estratégia Modelo com estratégia
defensiva como referéncia | analitica como referéncia | prospectiva como referéncia
Analitica Prospectiva | Defensivo | Prospectiva Analitica Defensivo
EConf 1,6510 * 0,8900 0,606 * 0,539 * 1,855 * 1,123
Tam 1,0343 1,3425 ** | 0,967 1,298 *** 0,770 *** 0,745 ***
Altman 1,0504 1,0517 0,952 1,001 0,999 0,951
Alav 1,0004 1,0005 1,000 1,000 1,000 0,999
ROA 0,4036 0,3352 2,475 0,831 1,202 2,973
FCO 1,4968 0,5273 0,669 0,352 2,840 1,899
ILC 1,4591 ** 15581 ** | 0,685 ** | 1,068 0,936 0,642 **
PREJ 1,1598 1,3184 0,862 1,137 0,880 0,758
Market_Book 1,0071 0,9929 0,993 0,986 1,014 1,007
VAR _VENDAS 1,0080 1,0099 * 0,992 . 1,002 0,998 0,990 *

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)
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Observa-se na tabela 18 que as empresas que manifestam o excesso de confianca
possuem 1,65 vezes mais chances de adotarem a estratégia analitica do que a estratégia
defensiva, e 1,86 vezes mais chances de adotarem a estratégia prospectivas em relacdo a
estratégia analitica. Nao foi possivel analisar a razdo de chance entre as empresas defensivas e
prospectivas, pois, como observado nas regressdes, o coeficiente da variavel excesso de
confianca (Econf) ndo foi, estatisticamente significante para os modelos que comparam as
estratégias defensivas e prospectivas.

No que diz respeito a variavel Tam, uma varia¢do de uma unidade positiva no tamanho
da empresa representa uma chance de 1,34 vezes maior das empresas empregarem a estratégia
prospectiva em relacdo a estratégia defensiva, e uma chance de 1,30 vezes maior de
empregarem a estratégia prospectiva quando comparadas a estratégia analitica. Nao foi
verificada significancia estatistica para essa variavel quando se comparam as empresas
analiticas e empresas defensivas.

Quando se analisa o indice de liquidez corrente (ILC), a variagcdo de uma unidade nessa
variavel significa que ha uma chance de 1,46 vezes maior das empresas adotarem a estratégia
analitica em relacdo a estratégia defensiva e 1.56 vezes maior de adotarem a estratégia
prospectiva em relacéo a estratégia defensiva. N&o verifica-se significancia estatistica para essa
variavel quando se comparam as empresas prospectivas e analiticas.

Em seguida, ao analisar a variacdo das vendas (VAR_VENDAS), observar-se que, ao
variar uma unidade, ha um aumento na chance de 1,01 vezes de as empresas empregarem a
estratégia prospectiva em relacao as empresas defensivas. Nao se observa significancia
estatistica para essa variavel quando se comparam empresas analiticas e defensivas, assim

como, empresas prospectivas e analiticas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo apresenta as considerac@es finais desta dissertacdo, com a finalidade de
denotar como 0s objetivos iniciais propostos foram alcangados. O capitulo também transparece
algumas limitacOes da pesquisa, assim como propde algumas sugestdes para futuros estudos.

A definicdo da estratégia empresarial € um dos processos mais criticos pelo qual o
tomador de deciséo deve se submeter, pois 0 ambiente competitivo ao qual as empresas estéo
inseridas exige que as praticas que definem o curso que a organizacdo deve seguir sejam as
mais precisas e eficientes de maneira a garantir os resultados mais positivos para as empresas.
Uma das tipologias estratégicas descritas na literatura foi proposta por Miles e Snow (1978).
Esses autores forneceram um modelo classico que segrega a estratégia em quatro tipologias:
defensiva, analitica, prospectiva e reativa. Cada uma delas descritas nas se¢des anteriores desta
pesquisa.

O entendimento acerca do que influencia a estratégia empresarial ganha destaque, tendo
em vista a suposicao de que planos elaborados sob suposicGes incorretas acerca de tendéncias
e questdes ambientais podem ter uma probabilidade maior de falha e comprometer a
sustentabilidade do negdcio.

Quando se amplia a lupa de observacdo dos fatores influenciadores da estratégia para
aspectos cognitivos e se verifica a crescente, mas moderada producdo acerca do fenémeno,
nota-se que os resultados desta pesquisa tém uma significativa importancia na contribuicéo para
literatura acerca do tema, assim como no mapeamento por parte dos tomadores de decisdo de
elementos que comprometem a racionalidade na defini¢éo de estratégias.

De acordo com a literatura, ao definir estratégias, os gestores podem ser afetados pela
percepcao geral da incerteza acerca do ambiente em que a empresa esta inserida, mas é provavel
que tomem decisfes com base nas proprias percep¢des de mudangas, questdes e tendéncias
mais especificas, assim como podem interpretar e utilizar as informagdes contbeis de forma
viesada (SUND, 2016).

O processo de cognicéo para a escolha de estratégias pode seguir um atalho (heuristicas)
que, por sua vez, pode levar a erros sistematicos (vieses) de julgamento de diversas naturezas,
culminando em escolhas equivocadas. Um desses erros € descrito na literatura sob a
denominagdo de excesso de confianga - superestimacao das proprias capacidades de julgamento

ou de tomada de decisdo e subestimacédo dos possiveis resultados negativos (POMPIAN, 2006).
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Por conta disso, a presente pesquisa objetivou mensurar o efeito do viés cognitivo do
excesso de confianca gerencial sobre a estratégia empresarial no &mbito das empresas
brasileiras de capital aberto listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo (B3)

Para atender ao objetivo da pesquisa, foi realizado um levantamento de dados das
empresas que operam na B3 por meio do sistema Economatica, notas explicativas e formulério
de referéncia. Tais dados foram utilizados como base para mensuracdo de indicadores que
representam as variaveis latentes do modelo empirico proposto para testar as hipoteses por meio
de regressdo logistica multinomial, que utiliza estimativa de maxima verossimilhanca.

As hipdteses testadas nesta pesquisa foram as seguintes:

H1: O excesso de confianca do CEO influencia a estratégia empresarial defensiva;

H2: O excesso de confianca do CEO influencia a estratégia empresarial analitica;

H3: O excesso de confianca do CEO influencia a estratégia empresarial prospectiva.

Conforme apresentado na analise dos resultados, o excesso de confianca influencia na
definicdo da estratégia analitica. Em outras palavras, as empresas que manifestam o viés
cognitivo tendem a adotar a estratégia analitica quando comparadas com as empresas defensivas
e prospectivas. Respondendo, assim, ao problema de pesquisa, embora ndo tenha sido possivel
verificar o efeito do viés cognitivo entre empresas defensivas e prospectivas.

O tamanho da empresa também se mostrou relevante na definicdo de estratégia, sendo
significativo para as empresas prospectivas em relacdo as empresas defensivas e analiticas. O
indice de liquidez corrente, por sua vez, contribuiu na definicdo tanto da estratégia analitica
guanto na estratégia prospectiva quando comparadas a estratégia defensiva. Por fim, a variacédo
de receita com vendas influenciou na definicao de estratégia prospectiva em relacéo a estratégia
defensiva.

Os resultados alcancados por esta pesquisa evidenciam os efeitos do viés cognitivo do
excesso de confianga na definicdo da estratégia empresarial, porém apresentam algumas
limitacbes provenientes do método adotado. Primeiramente, a proxy utilizada para a
mensuracdo da estratégia empresarial pode apresentar um erro no que diz respeito a
classificacdo das empresas, pois foi necessaria a adaptacdo da escala original, tendo em vista o
ndo acesso a um banco de dados que fornecesse informagGes acerca do gasto com pesquisa e
desenvolvimento (elemento importante na mensuragéo da estratégia). Uma segunda limitacao
é observada na utilizacdo de um pequeno numero relativo de variaveis controle, que é
consequéncia do nimero moderado de pesquisas que abordem a tematica aqui proposta.

Como sugestdo para pesquisas futuras, pode-se utilizar um banco dados mais robusto

que permita a mensuracao fiel da escala referente a estratégia empresarial, assim como um



71

modelo alternativo de mensuracéo de estratégia empresarial para comparagéo de resultados e
expansdo deste estudo. Além disso, sugere-se a utilizagdo de um conjunto de varidveis
explanatorias experimentais que apresentem significancia estatistica e contribua para a

construcdo de um modelo econométrico melhor ajustado.
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