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RESUMO

Existe na literatura financeira uma lacuna entre a teoria e a pratica em orcamento de capital
formada, dentre alguns fatores, pelo desvio do praticante: os gestores nao conseguem aplicar
as praticas sofisticadas na avaliacdo dos projetos de investimentos. De acordo com a Teoria
dos Escaldes Superiores, para entender por que as organizagdes fazem o que fazem ou t€m o
desempenho que t€m, devem-se considerar os vieses e as disposi¢des de seus atores mais
poderosos: os executivos do alto escaldo. Assim, objetiva-se analisar a relacdo entre as
caracteristicas dos escaldes superiores, o uso de praticas de or¢amento de capital e o
desempenho de empresas brasileiras. As varidveis da equipe (idade, género, nivel
educacional, tempo no cargo, experiéncia internacional e dualidade) foram encontradas no
Formulario de Referéncia de 2018 das empresas. Os dados financeiros para os indicadores
como ROA, ROE, ROS e ROI foram obtidos nas Demonstra¢des Financeiras Padronizadas de
2018 das companhias. A populagdo foi composta pelos gestores de 413 empresas listadas no
Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Utilizando amostragem nao probabilistica, um estudo descritivo
foi realizado por meio de pesquisa documental e aplicagcdo de questionario, com um total de
95 respostas. Foi utilizada a Modelagem de Equagdes Estruturais (MEE) via Partial Least
Squares (PLS) para analise dos dados. Os resultados permitiram confirmar a hipdtese de que a
lacuna tedrico-pratica em orgamento de capital ¢ provocada, dentre outros fatores, pelo desvio
do praticante. Nao foi possivel comprovar a relagdo do género e da experiéncia internacional
da equipe no uso de praticas de orcamento de capital. Identificou-se que o aumento da idade
média ¢ da dualidade da equipe elevam o uso de praticas tradicionais, enquanto que o
crescimento do nivel educacional e da diversidade de tempo no cargo resultam no aumento do
uso de praticas sofisticadas. Esta pesquisa esté inserida na area de concentragdo de Gestao de
Operacdes com alinhamento a linha de pesquisa de inteligéncia aplicada do Programa de Pos-
graduacao em Engenharia de Produ¢do da Universidade Federal de Santa Catarina, porquanto
contribui com a utilizag@o de estatistica na gestdo estratégica de empresas brasileiras.

Palavras-chave: Teoria dos Escaldes Superiores. Praticas de orcamento de capital.

Desempenho financeiro.



ABSTRACT

There is in the financial literature a gap between theory and practice in the capital budget
formed, among some factors, by the deviation of the practitioner: managers can not apply the
sophisticated practices in the evaluation of investment projects. According to Upper Echelons
Theory, to understand why organizations do what they do or how they perform, one must
consider the biases and dispositions of their most powerful actors: upper echelons executives.
Thus, the objective is to analyze the relationship of characteristics of the upper echelons with
the use of capital budget practices and the performance of Brazilian companies. Team
variables (age, gender, educational level, tenure, international experience, and duality) were
found in the 2018 Company Reference Form. Financial data for the ROA, ROE, ROS and
ROI indicators was obtained from the 2018 Standardized Financial Statements of the
companies. The population was composed by the managers of 413 companies listed in Brasil,
Bolsa, Balcao (B3). Using non-probabilistic sampling, a descriptive study was performed
through documentary research and questionnaire application, with a total of 94 responses.
Structural Equation Modeling (SEM) was used via Partial Least Squares (PLS) for data
analysis. The results obtained confirm the hypothesis of a theoretical-practical gap in capital
budget, with other factors, by the deviation of the practitioner. The ability to express as a
characteristic of medium and duality can be a construct of the same sense for a use of classic
and sophisticated. It was not possible to confirm a gender relationship and international team
experience without using capital budgeting practices. It identified whether increasing middle
age and team duality increase the use of traditional practices, while increasing educational
attainment and the diversity of unloaded staff time lead to increased use of sophisticated
practices. This research is inserted in the Operations Management concentration area with
alignment with the applied intelligence research line of the Graduate Program in Production
Engineering of the Federal University of Santa Catarina, as it contributes to the use of
statistics in the strategic management of Brazilian companies.

Keywords: Upper echelons Theory. Capital budgeting practices. Financial performance.
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1 INTRODUCAO

O orcamento de capital exerce um papel fundamental na estratégia da gestdo
financeira de qualquer organizacdo. Neste aspecto, compete ao gestor certificar que a tomada
de decisdo de investimento apoie a estratégia da organizagdo e aumente a vantagem
competitiva (BRIJLAL; QUESADA, 2009; BATRA; VERMA, 2014).

A qualidade dessa decisdo esta atrelada a habilidades e competéncias, haja vista que
ndo serve apenas como base para outras decisdes, mas determina o sucesso ¢ rentabilidade
futuros da organizacio (KOCH; MAYPER; WILNER, 2009; BENNOUNA; MEREDITH;
MARCHANT, 2010). Inclusive, Carmona, Iyer ¢ Reckers (2011) caracterizam a referida
decisdao como do tipo dificil por conta de cinco principais fatores.

Em primeiro lugar, decisdes de orcamento de capital estdo entre as mais complexas
dentro das organizagdes. Isso porque envolvem incertezas relacionadas as estimativas de
fluxos de caixa futuros, bem como a impactos sociais, tecnologicos, econdmicos e politicos
dos investimentos (PANDEY, 2005).

Segundo, a maior parte ou a quase totalidade dos gastos com investimentos ¢
irreversivel (PINDYCK, 1988). Existe a dificuldade de se encontrar um mercado de segunda
mao para os itens de capital adquiridos, de modo que decisdes de investimento projetadas
inadequadamente podem levar a grandes perdas na empresa (PANDEY, 2005). Por essa
razdo, sobressai imprescindivel que as organizagdes aloquem seus recursos de maneira
fundamentada e planejada, direcionando-os para projetos que maximizardo resultados futuros.

Em terceiro plano, a decisdo de investimento de capital tem influéncia significativa
sobre a taxa de crescimento, rentabilidade e estratégia de uma organizacdo. Caso seja
realizada inadequadamente, pode arruinar a organiza¢do ou reduzir sua competitividade
(ANDREWS; BUTLER, 1986; PANDEY, 2005).

Quarto, os gastos de capital exigem significativa quantidade de recursos, o que
obriga as organizacdes a definirem a melhor maneira de obterem e retornarem os recursos
investidos (CHAN, 2004; OLAWALE; OLUMUYIWA; GEORGE, 2010).

Por fim, o quinto aspecto revela que a maioria das decisdes requer uma obrigagdo de
longo prazo, motivo por que torna-se imperativa uma avaliacdo cuidadosa da decisdo de

investir (PANDEY, 2005).
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Nesse contexto, as técnicas ¢ os métodos que podem ser utilizados na analise do
or¢amento de capital, habitualmente denominados como praticas de or¢amento de capital —
por exemplo, Hall e Millard (2010), Andrés, Fuente e Martin (2015) e Mubash e Tariq (2019)
—, auxiliam os gestores na avaliacdo da viabilidade de projetos de longo prazo (AL-
MUTAIRI; NASER; SAEID, 2018). Estas praticas frequentemente sdo divididas em: andlise
de investimentos, defini¢ao do custo do capital e analise de risco.

Nao obstante a literatura apontar a existéncia de praticas mais sofisticadas a serem
adotadas nas empresas, ha gestores que sequer as utilizam (por exemplo, GRAHAM;
HARVEY, 2002; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013). Dessa maneira, cria-se uma
lacuna entre o que a teoria indica e o que ¢ feito na pratica. Alias, é importante registrar que
pouco se sabe sobre os fatores que influenciam a tomada de decisdo de or¢amento de capital,

ou seja, o que leva a uma decisdo ser mais ou menos sofisticada.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Decisdes de orcamento de capital representam uma preocupagdao primordial no
negodcio, tendo em vista que podem afetar a estrutura de uma empresa (BERALDI et al.,
2013). O orcamento de capital compreende a avaliacdo das propostas de investimento de
capital (LEON; ISA; KESTER, 2008), em que gestores exercem julgamentos subjetivos
(PIKE, 1983) e utilizam uma ampla variedade de técnicas e procedimentos para tomarem
decisoes de investimento (TOIT; PIENAAR, 2005).

Para Kalhoefer (2010), o debate acerca da melhor decisdo a ser tomada em
orcamento de capital tem sido longo. Isso porque se questiona a existéncia de um Unico e
exaustivo método a ser empregado.

De fato, o tomador de decisao muitas vezes deve escolher entre varios procedimentos
e com base em diferentes parametros, nem sempre tendo uma op¢ao dominante. Nao basta o
gestor avaliar somente as opgdes e parametros da decisdo. Mais do que isso, deve distinguir a
importancia relacionada a cada opg¢do e parametro ao tomar a decisdo final (CARMONA;
IYER; RECKERS, 2011).

Aliado as caracteristicas da organizagdo, o perfil dos gestores também ¢ considerado

impactante nas praticas de or¢amento de capital (GRAHAM; HARVEY, 2001; BROUNEN;
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JONG; KOEDIJK, 2004) e no processo de tomada de decisdo (RAYO; CORTES; SAEZ,
2007).

O interesse em compreender as praticas de or¢camento de capital utilizadas nas
empresas surgiu no inicio dos anos 60. Evidéncias dos anos 60 e 70 refletiram certa tendéncia
gerencial para usar gradualmente modelos teoricamente superiores baseados em fluxos de
caixa descontados. Ao mesmo tempo, alguns estudos comegaram a apontar uma disparidade
crescente entre a teoria financeira e as praticas das empresas (ANDRES; FUENTE;
MARTIN, 2015).

Ao longo dos ultimos cinquenta anos, uma mudanca de paradigma nas praticas de
investimentos das empresas ¢ evidenciada por inimeras pesquisas globais (BATRA;
VERMA, 2017). De acordo com Mao (1970), desde os anos 60, a literatura de or¢gamento de
capital tem sido caracterizada pelo aumento da aplicacdo de tais técnicas analiticas
(sofisticadas). Simultaneamente, a pratica do orgamento de capital também mudou, mas os
executivos parecem ndo terem adotado novas técnicas em grande quantidade.

A literatura financeira tem buscado explicar a diferenca entre o que € teoricamente
recomendado e o que ¢ realmente utilizado na pratica do orgamento de capital (ANDRES;
FUENTE; MARTIN, 2015). Profissionais da area frequentemente tendem a ndao ponderar as
inter-relagdes entre as varias fases do processo e, as vezes, tém conhecimento inadequado da
teoria financeira para a tomada de decisdo. Por outro lado, académicos tém mostrado uma
forte tendéncia a se preocuparem com a fase de selegdo dos projetos de investimentos;
todavia, muitas vezes sem examinar todo o processo (PINCHES, 1982).

Pesquisas sugerem que a diferenca entre a teoria e a pratica € causada principalmente
pelo desvio do praticante: os gestores ndo conseguem aplicar as praticas que devem ser
utilizadas na andlise dos projetos de investimentos (ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015).
Aliés, parece que os decisores ndo possuem familiaridade ou ndo conhecem os métodos mais
adequados (LAZARIDIS, 2004; BRIJLAL; QUESADA, 2009; HALL; MILLARD, 2010),
além de terem dificuldades de mensurar as praticas (PINCHES, 1982). Além disso, fatores
como capacidade cognitiva, preferéncias, perfil, fungdo, experiéncia e formagdo dos gestores
também afetam as decisdes de orgamento de capital (por exemplo, BRIJLAL; QUESADA,
2009; EGBIDE, AGBUDE; UWUIGBE, 2013)

Os resultados dessas pesquisas indicam que diversas caracteristicas dos gestores

interferem no uso de praticas. Porém, tais estudos ndo sdo capazes de demonstrar quais sao os
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aspectos determinantes para escolha de uma ou outra pratica (SOUZA; LUNKES, 2016).

Para entender por que as organizacdes fazem o que fazem ou tém o desempenho que
tém, devem-se considerar os vieses e as disposi¢des de seus atores mais poderosos: os
executivos do alto escalio (HAMBRICK; MASON, 1984). As organizagdes refletem o que
seus lideres pensam, sentem, percebem e acreditam (OPPONG, 2014).

Em relagdo as equipes de gestores de topo, Li (2016) sustenta que a experiéncia € o
conhecimento que possuem podem criar recursos € capacidades estratégicas para toda a
empresa. Essas aptidoes desempenham um papel crucial na alocacdo de recursos das
organizagdes, afetando, por sua vez, as taxas de crescimento (HUTZSCHENREUTER;
HORSTKOTTE, 2013).

Nesse sentido, a Teoria dos Escaldes Superiores argumenta que valores, experiéncias
e personalidades da equipe de gestdo de topo interferem nas escolhas estratégicas da
organizagdo, bem como no sucesso dessas escolhas (HAMBRICK, 2007). Caracteristicas
demograficas, como idade, sexo, educagdo e experiéncia funcional s3o indicativos de
aspectos gerenciais cognitivos e afetivos subjacentes que determinam as decisdes das equipes
de gestdo, que influenciam posteriormente o desempenho da organizagdo (BELL et al., 2011).

Dentre as perspectivas da aludida Teoria, Hambrick (2007) afirma que as equipes de
escaldes superiores heterogéneas, compostas por gerentes com distintas habilidades e perfis
demograficos, podem explicar as diferencas nas escolhas estratégicas, inovacdo e
desempenho de empresas.

A base cognitiva e os valores dos executivos dos escaldes superiores estdo em func¢ao
de suas caracteristicas observaveis como idade, tempo no cargo, educacdo, raizes
socioeconomicas e situacdo financeira. Por conseguinte, os resultados organizacionais estdo
associados com as caracteristicas observaveis desses profissionais (CARPENTER;
GELETKANYCZ; SANDERS, 2004).

Hambrick e Mason (1984) pontuaram que as caracteristicas dos escaldes superiores €
suas escolhas estratégicas ajudam a explicar o desempenho de uma organizagdo. Nesse
sentido, as ferramentas contdbeis e de gestdo, como o or¢amento de capital, podem ser vistas
como um aspecto da estrutura organizacional (CHENHALL, 2003; STRAURB; ZECHER,
2013) e, em consonancia com a Teoria dos Escaldes Superiores, sua escolha pode ser afetada

pelas caracteristicas dos gestores de topo.
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Os gestores de escaldes superiores influenciam importantes decisdes estratégicas
relacionadas a atividades como investimentos em inovagao, formacgao de aliangas estratégicas
e internacionaliza¢do, sendo que cada uma delas provocara impactos no desempenho
(CARPENTER; FREDRICKSON, 2001; CABRERA-SUAREZ; MARTIN-SANTANA,
2013, WANG, 2015; XIE; WANG; QI 2015).

Com base nesses argumentos, a pergunta que orienta esta pesquisa €: qual a relagdo
entre as caracteristicas dos escaloes superiores, o uso de praticas de or¢camento de capital e

o desempenho de empresas brasileiras?

1.2 OBJETIVOS GERAL E ESPECIFICOS

Objetiva-se analisar a relacdo entre caracteristicas dos escaldes superiores, uso de
praticas de orgamento de capital e desempenho de empresas brasileiras.

Para atingir o objetivo geral, foram delineados os seguintes objetivos especificos:

a) Identificar as caracteristicas de gestores dos escaldes superiores que
potencialmente afetam as praticas de orcamento de capital;

b) Caracterizar o uso de praticas de orcamento de capital por gestores de escaldes
superiores;

c) Verificar a relacdo entre caracteristicas observaveis de gestores dos escaldes
superiores € o uso de praticas de orcamento de capital;

d) Averiguar a relagdo entre o uso de praticas de orgamento de capital e o
desempenho das empresas; e

e) Investigar a existéncia de moderacao de orientagdes e restricdes no uso de praticas

de orcamento de capital.

1.3 JUSTIFICATIVA DO ESTUDO

Com o tema de pesquisa definido, pretende-se contribuir para a ampliagdo e
aprofundamento do conhecimento cientifico acerca da influéncia das caracteristicas dos
escaldes superiores no uso de praticas de orgcamento de capital, bem como a implicagdo dessa
influéncia nos resultados organizacionais.

Este estudo ¢ uma proposta para o aprofundamento de pesquisas acerca da Teoria de

Escaldes Superiores, considerando-se as caracteristicas de toda a equipe gerencial ao invés de
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um gerente individual, como o presidente ou diretor financeiro. Assim, almeja-se criar uma
visao mais holistica do efeito dessas caracteristicas da equipe dos escaldes superiores sobre o
uso das praticas de orcamento de capital.

O perfil dos gestores também ¢ compreendido como uma caracteristica que impacta
nas decisdes de or¢amento de capital em razdo do nivel de educacao formal (GRAHAM;
HARVEY, 2001; HALL; MILLARD, 2010; TRESIERRA-TANAKA; VEGA-ACUNA,
2019), experiéncia (PRUITT; GITMAN, 1987; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015) e
funcdo (PIKE, 1988; KLAMMER, 1972). Gestores devidamente qualificados, tanto em
termos de formacdo académica quanto de experiéncia de trabalho, devem fazer aplicagdes
mais informadas e prudentes das praticas de orcamento de capital (HALL; MILLARD, 2010).

Estudos indicam que profissionais com formag¢ao universitaria sejam mais propensos
a utilizarem técnicas de fluxo de caixa descontado em oposicao aqueles sem educacao
universitaria (LEON; ISA; KESTER, 2008). Gestores com formacdo em Master of Business
Administration (MBA) ou mestrado em finangas tém maior probabilidade de uso de técnicas
mais sofisticadas, se comparados aqueles desprovidos das mencionadas formagdes
(GRAHAM; HARVEY, 2001; KENGATHARAN; NURULLAH, 2018).

As previsdes de or¢amento de capital podem ser afetadas pela falta de experiéncia
dos gestores (PRUITT; GITMAN, 1987). Com efeito, gestores que tém mais anos de
experiéncia na organizagio tendem a utilizar praticas mais sofisticadas (ANDRES; FUENTE;
MARTIN, 2015). Por outro lado, executivos mais velhos preferem técnicas mais simples
(GRAHAM; HARVEY, 2001).

Bertrand e Schoar (2003) argumentam que os gestores desempenham um papel
critico nas politicas de investimento, nas politicas financeiras, nas estratégias organizacionais
e no desempenho operacional da empresa. Os resultados do estudo de Bertrand e Schoar
(2003) refletem o argumento de Hambrick e Mason (1984) sobre as operacdes e o
desempenho das empresas, sintetizando os impactos das caracteristicas dos altos executivos,
tais como o nivel de educagdo, experiéncia funcional, experiéncia profissional e posicao
financeira.

De fato, as caracteristicas dos gestores sdo apontadas por interferirem no uso de
praticas. Todavia, até entdo ndo esta claro quais e de que modo elas podem influenciar na

escolha pela utilizagdo de uma ou de outra metodologia.
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Nesse sentido, a Teoria dos Escaldes Superiores (TES) embasa este estudo por
sustentar que as experiéncias, os valores e as personalidades dos gestores de topo influem
grandemente nas interpretacdes das situacdes que enfrentam (HAMBRICK, 2007). Em
consonancia com a TES, as caracteristicas de equipe de escaldes superiores — coalizao
dominante — irdo produzir explicacdes mais robustas sobre desempenho do que o foco
habitual no alto executivo individual, como, por exemplo, o Chief Executive Officer (CEO).

A coalizdo dominante de uma empresa tipicamente consiste no CEO, mas inclui
varios de seus altos escaldes responsaveis. Nao obstante o CEO seja comumente o mais
poderoso do grupo, nem sempre € o que acontece na pratica das empresas (MINTZBERG,
1983). Também, a lideranca de uma organizagdo complexa ¢ uma atividade compartilhada: as
cognicdes, capacidades e interacdes de toda a equipe de gestdo de topo afetam o
comportamento estratégico (HAMBRICK, 2007).

Embora pesquisas demonstrem, por exemplo, que diretores financeiros mais novos e
gestores de topo com experiéncias na area de negdcios estdo associados a sistemas de
contabilidade e controle mais inovadores e/ou sofisticados, uma gama de oportunidades
promissoras para futuras pesquisas continua aberta (HIEBL, 2014). Podem-se realizar
contribuicdes valiosas, abordando o efeito de sistemas adicionais de contabilidade e controle
gerencial, além de caracteristicas de escaldes superiores e investigacdo de variaveis
moderadoras.

Para Tacheva (2007), ainda que a pesquisa acerca dos efeitos das caracteristicas dos
gestores nos resultados empresariais seja abundante, questdes sobre se seus construtos
demograficos tém efeitos positivos ou negativos sobre o desempenho corporativo ainda
permanecem abertas.

Dessa forma, a realizagdo da presente pesquisa, além de contribuir para a evolugdo
do tema proposto, aumenta a compreensao da relagdo entre as caracteristicas da gestdo de
topo e a maneira como utilizam os sistemas de contabilidade e controle de gestao

A pesquisa também pode resultar em sugestdes relevantes para os profissionais
responsaveis pela nomeag¢do de candidatos adequados as posi¢des gerenciais. Se for possivel
determinar as caracteristicas desejaveis para um gestor de topo, da mesma forma sera possivel
utiliza-las para gestao estratégica de pessoas, tais como recrutamento e formacao.

Entende-se que existem tanto caracteristicas gerenciais que afetam quanto que

explicam a adogdo de praticas de orcamento de capital. Cada uma delas tém impactos
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distintos e podem esclarecer as razdes pelas quais perdura a lacuna entre a teoria e a pratica

nesta tematica, além de evidenciarem quais aspectos carecem de melhoria e investigagao.

1.4 INEDITISMO

Diversos estudos examinaram a lacuna entre o que ¢ teoricamente recomendado ¢ o
que ¢ realmente utilizado na pratica de orcamento de capital (KLAMMER, 1972; GITMAN;
FORRESTER, 1977; SCHALL; SUNDEM; GEIJSBEEK; 1978; KLAMMER; WALKER,
1984; PIKE, 1988; PIKE, 1989; PIKE, 1996; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT,
2010; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015). As explicagdes se fundamentam na falta de
sofisticacdo financeira dos gestores (RYAN; RYAN, 2002; HALL; MILLARD, 2010) ou de
familiaridade com os métodos mais sofisticados (GRAHAM; HARVEY, 2002; LAZARIDIS,
2004; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015).

Realizaram-se buscas em bases de dados internacionais (EBSCO Academic Search
Premier, ISI Web of Science, ProQuest, Science Direct, Scopus — Elsevier, Wiley Online
Library) e nacionais (Scientific Periodicals Eletronic Library — SPELL e SciELQO). Foram
utilizadas as expressoes “upper echelon” ou “top management team”; “capital budgeting”,
“investment budget” ou “investment appraisal”’; e “performance”, “measurement”,
“assessment” ou “evaluation”, em inglés e portugués, no titulo, palavras-chave e resumo dos
artigos.

A busca por estudos do escaldo superior trouxe 2.551 artigos em maio de 2019. A
partir da eliminagdo dos artigos duplicados, com titulos e resumos desalinhados, restaram 59
pesquisas.

No que tange as caracteristicas dos escaldes superiores, a pesquisa na literatura
nacional exp0Os apenas 1 artigo teodrico, sobre a evolucdo do tema na tomada de decisdao
estratégica (SERRA; TOMEI;, SERRA, 2014). Enquanto isso, na literatura internacional,
Hiebl (2014) encontrou 7 estudos relacionados aos sistemas de contabilidade e controle
gerencial e Lai e Liu (2017) investigaram a rela¢do entre as caracteristicas das equipes e a
eficiéncia do investimento corporativo. Entretanto, esses estudos nao abordaram o uso de

praticas de orcamento de capital.
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A busca por pesquisas de orgamento de capital resultou em 3.997 artigos em maio de
2019. A partir da eliminagao dos artigos duplicados, com titulos e resumos desalinhados,
restaram 30 estudos que exploraram as praticas de orcamento de capital.

Verificou-se que 5 estudos desenvolvidos no ambito nacional examinaram a
utilizagdo das praticas de orgamento de capital, mas sem relaciond-la com as caracteristicas
dos gestores (RESENDE; SIQUEIRA, 2007; ZANINI; SOUZA; LUNKES, 2013; SILVA;
SAITO, 2014; SOUZA; LUNKES; BORBA, 2014; SOUZA; VICENTE; LUNKES, 2014).
No contexto internacional, encontraram-se 13 pesquisas que até associaram a utilizacao das
praticas com o perfil dos gestores, mas sem que houvesse a verificagdo de como essa relagdo
impactava o desempenho (GITMAN; FORRESTER, 1977; OBLAK; HELM, 1980; PRUITT;
GITMAN, 1987, LAZARIDIS, 2004, LEON; ISA; KESTER, 2008; HALL; MILLARD,
2010; KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; ALLEYNE; ARMSTRONG;
CHANDLER, 2018; AL-MUTAIRI; NASER; SAEID, 2018, KENGATHARAN;
NURULLAH 2018, MUBASHAR; TARIQ, 2019; TRESIERRA-TANAKA; VEGA-
ACUNA, 2019).

Verificou-se que os temas relacionados as praticas de orcamento de capital e
caracteristicas dos escaldes superiores, quando investigados sob a lente da Teoria dos
Escaldes Superiores, ainda ndao foram analisados. Juntando as duas tematicas, foram
encontrados 2 estudos. Pereira et al. (2010) evidenciaram possiveis influéncias das relagdes de
afeto no contexto das decisdes gerenciais e Lima et al. (2016) analisaram a influéncia dos
principais vieses cognitivos a decisdo de investimento empresarial enquanto modelo
normativo. Contudo, as pesquisas ndo utilizaram a equipe de escaldes superiores, nao
relacionaram as caracteristicas da equipe ao desempenho da empresa e tampouco a utilizagdo
das préaticas de orcamento de capital.

A busca por pesquisas de desempenho foi realizada em conjunto com orcamento de
capital e/ou escaldes superiores. Isso porque a pesquisa apenas pelo eixo de desempenho traz
mais de milhdes de artigos, uma vez que ¢ um termo usual em diversas areas de pesquisa.

Notou-se que 35 artigos abordam a relagdo das caracteristicas dos gestores do alto
escalio com o desempenho da empresa. Nos artigos de orcamento de capital foram
encontradas 2 pesquisas relacionadas ao desempenho corporativo.

Porém, ndo foi encontrado nenhum artigo com a intersecdo dos trés eixos da

pesquisa: escaldes superiores, praticas de or¢camento de capital e desempenho de empresas.
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Com o presente estudo, pretende-se inter-relacionar esses trés pontos da seguinte maneira:
analisar a relacao das caracteristicas observaveis da equipe do alto escaldo no desempenho
mediada pelo uso de praticas de orcamento de capital. Ou seja, avaliar de que forma as
caracteristicas dos gestores influenciam na escolha de praticas de orcamento de capital mais
ou menos sofisticadas e como o uso dessas praticas impacta no desempenho da empresa.

Do ponto de vista cientifico, a pesquisa qualifica-se como uma tese por contribuir
para a evolugdo do tema em exame, haja vista que desenvolve um modelo tedrico suscetivel
de ser aplicado e explorado por outros pesquisadores da area e gestores de empresas.

Possui originalidade, porquanto a contribuicdo desse tipo de pesquisa sistematiza a
relacdo entre as dimensdes das caracteristicas dos escaldes superiores ¢ o desempenho das
empresas, bem como a mediagdo com a utilizacdo das praticas de orgamento de capital.
Ainda, com os resultados, almeja-se estimular a realizagdo de futuras pesquisas acerca da
questao.

Ademais, a originalidade do estudo reside na inter-relagdo das trés dimensdes, quais
sejam: caracteristicas dos escaldes superiores, utilizagdo de praticas de orcamento de capital e
desempenho de empresas. Em relagdo as caracteristicas dos escaldes superiores, o ineditismo
se apresenta no emprego da equipe (coalizagdo dominante); na utilizacdo das praticas de
or¢amento de capital como variavel mediadora; e na associagdo com o desempenho de

empresas.

1.5 ESTRUTURA DA PESQUISA

O capitulo inicial apresenta a problematizagdo da pesquisa. Inicia-se com uma breve
contextualiza¢do do tema, seguida do problema da pesquisa, os objetivos, geral e especificos,
bem como o ineditismo. Posteriormente, encontra-se a justificativa da tese, acompanhada da
estruturacao do trabalho.

O capitulo dois contém a base tedrica que alicerca a pesquisa. Primeiramente,
apresenta-se a trajetoria epistemoldgica da Teoria dos Escaldes Superiores. Apds, aborda-se a
revisdo da literatura inerente as caracteristicas dos escaldes superiores, praticas de orgamento
de capital e desempenho empresarial.

O terceiro capitulo contempla a metodologia utilizada para a elaboragdo da pesquisa.

Constroem-se os argumentos tedricos que dao amparo para a definicdo das hipoteses e dos



25

construtos da pesquisa, além de realizar a estruturacdo do questionario. Também define-se a
unidade de analise, bem como a técnica estatistica a ser utilizada.

A analise dos resultados ¢ apresentada no quarto capitulo. Inicialmente expde-se as
caracteristicas das equipes de escaldes superiores das empresas em exame. Em seguida,
investiga-se a relacdo das caracteristicas das equipes com as praticas de or¢camento de capital.
Na sequéncia, realizam-se os testes das hipoteses referentes as caracteristicas das Equipes de
Gestores de Topo (EGT), o uso de praticas de orcamento de capital sofisticadas e nao
sofisticadas e o desempenho das empresas.

O quinto e ultimo capitulo compreende as consideragdes finais do trabalho,
resgatando aspectos pontuais sobre topicos anteriores, a questdo de pesquisa e os objetivos.
Adicionalmente, apresentam-se as sugestdes para pesquisas futuras.

Por desfecho, sdo elencadas as referéncias utilizadas para o desenvolvimento do

estudo e 0 anexo.
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2 BASE TEORICA

A base teorica da pesquisa compreendeu a trajetdria epistemologica da Teoria dos
Escaldes Superiores (TES), além da revisdo da Teoria, das praticas de or¢amento de capital e
do desempenho das empresas.

Na Figura 1, apresenta-se a estrutura teérica da tese. Observam-se os principais
temas que orientam esta pesquisa. Na trajetoria epistemologica, fundamentada na TES,
identificam-se os embasamentos para o problema de pesquisa relativo a lacuna entre teoria e
pratica no uso de praticas de orgamento de capital pelos gestores. Na revisdo da literatura,
disserta-se acerca dos trés blocos de analise. Primeiramente, na TES, escreve-se sobre suas
premissas e as caracteristicas da Equipe de Gestores de Topo (EGT). Segundo, as praticas de
or¢amento de capital foram divididas em analise de investimentos, custo do capital e analise

de risco. Terceiro, descreve-se sobre o desempenho de empresas, especificamente o

financeiro.
Figura 1- Estrutura tedrica da tese
Teoria dos Escaldes Préticas de orgamento de
. . das 8
Superiores capital Desempenho empresa
l | |
Anilise de investimentos
Caracteristicas da EGT > Custo do capital Financeiro
Anilisc de risco

| l

S_imm (1955), March ¢ Ross (2007), Gi
March (fzg)};ﬁ{“;m: {2010}, Brigham e Ehrhardt Smith et al. (1994), Certo et
Simon (1958) P (1982), (2011), Damodaran (2012} al. (2006), Trimbath (20086),
Piffer (1983) ¢ T ¢ Ross, Westerfield e Jaffe Gitman (2010) ¢ Li (2016)
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Fonte: Elaboragéo propria.

2.1 TRAJETORIA EPISTEMOLOGICA DA TEORIA DOS ESCALOES SUPERIORES

A trajetdria epistemoldgica consiste em organizar o levantamento de referéncias

preliminares para compor os antecedentes da Teoria dos Escaldes Superiores, com o proposito
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de evidenciar as contribuicdes tedricas que culminaram na construgao da referida Teoria. Para
isso, fez-se um levantamento dos estudos sobre a Teoria nas bases de dados EBSCO Academic
Search Premier, ISI Web of Science, ProQuest, Science Direct, Scopus — Elsevier, Wiley
Online Library e Scientific Periodicals Eletronic Library — SPELL. Para a sele¢do dos artigos,
filtrou-se a expressao “upper echelon” e “top management team” no titulo, palavras-chave e
resumo dos artigos, em cada uma das bases de dados.

Na analise dos artigos percebeu-se a recorréncia de um artigo considerado propulsor
da Teoria: o artigo de Hambrick e Mason (1984), com 9.400 citagdes, sob o titulo “Upper
echelons: the organization as a reflection of its top managers”.

A Figura 2 ilustra os principais marcos tedricos no desenvolvimento da Teoria dos
Escaldes Superiores, em uma linha cronologica por autor(es), até a concretizacdo da Teoria,

postulada na década de 1980 por Hambrick e Mason (1984).

Figura 2 — Trajetoria epistemologica da Teoria dos Escaldes Superiores
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Fonte: Elaboragao propria.

Verificou-se que Simon (1955), March e Simon (1958) e Cyert e March (1963)
contribuiram com os conceitos da Teoria Comportamental. Simon (1955) propos
racionalidade limitada para se referir ao conceito de que os gestores fazem escolhas
satisfatorias ao invés de buscarem estratégias de otimizacao devido a informagdes limitadas,
tempo e habilidades intelectuais (LI, 2016). Os teodricos da Escola de Carnegie argumentaram
que as decisdes complexas sdo, na maioria das vezes, resultados de fatores comportamentais e

nao da busca mecanica pela otimizacdo econdomica (MARCH; SIMON, 1958; CYERT;
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MARCH, 1963). Na visao dos estudiosos da Teoria Comportamental, racionalidade limitada,
metas multiplas e conflitantes, miriades de opgdes e niveis de aspiragdo variados servem para
limitar na medida em que decisdes complexas podem ser tomadas em uma base tecno-
econdmica. Em regra, quanto mais complexa for a decisdo, mais a Teoria Comportamental ¢
aplicavel a Teoria dos Escaldes Superiores (HAMBRICK; MASON, 1984).

Na maioria das vezes o comportamento dos gestores dos escaldes superiores pode ser
explicado usando o principio da racionalidade limitada (MARCH; SIMON, 1958). Conforme
este principio, os gerentes ndao sdo completamente racionais nas decisdes que tomam.
Gerentes sdo muitas vezes limitados pela informacdo que recebem dos ambientes externos e
internos e, portanto, tomam decisdes que podem ser descritas como racional apenas dentro de
certos limites (KRISHNAN; PARK, 1998).

Na Teoria dos Escaldes Superiores, a racionalidade limitada esta presente na
premissa de que as limitagdes humanas influenciam a percepc¢do, a avaliagdo e as decisdes
sobre os problemas organizacionais e, por fim, influenciam as escolhas e o comportamento da
empresa. Consequentemente, esta premissa motivou pesquisadores nos campos da psicologia
social e organizacional, desenvolvendo-se um grande debate (DIAZ-FERNANDEZ;
GONZALEZ-RODRIGUEZ; PAWLAK, 2014).

A partir dessa relacdo entre as limitagdes humanas, escolhas e o comportamento da
empresa, alguns pesquisadores tém estudado as associagdes entre caracteristicas observaveis
ou demogréficas dos gestores e os resultados organizacionais. Dearborn e Simon (1958)
estabeleceram que os backgrounds funcionais dos gestores estavam relacionados a sua
interpretagdo de problemas criticos em negdcios complexos. Posteriormente, o trabalho de
Walsh (1988) sugeriu que as estruturas de crengas gerenciais podem ser mais complexas do
que as descobertas de Dearborn e Simon (1958).

Na sequéncia, surgiram numerosos estudos que analisaram a relagdo entre as
caracteristicas observaveis e o desempenho organizacional (BOYD, 1995; DAILY; JONSON,
1997, TIHANYI et al.,, 2000; GOLDEN; ZAJAC, 2001; PITCHER; SMITH, 2001;
CARPENTE; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004; CERTO et al., 2006, HAMBRICK,
2007, CANNELLA JR.; PARK; LEE, 2008; CROSSLAND; HAMBRICK, 2011; NIELSEN;
NIELSEN, 2013).

A perspectiva da escolha estratégica foi proposta por Chandler (1962), Andrews

(1971) e Child (1972), com a abordagem de que as decisdes e as escolhas da alta geréncia
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afetam o desempenho da empresa. Enquanto a teoria da ecologia populacional sugeria que as
organizagdes sdao inerciais € que o ambiente desempenha um papel-chave na selecdo das
organizagdes que sobrevivem, ou seja, os gestores tém pouca influéncia nos resultados
organizacionais (HANNAN; FREEMAN, 1977). No outro extremo estava a perspectiva de
escolha estratégica, sugerindo que as escolhas gerenciais desempenham um papel importante
nas agoes e resultados organizacionais (CHANDLER, 1962; ANDREWS, 1971). De acordo
com essa perspectiva, a tarefa mais importante da alta administracdo ¢ alinhar as
oportunidades e ameagas no ambiente externo com os pontos fortes e fracos de uma
organiza¢do (ANDREWS, 1971; CHILD, 1972).

Um conceito importante da Teoria dos Escaldes Superiores ¢ o foco primdrio na
equipe de alta geréncia ao invés de estritamente no executivo-chefe. Isso quer dizer que, na
maioria das vezes, a administragdo ¢ um esforco compartilhado em que uma coalizao
dominante de executivos (CYERT; MARCH, 1963) forma coletivamente os resultados
organizacionais (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990).

Song (1982) e Pfeffer (1983) foram os primeiros a reconhecerem que as varidveis
demograficas dos gestores tinham potencial como variaveis causais no estudo dos resultados
organizacionais (WALLY; BECERRA, 2001; CARPENTER; REILLY, 2006). Song (1982)
mostrou que existia relagdo entre as caracteristicas da equipe de escaldes superiores € as
estratégias de diversificagdo de empresas (CARPENTER; REILLY, 2006). Pfeffer (1983)
identificou o desempenho geral da empresa e outros resultados como sendo afetados por
caracteristicas demograficas.

Penrose (1959) e Wernerfelt (1984) contribuiram com a abordagem que ficou
conhecida como Visdo Baseada em Recursos (VBR), no sentido de que a equipe de diregdo
figura como um recurso estratégico da empresa. Primeiramente, Penrose (1959) argumentou
que o sucesso da empresa ocorre, sobretudo, em fungdo dos seus recursos competitivos
internos (WERNERFELT, 1984). A VBR enfatiza que a fonte da vantagem competitiva
consiste, primariamente, nos recursos valiosos, escassos, inimitaveis, desenvolvidos e
controlados pelas empresas e, apenas em segundo plano, na estrutura das industrias
(BARNEY, 1991). Os antecedentes e a experiéncia da equipe de escaldes superiores, tais
como a experiéncia internacional e os relacionamentos de rede, representam alguns desses
recursos (ATHANASSIOU; NIGH, 2000; CASTANIAS; HELFAT, 2001). Tal conhecimento

¢ crucial para a empresa, uma vez que as decisdes da equipe afetam a alocacdo e a
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implantagdo de recursos (KOR; MAHONEY, 2005), além de influenciarem as escolhas
estratégicas da empresa (ATHANASSIOU; NIGH, 1999).

Ainda de acordo com a VBR, as organiza¢des desenvolvem e acumulam um
conjunto de recursos especializados, incluindo ativos de valor contabil, que sdo implantados
para gerar uma posi¢do privilegiada no mercado. A magnitude dessa posi¢do geralmente
determina a vantagem competitiva sustentavel da empresa (BARNEY, 1989;
WERNERFELT, 1984).

Hambrick e Mason (1984) estenderam essas diversas ideias na constru¢ao da
perspectiva de escaldes superiores. Na opinido dos autores, a organizagao torna-se um reflexo
de seus principais executivos, de modo que as caracteristicas e o funcionamento da equipe de
alta geréncia tém um potencial muito maior para prever resultados organizacionais do que as
caracteristicas do CEO (HAMBRICK, 2007). O que os autores trouxeram de novo com a
Teoria dos Escaldes Superiores ¢ a influéncia das caracteristicas gerenciais observaveis na
tomada de decisdo, isto ¢é, variaveis demograficas. Estas sdo os indicadores dos valores e da
base cognitiva que os gestores trazem consigo ao se depararem com uma situacio
administrativa (PULEO; MARLIN, 1998).

A Figura 3 denota a perspectiva dos escaldes superiores trazida por Hambrick e
Mason (1984). Retratam-se as caracteristicas do escaldo superior como determinantes de

escolhas estratégicas e, por meio dessas escolhas, do desempenho organizacional.

Figura 3 — Uma perspectiva dos escaldes superiores das organizacdes
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Fonte: Hambrick ¢ Mason (1984, p. 198).

O escopo da Teoria tem duas partes interligadas: (i) os executivos agem com base em

suas interpretacdes personalizadas das situagdes estratégicas que enfrentam, e (ii) estas
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interpretagdes personalizadas sdo em fungdo de experiéncias, valores e personalidades dos
executivos (HAMBRICK, 1987). Assim sendo, na medida em que os “dados” gerenciais
impactam as escolhas estratégicas esses “dados” também influenciardo as escolhas associadas
a implementacdo da estratégia de uma empresa e, por meio da implementagdo, ao
desempenho organizacional (PULEO; MARLIN, 1998).

Desde a publicacdo do artigo seminal de Hambrick e Mason (1984), um corpo
substancial de pesquisa foi redescoberto e complementado, o que indica que algumas
variaveis demograficas oferecem insights sobre as caracteristicas sociopsicoldgicas dos
grupos e seus comportamentos. As caracteristicas demograficas podem ser caracteristicas
imutaveis, como idade, sexo ou raga, ou podem ser medidas de experiéncia, tais como
educacdo ou tempo de atuagdo no cargo (WALLY; BECERRA, 2001).

Os pesquisadores mostraram que as cogni¢cdes € a sociopsicologia de escaldes
superiores podem ser inferidas a partir de caracteristicas demograficas da equipe
(HAMBRICK, 1992; JACKSON; STONE; AVAREZ, 1992; MAEL; ASHFORTH, 1995). A
coleta de dados psicoldgicos e sociopsicoldgicos sobre a alta geréncia exige uma cooperacao
adequada dos altos executivos (WALLY; BECERRA, 2001). Como resultado, torna-se dificil
obter esses dados (HAMBRICK; MASON, 1984). Uma maneira que os pesquisadores
encontraram para evitar as desvantagens da utilizagdo de dados psicologicos e psicossociais
retrospectivos € justamente o uso de dados demograficos da equipe de escaldes superiores
(HAMBRICK; D'AVENI, 1992). Neste sentido, o presente estudo propde a analise da relagdo
de caracteristicas observaveis (ou demograficas) dos escaldes superiores com o uso de

praticas de or¢amento de capital e o desempenho de empresas brasileiras.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

A revisdo da literatura apresenta a Teoria dos Escaldes Superiores, bem como seus
aspectos fundamentais, quais sejam: coalizdo dominante, causalidade e racionalidade limitada
(HAMBRICK; MASON, 1984). No que diz respeito as caracteristicas dos gestores dos
escaldes superiores, sdo evidenciadas aquelas observaveis e psicologicas de acordo com a
TES (HAMBRICK; MASON, 1984).

Na sequéncia, sdo expostas as praticas de orcamento de capital utilizadas pelos

gestores € que norteiam este estudo, quais sejam: andlise de investimentos, definicdo da taxa
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de desconto e andlise de risco. Para caracterizar o desempenho empresarial utilizam-se
variaveis de rentabilidade, quais sejam, Retorno sobre Ativos (ROA) e Retorno sobre

Patrimonio Liquido (ROE).

2.2.1 Teoria dos Escaldes Superiores

A tomada de decisdao € um elo importante na administragdo das empresas. A gestao
empresarial ¢ construida com as decisoes de diferentes niveis, sejam de grande importancia ou
ndo. A rapidez, a precisdo e a execu¢do da tomada de decisdo afetam diretamente a qualidade
da decisdo que, de certa forma, tem grande influéncia sobre o efeito da gestdo das empresas e
sobre a eficiéncia da equipe (GUO; LIU; YANG, 2011).

A Teoria dos Escaldes Superiores (TES), difundida por Hambrick e Mason (1984),
sugere que os resultados e processos estratégicos organizacionais sdo uma fungdo das
caracteristicas gerenciais dos executivos superiores ou de topo. A principal no¢do da Teoria €
que as escolhas estratégicas, ao contrario das decisdes operacionais, sdo mais oriundas de
fatores comportamentais do que de céalculo mecanico para a otimizagdo econdmica. Como
decorréncia, as escolhas estratégicas geralmente possuem uma grande quantidade de
componentes comportamentais e, em alguma medida, refletem as idiossincrasias dos
tomadores de decisdo. As idiossincrasias dos gestores de topo incluem sua base cognitiva
(conhecimento/suposi¢do sobre eventos futuros, conhecimento de alternativas e conhecimento
de consequéncias de alternativas) e valores (principios para ordenar consequéncias ou
alternativas). Essas idiossincrasias filtram e enquadram a situagdo de decisdo que os
executivos enfrentam e, eventualmente, criam suas percepcdes da situacdo (CHUANG;
NAKATANI; ZHOU, 2007; CHUANG; NAKATANI; ZHOU, 2009).

A TES tem duas principais afirmacdes teoricas (HAMBRICK; MASON, 1984;
CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004; HAMBRICK, 2007):

i.as escolhas estratégicas e os resultados organizacionais dos executivos sdo
influenciados por seus valores e base cognitiva; e

ii.esses valores e bases cognitivas estdo em fungdo de caracteristicas observaveis, tais
como idade, experiéncia funcional, nivel educacional, raizes socioeconOmicas, posi¢ao

financeira e caracteristicas de grupo.



33

A TES considera que a base cognitiva, os valores e a percep¢do dos gestores sao
caracteristicas inobservaveis. Dessa maneira, as caracteristicas gerenciais mensuraveis podem
ser substitutas adequadas e capazes de fornecerem indicadores razodveis dessas construcdes
latentes (CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004).

Hambrick e Mason (1984) elaboraram uma lista ndo exaustiva de caracteristicas
gerenciais observaveis, incluindo idade, experiéncias funcionais, experiéncias de carreira,
educagdo, raizes socioecondmicas, posi¢ao financeira e caracteristicas de grupo. Do mesmo
modo, indicaram 21 proposi¢des relacionando essas caracteristicas as escolhas estratégicas e
ao desempenho dos resultados organizacionais. Tais proposi¢des foram categorizadas em
grupos: faixa etdria relacionada a idade, outras experiéncias de carreira, educagdo formal,
contexto socioecondmico, situacdo financeira e heterogeneidade de grupo (CHUANG;

NAKATANTI; ZHOU, 2007).

2.2.1.1 Coalizao Dominante

De acordo com a TES, a equipe de escaldes superiores, € ndo os individuos, sdo os
principais tomadores de decisdo dentro de uma organizagdo. A premissa da Teoria € que o
foco sobre as caracteristicas da equipe ird produzir explicagdes mais fortes de resultados
organizacionais do que o foco habitual no alto executivo individual (por exemplo, CEO). Isso
porque a lideranga de uma organizagdo complexa ¢ uma atividade compartilhada, e as
cognigodes, capacidades e interacdes de toda a equipe afetam o comportamento estratégico
(HAMBRICK, 2007).

A defini¢do de top management team ou Equipe de Gestdao de Topo (EGT) baseia-se
no trabalho original de Cyert e March (1963), os quais se referiram a ela ao tratar da coalizao
dominante (CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004). Em um nivel mais pratico,
o estudo de uma equipe toda aumenta a forca potencial da previsdo tedrica, porque o chefe
executivo compartilha tarefas e, em certa medida, o seu poder com outros membros da equipe
(HAMBRICK; MASON, 1984).

O estudo da EGT considera a escolha estratégica como uma decisdo complicada e
significativa, resultante de fatores comportamentais € com implicacdes em um ambiente
complexo. Considerando a abordagem seletiva dos fendmenos observados com base nas

caracteristicas do individuo, ha limitacdo existente na compreensdo de um Unico gestor.
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Portanto, a TES observa que o estudo dos lideres estratégicos deve se concentrar em toda a
EGT e ndo no proprio lider (GU, 2008).

O conhecimento sobre as tendéncias centrais de todas as equipes de alta geréncia
melhora a confianga em qualquer previsdo sobre as estratégias das empresas. Ademais, o
estudo integral de uma equipe tem a vantagem adicional de permitir a investigacdo de
caracteristicas de dispersdo, tais como homogeneidade e equilibrio (HAMBRICK; MASON,
1984).

Carpenter, Geletkanycz e Sanders (2004) mostraram que os individuos em nivel mais
alto de geréncia devem ter maior influéncia sobre as decisdes que sdo de natureza estratégica.
A identificagdo de construgdes de equipe de topo e associacdo de equipe ¢ frequentemente
relacionada com a heuristica de medi¢ao (por titulo ou posi¢ao) de nivel de administragao
sénior. Estudos de escaldes superiores foram conduzidos por pesquisadores iniciais usando a
coalizdo dominante como a construg¢do central para a equipe de gestdo de topo. Hambrick e
Mason (1984) argumentaram que a perspectiva do escaldo superior ¢ interesse porque este
grupo e seus membros sdo um ponto de passagem entre a empresa e o ambiente.

O sucesso estratégico de uma empresa ndo depende apenas de uma pessoa, mas de
toda a equipe de gestdo. Se as aptiddes, valores, habilidades e base de conhecimento de
poucas pessoas nao se encaixam com o que € exigido pelo ambiente competitivo, ou se eles
ndo se encaixam uns com os outros, a empresa vai encontrar sérios problemas. Por outro lado,
0 negocio com uma equipe de topo cujas qualidades sdo bem adaptadas as novas tendéncias
no ambiente, bem como formam um todo complementar, terd melhor chance de sucesso
competitivo (HAMBRICK, 1987).

A crescente complexidade e incerteza no cenario competitivo tornaram dificil para as
empresas confiarem unicamente nas capacidades de seus presidentes. Ao contrario, ¢ a
capacidade combinada dos membros das equipes de alta geréncia que influencia o sucesso a
longo prazo (CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004).

As empresas enfrentam o complicado e rapido ambiente de gerenciamento mutavel
dia a dia e, por esse motivo, a eficacia de grupo dos escaldes superiores esta se tornando cada
vez mais importante (WEIHUI; YUE, 2008).

Hambrick e Mason (1984) discutiram que poucas das grandes organizacdes sao
administradas por uma unica pessoa do alto escaldo, e entdo, uma atencdo deve ser dada a

equipe de gestores que opera no cume decisorio. Primeiro, a Teoria orientou para a lideranca
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estratégica, reconhecendo que a gestdo de uma empresa ¢ tipicamente uma atividade
compartilhada. Em segundo lugar, forneceu um modelo que explica como decisores de topo
como unidade de anélise devem ser estudados, a fim de compreender o comportamento da
empresa (ELRON, 1997).

As equipes de alta geréncia, portanto, sdo os componentes de dire¢do da organizagao.
A partir delas vém a base e o detalhamento da estratégia, metas, objetivos, missao e definicao
de responsabilidades que mantém a organizacdo se movendo na diregdo desejada
(ALDERSON, 1993).

A Equipe de Gestao do Topo (EGT) ¢ definida como aquela composta por altos
executivos que planejam e implementam a estratégia empresarial, de vital importancia em
todo o processo de gestdo estratégica (HAO; YUE, 2012). Os membros da equipe geralmente
contém o presidente, vice-presidente, executivo-chefe e gerentes gerais, os quais sao
responsaveis pelas atividades e pelos beneficios economicos empresariais (PING; FENG;
YANYAN, 2016). Os gestores de topo concentram-se no plano de desenvolvimento a longo
prazo, questdes estratégicas e principais politicas. Eles podem controlar o pessoal e os
recursos, mas tém como principal fungdo a tomada de decisoes (YU-HONG; BING; YUAN,
2013).

A equipe ¢ a principal fonte de didlogo estratégico. E o forum no qual a discussio
estratégica ocorre, as decisdes sdo tomadas e implementadas e o futuro da organizacdo ¢
decidido. A qualidade e o nivel de discussdo estratégica e o futuro da organizagdo dependem
da qualidade da interacdo entre os membros da equipe de alta geréncia (ALDERSON, 1993).

Por conta da importante posi¢do da EGT, a qualidade da decisdo tomada pelos
gestores pode impactar mais o desempenho da empresa do que as decisdes tomadas por
qualquer um dos gerentes comuns. A pesquisa sobre o processo de tomada de decisdo em
EGT ¢ a favor de aprender acerca das caracteristicas da equipe e a razdo pela qual a sua
heterogeneidade influencia o efeito da tomada de decisdo. Podem ao mesmo tempo melhorar
a eficiéncia da equipe e, consequentemente, da organizacio (CARPENTER;
GELETKANYCZ; SANDERS, 2004).

As investigacOes realizadas desde a década de 70 tém produzido evidéncias
substanciais de que as caracteristicas de equipe de gestdo de topo afetam os resultados

organizacionais (HAMBRICK; CHO; CHEN, 1996).
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2.2.1.2 Causalidade

A TES considera que os resultados organizacionais podem ser parcialmente previstos
a partir das experiéncias dos seus gestores de topo. Assim como a maioria das teorias macro-
organizacionais, a aten¢do a ser dada para a causalidade é importante. De fato, alguns
antecedentes gerenciais devem ser resultado de agdes organizacionais anteriores
(HAMBRICK; MASON, 1984).

No cerne da Teoria esta o retrato das caracteristicas dos escaldes superiores como
determinantes de escolhas estratégicas e, por meio dessas escolhas, do desempenho
organizacional (HAMBRICK; MASON, 1984). Assim, dada uma situagdo, as caracteristicas
dos escaldes superiores e as escolhas estratégicas interagem para determinar os niveis de
desempenho organizacional (HAMBRICK; MASON, 1984). A Figura 4 ilustra como

funciona a causalidade na TES.

Figura 4 — Escolha estratégica sob condi¢des de racionalidade limitada
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Fonte: Hambrick e Mason (1984, p. 195).

As experiéncias, os valores e a personalidade dos escaldes superiores afetam o seu
campo de visdo (indicagdes do que olhar e ouvir), percepgao seletiva (o que realmente eles
veem e ouvem), €, por consequéncia a sua interpretagdo (como eles atribuem significado ao
que veem e ouvem) (HAMBRICK, 2007).

Diante dos desafios e decisdes comuns, sobrecarga de informacdes, pistas ambiguas,
metas e objetivos concorrentes, a percepcdo de estimulos dos executivos sdo filtrados e
interpretados por suas bases e valores cognitivos. Em razdo de que estes construtos
psicologicos ndo sdo observaveis, a Teoria postula que as caracteristicas gerenciais

observaveis sdo proxies eficientes que fornecem indicadores de confianga dos construtos
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psicologicos ndo observaveis. Além do mais, os gerentes devem economizar esforgos,
trabalhando em conjunto como uma equipe. Por sua vez, Hambrick ¢ Mason (1984) propdem
que o impacto da demografia sobre 0s processos cognitivos sera posteriormente revelado em
resultados estratégicos (CARPENTER; GELETKANCZ; SANDERS, 2004).

Em outras palavras, a ideia central é que os altos executivos escolhem estratégias e
por meio delas influenciam os resultados da empresa. Portanto, pode-se dizer que para
entender o que acontece em uma empresa, devem-se examinar as caracteristicas de seus
principais executivos (CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004; HAMBRICK;
MASON, 1984). Para avaliar o impacto dos executivos em estratégias e resultados, a TES
sugere o uso de varidveis observaveis ou demograficas como proxies para construgdes
psicoldgicas, como cognicdes gerenciais, percepgdes e valores (ACAR, 2016).

Caracteristicas demograficas muitas vezes fornecem indicios sobre o que os
individuos ja sabem. De tal modo, existe uma oportunidade significativa para fornecer os
detalhes de uma historia causal sobre por que caracteristicas particulares dos lideres sao
traduzidas em planos especificos ou modelos de tomada de decisdo dentro de uma
organizacdo (CARPENTER; REILLY, 2006).

As experiéncias observaveis dos gestores sdo proxies validos para sua orientagdo
cognitiva, valores e conhecimentos que posteriormente influenciardo as escolhas estratégicas.
Por exemplo, gestores com maior experiéncia internacional, educagdo e experiéncia funcional
diversificada tomam decisdes para minimizar os riscos se comparados a gestores com menor
experiéncia e educacdo ou experiéncia funcional similar (BANY-ARIFFIN et al., 2014).
Assim, as decisdes estratégicas de uma empresa sdo fortemente impactadas pelas
caracteristicas e experiéncias anteriores de seus gestores (CHILD, 1974; HAMBRICK;
MASON, 1984).

2.2.1.3 Racionalidade limitada

A visdo dos escaldes superiores, conforme estabelecida por Hambrick e Mason
(1984), tem como fundamento o conceito de racionalidade limitada (CYERT; MARCH,
1963). A premissa ¢ de que os gestores sao confrontados com muito mais informacdes do que
eles podem lidar, muitas delas ambiguas e complexas, as quais recairdo sobre suas

experiéncias, preferéncias e outros preconceitos. Ou seja, a perspectiva dos escaldes
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superiores ¢ principalmente uma teoria do processamento da informacgao, com os gestores de
topo agindo com base em suas interpretagoes filtradas das situagdes que enfrentam (CHO;
HAMBRICK, 2006).

Ha a ideia de que situagdes informacionalmente complexas, incertas, ndo so
objetivamente “cognosciveis”, mas, ao contrario, s3o apenas interpretaveis. As previsdes da
TES baseiam-se na ideia de que os altos executivos de uma empresa tomam decisdes e
escolhem estratégias sob condi¢cdes de ambiguidade, complexidade e sobrecarga de
informacao. Ora, quanto mais incerta for a situacdo de tomada de decisdo, mais forte sera a
conexao entre caracteristicas executivas e resultados (HAMBRICK, 2007).

Desde que a teoria dos escaldes superiores foi apresentada por Hambrick ¢ Mason
(1984), a pesquisa sobre as caracteristicas, comportamentos e estilo do gestor foi transferida
principalmente para a equipe de alta geréncia, que se concentra na influéncia das
caracteristicas da equipe de gestdo superior. A selecao individual em um processo complicado
de tomada de decisdo ¢ limitada em alguma extensdo (PING, 2008).

Face a ambiguidade e o bombardeamento macig¢o de informacdes que caracterizam a
tarefa da alta administragdo, nenhum dos estrategistas necessariamente identificard a mesma
matriz de opgdes. Se fossem escolher as mesmas opg¢des principais, muito provavelmente
irlam implementa-las de forma idéntica. Habilidades, aptiddes, dindmicas interpessoais e
outros fatores humanos afetam o que acontece as empresas. O resultado ¢ que os gestores
gerais que desejam melhorar o desempenho de suas organizagdes vao trabalhar na melhoria de
suas equipes de gestdo. Mas, obviamente, a grandeza dentro de uma equipe ndo assegurara

por si s6 o sucesso estratégico (HAMBRICK, 1987).

2.2.1.4 Caracteristicas psicologicas e observaveis dos escaldes superiores

Hambrick e Mason (1984) propuseram uma agenda de pesquisa da TES consistindo
em dois estdgios relacionados. A primeira etapa enfatizou caracteristicas gerenciais
observaveis como indicadores dos “dados” que cada participante traz a situa¢do de tomada de
decisdo estratégica. Os dados sdo a base cognitiva e os valores que servem como um filtro
para a percepcdo do decisor em uma situagdo especifica. As caracteristicas gerenciais

observaveis sdo fatores demograficos como idade, tempo no cargo, experiéncia funcional e
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educacdo. Por sua vez, o segundo estagio exalta os processos intervenientes por meio dos
quais as variaveis demograficas influenciam o desempenho (ELRON, 1997).

A base cognitiva ¢ o conhecimento de um individuo ou suposi¢des sobre eventos
futuros, conhecimento de alternativas e conhecimento de consequéncias associadas a
alternativas (MARCH; SIMON, 1958). A base cognitiva e os valores de um individuo se
desenvolvem ao longo do tempo como resultado de experiéncias e treinamentos. Como as
caracteristicas demograficas sao indicadores de tais experiéncias e treinamentos, elas refletem
a base cognitiva e os valores de um individuo (DEARBORN; SIMON, 1958, HAMBRICK;
MASON, 1984; WALSH, 1988). Como a equipe de alta geréncia interage como um grupo de
tomada de decisdo, a base cognitiva e os valores de todos os principais membros da equipe se
combinam para criar os resultados da decisao (BANTEL, 1993).

As caracteristicas observaveis sdo os fatores demograficos da EGT, que ndo podem
mudar mesmo depois de deixar a EGT, como nivel de instrugdo, experiéncia profissional,
sexo e idade (GUO; LIU; YANG, 2011). As caracteristicas psicologicas e comportamentais
sao sensibilidade e percepgao individuais, bem como conhecimento e compreensao de valores
que ajudam a selecionar informagdes-chave no processo de tomada de decisdo. Devido a
heterogeneidade de capacidade e preferéncia, um gestor de alto escaldo ¢ capaz de tomar sua
decisdo individual com base nas informagdes de fonte selecionadas por ele, o que, juntamente
com a concentracao de fontes de informacao diversificadas, influencia a eficacia e a eficiéncia
das decisdes (ESCRIBA-ESTEVE; SANCHEZ-PEINADO; SANCHEZ-PEINADO, 2009).

Diversos estudos concentraram-se em equipes de gestdo de topo (EGT) e sua
influéncia sobre decisoes estratégicas. O efeito da EGT sobre o desempenho da empresa, em
particular, tem sido de interesse continuo para os pesquisadores de estratégia (MICHEL;
HAMBRICK, 1992; CERTO et al., 2006; KOUFOPOULOS et al., 2008). Muitas variaveis
como idade (AUDEN; SHACKMAN; ONKEN, 2006), tempo no cargo (CARPENTER,
2002) ou diversidade funcional (HAMBRICK et al., 1996) tém sido utilizadas para analisar a
composicao das equipes.

Enquanto caracteristicas psicoldgicas — como crengas, conhecimentos, suposicdes e
valores — sdo de importancia central para a TES, elas sdo tipicamente imputadas a partir de
caracteristicas demograficas mais facilmente observaveis. Baseando-se em uma série de
estudos sociologicos e psicologicos, Hambrick e Mason (1984) sustentaram que tais atributos

demogréficos observaveis moldam os valores e crencas dos gerentes individuais e podem ser
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vistos como proxies validos para habilidades cognitivas subjacentes, valores e conhecimentos
que, por sua vez, impactam substancialmente na tomada de decisdes € no comportamento
(HERRMANN; DATTA, 2005).

Desse modo, a literatura existente sugere que os dados demograficos sdo indicativos
de caracteristicas sécio-psicologicas. Por exemplo, a idade de um individuo reflete suas
experiéncias e recursos sociais, ¢ a formacao educacional reflete as capacidades cognitivas e
profissionais de um individuo. Desta forma, os fatores demograficos tém sido utilizados na
pesquisa de caracteristicas socio-psicologicas de EGT (LI; ZHANG; ZHANG, 2015).

Na década de 90 os pesquisadores perceberam que ndo era apropriado apenas usar o
método demografico, que tinha muitos fatores limitados (WEIHUI; YUE, 2008). A
abordagem demografica tem sido criticada com o argumento de que a abordagem ndo tem
acesso a “caixa preta”: os processos que ligam os fatores demograficos e os resultados
organizacionais (LAWRENCE, 1997; PETTIGREW, 1992). Adicionalmente, Pettigrew
(1992) argumentou que o conhecimento acerca dos processos pelos quais as principais
equipes realizam suas tarefas ¢ bastante incompleto.

Na verdade, a critica da “caixa preta” ¢ bastante comum entre os comentarios de
submissdes de artigos. A maioria dos estudos da TES contém um paragrafo ou dois dentro da
secdo de discussdo abordando esta importante e recorrente limitagdo (CARPENTER;
GELETKANCZ; SANDERS, 2004). Lawrence (1997) descreveu que o problema consiste na
utilizagdo de variaveis demograficas para representar conceitos subjetivos (atitudes, cogni¢des
e valores) sem fornecer uma justificativa de ser uma abordagem valida.

Existem duas razdes inter-relacionadas pelas quais os investigadores ndo estudaram
0s processos psicologicos e sociais reais que servem para transformar caracteristicas dos
executivos em agdo estratégica. Em primeiro lugar, ha relativamente poucos pesquisadores
que tém interesse e facilidade com os microprocessos e fendOmenos macro-organizacionais.
Em segundo lugar, esta pesquisa da ‘“caixa preta” ndo foi feita porque ¢ extremamente dificil
(HAMBRICK, 2007).

Ademais, ¢ complicado encontrar executivos para medir as variaveis psicologicas ou
dinamicas da equipe, que podem ser as caracteristicas de processo mais importantes e que
ligam os atributos da equipe de gestdo superior aos resultados organizacionais (WEIHUI,
YUE, 2008). Também tem havido algum apoio empirico para as relagdes diretas entre

atributos demograficos e cognitivos em gestores de topo (TYLER; STEENSMA, 1998).
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Hambrick e Mason (1984) sugerem que as varidveis demograficas sdo indicadores
ruidosos das construgdes psicologicas subjacentes. Todavia, argumentam que, se ainda
produzem resultados expressivos, significa que as proposicoes dos escaldes superiores
passaram por testes mais rigorosos (ACAR, 2016).

Os atributos demograficos sdo faceis de medir e altamente confiaveis, ao passo que
as construgdes psicologicas ndo sao sujeitas a medicao direta e sdo dificeis de discernimento
(CARPENTER, 2002, HAMBRICK; MASON, 1984; PITCHER; SMITH, 2001;
SAMBHARYA, 1996). Pesquisadores como Pfeffer (1983) e Finkelstein (1988) defendem o
uso de dados demograficos tendo em vista as vantagens da objetividade e da disponibilidade

de dados (HERMANN; DATTA, 2005).

2.2.1.5 Caracteristicas observaveis dos escaldes superiores

Desde a publicagao do trabalho seminal de Hambrick e Mason (1984), pesquisadores
ampliaram estudos sobre como as caracteristicas observaveis da EGT podem ser utilizadas
para explicar a estratégia corporativa. Um pressuposto chave destas pesquisas ¢ que as
caracteristicas observaveis sdo indicadores demograficos uteis de experiéncias individuais,
habilidades, valores, estilos cognitivos e fontes de informagdo (JEHN; NORTHCRAFT;
NEALE, 1999). Grande parte dessa pesquisa explorou como a diversidade demografica da
EGT ou a heterogeneidade, termos utilizados de forma intercambidvel, influenciam a
inovacao estratégica (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1996).

Nao obstante a evidéncia das relagdes entre a composicao da EGT e o desempenho
da empresa esteja se tornando cada vez mais robusta, ainda ndo est4 claro como a composi¢ao
da equipe principal influencia na capacidade estratégica e na capacidade de influenciar o
desempenho da empresa. Isso ocorre porque as capacidades estratégicas de uma equipe de alta
geréncia ndo sao determinadas somente pela sua composicao, mas também por outros fatores
da EGT. Necessita-se de uma melhor compreensdo sobre as caracteristicas da EGT e como
elas se relacionam com a adaptabilidade estratégica da equipe (DENG, 2008).

A sugestdao de Hambrick e Mason (1984) de que as caracteristicas demograficas
servem como proxies para as crencas, valores e cogni¢des dos gestores abriu caminho para
um grande numero de estudos empiricos subsequentes. Embora ndo sejam substitutos

perfeitos das construcdes subjacentes, as varidveis demograficas oferecem a vantagem de
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serem objetivas, testaveis e abrangentes (HAMBRICK; MASON, 1984). Estudos anteriores
relacionaram os dados demograficos da alta administragdo a estratégia (MICHEL;
HAMBRICK, 1992, THOMAS; LITSCHERT; RAMASWAMY, 1991), mudanga estratégica
ou persisténcia (FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1990, WIERSEMA; BANTEL, 1992),
postura de diversificagdo (MICHEL; HAMBRICK, 1992) e inovagdo (BANTEL; JACKSON,
1989).

Pesquisadores tém defendido o uso de dados demograficos considerando: (i) as
vantagens de objetividade, compreensao, validade de contetido, reprodutibilidade e
disponibilidade de dados, pois os altos executivos geralmente ndo estdo dispostos a se
submeter a baterias de testes psicologicos (FINKELSTEIN; HAMBRICK , 1996); e (ii) a
investigagdo baseada na TES deu resultados estatisticamente significativos no que diz respeito
a identificacdo de relagdes entre as caracteristicas demograficas, estratégias e desempenho da
EGT. Assim, a acumulacdo de estudos significativos fornece uma justificativa empirica
convincente para o uso continuado da perspectiva dos escaldes superiores (GOLL;
RASHEED, 2005).

A TES proporcionou um impulso para a pesquisa empirica. Diversas pesquisas
utilizaram as caracteristicas demograficas das equipes de alta direcdo como boas proxies para
os tracos subjacentes e os processos cognitivos dos principais executivos (WIERSEMA;
BANTEL, 1992; HAMBRICK; CHO; CHEN, 1996; CARPENTER; FREDRICKSON, 2001;
HAO, YUE, 2012; DIAZ-FERNANDEZ; GONZALEZ-RODRIGUEZ; PAWLAK, 2014). A
partir de entdo, a caracteristica dos gestores pode ser classificada pelas tipologias
demograficas (LEONIDAU, 1998).

As caracteristicas do gestor foram classificadas em construto de pessoalidade, como
idade, género e status socioecondmico (PHILEMON; KESSY, 2016) e experiéncia, incluindo,
educagdo, experiéncia e habilidades (FINKELSTEN; HAMBRICK, 1996; HITT et al., 2001)

afetam o desempenho das empresas.
2.2.1.6 Estudos anteriores
Para a selegdo dos artigos acerca da TES, filtraram-se as expressoes “upper echelon”

e “top management team” nos titulos, resumos e palavras-chave dos artigos em dois periodos:

até 2017 e de 2017 a maio de 2019. Na primeira pesquisa retornaram 2.043 artigos publicados
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nas bases de dados EBSCO Academic Search Premier, ISI Web of Science, Science Direct,
Scopus — Elsevier e Wiley Online Library e Scientific Periodicals Eletronic Library — SPELL,
dos quais, pela leitura do titulo, foram eliminados 1.564 artigos por nao se referirem a Teoria
pesquisada, resultando em 479 artigos. Resultaram 168 artigos ap0s a leitura dos resumos.

Na segunda pesquisa, de margo de 2017 a maio de 2019, retornaram 508 artigos, de
modo que, pela leitura do titulo, foram eliminados 66 redundantes e 428 por ndo terem titulos
ou resumos alinhados.

Por fim, a leitura integral dos textos culminou em 59 artigos considerados alinhados
a Teoria, dos quais 16 sdo teoricos.

O primeiro estudo selecionado ¢ o de Hambrick e Mason (1984), que procurou
sintetizar as literaturas anteriormente fragmentadas em torno da perspectiva de escaldes
superiores. A pesquisa contém 21 proposi¢cdes que relacionam os valores e bases cognitivas
dos atores poderosos da organizacao aos resultados organizacionais.

Na sequéncia da publicacdo do artigo seminal de Hambrick e Mason (1984),
estudiosos propuseram quadros teoricos em diversas perspectivas. Hambrick (1987), por
exemplo, propds um modelo para a avaliagdo sistematica e remodelacdo das equipes de gestdo
de topo. Alderson (1993) apresentou um guia pratico para as principais competéncias da
equipe de gestdo identificadas pelos principais executivos como essenciais para 0 sucesso.
Krishnan e Park (1998) construiram um arcabougo teérico na area de lideranga de escaldes
superiores. Clark e Soulsby (2007) forneceram um quadro tedrico que compreende as
dimensdes processuais da alta administragdo. Weihui e Yue (2008) apresentaram um modelo
multi-agente para analisar a composi¢do, configuracdo e efetividade da EGT. Guo, Liu, Yang
(2011) construiram um modelo de decisdo estratégica ligando a EGT ao desempenho da
empresa. Yu-Hong, Bing e Yuan (2013) desenvolveram um modelo do mecanismo de
discricdo gerencial da EGT para decisdo estratégica e sugeriram algumas hipdteses teoricas.

Carpenter, Geletkancz e Sanders (2004), Hao e Yue (2012), Hiebl (2014), Serra,
Tomei e Serra (2014), Ping, Feng e Yanyan (2016) Silvente, Ciupak e Cunha (2018)
revisaram a perspectiva dos escaldes superiores e identificaram oportunidades para futuras
pesquisas.

Alias, Carpenter, Geletkancz e Sanders (2004) desafiaram os pesquisadores a (1)
reconsiderar a universalidade da EGT, (2) estudar detalhadamente o significado pratico e

teorico das caracteristicas demogréficas; (3) integrar outros determinantes de cognicdo e
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comportamento gerencial; e (4) rever os papéis de causalidade e dindmica intertemporal entre
os antecedentes, consequentes e composicdo das EGT. Hao e Yue (2012) perceberam que
poucos estudos anteriores examinaram como as estratégias sao desenvolvidas, o que afeta a
orientacdo estratégica da empresa e como a orientacdo estratégica impacta o desempenho da
inova¢do da empresa. Hiebl (2014) constatou que os gestores financeiros mais jovens ha
menos tempo no cargo e os altos executivos com experiéncias relacionadas ao negocio estao
associados com sistemas de contabilidade e controle de gestdo mais inovadores e/ou
sofisticados. Serra, Tomei e Serra (2014) identificaram trés clusters tedricos: as caracteristicas
da EGT e como elas influenciam a tomada de decisdo; fatores ambientais e sua influéncia na
tomada de decisdo; e conflito e consenso na tomada de decisdo. Ping, Feng e Yanyan (2016)
confirmaram que as caracteristicas da EGT tém influéncia sobre a inovag¢do, mas ndo ha
consenso se € positivo ou negativo.

Hambrick (2007) recapitulou o artigo em que a Teoria foi originalmente apresentada,
discutiu refinamentos subsequentes da teoria e varias vias promissoras para futuras pesquisas
em escaldes superiores. Para o autor (2007), ainda havia muito a aprender sobre os efeitos —
tanto positivos como negativos — de altos executivos nas organizagdes.

Deng (2008) estudou como as caracteristicas da EGT se relacionam com a
adaptabilidade estratégica da EGT. Identificou quatro caracteristicas capazes de gerar
adaptagdo entre a estratégia da nova aventura e seu ambiente: experiéncia prévia, diversidade
cognitiva, normas de confronto construtivo e aten¢do externa.

Optou-se por segregar os estudos por décadas, a partir do primeiro estudo datado de
1987. No Quadro 1, evidencia-se a sintese dos estudos anteriores realizados no periodo de

1987 a 1996.
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Quadro 1 — Sintese dos estudos empiricos de 1987 a 1996 da Teoria dos Escaldes Superiores

Variaveis

Autor(es) Participantes Variaveis EGT Resultados
Desempenho
Os gestores prospectores, em comparagdo com 0s
Rentabilidade, analisadores, tendem a ter orientagdo mais estrita e de
. 79 gestores de 3 L. ) ~
Chaganti e N . Variacdes na | marketing; em comparagdo com os defensores, tendem a ter
empresas Experiéncia na carreira e o ) . . N . .
Sambharya |. . ~ . Rentabilidade, um outsider mais forte e orientagdo financeira mais fraca. Os
independentes de | Orientagdo funcional . : ~
(1987) tabaco Crescimento e | analisadores, em comparagdo com os defensores, tendem a ter
Sobrevivéncia um outsider mais forte, orientacdo para a produgdo e
orientagdo financeira mais fraca.
Gestores de 100 | Persisténcia estratégica,
. . empresas, incluindo 35 | Conformidade estratégica, Parece que o mandato da equipe gerencial influencia
Finkelstein e . L1 o
Hambrick de computadores, 35 |Conformidade de | Retorno médio sobre | profundamente os resultados organizacionais, como a
(1990) quimicas e de | desempenho, Tempo no |o patrimdnio persisténcia  estratégica, conformidade estratégica e
distribuicdo de  gas|cargo, Tamanho da empresa conformidade com o desempenho.
natural e Folga imediata de recursos
Gestores de 250 bancos
estatais e nacionais A partir do controle do tamanho da organizagdo e do
Bantel localizados nos seis Educacdo, Homogeneidade |Retorno sobre o desempenho das empresas, os bancos com estratégia clara sao
(1993) estados do meio-oeste | em idade e Tempo no cargo, | patrimdnio liquido caracterizados por equipes de alta geréncia que sao
de Michigan, e Heterogeneidade em (ROE) heterogéneas em educagdo de principal e experiéncia
Minnesota, Wisconsin, |escolaridade e Experiéncia funcional.
Ohio, Illinois e Indiana | funcional
Heterogeneidade funcional, _ As equipes heterogéneas, em termos de experiéncia fgncmnal,
. Crescimento da | educagdo e tempo no cargo, exibiram propensio relativamente
. Gestores de 32 | heterogeneidade do e 2 ) A .
Hambrick, . . . . participacao de | grande para agdo. As equipes heterogéneas foram mais lentas
companhias aéreas da|curriculo educacional e ~ PR
Cho e Chen — ) . mercado €| em suas agdes e respostas as iniciativas dos concorrentes. O
Aviation Daily dos | heterogeneidade de tempo . BT .
(1996) . Crescimento dos | efeito liquido global da heterogeneidade sobre o desempenho
EUA no cargo, escolaridade : . .
lucros das companhia foi positivo em termos de mudancas na

média, permanéncia média

participacdo de mercado e nos lucros.

Fonte: Elaboragao propria.
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Visualiza-se no Quadro 1, que o primeiro estudo selecionado de Chaganti e Sambharya
(1987) relaciona a TES com a Teoria da Orientagdo Estratégica, difundida por Miles e Snow
(1978). Os autores verificaram que as caracteristicas de gestdo de topo examinadas e a orientagdo
estratégica geral estdo associadas. Porém, as diferengas entre empresas com diferentes orientagdes
estratégicas nao foram tao claras quanto o esperado. Uma explicagdo oferecida pela falta de clareza
¢ que a incerteza ambiental no poder entre as equipes de alta direcao parece determinar o perfil
estratégico dos executivos do escaldo superior.

Finkelstein e Hambrick (1990) estudaram os efeitos do mandato da EGT no desempenho
organizacional, tendo a discri¢ao gerencial como variavel moderadora. Verificou-se que o mandato
da equipe executiva teve um efeito significativo na estratégia e no desempenho, com equipes
gerenciais de longa duragdo seguindo estratégias mais persistentes, conforme as tendéncias centrais
da industria.

Bantel (1993) analisou a relagdo entre a composicdo demografica da alta geréncia e a
clareza estratégica. Embora o estudo indique que a heterogeneidade em varidveis relacionadas ao
treinamento e a experiéncia esta relacionada a clareza estratégica, levantou a questdo de saber até
que ponto a EGT pode acomodar com sucesso a heterogeneidade demografica e ainda chegar ao
consenso decisorio.

Hambrick, Cho e Chen (1996) exploraram as origens executivas das iniciativas
competitivas das empresas. Dependendo do contexto ambiental e do repertorio estratégico global da
empresa, o perfil da EGT pode ser modificado para torna-lo mais congruente com os objetivos da
empresa. Em geral, os resultados indicaram a necessidade de incorporar a composi¢do dos
principais tomadores de decisdo nas tentativas de entender e aumentar a vantagem competitiva.

O Quadro 2 apresenta a sintese de 8 estudos empiricos selecionados, os quais foram

realizados sob a perspectiva da TES no periodo de 1997 a 2006.



Quadro 2 — Sintese dos estudos empiricos de 1997 a 2006 da Teoria dos Escaldes Superiores

Variaveis

Autor(es) Participantes Variaveis EGT Resultados
Desempenho
Taxa de crescimento
259 gestores de 121 . de vendas,
A Heterogeneidade cultural, D .
subsidiarias listadas na . Participacao de | A heterogeneidade cultural afeta tanto os processos quanto o
Elron ., Conflito baseado em ..
America’s Corporate mercado, Programas | desempenho da EGT quanto o desempenho da organizagdo
(1997) e problemas,  Desempenho . o X e )
Families and ~ . de reducdo de custos | de que a equipe € responsavel subsididria no exterior.
. . EGT e Coesao social .
International Affiliates e Desenvolvimento
de pessoal
Retorno sobre o total .
Puleo e | Gestores de 89 . . As descobertas sugerem que as seguradoras conduzidas por
. . Experiéncia e | de ativos (ROA) e . ~ . .
Marlin seguradoras de vida e . equipes de gestdo mais diversificadas superam as seguradoras
; Homogeneidade Retorno sobre vendas : ~ . o
(1998) saude dos EUA (ROS) com equipes de gestdo mais homogéneas.
. uanto maior a extensao da internacionalizacdo da empresa
. Densidade da rede de Q . . ¢ presa,
Athanassiou maior a densidade da rede de conselhos formada entre os
. 256 gestores de 37 | conselhos, . ) - .
e Nigh | 7., = . L Vendas anuais membros da EGT para trocar informagdes e compartilhar
industrias dos EUA Internacionalizagdo e ~ . y
(1999) . suas agOes de conhecimento tacito de problemas do
Interdependéncia . . .
international business.
Gestores de 25 Verificou-se que varias caracteristicas de EGT testadas
Pegels el . . ~ . . ) - __ .
Yan industrias de | Idade, Educag@o, Mandato | Logaritmo dos ativos | produziram resultados estatisticamente  significativos
(20 O%) transporte aéreo | no cargo e Heterogeneidade | totais incluindo a idade média de EGT, o mandato médio da EGT e
doméstico dos EUA a heterogeneidade de mandato da EGT.
Determinadas caracteristicas demograficas da EGT foram
Gestores de 52 , . . . .
Mandato no cargo, Nivel de . . ~ significativamente associadas a tal mudanca. As perspectivas
empresas ~ . . | Diversificagdo " ) . AR
Wally e R educacdo, Especializacao | . . cognitivas da equipe, refletidas em suas caracteristicas
multinacionais dos . . - internacional , L .
Becerra funcional basica e demograficas da equipe, influenciam o grau de mudanca na
EUA na Europa A . . . . . L2
(2001) Experiéncia internacional diversificac@o internacional das multinacionais na amostra.
. resul indicam mpr m niveis mai
Gestores de 112 Rentabilidade da Os resu tados' df:a que as cmpresas co vels mais
, . elevados de diversificagdo internacional tendem a ter EGT
empresas Nivel educacional, | empresa e . ; . :
Herrmann e | . . ) . caracterizadas por um nivel educacional mais elevado, menor
internacionalmente Mandato no cargo, Idade, | intensidade de R N .
Datta . . A . . tempo de mandato, mais jovens e experiéncia internacional.
diversificadas com | Experiéncia internacional e | Pesquisa & O ~ . .
(2005) n . . Além disso, as relagdes entre as caracteristicas da equipe e a
sede nos EUA no setor | Experiéncia funcional Desenvolvimento na | . . . . ~ . .
o diversificacdo internacional s3o mais dominantes em
de manufatura industria
empresas de melhor desempenho.
Cho e | Gestores de 30 | Mandato no cargo, | Rentabilidade da | As companhias aéreas aumentaram sua atengdo para o
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.. S Variaveis
Autor(es) Participantes Variaveis EGT Resultados
Desempenho
Hambrick companhias aéreas de | Experiéncia funcional, | industria problema empreendedor, na medida em que haviam alterado
(2006) capital aberto Heterogeneidade de a EGT para expectativas mais curtas da industria, mais
industria, experiéncias de producdo e maior heterogeneidade. Assim, ha
Experiéncia funcional e evidéncias de que as caracteristicas da EGT influenciam o
Atencao empresarial que € notado e atendido.
O estilo cognitivo dos gestores e, particularmente, sua forma
, _ o de captar informagdes (sensagdo ou intui¢ao) tém efeitos em
Gallén 70 gestores de 13 Intuicdo, | Viabilidade pta goes ( §0 Ou 1ntulg .) ..
C o . L estratégias que tendem a preferir. Gestores intuitivos tendem
(2006) industrias de spa Pensamento e Sentimento estratégica.

a ver o prospector ou a estratégia do analisador como a
alternativa futura mais viavel para a empresa.

Fonte Elaboragdo propria.
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Elron (1997) examinou a relagdo da heterogeneidade cultural com o desempenho
organizacional da EGT, mediada por coesdao social e conflito. Constatou-se que os efeitos da
heterogeneidade cultural sdo diretos e intercedidos pelos niveis maiores de conflito baseados em
questdes. Os efeitos positivos da heterogeneidade cultural no desempenho podem ser uma indicacao
de que as equipes culturalmente heterogéneas integram a base de conhecimento e os interesses
globais e locais, importantes no sucesso das subsididrias internacionais. Contudo, ¢ importante
lembrar que os desentendimentos provocados pela reunido de culturas resultam em percepgdes
reduzidas do desempenho da EGT.

Puleo e Marlin (1998) investigaram as relagdes entre as caracteristicas da EGT e o
desempenho de empresas do setor de seguros de vida e satde. Descobriram que as seguradoras de
vida lideradas por EGT com menos homogeneidade nas varidveis demograficas de idade,
experiéncia na industria ¢ mandato organizacional superaram as seguradoras com EGT mais
homogéneas. A heterogeneidade parece estar associada positivamente ao desempenho da
seguradora.

Athanassiou e Nigh (1999) analisaram o efeito da internacionalizacdo na densidade de rede
de consultoria empresarial internacional da EGT. Especificamente, este estudo confirma que o
carater da EGT da amostra ¢ afetado pelo nivel de internacionalizagdo da empresa na medida em
que as atividades das diferentes subsidiarias sdo interdependentes.

Pegels e Yang (2000) avaliaram o impacto das caracteristicas cognitivas e demograficas
das EGT sobre o desempenho da aquisicdo de ativos estratégicos nas organizagdes. Caracteristicas
demograficas da EGT, como idade média, mandato médio e heterogeneidade de mandato
produziram resultados estatisticamente significativos. O nivel educacional ndo pareceu
desempenhar papel importante na determinacdo da capacidade de acumulagdo de ativos
estratégicos. Por outro lado, o tempo de mandato mais longo foi estatisticamente significativo com
o aumento da geragdo de ativos estratégicos.

Wally e Becerra (2001) exploraram a relacdo da composi¢do da EGT com as mudangas
estratégicas na diversificacdao internacional de uma amostra de multinacionais norte-americanas na
Europa. Descobriram que um maior mandato foi associado a mudancas estratégicas. Acerca da
especializacdo funcional, vislumbrou-se que as empresas com maior propor¢do de membros da
equipe nas funcdes principais foram menos propensas a mudanca estratégica.

Herrmann e Datta (2005) estudaram as relagcdes entre as caracteristicas da EGT e a
diversificacao internacional da empresa. Observaram uma associagdo positiva significativa entre o
nivel médio de escolaridade e o nivel de diversificagdo internacional. Isso indica suporte para a
no¢do de que maior flexibilidade e abertura de mudanca associadas a niveis educacionais mais
elevados resultam em executivos que favorecem a diversificagdo internacional. Os resultados

também apontam que o mandato e a idade da organizagao foram negativamente relacionados ao
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nivel de diversificagdo internacional, sugerindo-se que EGT mais jovem e com mandato
relativamente curto ¢ mais propensa a ser ativa e entusiasmada na busca dessa diversificagdo.

Cho e Hambrick (2006) pesquisaram como as mudancas ambientais afetam direta e
indiretamente a atencdo por meio de mudangas da EGT. Encontraram que as altera¢des na
composi¢ao da EGT foram associadas a mudanga de aten¢dao. As companhias aéreas aumentaram a
atencao para o problema empreendedor, na medida em que alteraram a associagdao global da EGT
para um periodo mais curto da industria, mais experiéncia de producdo e maior heterogeneidade.

Gallén (2006) examinou se o estilo cognitivo do gestor afeta sua visdo de estratégia viavel
para uma empresa, utilizando a Teoria da Orientagdo Estratégica (MILES; SNOW, 1978). Os
resultados deste estudo indicam que o modo de percepcdo do gerente (sensacdo ou intuicdo) ¢ um
fator mais promissor na compreensdo das diferengas em decisdes estratégicas. Além disso, parece
ndo haver interdependéncia entre a visdo da estratégia viavel e idade ou campo da educacdo dos
gestores.

O Quadro 3 evidencia a sintese de 29 estudos empiricos selecionados da década de 2007 a
2016. Verifica-se o acréscimo de estudos realizados envolvendo a TES nesta terceira década, uma

vez que na primeira década de analise foram tabulados 4 e na segunda 8 estudos.



Quadro 3 — Sintese dos estudos empiricos de 2007 a 2016 da Teoria dos Escaldes Superiores

Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
As composicdes de idade, educacdo e género tém influéncia
Chuang, Idade, Educacao, | Extensdo do wuso de |significativa na extensdao da ado¢do de TI em pequenas empresas.
Nakatani ¢ Zhou Gestores de 77 Heterogeneidade, tecnologia da | No entanto, a composi¢do étnica da equipe de alta geréncia parece

(2007)

pequenas empresas

Género ¢ Etnia

informacao (TT)

ndo ser um fator importante que influencie a extensao da adocao de

TL

Kauer, Waldeck
e Schéffer (2007)

46 membros de 8

EGT de 5 empresas
manufatureiras ¢ 3

financeiras

Flexibilidade,
Motivacdo de
realizagao,
Habilidades em
rede, Orientacdo
para acdo e
Heterogeneidade
funcional

Vendas anuais

A diversidade de experiéncia afeta a definicdo de agenda ¢ a
geracdo de alternativas, mas - inesperadamente - ndo parece afetar
a velocidade da tomada de decisdo. Fatores de personalidade como
flexibilidade, motivagdo de realiza¢do, habilidades de rede e
orientacdo de acdo parecem ter um impacto mais claro na

velocidade de decisdo.

Goll, Johnson e

Rasheed (2008)

Todos os gestores das
companhias  aéreas
dos EUA listadas na

Dun & Bradstreet’s

Idade, Mandato no
cargo, Educacdo e
Experiéncia

funcional

Retorno sobre total de

ativos (ROA), Lucro
Operacional por Milha
de Passageiro
(OPRPM) e Receita
operacional por Milha
de Passageiro

(ORRPM)

Houve relagdo significativa entre as caracteristicas dos escaldes
superiores e estratégia comercial nas principais transportadoras
aéreas durante o periodo de desregulamentagdo. EGT com gestores
mais novos ¢ com menos tempo de mandato colocaram maior
énfase em uma estratégia de diferenciacdo. Maior nivel de
estd associado a maior

educacdo e diversidade funcional

diferenciagdo de servi¢co em desregulamentacio.
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Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
Idade, Experiéncia
educacional,
Experiéncia
Retorno sobre total de|Encontrou-se uma relagdo positiva entre a idade e o
funcional, Mandato
ativos (ROA), Retorno | posicionamento competitivo, que indica que, quanto mais velho o
27 presidentes de|no cargo na
sobre vendas (ROS), | presidente, melhor o posicionamento competitivo. A relagdo entre
Koufopoulos et | empresas gregas | industria, Mandato
Crescimento total de|a idade e o desempenho global da empresa foi considerada
al. (2008) listadas na Athens |na organizagao,
vendas, Desempenho | negativa, indicando que, mesmo se o presidente foi mais velho e
Stock Exchange Posi¢do do cargo, ) ] ) _ )
geral e Posicdo | mais experiente, o desempenho possivelmente eficiente da empresa
Tamanho do . _
competitiva da empresa | ndo depende disso.
conselho, e
Composicao do
conselho
A média do tempo de mandato e o nivel médio de educacdo da
Nivel médio de|Qualidade da tomada
EGT tém influéncia significativa na qualidade, custo e velocidade
212 gestores de 31 |educagdo, Tempo|de decisdo, Custo da
da tomada de decisdo estratégica. A idade média dos membros da
Gu (2008) empresas industriais | médio mandato, a|tomada de decisdo e
EGT ndo tem influéncia significativa sobre a velocidade da tomada
da China Média de idade e|Velocidade da tomada
de decisdo estratégica e a heterogeneidade do mandato também néo
Heterogeneidade de decisdo
tem influéncia proeminente sobre a qualidade.
Experiéncia Os efeitos da diversidade funcional da equipe sobre o desempenho
Retorno sobre total de
Gestores de 207 | funcional da empresa tornam-se mais positivos a medida que aumenta a
Cannella, Park e ativos (ROA) menos o
empresas listadas na | intrapessoal, propor¢do de membros da EGT com escritdrios no mesmo local.
Lee (2008) lucro liquido dividido
Dun & Bradstreet's Diversidade | _ Os efeitos da diversidade funcional intrapessoal também se tornam
clos ativos
funcional, P mais positivos a medida que aumenta a incerteza ambiental.
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Autor(es)

Participantes

Variaveis EGT

Variaveis Desempenho

Resultados

Colocacao dos
membros e Incerteza

Ambiental

Naranjo-Gil,
Hartmann e Maas

(2008)

92 EGT completas de

hospitais da Espanha

Diversidade de
idade, de género, de
mandato, de
experiéncia e

educacional

Desempenho
operacional: Taxa de

ocupagdo, Censo diario,

Uso de salas de
cirurgia, Uso de
instalacdes cirurgicas,

Re-admissdo moderada,
Prazo de permanéncia,
Taxa de mortalidade e

Tempo de espera

A heterogeneidade da EGT relacionada ao trabalho modera a
relacdo entre mudanga estratégica ¢ desempenho operacional.
Nenhum efeito moderador ¢ encontrado para a heterogeneidade

ndo relacionada ao trabalho da EGT.

Idade média, Idade

Nem a idade média do EGT, nem a idade do presidente nem o

58 gestores de 10 . ) _ )
do presidente, Nivel | . nivel de educagdo pareciam ser fatores promissores na analise da
Gallén (2009) EGT de spas da Tipo estratégico
educacional e relagdo entre a composi¢do do EGT e a visdo de uma estratégia
Finlandia
Tamanho da equipe futura viavel.
Heterogeneidade de: O desempenho da empresa exerce papel moderado na relagdo entre
182  empresas de|. Retorno sobre 0 )
idade, mandato no heterogeneidade da EGT e a mudanca estratégica. A empresa com
Shenzhen e Shanghai patrimonio liquido
Ping (2008) cargo, educagdo e baixo desempenho e maior heterogeneidade de idade da EGT ¢
listadas na bolsa de (ROE) e principal
experiéncia susceptivel de mudar de estratégia. Ha uma relacdo negativa entre
valores ) receita operacional ] o ) .
funcional heterogeneidade da experiéncia funcional e mudanga estratégica.
Escriba-Esteve, [295  gestores  de|ldade, Nivel | Receitas anuais, Ativos|As empresas que operam em ambientes de baixa munificéncia
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Autor(es)

Participantes

Variaveis EGT

Variaveis Desempenho

Resultados

Sanchez-Peinado

pequenas e média

educacional,

totais € Retorno sobre

cujos gerentes promovem uma orientagdo estratégica mais proativa

e Sanchez- | empresas da Espanha | Experiéncia prévia, | total de ativos (ROA) |superam as empresas que demonstram comportamentos mais
Peinado (2009) Envolvimento  dos defensivos.
membros da familia
e tamanho da EGT
Especializagio, As empresas de capital de risco com propor¢des mais altas de
Patzelt, Educacio em membros da EGT com educagdo em ciéncias / engenharia ¢
Gestores de 136 o o o ) ] . . )
Knyphausen- _ gestdo, ciéncia /| Diversificagdo experiéncia empresarial t€m mais probabilidade de investir com
. empresas capital de . _ ) ) o _ _
AufseB8 e Fischer| q engenharia e | estratégica da industria | foco no estagio inicial. Além disso, EGTs com mais educagdo de
risco da Europa
(2009) Experiéncia gestdo tendem a diversificar mais seus portfolios em todas as
empresarial industrias.
A média de idade e de educagdo da EGT em pequenas empresas
Chuang, Educagdo,  Idade, | Extensdo do wuso de _ o )
. Gestores  de 97 ) ) sdo preditores significativos da extensdo da ado¢do de TI. No
Nakatani ¢ Zhou Heterogeneidade, tecnologia da

(2009)

pequenas empresas

Género e Etnia

informacgao (TI)

entanto, a heterogeneidade do grupo (género ou etnia),

contrariamente a previsao, tem impacto negativo.

Gestores de 98

Mandato na

organizagdo, Nivel

Retorno sobre total de

A analise de regressdo moderada indica um efeito adverso do longo

mandato organizacional sobre a reviravolta das empresas,

Abebe (2010) empresas de [de educagdo formal |ativos médio ajustado | especialmente em ambientes turbulentos. O efeito da composicao
manufatura dos EUA |e Heterogeneidade | pela industria da EGT na reviravolta corporativa varia dependendo do contexto

funcional ambiental.
) 123 CEOs. 442 _ | Parece que a congruéncia em alguns fatores-chave ¢ uma condicdo
Amason, Liu e b ; ) Conflito e Congruéncia ) ) ] )
membros de EGT ¢ | Heterogeneidade prévia necessaria para a heterogeneidade demografica produzir

Fu (2010)

894 funcionarios de
uma grande estatal

de valores

beneficios. Os efeitos do conflito de tarefas podem ser m e,
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Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
chinesa provavelmente, sdo muitas vezes ofuscados por conflitos de
relacionamento.
) Os resultados mostram que um nivel educacional mais alto da EGT
Nivel educacional, _ _ N _ _
Camelo, 97 EGT de empresas dad Consenso  estratégico, | tem um efeito positivo e direto no desempenho da inovagao,
Diversidade
Fernandez-Alles |espanholas inovadoras funcional Desempenho em | enquanto que a diversidade funcional e a diversidade de mandato
unciona e
e Hernandez | selecionadas na Dun| inovagao e |tém um efeito direto e negativo. Todavia, em uma situa¢do de
Diversidade de ) . _
(2010) & Bradstreet's q Desempenho passado | consenso estratégico na EGT, a relacdo entre diversidade funcional
mandato
e inovagdo & positiva.
Gestores de  95|Mandato no cargo, _ o ) )
) . As PME envolvidas em atividades de Pesquisa & Desenvolvimento
pequenas e médias |Idade, Nivel | Rentabilidade passada, _ o ) _
Chen, Hsu e ) ) . (P&D) tendem a ter niveis de endividamento mais baixos. As
empresas (PME) | educacional e|Ativos  tangiveis e ) ) ) )
Huang (2010) ) ) ) ) caracteristicas de EGT exercem influéncia considerdvel na relagdo
listadas na Bolsa de | Propriedade de | Intensidade de capital

de investimento e de alavancagem financeira em P&D nas PME.

Valores de Taiwan agoes
Idade, Experiéncia As caracteristicas de idade, experiéncia e sensibilidade ao género
funcional, Extensdo do uso de|das EGT das PME foram encontradas para ter poder
432 gestores de PME L ) o .
Awa et al. (2011) Sensibilidade ao | tecnologia da | significativamente forte de prever a extensdo da adogdo de TL. A

da Nigéria

género, Educacdo e

Heterogeneidade.

informacao (TI)

homogeneidade do grupo, em termos de experiéncia funcional, tem

impactos negativos e a educacdo tem impactos fracos.

Boerner, Linkohr

e Kiefer (2011)

59 EGT de diferentes

industrias alemas

Diversidade de
idade, Mandato,
Educagao e

Experiéncia na

Logaritmo natural dos
ativos totais e
Logaritmo natural do

numero de empregados

O efeito moderador curvilineo da longevidade da EGT na relagdo
de desempenho diversidade EGT-empresa ¢ confirmada. No
entanto, para a diversidade de mandato organizacional, a forma do

efeito moderador € contraria as expectativas.

55



Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
industria em tempo integral ou
equivalentes
Propensdo ao risco, A caracteristica de personalidade inovadora & benéfica para a
Desempenho da
Personalidade ) tomada de decisao estratégica veloz e de qualidade. A qualidade da
Hsu e Huang|396 gestores de 198 empresa nos ultimos ) ) )
inovadora e tomada de decisdo estratégica desempenha papel importante e
(2011) empresas de Taiwan trés anos em relagdo
Habilidades de central no processo de como a EGT influencia o desempenho da
. aos seus concorrentes
comunicagio empresa.
A orientagdo de governanga corporativa dos gestores de topo pode
Nacionalidade e
Kwee, Bosch e¢|CEO ¢ EGT da Royal . o Orientacdo de |ser um importante antecedente de renovagdo estratégica e de
xperiéncia
Volberda (2011) | Dutch Shell plc . p. | governanga corporativa | ambidexteridade organizacional, os quais influenciam a
unciona
longevidade corporativa.
Os conflitos de equipe medeiam os efeitos da diversidade funcional
527 diretores | Heterogeneidade ] ) )
no desempenho de novos empreendimentos. Porém, a diversidade
Cai, Liu e Yu|executivos e outros |funcional e | Desempenho do novo
funcional sozinha ndo estd significativamente relacionada ao
(2013) membros de EGT de | Conflitos de tarefas | empreendimento _ )
. . desempenho financeiro ou ao crescimento do desempenho desses
empresas chinesas e relacionamentos _
empreendimentos.
Gestores de 83 das|Idade, Experiéncia
Retorno sobre 0 )
100 principais | internacional, Nivel o | Os achados mostraram que a idade e o contexto funcional tém
Bany-Ariffin et ] patrim6nio liquido | ] o o _ o
empresas educacional e influéncia positiva significativa no nivel de diversificagdo
al. (2014) (ROE) e Capitalizagio
multinacionais da | Experiéncia internacional. Existe um suporte razoavel para a TES.
de mercado
Malasia funcional
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Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
Experiéncia ) _ ) o
Diaz-Fernandez, |147 EGT de grandes q - Vendas, Retorno sobre | Os Modelos Lineares Hierarquicos mostram que a diversidade no
educacional, _ ) 3 ) ) o )
Gonzalez- empresas do setor de funcional o total de ativos (ROA) | nivel de educag¢do da EGT tem um impacto negativo e significativo
uncional, ) y )
Rodriguez, 18 industrias | . e Retorno sobre vendas [no desempenho corporativo e ndo foram encontrados efeitos
internacional e na o o ) )
Pawlak (2014) espanholas ) ) (ROS) significativos para a diversidade funcional e educacional.
industria
o A experiéncia de P&D da EGT influencia a inovagdo de duas
Gestores de 108 | Experiéncia em . ) . ] )
o maneiras, ao tornar mais firme a empresa investir em P&D e ajuda
Yuan, Guo e |empresas da Fortune’s | P&D, Experiéncia | Retorno sobre o total de . ) )
_ _ _ a empresa a alavancar seu investimento em P&D, e, assim,
Fang (2014) America’s Most|{em  marketing e |ativos (ROA) _ o _
] o aumentar a inovac¢do. De modo geral, a experiéncia em marketing ¢
Admired Company Diversidade

importante para a inovagdo da empresa.

Diaz-Fernandez,
Gonzalez-

Rodriguez e

157 grandes empresas

industriais com sede

Idade, Mandato na
organizacao,

Mandato no cargo e

Retorno sobre o total de

ativos (ROA) e Retorno

Nivel educacional mais alto, experiéncia internacional mais

elevada e perfil profissional mais forte influenciam grandemente as

) . na Espanha Especializagao sobre vendas (ROS) mudangas na estratégia corporativa.
Simonetti (2015) )
educacional
Nivel educacional,
) Gestores de 117 | Experiéncia Os resultados mostram que ha uma relagdo ndo-linear entre a
Li, Zhang e . ) Retorno sobre o total de ) .
empresas de capital | educacional, Idade,| heterogeneidade da EGT e o desempenho corporativo, o qual
Zhang (2015) ) ativos (ROA) o
aberto da China Mandado no cargo ¢ depende do grau de diversificagdo da empresa.
Heterogeneidade
Gestores de 128 PME |Idade, Nivel de As PME com menor permanéncia média na industria € com maior
) _ Desempenho de| ) _ ]
Acar (2016) que atuam nas regioes | escolaridade, diversidade de idade na EGT apresentaram niveis mais elevados de
exportacao

de Ancara e Bursa da

Mandato no cargo e

desempenho das exportagoes.
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Autor(es) Participantes Variaveis EGT Variaveis Desempenho Resultados
Turquia Heterogeneidade.
O nivel educacional e a especializagdo funcional basico estdo
Gestores de empresas | Nivel educacional, ] _ o
) o negativamente relacionados com as atividades da gestdo real de
Li, Tseng e Chen |de 19 setores da|Especializacdo Retorno sobre o total de ) o )
ganhos. Em contrapartida, a proficiéncia contdbil esta
(2016) Taiwan Stock | funcional basica e |ativos (ROA)
positivamente associada a manipulacdo de ganhos por meio de
Exchange Proficiéncia contabil

atividades reais.

Li (2016)

Gestores de 355
empresas da Taiwan

Stock Exchange

Heterogeneidade
funcional e
Experiéncia

internacional

Retorno sobre o total de

ativos (ROA)

Ha associacao positiva entre a heterogeneidade funcional da EGT e
a inovagdo. Além disso, a experiéncia internacional relaciona-se

positivamente com a inovagao e a internacionalizagdo.

Fonte: Elaboragao propria.
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Chuang, Nakatani e Zhou (2007) investigaram o efeito das caracteristicas gerenciais da
EGT sobre a extensao da adocao da tecnologia da informagao (TI). Uma correlacao significativa da
composicao da idade das EGT com a extensdo da adocdo de TI apoia a proposi¢ao de que os
gestores jovens sdo mais receptivos a inovacdo. A hipdtese acerca da relacdo positiva entre a
composi¢ao educacional e da extensdo da adogao de TI também ¢ suportada.

Kauer, Waldeck e Schéffer (2007) exploraram os efeitos da diversidade de experiéncias e
de personalidades dos membros da EGT em processos de mediac¢do. Os resultados implicam que as
experiéncias refletem o potencial de uma equipe para observar diferentes eventos e tendéncias
ambientais, gerando uma ampla gama de alternativas estratégicas. Fatores de personalidade como
flexibilidade, motivagdo de realizagdo, habilidades de rede e orientagdo de a¢do parecem ter um
impacto mais claro na velocidade da decisao.

Goll, Johnson e Rasheed (2008) focaram nas caracteristicas demograficas da alta
administracdo, estratégia de negocios e desempenho das principais companhias aéreas dos EUA. O
estudo mostra uma relagdo significativa entre as caracteristicas dos escaldes superiores e a
estratégia de negocios das empresas da amostra. Os gestores mais jovens e aqueles com mais tempo
de mandato reduziram as operagdes de voo e as despesas de manutencdo. As EGTs com mais
diversidade funcional também se correlacionaram com a diminui¢do dos custos relacionados as
operagoes.

Koufopoulos et al. (2008) avaliaram o papel que as diretorias podem desempenhar na
contribuicdo do desempenho organizacional. O exame da associagdo entre as caracteristicas
demograficas dos presidentes e o desempenho organizacional mostra que o nivel de associagdo
entre cada varidvel demografica e desempenho organizacional possui uma discrepancia. As
inconsisténcias encontradas nas caracteristicas demograficas e na estrutura do board podem estar
intimamente ligadas a diversificacdo no elemento de desempenho organizacional.

Cannella, Park e Lee (2008) estudaram a relacdo entre a diversidade de experiéncia
funcional da EGT e o desempenho da empresa, considerando elementos do contexto interno e
externo. Os achados amparam a afirmacdo de que a diversidade funcional dominante da EGT esta
positivamente associada ao desempenho da empresa na EGT, mas negativamente associada ao
desempenho de equipes geograficamente distribuidas.

Naranjo-Gil, Hartmann e Maas (2008) examinaram o papel da heterogeneidade da equipe
de topo na facilitagdo da mudanga estratégica. Em apoio as hipoteses, os resultados da pesquisa
indicaram que a mudanca estratégica representa uma ameaga para o desempenho operacional das
organizagdes, mas que as EGTs relativamente heterogéneas sdo capazes de protege-las dessa
ameaga e travar com sucesso a crise de desempenho operacional.

Gallén (2009) formulou proposi¢cdes sobre a relagdo entre a composicdo cognitiva da

equipe de alta geréncia e sua visdo da estratégia vidvel para uma empresa. As equipes de
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pensamento sensitivo indicaram preferéncia para uma estratégia de analisador ou defensor. As
equipes de pensamento intuitivo preferem estratégia de analisador ou de prospector. No seu
conjunto, o estudo apoia a ideia de que a composi¢ao cognitiva da EGT tem efeito nas decisdes
estratégicas ao nivel da equipe.

Ping (2008) explorou a relagdo entre heterogeneidade da EGT e a mudancga estratégica na
economia de transi¢cdo. Constatou que o desempenho da empresa exerce um papel moderado na
relacdo entre heterogeneidade e mudanga estratégica. A empresa de baixa performance com maior
heterogeneidade de idade da EGT provavelmente mudara de estratégia. H4 uma relagdo negativa
entre heterogeneidade de experiéncia funcional e mudancga estratégica.

Escriba-Esteve, Sanchez-Peinado e Sanchez-Peinado (2009) investigaram a influéncia da
equipe gerencial sobre o comportamento e o desempenho das pequenas ¢ médias empresas (PMEs).
Os resultados evidenciaram que as empresas que operam em ambientes de baixa abrangéncia, cujos
gerentes promovem uma orientagdo estratégica mais proativa, superam as empresas que mostram
comportamentos mais defensivos. Por outro lado, um alto envolvimento de membros familiares-
proprietarios em fungdes gerenciais pode restringir a adogao de orientagdes estratégicas proativas e,
consequentemente, limitar o desempenho potencial das PMEs.

Patzelt, Knyphausen-Aufsef3 e Fischer (2009) analisaram como a composi¢ao da equipe de
topo influencia a escolha da estratégia de portfélio em organizacdes de capital de risco. A avaliacdo
dos dados revelou que as empresas de capital de risco com maior propor¢do de membros de EGT
com educacdo em ciéncia/engenharia e experiéncia empresarial provavelmente investirdo com um
foco inicial. Além disso, as EGTs com maior educagdo de gestdo diversificam mais suas carteiras
em industrias.

Chuang, Nakatani e Zhou (2009) estudaram o efeito de composicdes de fatores
gerenciais/demograficos sobre a extensdao da adocdo de tecnologia da informagdo em PMEs.
Descobriu-se que as composigdes de idade e educagdo tiveram influéncia positiva significativa na
extensdo da adocdo de TI nas PMEs. Apesar disso, a heterogeneidade do grupo, especificamente a
diversidade étnica e a de género, parece ter uma relagdo negativa com a extensao da adogdo de TI
nas PMEs.

Abebe (2010) examinou o efeito das caracteristicas da EGT sobre o desempenho de
reviravolta empresarial em empresas em declinio sob condi¢des de estabilidade ambiental e
turbuléncia. Observou-se que empresas em declinio com EGT de mandato de prazo mais longo
tendem a um menor desempenho de reviravolta do que empresas em declinio com EGT de mandato
de prazo curto. O estudo ndo mostrou suporte para a relagdo entre os anos médios de educacio da
EGT e desempenho de reviravolta sob estabilidade/turbuléncia ambiental.

Amason, Liu e Fu (2010) apreciaram as relagdes entre heterogeneidade da EGT, conflito e

eficacia de tomada de decisdo. Percebeu-se que, embora os niveis e os tipos de heterogeneidade



61

variem, a heterogeneidade cria incoeréncias dentro das equipes sobre a forma como o mundo ¢
visto, como os problemas sdo abordados e como as solugdes devem ser processadas. Os efeitos da
heterogeneidade estdo sobre como as EGTs lidam com essas inconsisténcias.

Camelo, Fernandez-Alles e Herndndez (2010) objetivaram verificar como o nivel
educacional e a diversidade da EGT, moderados pelo consenso estratégico, influenciam no
desempenho em inovagao. Os resultados da hipotese 1 demonstram que um nivel de ensino superior
na EGT tem efeito positivo no desempenho de inovacdo da empresa. Os resultados da hipdtese 2
indicam que o consenso estratégico na EGT afeta a diversidade funcional, de modo que tem
impacto positivo no desempenho de inovagao.

Chen, Hsu e Huang (2010) exploraram a relagdo entre a estrutura de capital e os efeitos
moderadores das caracteristicas da EGT nas decisdes de financiamento de investimentos em
Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) em PME. Os resultados trazem uma relagdo negativa entre o
investimento em P&D e alavancagem, sugerindo que as empresas com despesas de P&D podem
preferir o capital proprio ao financiamento da divida. Os resultados também indicam que gestores
mais velhos sdo conservadores e tendem a evitar qualquer risco financeiro que possa ameagar sua
reputagdo e seguranga no emprego.

Awa et al. (2011) pesquisaram os impactos de varidveis demograficas das EGTs na adogao
de tecnologias de informacdo nas PME. Os impactos de tais varidveis suportam as proposig¢des
gerais de que as agdes organizacionais sao funcao da percepgdo cognitiva e dos pressupostos dos
membros da EGT. A composicao da idade da EGT tem o poder mais forte de prever a adogao de TI
pelas PMEs, seguida da experiéncia e do género.

Boerner, Linkohr e Kiefer (2011) investigaram efeitos da diversidade da EGT e dos
atributos comportamentais no desempenho da empresa. A analise da hipotese 1 aponta uma relagao
positiva significativa entre a diversidade de experiéncia funcional da EGT e os conflitos cognitivos
da equipe. O resultado da hipotese 2 apoia o argumento de que existe uma relacdo positiva entre a
diversidade de experiéncia funcional da EGT e os conflitos afetivos da equipe.

Hsu e Huang (2011) avaliaram os efeitos das caracteristicas da EGT nos estilos de decisao
estratégica, os quais sdo determinantes-chave do desempenho de uma empresa. As descobertas
revelam que a EGT com caracteristica de personalidade inovadora ¢ benéfica para a velocidade e a
qualidade de decisdo estratégica. Ademais, demonstram que a qualidade estratégica de tomada de
decisdo desempenha um papel importante e central no processo de como a EGT influencia no
desempenho da empresa.

Kwee, Bosch e Volberda (2011) examinaram como a orientacdo de governanga corporativa
dos principais executivos afeta as trajetorias de renovagdo estratégica de uma empresa ao longo do
tempo. Encontrou-se amparo para a hipotese de que os principais gestores com orientacdo de

governanga corporativa anglo-saxdonica sao mais propensos a buscarem trajetdrias estratégicas de
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renovacdo exploradora. Os achados em relagdo a nacionalidade dos principais gerentes € aos
antecedentes funcionais indicam que os principais gestores com orientacdo de governanga
corporativa anglo-saxdnica sdo mais propensos a procurarem trajetdrias de renovacao estratégica de
crescimento externo.

Cai, Liu e Yu (2013) esmiugaram os efeitos da heterogeneidade funcional da EGT e dos
atributos comportamentais sobre o desempenho da empresa. Constatou-se que a heterogeneidade
funcional da EGT tem impacto negativo em novos empreendimentos devido ao surgimento de
conflitos afetivos, desencorajando a comunicagao e a cooperagdo da equipe e dificultando a coesdo
da EGT.

Bany-Ariffin et al. (2014) apreciaram a relacdo entre as caracteristicas da EGT e o
investimento estrangeiro direto externo da empresa, isto é, a diversifica¢do internacional. Verificou-
se que, quanto mais diversificada fosse a EGT, mais significativa seria a associagdo com a
diversificacao internacional. Por outro lado, o nivel educacional e a experiéncia internacional
tiveram influéncia insignificante na diversifica¢do internacional.

Diaz-Fernandez, Gonzélez-Rodriguez e¢ Pawlak (2014) pretenderam determinar a
incidéncia “real” das caracteristicas demograficas da alta administragdo nos aspectos vitais da
empresa, tal como o desempenho. Os resultados da andlise empirica, com base em testes de
modelos lineares hierarquicos de trés niveis, forneceram evidéncias de que a diversidade do nivel
educacional da EGT tem impacto negativo e significativo no desempenho corporativo e de que nao
ha efeitos significativos para a funcionalidade e a diversidade de educacdo. As organizacdes
parecem estar mais preocupadas com o nivel de educacdo do empregado e ndo com o grau de
diversidade em matéria de educagao.

Yuan, Guo e Fang (2014) basearam-se na TES para sugerirem que a experiéncia de P&D,
experiéncia de marketing e a diversidade funcional de uma EGT afetam a inovagdo da empresa. As
descobertas indicam que a experiéncia de P&D da EGT faz a empresa investir mais em P&D,
melhorar a eficiéncia de implantagdo dos investimentos em P&D e, assim, aumentar a inovacao da
empresa. Também acenam a importancia geral da experiéncia de marketing para a inovagao.
Embora o efeito direto sobre a inovagdo ndo seja substancial, a experiéncia da EGT modera a
relacdo entre a intensidade de investimento em P&D da empresa e sua inovagao.

Diaz-Fernadndez, Gonzélez-Rodriguez e Simonetti (2015) estudaram a relacdo entre as
caracteristicas sociodemograficas das EGTs e a mudanca estratégica corporativa. Os resultados
indicaram que as caracteristicas de uma equipe superior foram relacionadas a mudancga estratégica
adotada na empresa. Além disso, os efeitos da demografia global sobre mudancas estratégicas sao
diferentes se consideradas diversas dimensdes da magnitude estratégica.

Li, Zhang e Zhang (2015) utilizaram um modelo de regressao de painel para investigacao

da relacdo nao linear entre a heterogeneidade da EGT e o desempenho corporativo. Concluiu-se



63

que, em um ambiente operacional diversificado, a relacdo entre a heterogeneidade da EGT e o
desempenho da empresa ndo permanece constante, mas muda a medida que o grau de diversificacao
altera.

Acar (2016) pesquisou a associacdo entre a composicdo demografica da EGT e o
desempenho das exportacdes das PMEs em um contexto de mercado emergente. Os resultados
obtidos por uma andlise de regressao hierarquica indicaram que as PMEs com menor mandato na
industria e maior diversidade de idade apresentaram maiores niveis de desempenho de exportagdo.
O nivel de educagdo médio da EGT ndo foi encontrado para influenciar o desempenho das
exportacdes das PMEs. Esse achado ¢ contrario com a TES, de que o nivel de educacdo esta
associado a uma maior complexidade cognitiva.

Li, Tseng e Chen (2016) exploraram os efeitos da experiéncia da EGT em atividades de
gerenciamento de ganhos reais (GGR). Os resultados informam que o nivel educacional ¢ a
experiéncia funcional basica estdo negativamente relacionados as atividades de GGR. Em
contrapartida, a proficiéncia contdbil estd positivamente associada a manipulacdo de ganhos por
meio de atividades reais. Ainda, este estudo concluiu que os efeitos em questdo sdo atenuados pela
idade da empresa.

Li (2016) investigou se o conhecimento e a experiéncia das EGTs sdo preditores
significativos das decisdes estratégicas e dos resultados de uma empresa. Notou-se que niveis mais
altos de heterogeneidade de experiéncia funcional e experiéncia internacional das EGTs estdo
associados ao maior nivel de inovacao das empresas. Também foi encontrado suporte para a relagao
positiva entre a experiéncia internacional e internacionaliza¢do, o que evidencia que a experiéncia
internacional da EGT ¢ um fator critico para decisdes estratégicas internacionais de empresas em
mercados emergentes.

Por fim, nos anos de 2017 e 2018 foram selecionados os estudos de Guo, Pang e Li (2017)
e Pavlatos e Kostakis (2018), respectivamente, que nao estdo compreendidos no periodo entre 2007
e 2016.

Guo, Pang e Li (2017) apreciaram o efeito da diversidade da EGT sobre a relagdo entre o
modelo de negocios de inovagdo e o desempenho empresarial. Utilizaram uma amostra de gestores
de 320 empresas da China Startups Stock Market. As varidveis demograficas analisadas foram
Diversidade funcional e Diversidade de tempo no cargo e a de desempenho foi Retorno sobre o total
de ativos (ROA). Os resultados evidenciam que a diversidade funcional da EGT desempenha um
papel limiar na defini¢do do efeito de desempenho do modelo de negdcios centrado na inovacao.

Pavlatos e Kostakis (2018) analisaram o impacto das caracteristicas da EGT e o
desempenho financeiro histérico no uso da contabilidade gerencial estratégica. Os dados objetivos
foram extraidos de demonstra¢des financeiras anuais, além dos questionarios em uma amostra de 94

empresas. As varidveis gerenciais utilizadas foram idade, tempo no cargo, experiéncia educacional
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e criatividade. Os achados apontam que as caracteristicas da EGT afetam a adogdo ¢ o uso de
ferramentas de contabilidade gerencial estratégica. Mais especificamente, encontrou-se que o0s
gestores cuja formagdo educacional ¢ voltada para os negocios tendem a usar as técnicas de forma
mais abrangente.

Desde a década de 1980, Song (1982) e Pfeffer (1983) demonstraram que as variaveis dos
gestores tinham potencialidade como varidveis causais no estudo dos resultados organizacionais.
Ap6s a publicagdo de Hambrick e Mason (1984), percebeu-se um acréscimo progressivo de estudos
realizados envolvendo a TES de maneira progressiva nas décadas subsequentes. De certa maneira,
indica-se o interesse dos estudiosos para explorarem a influéncia das caracteristicas dos gestores em

diversos aspectos.

2.2.2 Praticas de Orcamento de Capital

O termo “escolha estratégica” utilizado na TES ¢ o mesmo de Child (1972). E uma
expressao bastante abrangente que inclui escolhas formal e informal, indecisdo e decisdo, escolhas
administrativas importantes — como por exemplo, sistemas e estrutura de recompensa —, bem como
escolhas competitivas geralmente associadas ao termo “‘estratégia”. As escolhas estratégicas
contrastam com as escolhas operacionais, como decisdes de inventario e politicas de crédito, que se
prestam mais a solugdes calculaveis (HAMBRICK; MASON, 1984).

Se as escolhas estratégicas tém um grande componente comportamental, entdo, refletem,
em certa maneira, a idiossincrasia dos tomadores de decisdo. Como argumentaram March e Simon
(1958), cada tomador de decisdo traz seu proprio conjunto de dados para uma situagdo
administrativa. Esses dados vislumbram a base cognitiva do tomador de decisoes:

1. Conhecimento ou suposi¢des sobre eventos futuros;

2. Conhecimento de alternativas; e

3. Conhecimento das consequéncias associadas a alternativas.

Igualmente refletem os valores: principios para ordenar consequéncias ou alternativas de
acordo com a preferéncia. Assim, servem para filtrar e distorcer a percep¢ao do decisor do que esta
acontecendo e o que deve ser feito sobre (HAMBRICK; MASON, 1984).

Dessa maneira, esse trabalho pretende analisar a relagdo de caracteristicas dos escaldes
superiores com a escolha estratégica de praticas de orcamento de capital e o desempenho de
empresas brasileiras com fulcro nos pressupostos da TES.

Orcamento de capital ¢ uma ferramenta que pode ser utilizada em decisdes operacionais
muito simples, como substituicdo de equipamentos, ou decisdes estratégicas mais complexas, como

a constru¢cdo de uma nova planta (PINCHES, 1982; LEON; ISA; KESTER, 2008). De qualquer
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modo, ao considerar a importancia das decisdes de investimento de capital, € imperativo que os
gestores utilizem as melhores praticas disponiveis para garantirem uma decisdo embasada (TOIT;
PIENAAR, 2005).

A proposito, as praticas sdo comumente estudadas no setor privado e a maioria das pesquisas
de investimento de capital ¢ voltada para empresas que visam lucro, abordando a estrutura de
investimento € o processo de investimento nessas organizacdes (ALPENBERG; KARLSSON,
2019).

As praticas de orgamento de capital sdo geralmente classificadas na literatura em: anélise
de investimentos, custo do capital e analise de risco.

Consideram-se praticas mais sofisticadas as de fluxo de caixa descontado, que levam em
consideracdo o valor do dinheiro no tempo, quais sejam: Valor Presente Liquido (VPL), Taxa
Interna de Retorno (TIR), e Indice de Rentabilidade (IR). Em relagio as mais simples,
compreendidas como praticas classificatorias, estdo: Payback (PB), Payback Descontado (PD) e
Taxa de Retorno Contabil (TRC) (HAKA; GORDON; PINCHES, 1985; PIKE, 1988; LEON; ISA;
KESTER, 2008; BRIJLAL; QUESADA, 2009; BRIGHAM; ERHARDT, 2011; HALL;
MUTSHUTSHU, 2013).

Além da utilizagao apropriada das praticas de analise de investimentos, custo do capital e
analise de risco, a literatura faz recomendacdes de procedimentos administrativos a serem adotadas

no processo orcamentario de capital.

2.2.2.1 Analise de investimentos

Os métodos de Fluxo de Caixa Descontado (FCD) ajudam a selecionar ou classificar os
investimentos de capital que melhoram o valor da empresa. Assim, para coincidir com a taxa
requerida, espera-se um uso elevado de métodos FCD, como o VPL e a TIR (SANDAHL;
SJOGREN, 2003)

O VPL ¢ a quantidade de dinheiro que teria de ser investido no presente momento — a
uma taxa disponivel de interesse — para produzir uma quantidade em algum momento futuro igual
ao que seria realizado naquele mesmo tempo futuro (HUNTER; COGGIN; SCHMIDT, 1988). E o
valor presente das entradas de caixa descontadas a taxa exigida pela empresa, menos o valor do
investimento inicial (GITMAN, 2010).

A regra de utilizagdo do VPL ¢ que uma empresa deve ter um projeto de investimento
quando o valor presente dos seus fluxos de caixa futuros esperados — descontados de forma
adequada para os riscos do projeto — forem superior ao custo do investimento (BERNARDO; CAi;

LUO, 2001). Assim, as empresas que contemplam investimentos em projetos de capital devem
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usar a regra do VPL: aceitar o projeto se o VPL for positivo (ou zero) e rejeitar se o VPL for
negativo (GRAHAM; HARVEY, 2002).

A Taxa Interna de Retorno (TIR) ¢ taxa de desconto no qual o valor presente do fluxo
futuro de um fluxo de caixa ¢ exatamente igual a soma do capital necessario para comprar esse
fluxo, ou seja, VPL ¢ igual a zero. Assim, aceita-se o projeto caso a TIR seja maior que o custo do
capital e se rejeita caso seja menor (GITMAN, 2010).

Tanto a TIR como o VPL sdo consistentes com o objetivo de maximizar o valor da
empresa, pois usam fluxos de caixa e consideram o tempo desse fluxo (BRIGHAM; EHRHARDT,
2011). A diferenga critica ¢ que a TIR € uma relagdo, enquanto o VPL ¢ uma medida monetaria do
valor agregado. O principal problema com o uso do primeiro ¢ que, em alguns casos, os gerentes
que pretendem maximizar a TIR podem realmente reduzir o valor ao rejeitarem projetos de VPL
positivos (GRAHAM; HARVEY, 2002).

O Indice de Rentabilidade é encontrado dividindo-se a receita liquida futura ou o lucro
econdmico futuro trazido ao valor presente pelo custo do capital ao custo inicial do investimento.
Em outras palavras, o IR tenta resolver essa limitagdo de VPL comparando as receitas liquidas
futuras descontadas com o valor presente (RANGEL; SANTOS; SAVOIA, 2016).

Alguns métodos de andlise de investimento ndo envolvem fluxos de caixa descontados.
Dentre eles, os mais comuns sdao o Payback (PB) e a Taxa de Retorno Contéabil (TRC) (ROSS,
2007).

Sucede que uma pratica bastante empregada na triagem dos projetos de investimentos € o
PB. Nele, encontra-se o periodo de retorno necessario para que a empresa recupere o investimento
inicial, calculado a partir das entradas de caixa (GITMAN, 2010).

O PB ndo ¢ um critério de investimento desejavel por ignorar o valor do dinheiro no tempo
e o valor dos fluxos de caixa para além da data de corte (PIKE, 1983; GRAHAM; HARVEY, 2002;
EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013). Essa ultima limitacdo do PB penaliza os projetos que
tenham receitas iniciais pequenas, todavia, crescentes ao longo de sua duracao.

Por outro lado, os gestores tém argumentado que empregam o PB, pois ¢ facil de ser
calculado, compreendido e comparavel (RYAN; RYAN, 2002; SANDAHL; SJOGREN, 2003;
BRIJLAL; QUESADA, 2009; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013; HALL; MUTSHUTSHU,
2013; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015). Também ¢é interessante pelo fato de ponderar os
fluxos de caixa, e ndo o lucro contabil (GITMAN, 2010).

Cabe destacar que o PB ¢ uma pratica secundaria para avaliagdo de grandes projetos ou
para avaliagdo de projetos de baixo valor. Além de indicar o tempo de vincula¢do dos recursos de
um projeto, apresenta indicador auxiliar de liquidez e risco: quanto menor o tempo de retorno,

menor o risco € maior a liquidez do projeto e vice-versa (SOUZA, 2014).



67

O Payback Descontado (PD) corresponde ao tempo necessdrio para recuperar o
investimento dos fluxos liquidos de caixa descontados. Considera o custo do capital e evidencia o
ano em que ocorrera o ponto de equilibrio depois que os custos do capital forem cobertos, sendo
proprio ou de terceiros (BRIGHAM; EHRHARDT, 2011).

Pode-se dizer que o PD ¢ o calculo do PB com os valores descontados pela taxa de
desconto. E o ajuste do PB para avaliar o valor do dinheiro no tempo (ROSS, 2007). Possui uma
analise mais elaborada, se comparada a analise do PB. Porém, ha fragilidade como, por exemplo,
desconsiderar o valor dos fluxos de caixa para além da data de corte, que ainda persiste.

A Taxa de Retorno Contabil (TRC) expressa a razao entre o resultado obtido/projetado e o
valor do respectivo investimento liquido (investimento original deduzido da depreciacdo), adotados
os seus valores contabeis.

Pode-se dizer que a TRC possui trés principais limitagdes: a) emprego de dados do lucro
liquido e valor contabil do investimento, em detrimento da distribuicdo dos de fluxos de caixa
descontado; b) necessidade de prévia indicagao de uma data-limite dentro da qual se espera obter o
retorno do investimento; e ¢) ndo oferecimento de orientagdo a respeito da fixagdo da referida data,
nem da determinacdo da taxa desejada de retorno apropriada (ROSS, 2007).

Um dos principais desenvolvimentos na literatura deor¢amento de capital ao longo dos
ultimos anos foram as Opg¢des Reais (OR) (GITMAN, 2010), uma vez que grande parte dos projetos
de investimento de capital tem opg¢des (por exemplo, op¢do para expandir ou abandonar) que tém
valor (ROSS, 2007). Ademais, a analise de FCD convencional deve ser complementada por analise
de OR, com o proposito de determinar o verdadeiro VPL (BENNOUNA; MEREDITH,
MARCHANT, 2010).

As OR sao oportunidades inerentes a projetos de investimento que permitem aos gestores
alterar seus fluxos de caixa e risco de um modo que comprometa menos o VPL do projeto. Também
sdo denominadas de Opg¢des Estratégicas (GITMAN, 2010).

Ainda assim, a literatura empirica salienta que apenas um nimero relativamente pequeno
de gestores empregam as OR na andlise de investimentos de projetos (GRAHAM; HARVEY, 2001;
RYAN; RYAN, 2002; BROUNEN; JONG; KOEDIJK, 2004; HERMES; SMID; YAO, 2007;
TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; BENNOUNA; MEREDITH, MARCHANT, 2010).

2.2.2.2 Custo do Capital
O custo do capital ¢ um pardmetro chave no processo de or¢gamento de capital (HALL;

MUTSHUTSHU, 2013). E a taxa de desconto que uma empresa precisa nos projetos em que

investe, para manter o valor de mercado de suas agdes (GITMAN, 2010).
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A taxa de desconto ¢ uma métrica essencial para o célculo do FCD. As empresas devem
utilizar o custo médio ponderado de fundos de diversas fontes, incluindo a divida e o capital
proprio. As empresas que empregam um Unico custo de fundos — por exemplo, o custo da divida, se
o projeto ¢ financiado por empréstimos — podem fazer a escolha errada. Isso porque as ponderacdes
utilizadas no calculo do custo de capital devem ser preferencialmente baseadas na estrutura de
capital alvo ou do mercado de valores da empresa, ao invés de valores contabeis (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2011).

O calculo das taxas de desconto envolve, dentre outras praticas, o Custo da Divida (CD), o
Custo do Capital Proprio (CCP) e o Custo Médio Ponderado do Capital (CMPC).

O custo da divida ou custo do capital de terceiros ¢ o custo atual apds o imposto de renda
do levantamento de fundos de longo prazo, por meio de empréstimos (GITMAN, 2010). E a taxa de
desconto que avalia o custo atual para a empresa de contrair fundos para financiamento de projetos
(DAMODARAN, 2012).

Damodaran (2012), aliés, salienta que o CD ndo ¢ a taxa do cupom dos bonus que a
empresa tem a pagar, nem a taxa que a empresa conseguiu tomar um financiamento no passado.
Ainda que essas taxas possam auxiliar na determina¢do do custo dos juros que a empresa terd de
pagar, ndo definem o CD apds o pagamento de impostos. Por conseguinte, uma empresa que
contabilizou uma divida contraida, quando as taxas de juros estavam baixas, ndo pode declarar que
tem um CD baixo se o nivel geral das taxas de juros ou seu risco de inadimpléncia aumentou no
periodo.

Pelo fator temporal, os financiamentos podem ser de curto ou de longo prazo. Prazo maior
implica risco maior. No caso das dividas de curto prazo, os valores contdbeis e os valores de
mercado tendem a ser proximos, o que possibilita utilizar os proprios valores contabeis como
equivalentes a seus valores de mercado (ROSS, 2007).

O custo do capital proprio ou custo do patriménio liquido € a taxa de retorno que os
investidores exigem para realizar um investimento patrimonial em uma empresa, retorno este que
poderia ser obtido em outras aplicacdes de mesmo risco de mercado (DAMODARAN, 2012).

De acordo com Ross (2007), o CCP ¢ de mensuragao mais dificil, pois ndo existe um modo
de se constatar diretamente o retorno exigido pelos investidores em acdes de uma empresa. A
estimativa do CCP ¢ feita com base em modelos sugeridos na literatura de finangas.

O modelo de avaliagdo com crescimento constante (Modelo de Gordon) e o Modelo de
Formagao de Precos de Ativos (MFPA) sao exemplos para medirem o CCP (GITMAN, 2010).

O CMPC ¢ a taxa de retorno requerida em qualquer proposta de investimento que possui o
mesmo nivel de risco que os ativos existentes da empresa. Deve ser ajustado para mais ou para

menos, a depender do tipo de projeto — por exemplo, projetos de substitui¢do sdo de menor risco,
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enquanto que os de expansdao ou novos sdo de risco mais elevado — ou para diferentes unidades
organizacionais (BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).

De maneira simplificada, o CMPC pode ser definido como a média ponderada dos custos
dos diversos componentes de financiamento, abarcando divida e patrimonio liquido, e utilizados por
uma empresa para financiar suas necessidades financeiras (DAMODARAN, 2012). Calcula-se o
CMPC multiplicando o custo especifico de cada modalidade de financiamento por sua participacao
na estrutura de capital da empresa e, por fim, somam-se os valores ponderados (GITMAN, 2010).

Sugere-se que as empresas apliquem taxas diferenciadas para os projetos de investimentos,
unidades ou divisdes organizacionais. Ao analisar o retorno de mercado, a empresa pode
desenvolver taxas distintas para os diversos investimentos, até mesmo para projetos fora do seu

negoécio principal (DAMODARAN, 2012).

2.2.2.3 Analise de risco

Em orcamento de capital, o termo risco refere-se a probabilidade de um projeto mostrar-se
inaceitavel. Por exemplo, projetos com baixas chances de aceitacdo e grande amplitude de fluxos de
caixa esperados sao mais arriscados se comparados aqueles com elevada chance de aceitagdo e
baixa amplitude de fluxos de caixa esperados (GITMAN, 2010).

Existem muitas praticas disponiveis para auxiliar os gestores de finangas na manipulagao
de risco. Entre as mais simples estdo o ajuste das taxas de desconto ou do PB. As mais sofisticadas
compreendem a andlise probabilistica do risco, tais como Analise de Sensibilidade (AS), Arvore de
decisdao (AD) e Simulagdo de Monte Carlo (SMC) (HO; PIKE, 1991; HALL; MUTSHUTSHU,
2013).

A AS ¢ uma pratica que busca verificar quanto o calculo do VPL ¢ sensivel em relacdo as
variagoes de informagdes adicionais. Estas podem ser o tamanho do mercado em que a empresa
atua, a participagdo de mercado, os pregos dos produtos comercializados, e etc. (ROSS, 2007).

Na AS se estuda a consequéncia que a variagao de um dado de entrada pode ocasionar nos
resultados da organizagao (GITMAN, 2010). Utilizam-se estimativas de um ou mais parametros de
calculo do investimento com o propdsito de avaliar o impacto sobre a rentabilidade do projeto.

Uma variante da AS ¢ a Analise de Cendrios (AC). Essa pratica examina uma série de
cenarios diferentes que a empresa ou o projeto podem se encontrar, considerando, todavia, as
relagdes entre as varidveis e suas mudancas simultineas. E um método em que as séries de
conjunturas financeiras “boas” e “ruins” sdo comparadas a uma situagao mais possivel (BRIGHAM;
ERHARDT, 2011).

Gitman (2010) descreve a AC como uma abordagem comportamental que aplica diversos

resultados alternativos provaveis (cenarios), como as entradas de caixa, para fornecer uma nog¢ao da
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variabilidade dos retornos. E 1til para ter uma nocdo da variabilidade do retorno em relagdo a
variacoes de algum resultado fundamental.

A AD ¢ uma técnica empregada na identificacdo de fluxos de caixa incertos (ROSS;
WESTERFIELD; JAFFE, 2012). E um diagrama que evidencia os possiveis eventos e suas
respectivas probabilidades de ocorréncia.

Ross (2007) caracteriza tal pratica como uma ferramenta de identificagdo de decisdes
sequenciais na analise do VPL. Isso quer dizer que ¢ capaz de auxiliar no tratamento de resultados
futuros incertos no fluxo de caixa do projeto.

A SMC ¢ uma técnica empregada para modelar possiveis resultados. O programa de
simulagdo fornece, de forma aleatoria e repetida, valores para variaveis incertas, de modo a simular
um modelo para uma situagdo (GITMAN, 2010).

Para Moore ¢ Weatherford (2006) a SMC ¢ uma das inimeras maneiras para analise da
propagacdo da incerteza. Como diferencial possui a determinacdo de como uma variacio
randomizada conhecida (ou um erro), influencia no desempenho ou na viabilidade do projeto

modelado.

2.2.2.4 Estudos anteriores

Para a selecdo dos artigos acerca do orgamento de capital, filtraram-se as expressdes
“capital budgeting”, “investment budget” e “investment appraisal” nos titulos, resumos e palavras-
chave dos artigos em duas etapas: até marco de 2017 e de marco de 2017 a maio de 2019. Na
pesquisa retornaram 3.815 artigos publicados nas bases de dados EBSCO Academic Search
Premier, ISI Web of Science, Emerald Insight, Science Direct, Scopus — Elsevier, Wiley Online
Library e Scientific Periodicals Eletronic Library — SPELL, dos quais, pela leitura do titulo, foram
eliminados 3.620 artigos por nao tratarem especificamente de orgamento de capital, resultando em
195 artigos para leitura do resumo. Desse total, a leitura integral dos artigos permitiu identificar 24
artigos que exploraram as praticas de or¢amento de capital.

Na segunda busca foram encontrados 182 artigos, dos quais 30 foram eliminados por
serem duplicados e 146 por ndo serem alinhados. Assim, 6 estudos foram considerados aderentes a
tematica da pesquisa. No total, tem-se 30 artigos selecionados até maio de 2019, sendo que 28 sdo
empiricos e 2 sao teoricos.

Klammer (1972) elaborou um inquérito destinado a responder se houve mudangas
similares nas praticas das empresas de manufatura em 1970. No geral, notou-se um direcionamento
para uso de métodos sofisticados. Ademais, percebeu-se que era provavel que quase toda empresa
tinha algum método de lidar com o risco, mas apenas 39% dos entrevistados disseram que estavam

usando algum método formal especifico.
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Pike e Ooi (1988) examinaram a medida que os objetivos financeiros corporativos € as
restri¢des influenciam nas praticas de orcamento de capital empregadas. Embora os altos executivos
de finangas continuem a dar prioridade aos objetivos de investimento de curto prazo e de lucro,
houve aumento acentuado da importancia atribuida ao objetivo de riqueza dos acionistas durante o
periodo de estudo. No entanto, nenhuma associagao significativa foi encontrada entre a importancia
deste objetivo e o uso do método VPL.

O Quadro 4 apresenta a sintese de 10 estudos empiricos selecionados, do periodo de 1972 a

2001, realizados com enfoque nas praticas de or¢amento de capital.
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Quadro 4 — Sintese dos estudos empiricos de 1972 a 2001 de Or¢amento de Capital

Autor(es)

Amostra

Praticas de Or¢gamento de Capital

Resultados

Gitman e. Forrester

(1977)

103 grandes
comerciais de 1971-1976
da Forbes

empresas

TIR, Taxa Média de Retorno (TMR), VPL,
PB e IR

As técnicas sofisticadas para andalise primaria apareceram como mais

populares, particularmente a TIR. Para analise secundaria, a

predominancia foi PB.

Houve tendéncia para a utilizagdo de técnicas de mais sofisticadas,

Schall, Sundem e|189 grandes empresas o .
- _ VPL, TIR, TRC, PB, CD, CCP ¢ CMPC com indicagdo de 86% das empresas da amostra utilizando métodos
Geijsbeek (1978) dos Estados Unidos
FCD.
| VvPL, PB, IR, TRC, TIR, CD, CMPC,
58 dos principais _ o ) S
Oblak e  Helm Medida baseada experiéncia passada e|Uma maior percentagem de multinacionais utiliza métodos FCD e
diretores financeiros de
(1980) Modelo de Formacao de Precos de Ativos | ajuste para o risco em avaliagdes de projetos estrangeiros.
226 Fortune 500
(MFPA)
144 empresas das|PB, TIR, VPL, Taxa Média de Retorno ) o . )
) ) ) ) ) Houve associacdo negativa significativa consistente entre o nivel de
Pike (1984) maiores cotadas no Reino | Contabil (TMRC), ARE, Analise de . . )
. . sofisticacdo de orcamento de capital e desempenho corporativo.
Unido em 1980 Probabilidade (AP) e AS
Em certa medida, o contexto da organizacdo molda o sistema de
146 diretores financeiros ) o .
orgamento de capital em operagdo. Os processos administrativos e
i e controllers das maiores | PB, TMRC, TIR, VPL, Aumento do Retorno . . .
Pike (1986) ) o sofisticados de or¢amentos de capital estdo associados a empresas
empresas do  Reino | Exigido (ARE), AP ¢ AS . . )
Unid maiores € menos lucrativas que operam em ambientes menos certos,
nido
onde a alta administragdo esta disposta a utilizar métodos sofisticados.
Para os projetos de menor dimensdo, a maioria das empresas da
12 grandes empresas
Ross (1986) ) o TIR ¢ PB amostra simplifica severamente sua analise FCD e/ou se baseia
industriais _
principalmente no PB simples.
Pike (1988) 100 grandes empresas|PB, TMRC, TIR, VPL, AS, AP, Analise sob | Observaram-se aumentos muito significativos na sofisticacdo de
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Autor(es) Amostra Praticas de Or¢gamento de Capital Resultados
cotadas no Reino Unido | diferentes pressupostos, Aumento das taxas | orcamentos de capital. A principal explicacdo foi o desenvolvimento
de obstaculos e Analise Beta (AB) computacional de usuarios finais e a aplicagdao dos pacotes financeiros
baseados em computador para analise e controle de investimentos.
Aumentos significativos no uso de técnicas sofisticadas foram
) 100 grandes empresas encontrados, juntamente com uma associa¢do positiva significativa
Pike (1989) . | AS, VPL, PB e TMRC . . . .
cotadas no Reino Unido entre a aplicagdo dessas praticas e avaliagdo da eficacia de orcamento
de capital dos gestores.
O uso de técnicas de FCD aumentou a cada pesquisa, assim como a
. 100 grandes empresas ) . .
Pike (1996) ) ] PB, TMRC, TIR, VPL, AS, AB, AP e ARE |tendéncia de empregar uma combinag¢do de métodos de avaliacdo ao
cotadas no Reino Unido ) ) _
invés de confiar em uma Unica técnica.
) As empresas da amostra cada vez mais adotam andlise financeira
96 empresas do Reino ) ) . o
Arnold e . ) PB, TIR, VPL, TRC, AS, AP, AB ¢ Analise | prescrita na literatura. Apenas uma pequena minoria ndo faz uso de
Unido Times Books 1000 . ) . .
Hatzopoulos (2000) de Cenarios (AC) fluxos de caixa descontados, analise de risco formal, corregéo

(1996)

monetaria adequada e pds-auditoria.

Fonte: Elaboragao propria.
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Gitman e Forrester (1977) analisaram o nivel de sofisticagdo utilizado no or¢amento de
capital pelas principais empresas relatadas na Forbes 1971-1976. Vislumbrou-se que a maioria das
empresas na época da pesquisa utilizavam taxas de custo de 10% a 20% de capital. Ademais, a
maioria das empresas fazem investimentos de capital numa base competitiva para alocar em um
or¢amento fixo. Por fim, verificou-se que a maioria das empresas atribui consideracao explicita a
riscos € incertezas, ¢ que o uso de taxas de desconto ajustadas ao risco e/ou equivalentes para
ajustar o risco ¢ bastante popular.

Schall, Sundem e Geijsbeek (1978) discutiram os resultados de uma pesquisa realizada
pelos autores Istvan, Klammer e Fremgen. Achados indicaram que as grandes empresas usam
técnicas mais sofisticadas, mas a correlagdo de cada uma das varias medidas de sofisticacdo nao
excedeu 0,19. Portanto, a associacdo foi estatisticamente significativa, porém de poder explicativo
menor. Houve uma sensivel tendéncia para que o risco avaliado no mercado (valor beta) fosse
negativamente associado a sofisticag¢do, sobretudo a sofisticacao nas técnicas de avaliacdo de risco.

Oblak e Helm (1980) descreveram as técnicas de orcamento de capital utilizadas por
grandes corporagdes multinacionais estadunidenses. A TIR foi o método favorito para avaliacdo
primaria, enquanto o PB foi mais citado como critério secundério. Além disso, 54% das empresas
multinacionais utilizaram o CMPC da empresa de forma exclusiva ou em combina¢do com outra
taxa de desconto. Uma minoria relatou o uso de AS, probabilidade dos fluxos de caixa e estimativa
do prémio de risco do MFPA.

Pike (1986) averiguou como diferencas no grau de sofisticacdo e na formalizacdo do
orcamento de capital estdo relacionadas ao contexto corporativo. Inferiu-se que o tamanho
organizacional ¢ claramente a varidvel contextual mais importante na determinacdo de dimensdes
como extensdo dos padrdes formais de comunicagdo, especializagdo de tarefa e sofisticagdo de
técnicas de orgamentos de capital.

Ross (1986) lancou luz sobre as diferencas entre a teoria e a pratica na implementacgdo de
métodos FCD. Resultados de 66,67% das empresas estudadas indicam que a aprovagao do projeto
segue critérios diferentes, dependendo do local da decisdao. O efeito disto € que projetos menores
estdo sujeitos a altas taxas de obsticulo. Nessas empresas, apenas os grandes projetos sao
confrontados com uma taxa de obstaculos proxima ao custo do capital. Nao obstante, as empresas
com analise financeira exaustiva de projetos menores tendem a ser as mesmas que nao discriminam
projetos menores.

Pike (1984) examinou a relagdo entre o grau de sofistica¢dao identificado nos sistemas de
orcamento de capital e os niveis de desempenho corporativo. A principal medida de desempenho
adotada foi a taxa média de retorno operacional de cinco e dez anos. Resultados da regressao
produziram associagdo negativa significativa consistente entre o nivel sofisticagdo de or¢gamento de

capital adotado por empresas e seu desempenho financeiro global. Enquanto nao ¢ possivel concluir
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que a introdugdo de técnicas ou procedimentos de investimento sofisticados tem efeito adverso
sobre o desempenho das empresas, certamente ndo se presta apoio as hipdteses de que a aplicagao
da teoria de or¢amento de capital melhora a eficiéncia da alocagdo de recursos e o desempenho
organizacional. Isso pode ajudar a explicar a relutancia por parte das empresas, em geral, na
introdu¢ao de novos métodos de investimento.

Pike (1988) buscou fornecer uma melhor compreensdao dos desenvolvimentos nos
processos de investimento de capital de grandes empresas. Associagdes positivas significativas
foram obtidas entre a mudanca no uso de métodos de investimento (real e percebida) e a mudanga
constatada na eficacia da avaliagdo e controle do projeto. A andlise de regressdao evidenciou que
técnicas mais sofisticadas, tais como métodos de FCD, foram significativamente associadas com
niveis mais elevados de eficicia no investimento de capital, enquanto técnicas menos sofisticadas
foram negativamente associadas.

Pike (1989) explorou a relacdo entre o grau de sofisticacdo identificado nos sistemas de
orcamento de capital e os niveis de desempenho corporativo alcangados ao longo de vérios anos.
Percebeu-se um aumento no uso de métodos sofisticados de investimento de capital, o qual foi
significativamente associado com maior eficacia do orgamento de capital percebida pelos gerentes
seniores. Um fator explicativo importante para todos os resultados parece ser o rdpido crescimento
da computacdo do usuério final e a disponibilidade de aplicagdes de software de investimento ao
longo do periodo de estudo.

Pike (1996) relatou os resultados de um estudo longitudinal de orcamento de capital com
base em inquéritos realizados entre 1975 e 1992. Sugere-se que o tamanho da empresa por si s6 nao
pode ser o fator causal direto na determinacao da utilizagdo de métodos sofisticados. A dimensao da
empresa influencia na utilizacdo de base de pacotes de computadores para or¢amento de capital,
que, por sua vez, influencia no uso de métodos de desconto, analise de sensibilidade, e técnicas de
analise de risco.

Arnold e Hatzopoulos (2000) avaliaram a medida que as técnicas de avaliagdo de
investimento modernas estdo sendo empregadas pelas empresas mais importantes do Reino Unido.
Apesar do aumento do uso de técnicas mais sofisticadas, os gestores continuam a empregar técnicas
mais simples. Em geral, ndo tem sido uma substituicdo de um conjunto de métodos por outro, mas
ao contrario, tem ocorrido um aumento de formas de analisar uma decisdo financeira. Gestores
percebem essa aprovagao complementar de algumas das abordagens mais formais enquanto
persistem com métodos testados e confidveis como um enriquecimento de insumos para a tomada
de decisdes.

Em continuidade, o Quadro 5 demonstra a sintese de 9 estudos empiricos selecionados no

intervalo de 15 anos, do periodo de 2002 a 2016.



Quadro 5 — Sintese dos estudos empiricos de 2002 a 2010 de Or¢amento de Capital

Autor(es) Amostra Praticas de Or¢gamento de Capital Resultados
PB, PD, VPL, TIR, TRC, IR, AS, | Métodos de or¢amento de capital com desconto foram preferidos em
AC, AD, OR, Taxa Interna de|relacdo as técnicas ndo descontadas. Embora seja possivel que os
Ryan e Ryan|205 empresas da Fortune [ Retorno  Modificada  (TIRM), | resultados da pesquisa reflitam o aumento da sofisticacdo financeira e
(2002) 1000 Programacdo Linear, Modelo de |da disponibilidade de tecnologia de computadores de baixo custo.
Prego de Opcdo e Valor

Economico Adicionado

Graham e Harvey

(2002)

Chief Financial Officers
de 392 empresas dos

EUA

TIR, VPL, PB, PD, AS, OR, IR ¢

Analise de Simulacao

Com relacdo ao orgamento de capital, a maioria das empresas segue a
teoria académica e usa as técnicas de FCD e VPL para avaliar novos
projetos. Mas quando se trata de tomar decisdes sobre a estrutura do
capital, os gestores parecem prestar menos atencdo a teoria de financas

e confia em regras praticas ¢ informais.

Sandahl e. Sjogren
(2003)

129 empresas suecas da

Top 500 listadas na
Bolsa de Valores da
Suécia

VPL, PB, TIR ¢ OR

O estudo mostrou que as empresas do setor publico sdo 0s usuarios mais
frequentes de métodos FCD. O PB ¢ o mais utilizado em todas as

industrias.

56 pequenas e médias

empresas do Chipre

VPL, TIR, IR, PB, CCP, AD ¢ AS

As pequenas e médias empresas em Chipre, na maioria das vezes, ndo
seguem as técnicas de avaliagdo cientifica para os seus projetos de
investimento, provavelmente devido a falta de familiaridade com tais

métodos.

Lazaridis (2004)
Toit e Pienaar
(2005)

64 empresas listadas na

JSE Securities Exchange

TIR, VPL, IR, PD, PB e TRC

Os resultados sugerem que as empresas sul-africanas preferem usar a
TIR e o VPL para avaliar investimentos de capital. Além disso, parece

haver uma correlagdo entre os métodos que as empresas utilizam e d
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Autor(es)

Amostra

Praticas de Or¢gamento de Capital

Resultados

tamanho do seu orgamento de capital anual.

Leon, Isa e Kester

(2008)

108 empresas listadas na

Jakarta Stock Exchange

VPL, TIR, PB, IR, TRC, CMPC,
MFPA, Custo do capital divisional,
AS, AC, AD e Simulagio

Probabilistica

A maioria das empresas utiliza técnicas formais para avaliar
investimentos de capital e usa técnica de FCD como principal medida.
AC e AS sdo as técnicas de avaliacao de risco mais utilizados. Taxas de
desconto ajustadas ao risco e MFPA ainda ndo sdo amplamente
utilizadas na Indonésia.

Brijlal e Quesada

211 da

Cabo

empresas

provincia  do

VPL, TIR, PB, IR, TRC e CMPC

Os métodos TIR e VPL sdo mais favorecidos pelas grandes empresas,

em comparacdo com as pequenas. Das empresas pesquisadas, 64%

Valores da Africa do Sul

(SMC)

(2009) Ocidental da Africa do utilizam apenas uma técnica, enquanto 32% utilizam entre duas a trés
Sul diferentes tipos.
Os participantes da amostra ddo quase igual importancia aos métodos de
Khamees, Al- ) o ) . . )
. . Al 53 empresas industriais | VPL, TIR, PB, IR, TRC, CMPC, |FCD e ndo descontados na avaliagdo de projetos de investimento de
ayoumi ¢ - . . . . o .
_ da Jordania CCP ¢ Custo de Empréstimos capital. Parece também que a técnica utilizada mais frequente é o IR,
Thuneibat (2010) .
seguido pelo PB.
Hall Millard 67 empresas industriais | VPL, TIR, IR, PD, PB, AS, AC, O VPL ¢ tdo popular quanto e, as vezes, mais do que a TIR. A AS é o
a e illar
(2010) listadas na Bolsa de|AD e Simulacdo de Monte Carlo | método mais popular, mas adaptacdes dos fluxos de caixa e taxa de

desconto também estdo se tornando populares.

Fonte: Elaboragdo propria.
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Ryan e Ryan (2002) reexaminaram os métodos de decisdo de orgamento de capital
utilizados pelas empresas da Fortune 1000. Verificou-se que as empresas com orcamentos de capital
maiores tendem a favorecer VPL e TIR. A grande maioria dos entrevistados concordou que CMPC
¢ o melhor ponto de partida para determinar a taxa de desconto apropriada. Métodos
complementares populares incluem AS, AC, inflagao ajustada dos fluxos de caixa, valor economico
agregado e TIR incremental.

Graham e Harvey (2002) exploraram como as politicas corporativas estdo inter-
relacionadas. A pesquisa sugeriu que as pequenas empresas sao menos sofisticadas quando se trata
de avaliar projetos arriscados. As pequenas empresas estao significativamente menos propensas ao
uso de VPL ou modelo de precificacao e suas variantes.

Sandahl e Sjogren (2003) apresentaram uma descri¢ao geral do estado da arte dos métodos
de or¢amento de capital utilizados por empresas suecas. A utilizagdo do VPL aumentou ao longo
dos anos, embora o uso de métodos FCD basicamente tenha sido inalterado. Outra conclusdo ¢ que
a tradi¢ao ¢ um fator importante para explicar a escolha do método de or¢amento de capital.

Lazaridis (2004) estudou os métodos usados pelas empresas do Chipre para avaliar
investimentos ¢ a abordagem adotada para lidar com os problemas de estimacdo inerentes a
utilizagdo destes métodos. Os resultados da pesquisa mostraram que as empresas investigadas usam
técnicas de orgamento de capital principalmente para avaliacdo de projetos destinados a substitui¢do
de equipamentos antigos. A técnica preferida pelos praticantes foi o PB e ndo o VPL, que ¢
recomendado pelos académicos. O custo do capital ¢ determinado basicamente de acordo com o
custo de empréstimo.

Toit e Pienaar (2005) relataram os resultados de uma pesquisa sobre como as empresas
listadas na JSE Securities Exchange S/A tomam decisdo de investimento de capital na pratica.
M¢étodos mais antigos, como PB, ainda sdo praticados, mas estdo cada vez mais sendo usados
apenas como métodos secundarios para apoiar o principal. No entanto, um fator preocupante ¢ que
mais de 15% das empresas responderam ndo utilizam técnicas FCD para avaliacdo de seus
investimentos de capital.

Leon, Isa e Kester (2008) descreveram os resultados de uma pesquisa com executivos de
empresas listadas na Bolsa de Valores de Jakarta sobre praticas de orcamento de capital. Encontrou-
se que os antecedentes educacionais do diretor financeiro influenciam na utilizag¢ao de técnicas FCD
para avaliacdo e classificacdo dos investimentos de capital propostos. Outros fatores como tamanho
da empresa, industria, tipo de propriedade e risco financeiro parecem nao estar relacionados com a
utilizacdo ou nao de técnicas FCD.

Brijlal e Quesada (2009) pesquisaram um nimero de varidveis e associagdes relativas a
praticas de orcamento de capital em empresas da provincia do Cabo Ocidental da Africa do Sul. O

PB foi o mais popular entre os diferentes tamanhos e tipos de empresas. Os resultados apontaram
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ainda que gestores de diferentes niveis de negdcios tém influéncia limitada sobre a tomada de
decisdo de orcamento de capital.

Khamees, Al-Fayoumi e Al-Thuneibat (2010) forneceram evidéncias empiricas adicionais
sobre praticas de orcamento de capital em uma economia emergente. Encontraram que dois tercos
dos inquiridos utilizam pelo menos um método para avaliar projetos de capital. Também, que trés
quartos utilizam um método formal para determinar o custo de capital, sendo o custo de capital
proprio o mais utilizado. Ainda, mais de 60% das corporagdes implementam analise de risco ao
tomaram suas decisdes de investimento.

Hall e Millard (2010) investigaram a aplicacdo de técnicas de orcamento de capital ¢ a
incorporacdo de risco no processo de empresas industriais sul-africanas cotadas na JSE Securities
Exchange. A definicdo do projeto e a estimativa do fluxo de caixa foram as etapas consideradas
mais importantes e dificeis do or¢amento de capital. A analise financeira foi considerada elementar,
mas ndo dificil. Contudo, a maioria afirmou se basear em estimativas subjetivas de gerenciamento
como métodos de previsao de fluxo de caixa, em oposi¢ao aos métodos quantitativos.

Por fim, o Quadro 6 demonstra a sintese de 9 estudos empiricos selecionados no periodo de

sete anos, compreendidos entre os anos de 2012 a 2019.



Quadro 6 — Sintese dos estudos empiricos de 2012 a 2019 de Or¢amento de Capital

Autor(es) Amostra Praticas de Or¢amento de Capital Resultados
Tendéncias de praticas sofisticadas t€m continuado; no entanto,
Bennouna, 88 grandes empresas do|VPL, TIR, TIRM, IR, PB, TRC, ) n )
mesmo grandes empresas, 17% informou ndo utilizar técnicas
Meredith e | Canada listadas na|OR, CCP, CD, CMPC, AC, AS,
FCD. Daqueles que o fizeram, a maioria era favoravel ao VPL ¢ a
Marchant (2012) | Financial Post 500 SMC e AD

TIR. Ademais, apenas 8% afirmaram utilizar OR.

Hall e Mutshutshu
(2013)

6 empresas estatais sul-

africanas

VPL, TIR, TIRM, PB, IR, OR,
CMPC, MFPA, AS, AC, SMC e
AD

A as técnicas de VPL e TIR foram utilizadas por 43% dos
entrevistados. O CMPC emergiu como a taxa de desconto de
preferéncia para fins de orcamento de capital. Ao considerar o

risco do projeto, empresas estatais pareceram preferir AS.

Wnuk-Pel (2014)

100 empresas que operam

na Polonia

VPL, TIR, PD, PB, IR, CMPC,
CD, AS e AC

A maioria das empresas afirmou fazer uso de métodos
recomendados em livros didaticos: VPL (53%), AS (54%), AC

(61%) e formalizacdo de avaliagdo de investimento (81%).

Andres, Fuente e

Chief Financial Officers de

140 empresas espanholas

VPL, TIR, PB, OR, AS ¢ SMC

O PB pareceu ser a ferramenta mais utilizada, enquanto as OR

relativamente pouco utilizadas. Confirma-se que o tamanho e a

Martin (2015) ) industria estdo relacionados com a frequéncia de uso de certas
ndo financeiras . )
técnicas de orcamento de capital.
oL VPL, TIR, PB, TRC, IR, AS,|As praticas de orcamento de capital ndo sdo amplamente
41 0rganmzagoes do . ... | utilizadas pelas empresas em Barbados. Com base na Teoria de
Payback  Reduzido, Anadlise oA N .
Alleyne, Diretorio de Empresas que Contingéncia, as organiza¢des em Barbados acreditam que o PB
. _ Probabilistica, Simulagéo [ € o mais adequado para elas.
Armstrong e |realizam grandes projetos ) _
_ | Computacional, = Teoria  da
Chandler (2018) |e possuem 100 ou mais . ]
) _ Decisdo e Analise de Caminho
funcionérios em Barbados )
Critico
Al-Mutairi, Naser|78 empresas nao- | VPL, TIR, PB, TRC ¢ IR O VPL e o IR sd3o as técnicas de orcamento de capital mais
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Autor(es)

Amostra

Praticas de Or¢amento de Capital

Resultados

e Saeid (2018)

financeiras listadas na

Kuwait Stock Exchange

utilizadas e a escolha da técnica é determinada pela natureza do

projeto em avaliagdo e pelas capacidades académicas e

profissionais da equipe corporativa.

Kengatharan e

186 Chief
Officers de

Financial

empresas

VPL, TIR, PD, PB, TRC, OR,
AS, AC, Analise Probabilistica,

As praticas mais populares incluem VPL, seguido por TIR ¢ PB.
Quanto as ferramentas de avaliagdo de investimento de capital

que incorporam riscos, as empresas preferem a absorcao da

Nurullah (2018) listadas na Colombo Stock | Absor¢do da Incerteza nos| . _ )
. ] incerteza nos fluxos de caixa. Opgdes reais emergentes sao
Exchange Fluxos de Caixa e Ajuste PB. ) _ ) .
usadas no estagio embrionario no Sri Lanka.
VPL, TIR, TIRM, IR, PB, PD, )
As empresas respondentes usam “fluxos de caixa” em vez de
170 empresas ndo- | TRC, CD, CCP, CMPC, AS, AC, ) )
Mubashar e Tariq “receita contabil” para calcular métodos FCD de or¢amento de
financeiras  listadas na|AD, SMC, OR, Taxa Aleatoria, ) . . )
(2019) capital. O CMPC ¢ o método mais preferido para estimar a taxa

Pakistan Stock Exchange

Abordagem Multipla de Ganhos

e Valor Presente Ajustado

minima de retorno.

Tresierra-Tanaka e
Vega-Acuiia

(2019)

126 empresas medianas do
Departamento de Piura

(Peru)

VPL, TIR, PB, PD, OR, Analise

Custo-Beneficio,

Verificou-se que a grande maioria das empresas avalia seus
projetos de forma formal, e que ha uma grande preferéncia pelo
PB. Mas, também foi constatado que a grande maioria utiliza
mais de uma técnica, ¢ que 85% utilizam alguma técnica baseada

no FCD.

Fonte: Elaboragao propria.
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Bennouna, Meredith ¢ Marchant (2012) esmiugaram as técnicas utilizadas na tomada de
decisoes de orcamento de capital por empresas canadenses. Notou-se que técnicas ndo FCD ainda
estavam sendo empregadas, a despeito de seu uso tenha diminuido. O CMPC foi relativamente
bastante utilizado. A maioria das grandes empresas no Canadd informou empregar AS como a
técnica mais favorecida para lidar com o risco, enquanto o uso de OR pareceu limitado.

Hall e Mutshutshu (2013) analisaram as técnicas de orgamento de capital empregadas pelos
tomadores de decisdo em empresas estatais sul-africanas. Os resultados do estudo mostraram que as
empresas estatais da amostra utilizam diversas técnicas para fins de orcamento de capital, com
pouco uso de técnicas de FCD como principais determinantes de projetos de capital. Como
recomendacao, os autores descrevem que os académicos necessitam de novos conhecimentos das
técnicas sofisticadas para garantir que nos alunos e futuros gestores de empresas estejam
familiarizados com elas.

Wnuk-Pel (2014) explorou a extensao do uso de métodos de orgamento de capital de 100
empresas que operam na Polonia. O resultado da hipdtese 1 mostrou que as empresas que operam
na Poldnia utilizam métodos recomendadas por livros didaticos. A hipdtese 2 indicou que o tipo de
atividade da empresa (producdo ou ndo-industrial), origem de capital proprio, tamanho da empresa
e magnitude de orgamento de capital pode influenciar os métodos utilizados na selecdo de
investimentos.

Andrés, Fuente e Martin (2015) examinaram as técnicas de or¢amento de capital
empregadas por empresas espanholas. Os achados mostraram que os Chief Financial Officers
(CFOs) tendem a acumular técnicas progressivamente ao evitarem o abandono das antigas e
teoricamente inferiores e adotarem novas ferramentas de maneira devagar. A técnica menos popular
¢ a abordagem de OR, apesar de ser um dos modelos mais apropriados para capturar o valor de
resultados estratégicos.

Alleyne, Armstrong e Chandler (2018) estudaram as praticas orgamentarias de capital
usadas pelas empresas em Barbados utilizando como base a Teoria da Contingéncia. A alta
administracdo impulsiona o processo de orcamento de capital com métodos brutos e nao
tradicionais para a aceitagdo de projetos de capital. Embora ndo existam diferencas estatisticamente
significativas nas praticas de orcamento de capital usadas em diferentes setores, os contadores
profissionais tém maior probabilidade de usarem o VPL e a AS que os contadores ndo profissionais.

Al-Mutairi, Naser e Saeid (2018) investigaram inimeros aspectos das técnicas de
or¢amentacdo de capital adotadas por sociedades ndo financeiras listadas na Kuwait Stock
Exchange. O resultado da andlise revelou que a alta geréncia e as pessoas que usaram os ativos sao
as principais fontes de ideias de orcamento de capital.

Kengatharan e Nurullah (2018) relacionaram a escolha predominante das praticas de

avaliacdo de investimento de capital e a influéncia das caracteristicas da empresa na escolha dessas
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praticas. Praticas orcamentarias de capital simples sdo preferidas principalmente por pequenas
empresas gerenciadas por CFOs que ndo possuem MBA e que tém curto periodo de tempo nas
empresas. Em contraste, as praticas sofisticadas e avancadas de orcamento de capital sdo usadas
principalmente por grandes empresas gerenciadas por CFOs qualificados com MBA e com um
longo mandato nas empresas.

Mubashar e Tariq (2019) examinaram as tendéncias das praticas de or¢amento de capital
entre empresas listadas na bolsa paquistanesa e analisaram as respostas condicionais as
caracteristicas demograficas e executivas das empresas. Conclui-se que a lacuna entre teoria e
pratica ¢ baixa, pois as empresas em questdo na bolsa paquistanesa estao utilizando métodos de
fluxo de caixa descontado de orcamento de capital e preferindo VPL, CMPC, AS e AC.

Tresierra-Tanaka e Vega-Acuna (2019) objetivaram conhecer as praticas que as empresas
de médio porte do Peru utilizam para avaliagdo dos seus projetos de investimento. Os resultados
mostram que o nivel de estudo do gerente geral afeta as técnicas utilizadas. Aqueles que tém um
mestrado em negocios ou finangas geralmente usam métodos mais sofisticados do que aqueles que
ndo concluiram esses estudos.

Em relagdo as praticas de avaliacdo, custo do capital e analise de risco, verifica-se a
predominancia do uso do Payback em treze estudos, do Custo Médio Ponderado Capital (CMPC)
em oito e da Analise de Sensibilidade (AS) em onze, respectivamente. Por outro lado, os utilizados
em menor frequéncia pelos gestores nas avaliagdes dos projetos de investimentos foram o Valor
Presente Liquido (VPL) (SCHALL; SUNDEM; GEIJSBEEK; 1978; PIKE, 1983; PIKE, 1984;
PIKE, 1986; KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010) ¢ a Arvore de Decisdo (AD)
(RYAN; RYAN, 2002; LAZARIDIS, 2004, HALL; MILLARD, 2010; HALL; MUTSHUTSHU,
2013).

O Payback nao ¢ um critério de investimento desejavel por ignorar o valor do dinheiro no
tempo e o valor dos fluxos de caixa para além da data de corte (PIKE, 1983; GRAHAM; HARVEY,
2002; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013). Apesar das fragilidades apontadas na literatura
académica, como explicar a persisténcia de tal técnica? Nesse sentido, procedeu-se a analise dos 27
trabalhos e verificou-se que apenas 12 procuraram justificar a escolha das técnicas utilizadas. Isso
quer dizer que muitos deles (aproximadamente 55,5%) apenas fizeram um diagndstico descritivo
por meio de survey.

Os gestores tém argumentado que empregam o Payback, pois um retorno percentual € mais
facil de ser calculado, compreendido e comparavel do que um aumento absoluto em moeda na
riqueza dos acionistas (RYAN; RYAN, 2002; SANDAHL; SJOGREN, 2003; BRIJLAL;
QUESADA, 2009; HALL; MUTSHUTSHU, 2013; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015).

Outros autores defendem que a explicagdo pode ser atribuida a falta de sofisticacao

financeira dos gestores (RYAN; RYAN, 2002; HALL; MILLARD, 2010); uso limitado da
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tecnologia de computacao (PIKE, 1988; PIKE, 1996; RYAN; RYAN, 2002; HALL; MILLARD,
2010); falta de familiaridade com os métodos mais sofisticados (GRAHAM; HARVEY, 2002;
LAZARIDIS, 2004; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015); falta de pessoal, tempo e experiéncia
(KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010) e utilizagdo como método secundario para
apoiar o método principal (TOIT; PIENAAR, 2005; BRIJLAL; QUESADA, 2009).

Em meio a esses achados, cumpre salientar que ndo existe um Unico e exaustivo método a
ser utilizado na andlise do orgamento de capital. Ao contrario, ha necessidade do emprego de varios,
preferencialmente uma combinacdo de métodos simples e sofisticados. De qualquer modo, notou-se
que o fator central que fundamenta a decisdo tomada pelos gestores nos estudos € o aspecto
gerencial. Impede registrar que a estrutura organizacional foi apontada por Lazaridis (2004) e
Brijlal e Quesada (2009) e o comportamento do gestor por Maccarrone (2012) como justificativas
para as escolhas dos tomadores de decisdo. Isso indica que existem fatores relevantes que podem ser
incorporados aos modelos de avaliagdo de projetos de investimentos, a fim de permitir uma visao

mais ampla de suas consequéncias.

2.2.3 Desempenho das empresas

O desempenho da empresa ¢ a materializacdo da sua gestdo e do esforco de seus recursos,
constituindo-se importantes referéncias para a proxima tomada de decisao. O bom desempenho da
empresa pode provocar a inércia interna da organizagdo. Por outro lado, quando o desempenho
excede certo grau, a organizacdo pode continuar implementando o mesmo esquema anterior
(NELSON; WINTER, 1982).

A mensuragdo do desempenho ¢ definida como o processo de quantificacdo de eficicia e
eficiéncia da acdo (NEELY; GREGORY; PLATTS, 1995). De outro modo, medir o desempenho
significa transferir a complexa realidade do mesmo para uma sequéncia de simbolos limitados que
podem ser comunicados e relatados em circunstancias semelhantes (LEBAS, 1995).

Na gestdo empresarial moderna, a mensuragao do desempenho assume um papel muito
mais significativo do que a quantificagdo e a contabilizacao dos resultados (KOUFOPOULOS et al.,
2008). Inclusive, pode fornecer informagdes importantes de feedback para permitir que os gestores
monitorem o desempenho, revelem o progresso, melhorem a motivacdo e identifiquem problemas
(WAGGONER; NEELY; KENNERLEY, 1999).

Teoricamente, o conceito de desempenho esta no centro da gestdo estratégica. Na
literatura, a maioria dos estudos de pesquisa de estratégia utiliza a constru¢cdo do desempenho do
negdcio para examinar uma variedade de questdes de estratégia e processos (KOUFOPOULOS et

al., 2008).
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2.2.3.1 Mensuragao do desempenho financeiro

Nao ha um conjunto determinante de indices financeiros que devem ser usados para medir
o desempenho da empresa. Além disso, diferentes medidas avaliam aspectos distintos do
desempenho financeiro (OTLEY, 2007).

As medidas subjetivas sdo particularmente uteis para avaliarem as dimensdes mais amplas
e ndo financeiras do desempenho, geralmente mais acessiveis do que os indicadores objetivos € com
forte confiabilidade e validade (STAM; ELFRING, 2008). Por sua vez, as medidas objetivas, sdo
menos propensas ao viés comum do método, além de serem uteis na avaliagdo de desempenho
financeiro (HSU; HUANG, 2011).

Nesse contexto, Trimbath (2006) afirma que quando pesquisadores procuram testar uma
teoria na contabilidade, economia ou finangas, costumam utilizar indicadores financeiros como
medidas de desempenho corporativo. Por exemplo, o Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) sdo geralmente empregados para avaliagdo da empresa em uma
variedade de configuragdes, ou seja, em 7 situagdes problemas de uma pesquisa.

Pesquisadores adotam uma série de medidas de desempenho das empresas (LI, 2016).
Certo et al. (2006) realizaram uma meta-analise de 27 estudos empiricos sobre a relagcdo entre as
caracteristicas da EGT e o desempenho financeiro da empresa. Como resultado, identificaram que

os artigos relevantes incluem, dentre outras medidas, o ROA e o ROE.

2.2.3.2 Estudos anteriores

Hambrick e Mason (1984) argumentaram que as diferengas na composi¢ao da EGT levam
a diferentes escolhas estratégicas e, finalmente, a diferentes resultados de desempenho. Assim,
verifica-se que a EGT ¢ o grupo central que influencia no desempenho da organizacao (YU-HONG;
BING; YUAN, 2013).

No contexto do or¢amento de capital, teoricamente, o nivel de sofisticacio ¢ um dos
fatores que pode contribuir para um desempenho superior da empresa (HAKA; GORDON;
PINCHES, 1985; PIKE, 1988). Todavia, pesquisas anteriores forneceram resultados mistos, por
exemplo, Pike (1984; 1986; 1989), Haka, Gordon e Pinches (1985) e Arnold e Hatzopoulos (2000).

Pike (1984) ponderou a relacdo entre o grau de sofisticacdo dos processos de orcamento de
capital de grandes empresas e o desempenho global. A principal medida de desempenho adotada foi
a taxa média de retorno de negdcios de cinco e dez anos. Os resultados ndo oferecem suporte para a
hipotese de que as empresas com processos de orcamento de capital mais sofisticados tendem a

desfrutar de niveis mais elevados de desempenho.
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Haka, Gordon e Pinches (1985) forneceram uma tentativa para ultrapassar algumas das
limitagdes de estudos anteriores. Realizaram testes de séries temporais interrompidas de retornos de
mercado relativas as empresas que adotam técnicas sofisticadas de investimento versus métodos
simplificados. Nao foram encontradas diferencas significativas entre os dois grupos estudados.

Pike (1989) utilizou uma medida subjetiva dos gestores acerca da eficicia de tomada de
decisdo de investimento, relacionando o nivel de sofisticagdo ¢ o desempenho das empresas.
Embora a maioria dos estudos anteriores nao tenha sido capaz de detectar uma associagdo positiva
significativa entre sofisticacdo orcamento de capital e desempenho da empresa, o estudo constatou
que a adogao de tais métodos esta associada a uma maior eficacia percebida na selegao e controle de
projetos de capital.

A evidéncia de relagdes entre a composi¢do da equipe de topo e o desempenho da empresa
esta se tornando cada vez mais robusta. Mas ainda assim ndo esta claro para os gestores como a
composicao de sua equipe superior afeta sua capacidade estratégica e de influenciar no desempenho

da empresa (DENG, 2008).
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo se destina a demonstrar os procedimentos adotados para o desenvolvimento
da presente pesquisa. Primeiramente, apresentam-se a unidade de analise, a populagdo e a
amostragem. Na sequéncia, direciona-se para a formulacao das hipoteses e variaveis da pesquisa.

Por fim, realiza-se a modelagem de equagdes estruturais.

3.1 UNIDADE DE ANALISE, POPULACAO E AMOSTRA

A selecdo da amostra investigada implica definir a unidade de analise, ou seja, os
individuos, objetos, fenomenos, eventos sobre os quais serdo coletados os dados. Para tanto, faz-se

necessario definir o tipo e o tamanho da amostra.

3.1.1 Unidade de analise

A unidade de analise da presente pesquisa ¢ a coalizdo dominante de uma empresa, ou seja,
toda a equipe de gestores do alto escaldo. Embora o CEO seja habitualmente o ator mais poderoso
na organizacdo, nem sempre ¢ o caso (MINTZBERG, 1983). Inclusive, a lideranca de uma
organizacdo complexa ¢ uma atividade compartilhada por toda uma equipe de gestores de topo
(HAMBRICK, 2007).

Alids, a equipe inteira alinha-se ao conceito da coalizdo dominante de Cyert e March
(1963). Também, o conhecimento sobre as caracteristicas centrais das equipes de alta geréncia
melhora a confianga na previsao sobre as estratégias empresariais.

E ainda, de acordo com a TES, as caracteristicas de equipe de escaldes superiores irao
produzir explicagdes mais robustas sobre desempenho do que o foco habitual no alto executivo
individual, como, por exemplo, o CEO.

Assim sendo, define-se como unidade de andlise da presente tese a empresa representada

pela sua equipe de escaldes superiores.

3.1.2 Populacio e amostra

A populacdo abrange as companhias de capital aberto listadas na Bolsa, Brasil, Balcao
(B3) em 31 de agosto de 2018, uma vez que sdo grandes empresas que tendem a realizar projetos de
investimentos de capital de diversas naturezas de longa dura¢do. A Tabela 1 mostra as empresas e

os setores que compdem a populagdo, segregadas por setor econdmico da B3.
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Tabela 1— Populagdo

Setor econdmico Empresas listadas Fin;;)cbe:il:-lzf)srss()a:tras Total

Petroleo, gas e biocombustiveis 22 - 22
Materiais basicos 38 - 38
Bens industriais 78 - 78
Consumo nao ciclico 37 - 37
Consumo ciclico 103 - 103
Saude 37 - 37
Tecnologia da Informacgao 24 - 24
Telecomunicagdes 8 - 8
Utilidade publica 66 - 66
Financeiro e outros 336 336 -

Total 749 336 413

Fonte: Dados da pesquisa.

A exclusdo das empresas financeiras e outras da pesquisa transcorre do fato de suas
atividades geralmente representarem outliers nos indicadores de desempenho.

Desse modo, a B3 possuia 749 empresas listadas em 31 de agosto de 2018, sendo 336 do
setor “Financeiro e outros”. A populacdo ¢ composta pela equipe do alto escaldo de cada uma das
413 empresas, ou seja, por 413 EGT, para as quais foram enviados questiondrios. A amostra

corresponde as 94 empresas que participaram da pesquisa.

3.2 ESTRUTURA DO QUESTIONARIO E COLETA DE DADOS

A estruturacdo do questionario envolve os eixos das caracteristicas da empresa, dos
gestores, do orcamento de capital e do desempenho. A elaboragdo foi realizada em duas etapas:
literatura e entrevista.

A primeira destinou verificar na literatura as caracteristicas, praticas e indicadores de
desempenho pertinentes ao foco da pesquisa. A segunda objetivou extrair de uma entrevista com
um gestor de uma grande empresa possibilidades de novas questdes, além de perceber se as
questdes preliminares eram adequadas.

A entrevista foi realizada no dia 15 de junho de 2018. A empresa ¢ de grande porte e atua
no setor de Utilidade Publica hd mais de 60 anos. O entrevistado ¢ gestor da Controladoria desde
2011, formado em Economia e estd na empresa ha mais de 10 anos.

O respondente descreveu o processo de orgamento de capital da empresa e como sdo

caracterizadas as pessoas que elaboram, analisam e aprovam os projetos de investimento.
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Foi possivel incluir questdes acerca das orientacdes (alinhamento ao planejamento
estratégico e orientagdo de orgao regulatorio) e restrigdes do orcamento de capital (politicas,
obrigagodes regulatdrias, mudanga de governo, bem como impactos sociais e ambientais).

Entendeu-se que as referidas questdes sdo importantes na definicdo das praticas a serem
utilizadas. Tais topicos, denominados “orientacdes” e “restri¢des”, podem ser empregados como
variavel de controle para perceber se esses aspectos influenciam nas escolhas das praticas.

Posteriormente, o questionario foi submetido ao crivo de um especialista na area de
orcamento. A partir de andlises e sugestdes de melhorias, foi possivel suprimir questdes
desnecessarias, melhorar a formulagao de perguntas e criacao de escalas.

O questionario completo pode ser visualizado no Apéndice A. No Quadro 7, evidencia-se a

estrutura em topicos do questionario.

Quadro 7 — Estrutura do questionario
Caracteristicas da Empresa

Caracteristicas do Respondente

Caracteristicas do Orcamento de Capital

Orientagdes Restri¢des

Praticas para Analise de Investimentos

Valor Presente
Liquido — VPL
Taxa Interna de
Retorno - TIR
Indice de
Rentabilidade - IR
Fluxo de Entradas
de Caixa — FEC
Payback — PB
Payback Descontado
-PD
Taxa de Retorno
Contabil — TRC
Opgodes Reais - OR

Praticas para Defini¢cio do Custo do Capital

Custo Médio Ponderado do Custo da Divida— | Custo do Capital Proprio —
Taxa Aleatoria — TA

Capital - CMPC CD CCP
Praticas para Analise de Risco
Analise de Cenarios - Analise de Simulagdo de Monte Carlo -|  Arvore de Ajuste Payback -
AC Sensibilidade- AS SMC Decisdo — AD APB

Fonte: Elaboragéo propria.

O envio dos questionarios comegou em fevereiro de 2019. Primeiramente foi submetida
uma solicita¢do de participagdo na pesquisa de doutorado as 413 empresas, por meio do item de

contato disponivel em seus respectivos sitios eletronicos.
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Do total, foi possivel enviar 342 solicitagdes. Nao foi feito o envio para 44 empresas com
sitio eletronico em lingua estrangeira, uma vez que o questionario esta em lingua portuguesa. Além
disso, 27 sitios estavam fora do ar, ndo carregaram ou ndo disponibilizaram e-mail de contato.

Em resposta, 23 empresas informaram que ndo poderiam participar da pesquisa, enquanto
18 requisitaram um documento formal da pesquisa, constante do Apéndice B. Na sequéncia, foi
feito contato telefonico e envio dos questionarios para o setor/gestor responsavel pela area de
or¢amento de capital. No periodo de fevereiro a junho de 2019 foram obtidas 94 respostas.

As informagdes da Equipe de Gestdo de Topo (idade, género, nivel educacional, tempo no
cargo, experiéncia internacional e dualidade) sao dados secundarios e foram encontradas no sitio da
B3, no item Assembleia e administracdo do Formulério de Referéncia de 2018 de cada empresa. Os
dados financeiros para calculo dos indicadores de desempenho financeiro (ROA, ROE, ROS e ROI)
sdo dados secundarios e foram obtidos na Demonstracdo do Resultado e no Balango Patrimonial
Ativo e Passivo das Demonstragoes Financeiras Padronizadas de 2018 das companhias

participantes.

3.3 CONSTRUTOS E VARIAVEIS DA PESQUISA

Os dados de caracteristicas de pessoalidade e experiéncia da EGT, bem como de
desempenho das empresas de capital aberto podem ser extraidos do sitio eletronico da B3:
Formuldrio de Referéncia de 2018 e Demonstracdes Financeiras Padronizadas de 2018,
respectivamente. J4 as informacgdes acerca da utilizagdo de praticas de orgamento de capital, bem
como das varidveis de controle de orientagdes e restrigdes dos projetos sdo obtidas por meio da

aplicagdo de questionario. O detalhamento dos construtos e das varidveis pode ser verificado a

seguir.

3.3.1 Construto de pessoalidade

O construto de pessoalidade ¢ composto pela idade, género e dualidade da EGT. Pesquisas
demonstraram que equipes com idade, participacdo do género feminino e dualidade maiores podem
ser mais relutantes na tentativa de novas ideias ou na assung¢do de riscos e terem implicagdes para a
eficiéncia do processo de alocagdo de capital (KIM; BUCHANAN, 2008; KOUFOPOULOS et al.,
2008; FACCIO; MARCHICA; MURA, 2016).

No que tange as praticas de orcamento de capital, espera-se que uma EGT com idade,
participagdo de mulheres e dualidade mais elevada esteja associada a maior utilizagdo de praticas

tradicionais, devido ao conservadorismo. Por outro lado, uma EGT mais jovem, com maior
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participacdo de homens e sem dualidade seja mais propensa a empreender estratégias novas e,

destarte, utilizar praticas mais sofisticadas.

3.3.1.1 Idade da EGT

A associacdo entre a idade dos membros dos escaldes superiores e as caracteristicas
organizacionais tem sido objeto de pesquisas que, ndo obstante, produzem resultados consistentes: a
juventude gerencial parece estar associada ao crescimento corporativo (CHILD, 1974).

A idade da EGT foi proposta para ser associada a tendéncias como receptividade a
mudanca, vontade de adotar novas ideias, busca de novidade, tomada de risco e flexibilidade. Tais
predisposic¢des, por sua vez, estdo associadas a inovagdo estratégica, extensao da diversificagdo das
empresas, grau de expansio internacional, ao crescimento da empresa, entre outros. O argumento
subjacente reside no fato de que, a medida que a idade média da EGT aumenta, a equipe se torna
mais resistente a tomada de risco e mudanga (ACAR, 2016).

Espera-se que os gestores mais antigos estejam associados a estratégia de baixo custo mais
orientada para a eficiéncia. Também ¢ provavel que os gerentes mais jovens enfatizem uma
estratégia com um espectro mais amplo, enquanto que os gerentes mais velhos tém um escopo
estratégico mais estreito (GOLL; JOHNSON; RASHEED, 2008).

Gestores mais jovens podem ter menos compromisso com o status quo €, portanto, podem
estar mais dispostos a empregar estratégias novas e sem precedentes (HAMBRICK; MASON,
1984). Devido ao compromisso com o status quo, uma EGT mais antiga pode ser mais relutante em
tentar novas ideias ou assumir riscos (KOUFOPOULOS et al., 2008). Por outro lado, os gestores
mais velhos j& estabeleceram suas redes sociais, estilos de vida e planejamento de carreiras.
Portanto, tenderam a se tornarem aversivos ao risco (CHUANG; NAKATANI; ZHOU, 2009).

Em relacdo as praticas de orgamento de capital, espera-se que uma EGT com idade média
mais elevada esteja associada a maior utilizagdo de praticas tradicionais, devido ao
conservadorismo de gestores mais velhos. Por outro lado, uma EGT mais jovem tende a ser mais
propensa a empreender estratégias novas e sem precedentes e, assim, utilizar praticas mais

sofisticadas.
3.3.1.2 Género da EGT
Ao longo dos anos, a questdo da heterogeneidade de géneros nas organizagdes

empresariais recebeu atengdo crescente tanto na literatura académica quanto na imprensa popular

(FRANCOEUR; LABELLE; SINCLAIR-DESGAGNE, 2007).
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Adicionalmente, a pesquisa em demografia organizacional indicou que a composicao de
género dos escaldes superiores desempenha um papel importante nos processos internos
organizacionais, o que pode incluir a decisdo sobre investimentos (KORAC-KAKABADSE;
KORAC-KAKABADSE; MYERS, 1998).

Francoeur, Labelle e Sinclair-Desgagné (2007) examinaram se a participacdo das mulheres
no conselho de administracao da empresa e na alta administracao melhora o desempenho financeiro.
Os resultados indicaram que ter mais mulheres nos conselhos de administracdo ou na alta geréncia
ndo parece gerar retornos excessivos significativos. As empresas com uma alta propor¢ao de
mulheres em seus sistemas de gestdo e governanga criam valor suficiente para acompanhar os
retornos normais do mercado de acoes.

Faccio, Marchica e Mura (2016) investigaram como o género do CEO se relaciona com as
escolhas de risco corporativo. Documentaram que empresas administradas por CEOs do sexo
feminino tendem a fazer escolhas de financiamento e investimento menos arriscadas do que aquelas
de firmas semelhantes geridas por CEOs do sexo masculino. Ademais, a prevengdo de risco de
CEOs do sexo feminino parece ter implicagdes para a eficiéncia do processo de alocagdo de capital.
Encontrou-se uma associagao positiva entre a qualidade das oportunidades de investimento e o nivel
de investimentos para as empresas administradas por presidentes do sexo masculino, enquanto essa
associacdo ¢ significativamente mais fraca entre as empresas administradas por CEOs do sexo
feminino. Assim, as CEOs do sexo feminino ndo parecem alocar capital de forma tdo eficiente
quanto os CEOs do sexo masculino.

Ha duas explicagdes possiveis (ndo mutuamente exclusivas) para a alocagdo de capital
menos eficiente observada entre as CEOs do sexo feminino. O primeiro ¢ subinvestimento: isso
ocorreria se as CEOs do sexo feminino ndo realizassem alguns dos projetos com valor presente
liquido positivo. A segunda fonte de ineficiéncia € o excesso de investimento: isso ocorreria se as
mulheres ndo evitassem (e/ou ndo desinvestissem) projetos com VPL negativo (FACCIO;
MARCHICA; MURA, 2016).

Desse modo, espera-se que equipes com maior propor¢cdo de mulheres favoregam a
utilizacao de praticas mais tradicionais e dificultem o uso de praticas sofisticadas na avaliagao de

projetos de investimentos, se comparadas as equipes com maior propor¢do de homens.

3.3.1.3 Dualidade na EGT

Dualidade na EGT existe quando uma ou mais pessoas ocupam dois cargos, sendo um
deles no conselho de administracio, por exemplo, CEO e presidéncia do conselho. A ndo-dualidade
¢ tipificada pela lideranca difusa e cria uma potencial rivalidade entre o CEO e o presidente (KIM;

BURNS; PRESCOTT, 2009).
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Com base em uma amostra de 290 grandes empresas dos Estados Unidos, Kim e Buchanan
(2008) examinaram se a propensdao a assumir riscos fornece implicagcdes mais claras sobre a
dualidade do CEO. Descobriram que o posicionamento duplo nos cargos de CEO e de diretoria leva
a menor propensao em assumir riscos, preferindo minimizacao de riscos gerenciais.

A teoria da agéncia sugere que a dualidade do CEO ¢ ruim para o desempenho porque
compromete o monitoramento ¢ o controle do CEO. A teoria da administra¢do, em contraste,
argumenta que a dualidade do CEO pode ser boa para o desempenho devido a unidade de comando
que ele apresenta. Descobertas baseadas em um banco de dados de arquivos cobrindo 403 empresas
e 1.202 empresas-ano na China oferecem maior apoio a teoria da administragdo e relativamente
pouco apoio para a teoria da agéncia (PENG; ZHANG; LI, 2007).

Este trabalho esta alinhado com a prerrogativa da teoria da agéncia, uma vez que considera
a tomada de decisdo da coalizdo dominante. Por conseguinte, considera que a dualidade prejudica o
posicionamento ¢ a discussdo dos membros acerca de praticas de or¢camento de capital mais

sofisticadas e facilita o uso de tradicionais.

3.3.2 Construto de experiéncia

O construto de experiéncia ¢ composto pelo nivel educacional, tempo no cargo e
experiéncia internacional da EGT. Estudos demonstraram que equipes com elevado nivel
educacional, diversidade de tempo no cargo e experiéncia internacional possuem maior base de
conhecimento e amplitude de informacgdes e experiéncias que os executivos trazem sobre decisdes
estratégicas (HERRMANN; DATTA, 2005; BANY-ARIFFIN et a., 2014; ACAR, 2016). A maior
base de experiéncia, por sua vez, estara associada a estratégias mais eficazes e gestdo mais eficiente
da empresa.

No que pertence as praticas de orcamento de capital, espera-se influéncia positiva de
equipes com maior nivel educacional, diversidade de tempo no cargo na utilizagdo de praticas de
or¢amento de capital mais sofisticadas, devido ao conhecimento e a experiéncia dos membros. Por
outro lado, uma EGT com menor conhecimento e experiéncia seja mais tendenciosa a utilizar

praticas mais simples e tradicionais.

3.3.2.1 Nivel educacional da EGT

O nivel educacional da EGT tem sido estudado por pesquisadores da TES como um
importante indicador demografico que afeta a escolha estratégica e os resultados organizacionais
(HAMBRICK; MASON, 1984; BANTEL; JACKSON, 1989). E uma caracteristica demografica

que se refere a maior realizagdo educacional de um individuo.
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A TES propde uma associacao linear positiva entre o nivel de educacao dos executivos e a
base de conhecimento, a complexidade cognitiva, a abertura a mudanga, a tolerancia para a
ambiguidade e a propensdo ao risco. Nivel educacional mais elevado ¢ indicativo de maior base de
conhecimento (HERRMANN; DATTA, 2005).

Os gestores mais educados possuem conhecimento avangado e maior habilidade cognitiva.
Isso poderia aumentar sua capacidade de tolerar ambiguidade, absorver novas informacgdes, além de
analisar, resolver e implementar solugdes para problemas complexos (WALLY; BECERRA, 2001;
CHEN; HSU; HUANG, 2010; BANY- ARIFFIN et al., 2014).

Executivos com um alto nivel de educagao sao capazes de tomar decisdes de alta qualidade
porque possuem habilidades cognitivas para processar e analisar informagdes e executar decisdes
mais complexas (PAPADAKIS; BARWISE, 2002). Eles também podem discriminar melhor entre
uma ampla variedade de alternativas para entender os problemas ambientais e organizacionais
(HERRMANN; DATTA, 2005) e, portanto, elaborar respostas mais apropriadas em uma intensa
competi¢ao.

Gestores devidamente qualificados, tanto em termos de sua formagao académica quanto de
experiéncia de trabalho, devem fazer aplicagdes bem informadas e prudentes das praticas de
or¢amento de capital (HALL; MILLARD, 2010). Estudos indicam que profissionais com formacao
universitaria sejam mais propensos a utilizarem técnicas de fluxo de caixa descontado em oposi¢ao
aqueles sem educagdo universitaria (LEON; ISA; KESTER, 2008).

Dessa maneira, espera-se que equipes com nivel educacional médio mais elevado utilizem
praticas mais sofisticadas e menos praticas tradicionais, enquanto que equipes com nivel

educacional médio menor utilizem praticas menos sofisticadas e mais praticas tradicionais.

3.3.2.2 Tempo no cargo da EGT

Tempo no cargo ¢ o periodo em que o gestor exerce o mandato gerencial. Diz respeito a
extensdo da socializagdo na organizacao e padrdoes de interagdo com colegas dentro e fora da
empresa (ACAR, 2016).

O mandato organizacional pode representar a coesdo social, a alta influéncia
organizacional e o compromisso com o sfatus quo, bem como a inércia e a falta de inovacdo
(BANTEL; JACKSON, 1989; MICHEL; HAMBRICK, 1992). Assim, o tempo do cargo da EGT
pode representar um compromisso com o status quo ¢ baixa criatividade (HOFFMAN et al., 2000;
WIERSEMA; BANTEL, 1992).

Hambrick et al. (1993), por exemplo, demonstraram que os executivos com mais tempo no
cargo na industria estavam efetivamente mais comprometidos com o status quo em relacao aqueles

com tempo mais curto.
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A longa duragdo média de tempo no cargo resulta em niveis decrescentes de comunicacao
global, porque os membros do grupo sentem que sao capazes de antecipar os pontos de vista de
outros membros (WIERSEMA; BANTEL, 1992). Portanto, o longo mandato da equipe pode
redundar em um maior isolamento em relagdo a fontes externas de informagdo, o que pode levar os
membros a se tornarem menos receptivos a mudanca e a inovagio (CAMELO; FERNANDEZ-
ALLES; HERNANDEZ, 2010).

O perfil dos gestores ¢ compreendido como uma caracteristica que impacta nas decisoes de
orgamento de capital por sua experiéncia organizacional (PRUITT; GITMAN, 1987; ANDRES;
FUENTE; MARTIN, 2015) e funcional (PIKE, 1988; KLAMMER, 1972).

A composi¢do de mandato da EGT indica que os executivos que compdem a equipe sdo
diferentes e, portanto, diferem em suas experiéncias de tarefa, bases de informagao e lagos de redes
internas e externas (HAMBRICK; CHO; CHEN, 2007). A diversidade de EGT com relagdao ao
mandato ¢ indicativa de recursos cognitivos disponiveis para a equipe.

Assim, quanto maior a diversidade de tempo no cargo dos membros da equipe, mais ampla
¢ a variedade de informagdes, experiéncias e lagos de rede que os executivos trazem sobre decisdes
estratégicas (ACAR, 2016).

Destarte, espera-se uma influéncia positiva da diversidade de tempo no cargo da EGT no
uso de praticas de orcamento de capital mais sofisticadas. De outro lado, aguarda-se que um efeito

negativo na utilizagdo de praticas tradicionais.

3.3.2.3 Experiéncia internacional da EGT

Estudiosos de negocios internacionais argumentam a importancia de se ter gerentes de topo
que conhecam e compreendam a légica e a dindmica dos mercados externos (LUO, 2005). A TES
define os gestores de topo como atores poderosos que tomam decisdes estratégicas eficazes que
aumentam a competitividade e o desempenho das empresas. Da mesma forma, a teoria da
internacionalizagcdo enfatiza a importancia dos conhecimentos e experiéncias prévias dos gestores,
que sao valiosos contribuintes para suas experiéncias de estratégia de diversificagdo internacional
das empresas (BANY-ARIFFIN et al., 2014).

Principais gestores com maior experiéncia internacional, educagdo e experiéncia funcional
diversificada tomam decisdes eficazes para minimizar os riscos se comparados a gestores com
menor experiéncia ¢ educagdo. Os gestores de alto nivel que possuem mais quantidade dessas
caracteristicas tomam decisdes estratégicas eficazes, como a avaliagdo completa de multiplas
opcdes para novas oportunidades, mitigando riscos e incertezas (BANY-ARIFFIN et a., 2014).

Os beneficios de EGT com experiéncia internacional para as empresas estdo bem

estabelecidos na literatura (ATHANASSIOU; NIGH, 1999). A experiéncia anterior de gestores de
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alto escalao em mercados estrangeiros € vista como um recurso valioso, 0 que aumenta a vantagem
competitiva da empresa (DAILY; CERTON; DALTON, 2000). Também, ha evidéncias de efeitos
positivos da experiéncia internacional dos executivos no desempenho da empresa (CARPENTER
2002).

Experiéncia internacional aumenta a conscientizacdo sobre oportunidades internacionais
(TIHANYTI et al., 2000) e o desenvolvimento da capacidade superior para administrar operagdes em
diferentes paises. Especificamente, o conhecimento acumulado sobre os mercados externos ¢
importante para superar a “distancia psiquica” de fazer negocios no exterior (NIELSEN; NIELSEN,
2011).

Acredita-se que as equipes orientadas internacionalmente sejam melhores em lidar com
diversos ambientes culturais, institucionais e competitivos do que as equipes orientadas
internamente, além de tomarem decisdes estratégicas que resultam em desempenho superior
(GUPTA; GOVINDARAJAN, 2002). Inclusive, alguns estudos demonstraram a associag@o positiva
entre a internacionalizagdo da empresa e a experiéncia internacional da EGT (CARPENTER;
SANDERS; GREGERSEN, 2001; TIHANYT et al., 2000).

Executivos que acumularam conhecimento de praticas de negodcios estrangeiros por meio
de experiéncia em atribuigdes internacionais sdo mais capazes de lidarem com a incerteza associada
as operagdes internacionais (CARPENTER; SANDERS; GREGERSEN, 2001). Adicionalmente,
executivos com pouca ou nenhuma experiéncia internacional sd3o mais dispostos a exagerar nos
riscos e subestimar os retornos associados a investimentos (HERRMANN; DATTA, 2006).

Isso posto, espera-se que uma equipe com maior proporcdo de gestores experientes do
ponto de vista internacional se incline a tomar decisdes estratégicas baseada na utilizagdo de

praticas mais sofisticadas, se comparada aquela orientada internamente.

3.3.3 Construtos de praticas de orcamento de capital

As praticas de or¢amento de capital sdo agrupadas em dois construtos: de praticas
sofisticadas e de tradicionais. As varidveis de praticas sofisticadas compreendem o VPL, TIR, IR,
OR, CMPC, AS, AD e SMC. Por sua vez, as de praticas tradicionais incluem TRC, PB, PD, FEC,
CCP, CD, TA, AC, PA e APB (LEON; ISA; KESTER, 2008; BRIJLAL; QUESADA, 2009;
BRIGHAM; ERHARDT, 2011; HALL; MUTSHUTSHU, 2013).

No contexto do or¢amento de capital, teoricamente, o nivel de sofisticagdo ¢ um dos
fatores que pode contribuir para um desempenho superior da empresa (HAKA; GORDON;
PINCHES, 1985; PIKE, 1988). Porém, pesquisas anteriores realizadas por Pike (1984; 1986; 1989),
Haka, Gordon e Pinches (1985) e Arnold e Hatzopoulos (2000), ndo conseguiram dar um

direcionamento para o sentido da utiliza¢ao de praticas sofisticadas no desempenho.
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3.3.4 Construto de desempenho financeiro

Este estudo posiciona-se no uso de quatro indicadores para compor o construto
desempenho financeiro, uma vez que se complementam: Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno
sobre o Patrimonio Liquido (ROE), Retorno sobre Vendas (ROS) e Retorno sobre Investimentos
(ROI).

O ROA ¢ um dos indicadores de desempenho mais aceitos. E uma medida util para avaliar
as implicagdes das estratégias de negdcios no desempenho, porquanto captura a capacidade da
empresa de gerenciar e implantar ativos efetivamente. E também uma avaliagdo objetiva do
desempenho de uma empresa (LI, 2016).

E comumente usado como uma medida de rentabilidade na pesquisa organizacional e ¢
encontrado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total da empresa (ZAJAC; KRAATZ;
BRESSER, 2000). Quanto mais elevado o ROA de uma empresa, melhor (GITMAN, 2010).

O ROE também expressa uma relagdo financeira importante, haja vista que apresenta a
porcentagem de lucro de cada valor monetario investido. E o indicador que permite aos acionistas
compararem diferentes oportunidades de investimento (SMITH et al., 1994).

O indicador ROS compara o lucro liquido da empresa com as vendas liquidas do periodo,
provendo o percentual do lucro em relagdo ao faturamento da empresa. Assim, quanto maior o
ROS, melhor o desempenho da empresa (SILVA, 2013).

O ROI representa uma medida de eficiéncia operacional, fazendo a relacdo entre o lucro
operacional com o valor do investimento, com a finalidade de expressar quanto a empresa obtém de
lucro para cada R$ 100,00 de investimento. Destarte, quanto maior o ROI, maior o retorno obtido
(ASSAF NETO, 2015).

O ROA foi empregado como medida de desempenho em estudos alinhados a TES, por
exemplo, Escriba-Esteve, Sdnchez-Peinado e Sanchez-Peinado (2009), Li, Tseng e Chen (2016) e
Guo, Pang e Li (2017). O ROE foi utilizado em quatro estudos envolvendo a TES (BANTEL, 1993;
CLARK; SOULSBY, 2007; PING, 2008; BANY-ARIFFIN et al., 2014). O ROS foi igualmente
aplicado em quatro estudos da TES, por exemplo em Koufopoulos et al. (2008) e Diaz-Fernandez,
Gonzalez-Rodriguez e Simonetti (2015).

O ROI ndo foi utilizado em nenhum dos trabalhos selecionados tanto alinhado a TES
quanto ao orcamento de capital. Porém, adiciona-se essa medida para avaliagdo de desempenho,
porquanto utiliza a informagdo global dos investimentos das empresas e o orcamento de capital ¢

uma ferramenta utilizada para avaliar investimentos de longo prazo.
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3.3.5 Variaveis de controle

Variaveis de controle ao estudo sdo utilizadas para avaliar os efeitos na especificagdo do
modelo (ABEBE, 2010). Foram utilizadas duas varidveis de controle: orientagdes e restricdes nos
projetos de or¢gamento de capital.

A literatura indica véarias orientagdes sobre a administracdo e outros tipos de apoio para
decisdes de orcamento de capital (BENNOUNA, MEREDITH; MARCHANT, 2012). De
preferéncia, deve haver um manual para investimentos de capital (PIKE, 1983; PIKE, 1988), equipe
integral destinada ao referido orcamento (KLAMMER, 1972; PIKE, 1983; KLAMMER;
WALKER, 1984; PIKE 1989) e auditorias pos-investimento (KLAMMER; WALKER, 1984; PIKE,
1996; KHAMEES; AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010).

A maneira mais 6bvia de influenciar o comportamento do investimento gerencial ¢é
formalizando os procedimentos de controle sob a forma de um manual de or¢amento de capital up-
to-date, ou equivalente (PIKE, 1988). A disponibilidade de um manual ¢ de se esperar para
organizagdes maiores, em que o planejamento e tomada de decisdo sigam os procedimentos
definidos para baixo e operem de forma racional sistematica, geralmente envolvendo um nimero de
pessoal (PIKE, 1983).

Klammer (1972) sugere que a existéncia de uma equipe em tempo integral envolvida com
o orcamento de capital torna o processo mais sofisticado, porque hd oportunidade, capacidade e
interesse para desenvolver novos métodos.

A realizagdo de auditorias pos-investimento tem por objetivo melhorar a tomada de decisao
em orcamento de capital, para avaliar a experiéncia de gestdo na avaliagdo, implementacdo e
operacdo de um projeto, e também para identificar e corrigir discrepancias no inicio da vida do
projeto (HALL; MILLARD, 2010).

Além disso, verificou-se por meio de entrevista e com especialistas que o alinhamento com
o planejamento estratégico, normas de 6rgdo regulatério e utilizagdo de praticas sdo orientagdes que
devem estar dentro da empresa para influenciar na tomada de decisdo dos gestores.

Nesse sentido, as varidveis de orientagdo sdo manual, planejamento estratégico, Orgao
regulatorio, técnicas e auditoria. Confia-se que as orientagdes das empresas estimulem as EGTs a
utilizarem praticas de orcamento de capital mais sofisticadas e iniba a utilizagdo de praticas
tradicionais.

A partir das informagdes obtidas com a entrevista e com os especialistas, verifica-se que
podem existir barreiras a utilizacdo de praticas sofisticadas. Ou seja, espera-se que as restricdes
favorecam o uso de praticas tradicionais e limite o uso de praticas sofisticadas. Sdo variaveis de

restri¢des no orcamento de capital: politica, regulatoria, social e ambiental.
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3.4 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

O construto pessoalidade ¢ formado pelas caracteristicas de idade, género e dualidade do
gestor. Para representar a informacao da equipe, encontram-se as seguintes variaveis: idade média,
propor¢ao de mulheres e dualidade, as quais serdao detalhadas a seguir.

A 1dade ¢ operacionalizada em anos. A variavel idade média da EGT ¢ calculada como a
média da idade dos executivos da equipe (HERRMANN; DATTA, 2005; ESCRIBA-ESTEVE;
SANCHEZ-PEINADO; SANCHEZ-PEINADO, 2009; BANY-ARIFFIN et al, 2014; ACAR,
2016).

O género ¢ operacionalizado pela propor¢ao. A variavel proporcao de mulheres da EGT ¢
estabelecida em medida percentual, em que o valor de 100% indica equipes formadas apenas por
mulheres e 0% indica equipes formadas apenas por homens (KORAC-KAKABADSE;
AKABADSE; MYERS, 1998).

A dualidade ¢ medida dicotomica (0 ou 1) (PENG; ZHANG; LI, 2007; KIM;
BUCHANAN, 2008). Assim, a variavel dualidade da EGT ¢ operacionalizada pela existéncia (=1)
ou ndo (=0) de membros da EGT com participagdo no Conselho de Administragao.

O construto pessoalidade ¢ formado pelas caracteristicas de nivel educacional, tempo no
cargo e experiéncia internacional. Para representar a informacdo da equipe, tem-se as seguintes
variaveis: nivel educacional médio, diversidade de tempo no cargo e propor¢cdo de experiéncia
internacional, que serdo detalhadas a seguir.

O nivel educacional é obtido em escala ordinal (BANTEL; JACKSON 1989; WALLY;
BECERRA, 2001; CHEN; HSU; HUANG, 2010), sendo I=nivel médio, 2=graduacao,
3=especializagdo e 4=mestrado ou doutorado. A varidvel nivel educacional médio da EGT ¢
calculada como a média do nivel educacional dos gestores da equipe.

O tempo no cargo ¢ operacionalizado pelo nimero de anos de mandato em que o membro
estava no cargo atual na organizacdo (HERRMANN; DATTA, 2005). A variavel diversidade de
tempo no cargo da EGT ¢ calculada como o coeficiente de variacdo do tempo de mandato dos
executivos (BANTEL; JACKSON, 1989; WIERSEMA; BANTEL, 1992; CAMELO;
FERNANDEZ-ALLES; HERNANDEZ, 2010).

A participacdo de gestores na EGT com experiéncia internacional ¢ operacionalizada pela
propor¢do. Igualmente, a varidvel propor¢ao de experiéncia internacional da EGT ¢ medida
percentual, em que o valor de 100% indica que todos os membros da equipe possuem experiéncia
internacional, enquanto que 0% significa que nenhum gestor possui.

As variaveis de uso de praticas de orcamento de capital sdo obtidas em escala adjetival
(PIKE, 1989; KHAMEES, AL-FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010; ANDRES; FUENTE;

MARTIN, 2015). Assim, verifica-se a frequéncia com que cada pratica de analise de investimentos,
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custo do capital e andlise de risco ¢ utilizada pela EGT com base em uma escala de 4 niveis (de
nenhum a todos os projetos)

As variaveis de desempenho financeiro sdo quantitativas e podem ser encontradas por meio
do resultado de calculos matematicos de quatro itens, sendo eles: ROA, ROE, ROS e ROL.

As variaveis de orientagcdes para os projetos de orcamento de capital e de restri¢des
enfrentadas na tomada de decisao sdao obtidas por escala de 4 niveis (de nenhum a todos os
projetos).

O Quadro 8 evidencia as métricas das variaveis da pesquisa.
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Quadro 8 — Métricas das variaveis

internacional da EGT

Variavel Nome Métrica
Pessoalidade
Idade média da EGT = 22223770
Idade média da EGT Idm
Onde: x; ¢ a idade em anos de um membro da equipe € n 0 nimero de membros.
Proporgio de mulheres = =
Propor¢ao de mulheres n
da EGT Mulh_prop | Onde: x ¢ a quantidade de mulheres na EGT e n é a quantidade de membros da
EGT.
Dualidade na EGT Duali Membro da EGT no Conselho de Administragdo? Nao=0 e Sim=1
Experiéncia
Nivel educacional médio da EGT = XX2Xe®
Nivel educacional Neduem Onde: x; ¢ o nivel educacional categorizado sendo 1= nivel médio, 2=graduagio,
meédio da EGT 3=especializacdo e 4=mestrado ou doutorado.de um membro da equipe € n o
nimero de membros
Diversidade de tempo Diversidade de tempo no cargo da EGT = 2
Tnc_div "
no cargo da EGT Onde: 0 ¢ o desvio padrdo do tempo no cargo da EGT e p a média do tempo.
Propor¢éo de Proporc¢do de membros com experiéncia internacional = %
experiéncia Exint_prop | Onde: x ¢ a quantidade de membros com experiéncia internacional na EGT en é a

quantidade de membros da EGT.

Praticas de orcamento de capital

e SMC

VPL, TIR, IR, OR, CMPC, AS, AD,

Praticas sofisticadas: escala adjetival de 4 niveis (Nenhum projeto =1 a 4=Todos

0s projetos)

AC,PA e APB

TRC, PB, PD, FEC, CCP, CD, TA,

Praticas tradicionais: escala adjetival de 4 niveis (Nenhum projeto=1 a 4=Todos os

projetos)

Desempenho financeiro

Investimentos

Retorno sobre Ativos ROA ROA=Lucro operacional/Ativo total
Retorno sobre ) ] ] ]
] ] ) ROE ROE=Lucro liquido/Patriménio liquido
Patrimonio Liquido
Retorno sobre Vendas | ROS ROS=Lucro liquido/Receita liquida
Retorno sobre ) ) )
ROI ROI=Lucro operacional Liquido/Investimentos

Variaveis de controle

manu, planest, orgreg, tecn e audit

Orientagdes: escala Likert de 4 niveis (Nenhum projeto=1 a 4=Todos os projetos)

polit, regul, soci e ambie

Restrigdes: escala Likert de 4 niveis (Nenhum projeto=1 a 4=Todos os projetos)

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

3.5 MODELO E HIPOTESES DA PESQUISA

Neste estudo, primeiramente formulou-se a hipotese geral da pesquisa, que teve como

embasamento o objetivo geral de analisar a relagdo de caracteristicas dos escaldes superiores com o

uso de praticas de orcamento de capital e o desempenho de empresas brasileiras.



103

A hipotese geral combina a lacuna entre o que ¢ recomendado na literatura e a pratica em
or¢amento de capital, com a Teoria dos Escaldoes Superiores. Destarte, Hambrick ¢ Mason (1984)
sustentaram que as caracteristicas da EGT e suas escolhas estratégicas ajudam a explicar o
desempenho de uma organizagdo, enquanto que os gestores de escaldes superiores influenciam
importantes decisdes estratégicas relacionadas a atividades — como investimentos em inovagao,
formagdo de aliancas estratégicas e internacionalizacdo — sendo que cada uma delas provocam
impactos no desempenho (CARPENTER; FREDRICKSON, 2001; CABRERA-SUAREZ;
MARTIN-SANTANA, 2013, WANG, 2015; XIE; WANG; QI, 2015).

A partir do exposto, define-se como hipotese geral:

Hg: A relacdo das caracteristicas observaveis da EGT e o desempenho das empresas ¢
mediada pelo uso de praticas de orcamento de capital.

Hgl: As caracteristicas observaveis da EGT tém influéncia no uso de praticas de
or¢amento de capital.

Hg2: O uso de praticas de orcamento de capital tem influéncia no desempenho financeiro
das empresas.

Apoiada na hipdtese geral, este estudo buscou desenvolver as hipdteses subjacentes,

separadas em dois grupos de andlises que fornecem evidéncias da relacdo entre as varidveis.

3.5.1 Modelo

O modelo da presente pesquisa € composto por cinco construtos ou variaveis latentes
(dependentes e independentes), mensuradas de forma indireta a partir de variaveis observaveis.
Define-se como varidvel latente dependente o desempenho financeiro, denominado DESEM.
Existem duas variaveis latentes independentes que dizem respeito as caracteristicas de pessoalidade
— PESSOAL — e de experiéncia — EXPER — da EGT. Os construtos de uso de praticas sofisticadas
(SOF) e tradicionais (TRAD) tém efeitos de dependente e independente.

A Figura 5 expde o modelo e as hipdteses da tese que sdo explanadas na sequéncia.
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Figura 5 — Modelo teorico da tese

VPL, TIR, IR, OR
CMPC
AS, AD, SMC

Mo deral;au
ORIEI\TACOES

Moderacao
RESTRICOES

H10 ()

TRC, PB, PD, FEC,
CCP,CD, TA, AC, PAe
APB

Fonte: Elaboragao propria.

As caracteristicas da EGT estdo divididas em dois construtos distintos. O construto
PESSOAL contempla as caracteristicas de pessoalidade (idade média, propor¢do de mulheres e
dualidade) que estdo relacionadas positivamente com o uso de praticas tradicionais e negativamente
com o uso de praticas sofisticadas. Por outro lado, o construto EXPER abrange as caracteristicas de
experiéncia que estdo relacionadas positivamente com o uso de praticas sofisticadas e
negativamente com o uso de praticas tradicionais.

As praticas de orcamento de capital também estdo separadas em dois construtos distintos.
O construto SOF compreende as praticas de orcamento de capital sofisticadas que estdo
relacionadas positivamente ao construto de desempenho financeiro das empresas (DESEM). Por
outro lado, o construto TRAD inclui as praticas tradicionais, estando relacionadas negativamente

com o DESEM.

3.5.2 Hipoteses para caracteristicas observaveis da EGT

Ao considerar que a diferenca entre a teoria e a pratica € causada principalmente pelo
desvio do praticante (ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015; TRESIERRA-TANAKA; VEGA-
ACUNA, 2019), desenvolvem-se hipoteses para verificar como as caracteristicas dos gestores
afetam a adocao de praticas de orcamento de capital.

A heterogeneidade da equipe ¢ a diferenca que pode ampliar a visao desta equipe no
processo de tomada de decisdo e trazer recursos de diversas organizagdes. Do mesmo modo, pode

contribuir para a lacuna entre os membros e agravar os conflitos (PING; FENG; YANYAN, 2016).
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A perspectiva de escaldes superiores propde que a maior heterogeneidade (diversidade) ao
longo dos atributos demograficos representa uma variedade de perspectivas, conhecimentos e
vinculos de rede. Deste modo, estudos acerca de escaldes superiores sugerem que a diversidade
cognitiva, refletida pela heterogeneidade demografica, estd positivamente associada ao desempenho
da empresa (ACAR, 2016).

Neste estudo, a equipe de gestdo de topo (EGT) ¢ composta pelos principais escaldoes da
empresa, gestores seniores com titulo de vice-presidente ou acima. Esta defini¢ao € consistente com
a literatura anterior (HAMBRICK; D'AVENI, 1992; WIERSEMA; BANTEL, 1992;
FINKELSTEIN; HAMBRICK, 1996; CARPENTER; GELETKANYCZ; SANDERS, 2004;
HERRMANN; DATTA, 2005; ABEBE, 2010; CHEN; HSU; HUANG, 2010; YUAN; GUO;
FANG:; 2014).

Isso posto, sdo delineadas as hipoteses 1, 2, 3 e 4.

HI1: As caracteristicas de pessoalidade (idade, género e dualidade) da EGT possuem efeito
negativo no uso de praticas de orgamento de capital sofisticadas.

H2: As caracteristicas de pessoalidade (idade, género e dualidade) da EGT possuem efeito
positivo no uso de praticas de orcamento de capital tradicionais.

H3: As caracteristicas de experiéncia (nivel educacional, tempo no cargo e experiéncia
internacional) da EGT possuem efeito negativo no uso de praticas de orcamento de capital
tradicionais.

H4: As caracteristicas de experiéncia (nivel educacional, tempo no cargo e experiéncia
internacional) da EGT possuem efeito positivo no uso de praticas de orcamento de capital

sofisticadas.

O Quadro 9 apresenta a lista das hipdteses da pesquisa. Foram desenvolvidas com o
proposito de verificar o efeito de cada construto da EGT no uso de praticas sofisticadas e

tradicionais.
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Quadro 9— Resumo das hipdteses para caracteristicas observaveis da EGT
Hipadteses Relacgao Sentido

As caracteristicas de pessoalidade da EGT possuem efeito
H1 | negativo no uso de praticas de orgamento de capital | PESSOAL — SOF -)

sofisticadas.

As caracteristicas de pessoalidade da EGT possuem efeito
H2 | positivo no uso de praticas de or¢amento de capital [PESSOAL — TRAD| (+)

tradicionais.

As caracteristicas de experiéncia da EGT possuem efeito
H3 | negativo no uso de praticas de orgamento de capital | EXPER — TRAD -)

tradicionais.

As caracteristicas de experiéncia da EGT possuem efeito
H4 | positivo no uso de praticas de or¢camento de capital | EXPER — SOF )

sofisticadas.

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

3.5.3 Hipoteses para o uso de praticas de orcamento de capital

A literatura aponta que existem praticas mais sofisticadas a serem adotadas nas empresas
(GRAHAM; HARVEY, 2002; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013). Sofisticacdo refere-se a
utilizacdo de métodos teoricamente superiores € de procedimentos sistematicos de planejamento,
avaliagdo e controle no orcamento de capital (PIKE, 1984).

Decisdes de orcamento de capital tém um impacto de longo alcance sobre o desempenho
das empresas, além de serem decisivas para o sucesso ou fracasso de qualquer negocio (BATRA;
VERMA, 2014). Por isso, em certas situagdes, a adocdo de decisdes mais sofisticadas esta
significativamente associada com niveis mais elevados na eficdcia dos investimentos de capital,
enquanto as menos sofisticadas estdo negativamente associadas (PIKE, 1988). A importancia da
decisdo sofisticada reside, sobretudo, no fato de ela ser capaz de trazer mais beneficios a gestao
financeira se comparada as menos sofisticadas.

Desse modo, cabe verificar se uma maior adogdo de praticas sofisticadas na tomada de
decisdo de investimentos contribui de maneira positiva no desempenho das empresas, assim como

uma maior adog¢ado de praticas tradicionais, negativa. Portanto, espera-se que:

HS5: Quanto maior o uso de praticas sofisticadas, maior o desempenho financeiro das

empresas.
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H6: Quanto maior o uso de praticas tradicionais, menor o desempenho financeiro das

empresas.

Quadro 10 — Hipoteses para o uso de praticas de orgcamento de capital
Hipoteses Relacio Sentido

Quanto maior o uso de praticas sofisticadas, maior o
H5 _ SOF — DESEM (+)
desempenho financeiro das empresas.

Quanto maior o uso de praticas tradicionais, menor o
Hé6 _ TRAD— DESEM )
desempenho financeiro das empresas.

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

3.5.4 Hipoteses para variaveis de controle

As variaveis de controle ao estudo sdo utilizadas para moderar os efeitos das caracteristicas
de pessoalidade e experiéncia nas praticas de orcamento de capital tradicionais e sofisticadas.
Foram utilizadas duas variaveis de controle: orientagdes e restrigoes.

As variaveis de orientacdo sdo manual, planejamento estratégico, orgdo regulatorio,
técnicas e auditoria. Acredita-se que as orientacdes das empresas estimulem as EGTs a utilizarem
praticas de orgamento de capital mais sofisticadas e iniba a utilizacdo de praticas tradicionais.

A partir das informagdes obtidas com a entrevista € com os especialistas, verifica-se que
podem existir barreiras a utilizagdo de praticas sofisticadas. Ou seja, aguarda-se que as restricdes
favorecam o uso de praticas tradicionais e limite o uso de praticas sofisticadas. Sdo varidveis de

restri¢des no orcamento de capital: politica, regulatoria, social e ambiental.

Quadro 11 — Hipoteses para variaveis de controle

Hipoteses Relacao Sentido

As orienta¢des possuem efeito positivo no uso de praticas | ORIENTACOES —

7 de orcamento de capital sofisticadas. SOF ®
As orientagdes possuem efeito negativo no uso de praticas | ORIENTACOES —

e de orcamento de capital tradicionais. TRAD ©
As restrigdes possuem efeito negativo no uso de praticas | RESTRICOES —

w de orgamento de capital sofisticadas. SOF ©
As restrigdes possuem efeito positivo no uso de praticas | RESTRICOES —

o de orcamento de capital tradicionais. TRAD ®

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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3.6 MODELAGEM DE EQUACOES ESTRUTURAIS

3.6.1 A metodologia

O modelo de equagdes estruturais esta cada vez mais destacado entre as metodologias
estatisticas focadas na analise de relagdes entre variaveis. O aludido método tem sido aplicado nas
relacdes que sdao observadas e estimadas, em que modelos podem incluir dados medidos
diretamente ou indiretamente (latentes). Os métodos estatisticos tradicionais — como anélise de
variancia, analise de regressdo multipla e analise fatorial confirmatéria — sdo as metodologias
basicas na integracdo e estimacdo da modelagem teorica das equacdes estruturais (NEVES, 2018).

Em termos simples, a Modelagem de Equagdes Estruturais (MEE) estima um conjunto de
equacdes de regressdo multipla separadas, mas interdependentes, ao mesmo tempo, pela
especificagdo do modelo estrutural usado pelo programa estatistico. O pesquisador deve se basear
em uma teoria, experiéncia prévia e em objetivos de pesquisa para distinguir quais varidveis
independentes prevéem cada variavel dependente (HAIR JUNIOR et al., 2009).

Apesar de a teoria ser importante em todos os procedimentos multivariados, afigura-se
ainda mais salutar para a MEE, por ser uma analise confirmatoria. Portanto, ¢ 1til para testar e
confirmar uma teoria. De um porto de vista pratico, uma abordagem teérica para MEE ¢ necessaria
porque todas as relagdes devem ser especificadas pelo pesquisador antes que o modelo possa ser
estimado (HAIR JUNIOR et al., 2009).

Assim, enfatiza-se a definicdo da Teoria dos Escaldes Superiores como base para a tese, de
modo que a MEE ira confirmar as relagdes dos construtos desenvolvidos conforme os preceitos da

teoria.

3.6.2 Partial Least Squares

Os modelos de equagdes estruturais sdo, na maioria das vezes, visualizados por um
diagrama de trajetorias. O modelo estatistico geralmente pode ser representado em um conjunto de
equacdes matriciais. Atualmente, hd alguns softwares que permitem a constru¢do de modelos de
equagoes estruturais a partir do desenho de diagramas (NEVES, 2018).

Entre as abordagens mais usuais estdio o Modelo de Equacdes Estruturais baseado em
Covariancia (Covariance-based Structural Equation Modeling) e o Modelo de Equag¢des Estruturais
via PLS (Partial Least Squares).

O modelo baseado em covariancia ¢ usado especialmente para ratificar (ou rejeitar) teorias,
isto €, um conjunto de relagdes sistematicas entre multiplas varidveis que podem ser testadas

empiricamente. Assim, define quao bem um modelo teérico sugerido pode estimar a matriz de
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covariancia para um conjunto de dados de amostra. Por outro lado, o modelo via PLS ¢ empregado,
mormente, para desenvolver teorias em pesquisa exploratoria. Destina-se a explicar a variancia nas
variaveis dependentes de um modelo (HAIR JUNIOR; RINGLE; SARSTEDT 2011).

De acordo com Lee et al. (2011), a modelagem Partial Least Squares ¢ denominada de
“Minimos Quadrados Parciais” porquanto os parametros sao estimados por uma série de regressoes
de minimos quadrados. Por sua vez, o termo ‘“parciais” resulta do procedimento de estimagdo
iterativa dos pardmetros em blocos (por variavel latente) em detrimento de todo o modelo,
simultaneamente.

Em MEE, a mensuracdo do fendmeno, de maneira geral, ndo observavel diretamente
(construto latente), ocorre por meio de indicadores que servem como varidveis representativas
(proxies) da variavel latente de interesse. Assim, por meio da combinagdo de vdrios itens que
compdem uma escala, € possivel mensurar, indiretamente, o conceito abstrato de interesse (HAIR
JUNIOR et al., 2009).

A modelagem de equacdes estruturais via PLS tem se destacado nas areas de ciéncias
sociais, gestdo estratégica (HAIR JUNIOR et al., 2012), sistemas de informagdes gerenciais
(RINGLE; SARSTEDT; STRAUB, 2012), gestdo de operagdoes (PENG; LAI, 2012) e contabilidade
(LEE et al., 2011) como uma possibilidade diferenciada para a avaliacdo de relagdes entre
construtos, haja vista que ¢ robusta a falta de normalidade multivariada, além de ser vidvel para
amostras pequenas (menores que 100 casos) (BIDO; SILVA, 2019).

Na pesquisa de escaldes superiores, destacam-se os estudos de Naranjo-Gil e Hartmann
(2006; 2007) que aplicaram a metodologia MEE via PLS para verificar como as EGTs utilizam os
sistemas de contabilidade gerencial para a implementacdo da estratégia em 2006 e a relacdo da
heterogeneidade da EGT com o sistema de contabilidade gerencial e a mudanca estratégica em

2007.

3.6.3 Construtos da pesquisa

Adotou-se a técnica de Modelagem de Equagdes Estruturais (MEE) via PLS para
tratamento dos dados, por meio do software SmartPLS 3, que se mostra adequada para incorporar
variaveis latentes na analise. Um construto latente (também chamado de varidvel latente) ¢ um
conceito teorizado e ndo observado que pode ser apresentado por varidveis observaveis ou
mensuraveis. E mensurado indiretamente pelo exame de consisténcia em diversas variaveis
medidas, ou indicadores, que sdo reunidos por meio de varios métodos de coletas de dados (como
caracteristicas de pessoalidade e experiéncia da EGT, praticas de or¢camento de capital sofisticadas e

tradicionais e desempenho financeiro, nesta tese) (HAIR JUNIOR et al., 2009).
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Logo, a opgao pela referida metodologia justifica-se pelo fato de permitir separar relagdes
para cada conjunto de variaveis dependentes, de modo a realizar o teste concomitante das inumeras

relacdes de dependéncia. A Figura 6 apresenta as relagdes dos construtos da pesquisa.

Figura 6 — Relagdes dos construtos da pesquisa

AD CMPC SMC TIR | VPL

IV

Exinter_prop

Meducm  a——— ROA
Tnc_div . ROE
" R
DESEM e
Duali
Mulh_prop :;
Idm
PESSDAL
/ TTD
AC APE CCp CcD FEG PE PD TA TRC

Fonte: Elaboragao propria.

Setas retas descrevem uma relacdo de dependéncia — o impacto de um construto sobre
outro ou sobre uma variavel. As setas apontam do efeito antecedente (variavel independente) para o

subsequente ou resultado (variavel dependente) (HAIR JUNIOR et al., 2009).

3.6.4 Validade de construto

O modelo de medigdo da presente pesquisa ¢ reflexivo. O modelo reflexivo ¢ mais
tradicional nas ciéncias sociais e ¢ fundamentado diretamente na teoria dos testes cldssicos. As
medidas representam os efeitos de um construto subjacente e, portanto, a causalidade ¢ do construto
as suas medidas (HAIR JUNIOR et al., 2017).

A validade de construto € o grau em que um grupo de itens efetivamente medidos reflete o
construto latente tedrico que se propdem a medir. A existéncia de validade de construto oferece
seguranca de que medidas extraidas de uma amostra representam o verdadeiro escore que héa na

populagdao (HAIR JUNIOR et al.,, 2009). Os componentes da validade incluem: validade



111

convergente (average variance extracted — AVE), validade discriminante (discriminant validity —
DV) e validade nomologica (nomological validity).

A validade convergente ¢ analisada pela varidncia média extraida (average variance
extracted — AVE) dos construtos. Diz respeito a convergéncia da propor¢ao de variancia média
compartilhada entre os indicadores de um construto especifico. Os valores de AVE devem
extrapolar um nivel de 0,5, o que significa que um construto espelha mais da metade a variancia de
seus indicadores e, destarte, a auséncia de erros de medicao significativos (ZWICKER; SOUZA;
BIDO, 2008).

Carga fatorial ¢ um item importante da validade convergente. Cargas altas sobre um fator
implicam convergéncia para um ponto comum. Uma regra pratica é que cargas padronizadas sejam
de 0,5 ou mais, e preferencialmente de 0,7 para cima. A confiabilidade dos itens (indicator
reliability) ¢ ponderada a partir do fator de cargas padronizadas dos itens individuais em seus
respectivos construtos. Itens com cargas fatoriais inferiores a 0,4 devem ser eliminados do modelo.
Os itens que carregam entre 0,4 ¢ 0,7 ndo precisam ser removidos compulsoriamente, exceto nos
casos em que uma eliminacdo leva a um acréscimo de medidas de consisténcia acima de niveis
criticos recomendados (HAIR JUNIOR. et al., 2009).

A confiabilidade composta (CC) do modelo (composite reliability) reflete a consisténcia
interna entre um grupo de variaveis (itens) empregadas para medir uma caracteristica especifica. Os
valores de CC variam entre 0 ¢ 1, com valores mais alto indicando niveis altos de confiabilidade
(HAIR JUNIOR. et al., 2009). A Confiabilidade Composta dos construtos deve ser igual ou
superior ao valor de 0,7 (ZWICKER; SOUZA; BIDO, 2008); valores abaixo de 0,7 advertem uma
falta de confiabilidade da consisténcia interna, entre 0,7 e 0,9 sdo aceitaveis, enquanto que valores
acima de 0,9 ndo sdo desejaveis porque sugerem que todas as varidveis estdo estimando o mesmo
fendomeno e, logo, ¢ improvavel serem uma medida valida do construto (HAIR JUNIOR et al.,
2009).

A validade discriminante (discriminant validity) denota o grau em que um construto €
realmente diferente dos outros. Validade discriminante alta sugere que um construto € Unico e
captura fendmenos ndo concebidos por outros construtos do modelo. Nessa validade, a correlacao
entre uma variavel latente e as demais deve ser sempre menor do que a raiz quadrada da AVE, para
tornar a grandeza comparavel as correlacdoes (ZWICKER; SOUZA; BIDO, 2008).

Por fim, a validade discriminante ¢ assegurada pelo critério de Heterotrait-Monotrait Ratio
(HTMT). O procedimento divide a média das correlagdes dos indicadores de dois construtos e pela
raiz quadrada da média das correlagdes dos referidos construtos. Um valor HTMT desejavel entre

dois construtos ¢ menor que 0,85 (HAIR JUNIOR et al., 2017).
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3.6.5 Avaliacdo de modelos estruturais

Finalizada a avaliagdo dos aspectos de validade e confiabilidade do modelo de
mensuragdo, a proxima etapa ¢ avaliar o modelo estrutural. Tal avaliacdo das relagcdes entre os
construtos compreende alguns aspectos, entre eles: os coeficientes de determinagao (R?), a
relevancia preditiva (Q?) e a significancia dos coeficientes de caminho (valores ) (HAIR JUNIOR
etal., 2017).

E importante salientar que o PLS-SEM ajusta o modelo para os dados empiricos,
procurando alcancar as melhores estimativas dos parametros por meio da maximizagdo da variancia
explicada da varidvel endogena latente. O modelo estrutural no PLS-SEM ¢ analisado com base em
critérios heuristicos que sdo estabelecidos pela capacidade preditiva do modelo. Nesse norte, os
coeficientes de determina¢do sdo usados para ponderar a variancia explicada de varidveis
dependentes, ou seja, o poder explicativo (HAIR JUNIOR et al., 2017).

Além de ponderar os valores de R? de todos os construtos endogenos, ¢ importante discutir
a relevancia preditiva (Q?). Os valores Q? estimados pelo procedimento blindfolding concebem uma
métrica de qudo bem o modelo de caminhos pode predizer os valores inicialmente observados
(NASCIMENTO; MACEDO, 2016).

Os coeficientes de caminho (path coeficients) de um modelo estrutural podem ser
interpretados a partir de coeficientes beta (B) das regressoes de Minimos Quadrados Ordinarios
(HENSELER; RINGLE; SINCOVICS, 2009). A significancia interna do modelo ¢ atribuida pelos
valores ¢, por meio do procedimento chamado bootstrapping. Nesse processo, um amplo niimero de
subamostras (por exemplo, 5.000) ¢ gerado com base na amostra original, com substitui¢cdo, para se
obterem os erros-padrao de bootstrap, que, por sua vez, possibilitardo a estimag¢do aproximada das
estatisticas “t” para testes de significancia dos caminhos estruturais (WONG, 2013).

Completado o processo de estimagdo, na modelagem de caminhos sdo apresentados os
valores de estatistica “t”. Deste modo, espera-se obter valores superiores a 1,65 com nivel de
significancia de 10%, a 1,96 com nivel de significancia de 5% e a 2,57 com nivel de significancia
de 1%. Cabe destacar que a visualizagdo dos valores de estatistica “t” diretamente na janela de
modelagem pode ficar prejudicada, uma vez que constantemente sdo trabalhados muitos indicadores

e construtos latentes nas pesquisas (NASCIMENTO; MACEDO, 2016).
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

O capitulo estd dividido em duas etapas: primeiramente ¢ apresentada a caracteriza¢do do
perfil dos membros das equipes de gestdo de topo. Na sequéncia, ¢ feita a andlise dos dados
descritos dos construtos da pesquisa, bem como dos resultados das equagdes estruturais.

Os resultados da modelagem de equagdes estruturais envolvem a apreciacdo da validade
convergente e discriminante, além da confiabilidade composta, a fim de assegurar que os construtos
sao validos e confidaveis. Outrossim, englobam a avaliagdo do modelo estrutural, em que sao
testadas as hipoteses de pesquisa e analisados os resultados das regressoes. Faz-se ainda observagao

de variaveis de controle. Por fim, completa-se a sessdo com a discussao dos resultados encontrados.

4.1 CARACTERIZACAO DOS MEMBROS DAS EQUIPES DE GESTAO DE TOPO

As Equipes de Gestdo de Topo das 94 empresas da pesquisa sdo compostas por 418
membros. O perfil das pessoas é caracterizado por género, faixa etdria, tempo no cargo, nivel
educacional, experiéncia internacional e dualidade. A Tabela 2 detalha as caracteristicas dos

membros das equipes de gestao.



Tabela 2 — Perfil dos membros das equipes

Género Quantidade Frequéncia %
Feminino 39 9,33
Masculino 379 90,67

Total 418 100,00
Faixa etaria Quantidade Frequéncia %
30 a 44 anos 95 22,73
45 a 59 anos 211 50,48
60 a 74 anos 104 24,88
75 ou mais 8 1,91
Total 418 100,00
Tempo no cargo Quantidade Frequéncia %
0 a 60 meses 275 65,79
61 a 120 meses 85 20,33
121 a 180 meses 40 9,57
181 ou mais 17 4,07
Total 418 100,00
Nivel educacional Quantidade Frequéncia %
Ensino médio 2 0,48
Graduagao 148 35,41
Especializagdo 195 46,65
Mestrado ou doutorado 73 17,46
Total 418 100,00
Experiéncia internacional Quantidade Frequéncia %
Sim 69 16,51
Nao 349 83.49
Total 418 100,00
Dualidade Quantidade Frequéncia %
Sim 44 10,53
Nao 374 89,47
Total 418 100,00
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A caracteristica género denota que 90,67% dos membros das equipes participantes da
pesquisa sdo do género masculino. As 39 mulheres estdo distribuidas em 24 empresas. Isso
evidencia que ha baixa participagdo de mulheres em equipes do alto escaldo de grandes empresas. A
idade dos membros foi dividida em faixas etarias. Verifica-se que 75,36% das pessoas estdo com

idade entre 45 e 74 anos. Por nao haver uma variagdo muito grande da idade dos membros nas
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equipes, notou-se que a idade média ¢ um indicador mais representativo das EGTs se comparado a
variacao ou a diversidade de idade, por exemplo.

O tempo no cargo ¢ um atributo que demonstra quanto tempo o gestor atua no alto escaldo
em determinada fungdo. Nesse sentido, percebe-se que grande parte estd hd menos de 5 anos (60
meses) no cargo atual. Muitas vezes a ocupacao de cargos desse padrao se opera por eleigao do
Conselho de Administragao. Alguns membros possuem mandatos renovados por alguns periodos,
enquanto outros deixam de ocupé-lo.

O nivel educacional sugere que os gestores estdo distribuidos em trés principais niveis:
graduacdo, especializacdo e mestrado ou doutorado. Do total, 64,11% das pessoas realizaram pds-
graduacdo stricto ou lato sensu. Destaca-se o percentual de 35,41% para membros sem a
informagdo de especializacdo, o que ndo se esperava na ocupagdo de um cargo de topo de uma
grande empresa.

A experiéncia internacional e a dualidade foram caracteristicas discretas nos perfis dos
individuos das EGTs. Primeiramente, a experiéncia internacional foi identificada em 16,51% dos
gestores, mas estava presente em 45 das 94 empresas. Por isso, entendeu-se que a proporcdo de

membros com tal experi€ncia € uma variavel mais representativa para avaliar as EGTs.
4.2 ANALISE DESCRITIVA DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

A analise descritiva das varidveis da pesquisa serd feita por grupo, sendo eles:
caracteristicas da EGT, uso de praticas de orcamento de capital e desempenho financeiro das

empresas. A Tabela 3 proporciona a estatistica descritiva dos dados: média, minimo, maximo,

desvio padrao e coeficiente de variagdo das caracteristicas da EGT.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das caracteristicas das 94 EGTs

Variavel Meédia/Prop | Minimo Maximo | Desvio padrdo | Coeficiente de variagao
Idm 53,91 34 76 7,75 0,14
Mulh_prop 0,08 0 0,6 0,15 1,95
Neducm 2,79 1 4 0,56 0,20
Tnc_div 0,54 0 2,64 0,50 0,93
Exinter prop 0,17 0 0,67 0,21 1,19
Duali 0,47 0 1 0,50 1,07

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A idade média das equipes € uma variavel com minimo de 34 anos e maximo de 76 anos.

O desvio padrao indica que os valores da varidvel estdo bem espalhados em torno da média. Por
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outro lado, o coeficiente de variagdo denota que a variabilidade de valor em torno da média ¢
pequena. Inclusive, a partir da diferenga da média para o minimo € o méaximo, verifica-se que os
valores s3o bastante proximos (19,91 anos e 22,09 anos, respectivamente).

Com relagdo a variavel Mulh prop, observa-se que a média da propor¢do de mulheres em
uma equipe ¢ de 8%, ou seja, a razdo de 1 mulher em cada 12 membros. O coeficiente de variacao
elevado indica variabilidade alta da variavel, ou seja, diferenca relevante entre as referidas
proporcdes das equipes. O desvio padrao aponta que os valores baixos estdo proximos da média
também baixa.

O nivel educacional médio da equipe evidencia que as equipes em média possuem
especializacdo ou mestrado/doutorado. O desvio padrdo acena relativamente uma quantidade
proxima de niveis educacionais médios acima e abaixo da média. Ja que o coeficiente de variagao
exibe que a variabilidade de valores em torno da média € pequena.

O coeficiente de variagdo do tempo no cargo apresentou valores minimo ¢ maximo de O e
2,64, respectivamente, sendo que 57% das empresas tiveram valores de 0 a 0,54 (média). A
variabilidade da varidvel Tnc_div foi significativa, apontando dispersdo de resultados em torno da
média da variavel.

No que diz respeito a varidvel Exinter prop, percebe-se que a média da propor¢dao de
membros com experiéncia internacional em uma equipe ¢ 17%, isto ¢, a razdo de 1 em cada 6
gestores. O coeficiente de variagdo de 1,19 indica variabilidade alta da varidvel, ou seja, diferenca
significativa entre as referidas propor¢des nas equipes. O desvio padrao enfatiza que os valores
baixos estdo proximos da média.

A varidvel dualidade exibiu valores minimo e maximo de 0 e 1, respectivamente,
justamente por ser dicotomica. O valor de 0,5 de desvio padrdo elucida que ha relativamente uma
quantidade proxima de valores acima e abaixo da média. A variabilidade da variavel Duali foi
expressiva, sugerindo dissemina¢do de resultados em torno da média da varidvel.

A Tabela 4 mostra as estatisticas descritivas do uso de praticas de orcamento de capital

sofisticadas e tradicionais. O propdsito ¢ permitir a analise comparativa das respostas obtidas.



Tabela 4 — Estatisticas descritivas do uso de praticas de orcamento de capital
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Variavel Média Minimo Maximo Desvio padrao | Coeficiente de variacao
VPL 2,74 1 4 1,12 0,41
TIR 2,78 1 4 1,13 0,41
IR 1,96 0 4 1,08 0,55
OR 1,65 0 4 0,94 0,57
CMPC 2,63 0 4 1,34 0,51
AS 2,40 1 4 1,19 0,49
AD 1,52 1 4 0,86 0,57
SMC 1,41 1 4 0,69 0,49
TRC 1,80 0 4 1,06 0,59
PB 2,70 1 4 0,96 0,36
PD 1,48 1 4 0,85 0,58
FEC 1,83 0 4 1,16 0,63
CCP 1,88 1 4 1,12 0,59
CD 1,85 1 4 1,15 0,62
TA 1,87 1 4 1,15 0,61
AC 2,69 1 4 1,13 0,42
AP 1,68 1 4 0,94 0,56

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os valores das praticas VPL, TIR, CMPC e AS demonstram que, em média, sdo as mais

usuais nas empresas. Inclusive, costumam ser utilizadas em alguns ou em quase todos os projetos

de or¢amento de capital. Adicionalmente, as praticas tradicionais PB e AC também sdo comumente

empregadas nas analises das empresas. As praticas SMC e PD sdo as menos usuais.

Os resultados de desvio padrdo e coeficiente de variacdo foram similares, de maneira

geral. Os valores altos de desvio padrao apontam que o grau de utilizagdo das praticas esta bem

espalhado em torno da média. E o coeficiente de variagdo mediano esclarece que ha relativamente

uma quantidade proxima de valores acima e abaixo da média.

Porém, vislumbra-se que a apreciacdo exclusiva das estatisticas descritivas ndo permite

inferéncias da utilizagdo das praticas sofisticadas e tradicionais dentro das empresas. Cabe

relacionar com outras variaveis € construtos para saber o que os achados contribuem para a teoria e

a pratica.

A Tabela 5 expde as estatisticas descritivas dos indicadores que compdem o construto de

desempenho financeiro das empresas.



Tabela 5 — Estatisticas descritivas do desempenho das empresas

Variavel | Média Minimo Maximo Desvio padrio Cocficiente de variacdo
ROA 0,04 -0,43 0,41 0,12 3,01

ROE -0,09 4,2 1,45 0,72 8,14

ROS -0,30 -17,47 0,9 1,94 6,55

ROI 9,78 -8942,3 3547,9 1272,77 130,13

118

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Acredita-se que pelo fato de serem indicadores financeiros de empresas de diferentes
setores, o coeficiente de variagdao seja relativamente alto para todos eles. O desvio padrao foi
bastante elevado para trés indicadores, sobretudo para o ROS e o ROI Isso pode apontar a
sensibilidade das referidas varidaveis para o modelo estrutural.

Por fim, verificam-se as estatisticas descritivas das variaveis de controle na Tabela 6. Estas
variaveis dizem respeito as orientagdes ¢ restricdes no orcamento de capital. Assim como as
respostas para as praticas de orcamento de capital, também sao operacionalizadas pela escala Likert

de quatro pontos (de 1 a 4).

Tabela 6 — Estatisticas descritivas das variaveis de controle

Variavel Média Minimo Maximo Desvio padrdo | Coeficiente de variagao
manu 3,29 1 4 0,77 0,23
planest 3,28 2 4 0,61 0,19
orgreg 3,03 1 4 0,77 0,25
tecn 3,35 2 4 0,65 0,19
audit 3,68 1 4 0,61 0,17
polit 1,72 1 4 0,77 0,45
regul 2,33 1 4 0,86 0,37
soci 1,89 1 4 0,85 0,45
ambien 2,30 1 4 0,97 0,42

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

As respostas atinentes as orientagdes sdo positivas e convergem com a literatura. A média
maior que 3 denota que existem orientacdes de orcamento de capital dentro das empresas para
quase todos os projetos de orcamento de capital. Esses achados convergem com os autores que
dizem ser importante haver um manual para investimentos de capital (PIKE, 1983; PIKE, 1988), a
realizacdo de auditorias pos-investimento (KLAMMER; WALKER, 1984; KHAMEES; AL-
FAYOUMI; AL-THUNEIBAT, 2010) e a utilizagdo de técnicas para auxiliar os gestores na
avaliacdo da viabilidade de or¢amento de capital (AL-MUTAIRI; NASER; SAEID, 2018).
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As variaveis de restrigdes t€ém médias mais baixas se comparadas as de orientagdes. De
modo geral parece que ha poucas restricdes enfrentadas na tomada de decisdo de orgamento de
capital pelas equipes. Todavia, cabe analisar se hé relacdo significativa do construto de restri¢des

com os de praticas sofisticadas e tradicionais.

4.3 ANALISE DO MODELO ESTRUTURAL

A andlise do modelo estrutural compreende a verificagdo da confiabilidade e da validade
dos construtos, bem como os coeficientes de determinacao (R?), o tamanho e a significancia dos
coeficientes de caminho (valores 7).

Os resultados foram alcancgados a partir do software SmartPLS 2.0® e tabulados. Foram
necessarios ajustes sequenciais nos construtos do modelo para que fossem garantidas confiabilidade

e validade. A Tabela 7 exibe o resultado do primeiro PLS Algorithm obtido por meio do software.



Tabela 7 — Resultados do PLS Algorithm
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Construtos Itens Cargas fatoriais Alpha de CC AVE DV
Cronbach
Neducm 0.502
EXPER Tnc_div 0.278 0,249 0,623 0,403 Sim
Exinter_prop 0.938
Duali 0.875
PESSOAL Idm 0.736 0,040 0,554 0,446 Sim
Mulh_prop -0.173
AD 0.602
AS 0.781
CMPC 0.737
IR 0.058
SOF 0,819 0,869 0,485 Sim
OR 0.722
SMC 0.673
TIR 0.815
VPL 0.848
AC -0.276
APB 0.813
CCP 0.295
CD 0.215
TRAD FEC 0.657 0,655 0,741 0,322 Sim
PB 0.752
PD 0.479
TA 0.517
TRC 0.731
ROA 0.896
ROE 0.816
DESEM 0,615 0,767 0,474 Sim
ROI 0.422
ROS 0.498

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A andlise da Tabela 7 sugere que o modelo carece de melhorias para atingir confiabilidade

e validade. Os valores de Alpha de Cronbach dos construtos EXPER e PESSOAL sinalizam a

necessidade de ajustes. Nesse sentido, foram feitos ajustes sequenciais. Os valores de AVE indicam

que os construtos ndo atingiram a validade convergente.
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A confiabilidade e validade do construto EXPER foram garantidas a partir da eliminacao
da variavel Exinter prop. Por se tratar de um modelo reflexivo, os indicadores associados a um
construto devem ser altamente correlacionados uns com os outros, de modo a determinar que todos
os itens sejam causados pela mesma construcdo (nesse caso, experiéncia) (HAIR JUNIOR et al.,
2017). Dessa maneira, percebeu-se que a eliminagdo da variavel Exinter prop provoca aumento das
cargas fatoriais das variaveis Neducm e Tnc div, bem como da confiabilidade e validade do
construto de experiéncia.

No construto PESSOAL foi necesséria a eliminagao do item Mulh_prop com carga fatorial
baixa e negativa. No construto SOF foi realizada a eliminagdo da variavel IR e sequencialmente da
AD, uma vez que a eliminac¢do da primeira implicou reducdo da segunda.

No construto TRAD foram suprimidas as praticas AC, CD, CCP, PD e TA, porque
refletiram com cargas fatoriais abaixo de 0,5 a medida em que os itens foram sendo eliminados. Da
mesma forma aconteceu com as varidveis ROI e ROS no construto DESEM.

A Figura 7 apresenta o diagrama de caminhos com as estimativas dos parametros.

Figura 7 — Modelo estrutural final
AS CMPC OR SMC TR VPL
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Percebe-se que a maior parte dos itens proporcionou cargas fatoriais acima do almejado
(maior que 0,7), em consonancia ao recomendado por Hair Junior et al., (2009), provocando na

confiabilidade das medidas. Os itens ‘SMC’ (0.613), ‘FEC’ (0.625), ‘Tnc_div’ (0.687) e ‘OR’



122

(0.697) forneceram cargas em nivel intermediario. Todavia, todos os indicadores mantidos estdao
acima de 0,5 e permitiram a confiabilidade composta (CC) e validade convergente (AVE) do

modelo final, conforme dados extraidos do software e apresentados na Tabela 8.

Tabela 8 — Validade e confiabilidade do modelo proposto

Alpha de
Construtos Itens Cargas fatoriais CC AVE DV
Cronbach
Neducm 0.898
EXPER 0,458 0,777 0,639 Sim
Tnc_div 0.687
Duali 0.874
PESSOAL 0,480 0,789 0,654 Sim
Idm 0.738
AS_SOF 0.762
CMPC_SOF 0.779
OR_SOF 0.697
SOF 0,861 0,895 0,590 Sim
SMC_SOF 0.613
TIR SOF 0.845
VPL SOF 0.881
AP 0.827
FEC 0.625
TRAD 0,760 0,848 0,585 Sim
PB 0.812
TRC 0.779
ROA 0.901
DESEM 0,724 0,878 0,783 Sim
ROE 0.869

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Em relagdo a confiabilidade composta, verifica-se que todos os construtos apresentaram
valores aceitaveis entre 0,7 € 0,9, ratificando a confiabilidade da consisténcia interna. De outro lado,
valores acima de 0,9 ndo sdo desejaveis porque sugerem que todas as varidveis estdo estimando o
mesmo fenomeno (HAIR JUNIOR et al., 2009).

A validade convergente dos construtos também foi garantida. Os valores de AVE
ultrapassaram um nivel de 0,5, sugerindo-se que um construto reflete mais da metade a variancia de
seus indicadores e, deste modo, a auséncia de erros de medi¢do significativos (ZWICKER;
SOUZA; BIDO, 2008).

A analise da validade discriminante (DV) foi realizada a partir das cargas fatoriais de cada
item, comparando-as entre os construtos. Os valores demonstram que todos os itens estdo

correlacionados mais fortemente com os construtos a que fazem parte, ratificando a validade
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discriminante do modelo estrutural. A DV pode ser confirmada na andlise conservadora pelo

critério Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT), evidenciado na Tabela 9.

Tabela 9 — Critério de HTMT

DESEM EXPER PESSOAL SOF TRAD
DESEM
EXPER 0.312
PESSOAL -0.174 -0.320
SOF 0.664 0.412 -0.260
TRAD -0.742 -0.320 0.278 -0.785

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Os valores da Tabela 9 apontam que o critério HTMT entre dois construtos ¢ menor que

0,85 (HAIR JUNIOR et al., 2017). Assim, confirma-se a validade discriminante.

A significancia interna dos construtos e do modelo ¢ conferida pelos valores ¢, por meio do

Bootstrapping. A Tabela 10 apresenta as informagdes obtidas referentes a esse processo.

Tabela 10 — Resumo dos resultados para o modelo estrutural

Hipotese Sentido  Resultado Construtos B t value p value R?
H1 () Aceita ~ PESSOAL — SOF -0.126* 1,324 0,09 0,093
H2 +) Aceita PESSOAL — TRAD 0.146 1,626 0,05 0,065
H3 () Aceita EXPER — TRAD  -0.187 2.200 0,01 0,065
H4 +) Aceita EXPER — SOF 0.258 2.907 0,00 0,093
H5 +) Aceita SOF— DESEM 0.338 5,091 0,00
H6 ) Aceita ~ TRAD— DESEM  -0.332 3,561 0,00 0,369

*n-value >0,05

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

As relacdes apresentaram niveis de significancia variados em 1%, 5% e 10%, os quais sdo

aceitdveis. A vista disso, encaminha-se para analise das hipoteses e relagdes do modelo,

ponderando-se os resultados para os coeficientes de determinacdo do modelo (R?) e os coeficientes

de caminho (path coefficients).

Primeiro, salienta-se que alguns itens ndo fizeram parte dos construtos, em respeito a

confiabilidade composta. No construto PESSOAL, a varidvel Mulh_prop ndo atingiu carga fatorial

minima de 0,5. A varidvel Exinter prop ndo carregou no construto EXPER. Portanto, ndo € possivel

afirmar que as caracteristicas de género e experiéncia internacional da EGT afetam o uso de praticas

de orcamento de capital sofisticadas e tradicionais.
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Cumpre relembrar que a andlise das estatisticas descritivas mostrou a fragilidade das
variaveis de género e experiéncia internacional. Acredita-se que a pequena quantidade de empresas
com a participa¢ao de mulheres € com membros com experiéncia internacional tenha prejudicado as
cargas fatoriais nos construtos.

As hipoteses H1 e H2, que dizem respeito a influéncia da idade média e da dualidade da
equipe sobre o uso de praticas de orcamento de capital, foram aceitas. Isso resulta que a idade
média dos gestores e a dualidade tém efeito negativo no uso de praticas de or¢gamento de capital
sofisticadas (H1) e positivo no uso de tradicionais (H2).

Desse modo, a relagdo PESSOAL — SOF possui sentido negativo (p = -0.126) com nivel
de significancia de 10%. Tal relagdo demonstrou coeficiente de determinagao R* = 0,093, isto &,
espera-se que a dualidade e o aumento da idade média diminua o uso de praticas sofisticadas, mas
com baixo poder explicativo. Ressalta-se que o resultado “aceita” da Hipdtese 1 deve ser visto com
cautela, pois o valor-p ¢ maior que 0,05.

A relagdo PESSOAL — TRAD possui sentido positivo (B = 0.146) com nivel de
significancia de 5%. Essa relacdo apresentou coeficiente de determinagdo R? = 0,065, ou seja,
espera-se que dualidade e o aumento da idade média acrescam o uso de praticas tradicionais. Nesse
sentido, € coeso pensar que o construto de utilizacdo de praticas tradicionais seja explicado por uma
infinidade de caracteristicas da EGT e também por fatores externos ao modelo.

As hipoteses H3 e H4, que se referem ao efeito do nivel educacional médio e da
diversidadae de tempo no cargo no uso de praticas de orcamento de capital, foram aceitas. Isso
indica que o nivel educacional médio e a diversidade de tempo no cargo dos gestores da equipe tém
efeito negativo no uso de praticas de or¢gamento de capital sofisticadas (H3) e positivo no uso de
tradicionais (H4).

Com isso, a relacio EXPER — TRAD possui sentido negativo (f = -0.187) com nivel de
significancia de 5%. A mencionada relacdo expds um coeficiente de determinag¢ao R* = 0,065, isto
¢, acredita-se que maiores valores de nivel educacional médio e de diversidade no tempo no cargo
na EGT reduzam o uso de praticas sofisticadas, porém, com pequeno poder explicativo.

Ja arelacdo EXPER — SOF possui sentido positivo (f = 0.258) com nivel de significancia
de 1%. Essa relagdo revelou coeficiente de determinagcdo R? = 0,093, ou seja, espera-se que 0s
aumentos de nivel educacional médio e de diversidade no tempo incrementem a utilizagdo de
praticas sofisticadas, sendo prudente imaginar que o construto de utiliza¢dao de praticas tradicionais
seja explicado por outras caracteristicas além das que compdem o modelo.

As hipdteses H5 e H6 que tratam do efeito do uso de praticas de or¢amento de capital
sofisticadas e tradicionais, respectivamente, sobre o desempenho financeiro das empresas, também
foram aceitas. Isso alude que a utilizagao das praticas esta relacionada ao desempenho e, além disso,

que o aumento da utilizacdo das sofisticadas tem efeito positivo no desempenho (f = 0.0338),
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enquanto o acréscimo do uso das tradicionais tende a impactar negativamente o desempenho (f = -
0.0332). O coeficiente de determinagdo para a explicagao de desempenho das empresas no modelo
estrutural final foi de R? = 0,369, demonstrando-se que o modelo explica uma parte significativa do
desempenho financeiro (36,9%), enquanto que 63,10% sao ilustrados por fatores alheios ao estudo.

A andlise global do modelo estrutural para verificar o efeito das caracteristicas da EGT no
uso de praticas e, depois, no desempenho, ¢ feita por meio das analises de caminhos (path analysis),
justamente porque se trata de modelo de caminhos (path model) (HAIR JUNIOR et al., 2017). Em
outras palavras, porque analisa as relagdes (caminhos) e os coeficientes, bem como a significancia
de ambos.

A partir do efeito das caracteristicas da equipe de gestdo de topo permite-se esperar que os
aumentos da dualidade e da idade média diminuam o uso de praticas de orgamento de capital
sofisticadas ( = -0,126) e elevem o uso de tradicionais (f = 0,146). Enquanto isso se espera que os
aumentos do nivel educacional e do tempo no cargo aumentem a ado¢@o de praticas de or¢gamento
de capital sofisticadas (f = 0,258) e reduzam o de tradicionais (B = -0,187). Por fim, acredita-se que
o ecfeito das praticas sofisticadas no desempenho seja positivo (B = 0.338) e das tradicionais seja

negativo (B =-0.332).

4.4 ANALISE DE VARIAVEIS DE CONTROLE

Apo6s o estudo do modelo estrutural, procede-se a andlise das variaveis de controle.
Almeja-se verificar a influéncia de orientagdes e restrigdes nas relagdes da pesquisa, além de indicar
hipoteses adicionais.

Primeiramente, observou-se o efeito da varidvel “Orientacdes” no uso de praticas de
or¢amento de capital sofisticadas e tradicionais. O construto em questdo ¢ composto pelos itens
manu, planest, orgreg, tecn e audit.

Foi necessario eliminar os itens orgreg e audit, para preservar a confiabilidade e validade

do modelo. A Figura 8 demonstra o resultado do PLS Algortihm.



Figura 8 — PLS Algorithm com a moderagdo de Orientagdes
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Verifica-se que todos os indicadores presentes estdo com cargas fatoriais acima de 0,5 e
permitiram a confiabilidade composta (CC) e validade convergente (AVE) do modelo final,

conforme Tabela 11.

Tabela 11 — Validade e confiabilidade do modelo com moderagdo de orientagoes

Construtos Alpha de Cronbach CC AVE DV
ORIENTACOES 0,790 0,877 0,704 Sim
EXPER 0,458 0,778 0,640 Sim
PESSOAL 0,480 0,789 0,654 Sim
SOF 0,861 0,895 0,591 Sim
TRAD 0,760 0,848 0,584 Sim
DESEM 0,724 0,878 0,783 Sim

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A validade convergente dos construtos também foi garantida, uma vez que os valores de
AVE ultrapassaram o nivel de 0,5. Por fim, a validade discriminante (DV) foi preservada a partir

das cargas fatoriais de cada item, comparando-as entre os construtos.
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Percebe-se que a inclusdo da variavel Orientagdes ndo provocou alteragcdes substanciais
nos demais construtos. Contudo, a andlise do bootstrapping provocou mudanga nos valores de

significancia, inclusive das relagdes existentes anteriormente, conforme Tabela 12.

Tabela 12 — Resumo do bootstrapping com moderacdo de Orientacdes

Construtos B t value p value
ORIENTACOES — SOF 0.697 11,214 0,00
ORIENTACOES — TRAD -0.494 4,786 0,00
Moderagdo ORIENTACOES - EXPER 0.117 1,581 0,06
Moderagio ORIENTACOES - PESSOAL -0.169 1,817 0,04
PESSOAL — SOF -0.057 0,714 0,24
PESSOAL — TRAD 0.075 0,736 0,23
EXPER — SOF 0.120 1,684 0,05
EXPER — TRAD -0.065 0,652 0,26
SOF— DESEM 0.327 3,347 0,00
TRAD— DESEM -0.338 3,007 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

A literatura indica a necessidade de existirem orientagdes nas empresas acerca do
orcamento de capital. Deve haver um manual disponivel para utilizacdo (PIKE, 1983; PIKE, 1988)
e emprego de técnicas para avaliagdo de projetos de investimentos de capital (HALL; MILLARD,
2010; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015; MUBASH; TARIQ, 2019).

A Tabela 12 evidencia que a existéncia de orientagdes favorece a utilizacdo de praticas
sofisticadas (B = 0,697), além de mitigar o uso das tradicionais (B = -0,494), com nivel de
significancia de 1%. Ademais, a modera¢do de orientacdes também se mostra significativa na
relagdo dos construtos EXPER e PESSOAL com o uso de praticas de orcamento de capital
sofisticadas e tradicionais.

Por outro lado, cabe salientar que a inclusdo de orientagcdes enfraqueceu algumas relagdes
do modelo, que ndo atingiram significancia: PESSOAL — SOF, PESSOAL— TRAD e EXPER —
TRAD. Ou seja, a inser¢do da moderacdo deixou de demonstrar a influéncia das caracteristicas da
EGT na utilizacao de praticas de orcamento de capital.

Destarte, fez-se a tentativa de retirar relagdes frageis do modelo, mas que preservassem a
confiabilidade e validade dos construtos existentes com a inclusdo da varidvel de controle. A Figura

9 apresenta um novo modelo com a inclusdo da moderacao de orientagdes.
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Nota-se que foram eliminadas as relagdes PESSOAL — SOF e EXPER — TRAD. Por

consequéncia, todos os indicadores exibiram cargas fatoriais acima de 0,5 e admitiram

confiabilidade composta (CC), validade convergente (AVE) e validade discriminante (DV). A

Tabela 13 apresenta o resultado do modelo estrutural com as alteragdes.



Tabela 13 — Boostrapping final com moderagdo de Orientagdes

Construtos B t value p value
ORIENTACOES — SOF 0.703 11,578 0,00
ORIENTACOES — TRAD -0.509 4,205 0,00
Moderagdo ORIENTACOES - EXPER 0.111 1,554 0,06
Moderagio ORIENTACOES - PESSOAL -0.172 1,590 0,06
PESSOAL — TRAD 0.081 1,310 0,09
EXPER — SOF 0.130 1,968 0,02
SOF— DESEM 0.326 5,094 0,00
TRAD— DESEM -0.338 3,660 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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Observa-se que o modelo estrutural apresenta todas as relagdes significativas no nivel

nivel educacional médio e da diversidade de tempo no cargo nas praticas sofisticadas.

maximo 10%. Portanto, as hipoteses H7 e H8 sdo aceitas conforme Tabela 13. Assim, pode-se dizer
que existe moderagdo de orientagdes nas relagdbes PESSOAL — TRAD e EXPER — SOF. Da

mesma maneira foi preservado o efeito da dualidade e da idade média nas praticas tradicionais; ¢ do

Além das orientagoes, foi analisada a moderagao de restri¢des no modelo estrutural. Todas

99 ¢ 199 ¢

os itens de “ambie”, “soci”, “polit” e “regul” carregaram, como pode ser visualizado na Figura 10.
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Figura 10 — Modelo final com moderagdo de Restri¢des
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Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Afere-se que todos os indicadores existentes estdo com cargas fatoriais acima de 0,5 e
permitiram a confiabilidade composta (CC) e validade convergente (AVE) do modelo final,
conforme Tabela 14.

A validade convergente dos construtos também foi mantida, tendo em vista que os valores
de AVE ultrapassaram o nivel de 0,5. Por ultimo, a validade discriminante (DV) foi preservada a

partir das cargas fatoriais de cada item, comparando-as entre os construtos.

Tabela 14 — Validade e confiabilidade do modelo com moderagdo de Restrigdes

Construtos Alpha de Cronbach CC AVE DV
RESTRICOES 0,886 0,920 0,742 Sim
EXPER 0,458 0,777 0,639 Sim
PESSOAL 0,480 0,790 0,654 Sim
SOF 0,861 0,895 0,591 Sim
TRAD 0,760 0,848 0,585 Sim
DESEM 0,724 0,878 0,783 Sim

Fonte: Dados da pesquisa (2019).
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Os valores de validade e confiabilidade ndo provocaram alteracdes substanciais nos dados
do modelo a partir da inclusdo da moderacdo. Na sequéncia, percebe-se que a partir da analise do
bootstrapping houve mudanga nos valores de significancia, inclusive das relagdes existentes

anteriormente, conforme Tabela 15.

Tabela 15 — Bootstrapping final com moderacdo de Restri¢des

Construtos B t value p value
RESTRICOES — SOF -0.313 3,211 0,00
RESTRICOES — TRAD 0.217 2,077 0,02
Moderacdo RESTRICOES - EXPER -0.009 0,106 0,46
Moderagio RESTRICOES - PESSOAL -0.001 0,007 0,50
PESSOAL — SOF -0.087 0,866 0,19
PESSOAL — TRAD 0.121 1,128 0,13
EXPER — SOF 0.298 3,091 0,00
EXPER — TRAD -0.212 2,173 0,02
SOF— DESEM 0.332 3,563 0,00
TRAD— DESEM -0.336 3,220 0,00

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

O proposito de incluir o construto restrigdes € verificar se existem fatores que dificultam a
utiliza¢do de praticas sofisticadas ou tradicionais. O boostrapping revela que ha relacdo negativa de
restricdes para uso de praticas sofisticadas (f = -0,313), enquanto que facilitam o uso de préaticas
tradicionais (f = 0,217).

As hipoteses H9 e H10 foram rejeitadas. Compete ressaltar que nao se pode afirmar que as
restricoes moderam a relacdo das caracteristicas dos gestores com o uso de praticas de orgamento de
capital. Adicionalmente, verifica-se que as relagdes PESSOAL — SOF e EXPER — TRAD

perderam significancia, o que prejudica o modelo estrutural completo.

4.5 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢ao sao discutidos os resultados encontrados. Pretende-se evidenciar os achados de
acordo com os objetivos especificos propostos nesta tese. Consequentemente, alguns resultados sao

retomados.

a) Identificar as caracteristicas de gestores dos escaloes superiores que potencialmente afetam as
praticas de or¢amento de capital
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Foram verificadas seis caracteristicas dos membros das EGTs das empresas da B3: idade,
género, nivel educacional, tempo no cargo, experiéncia internacional e dualidade. De um total de
336 empresas que compunham a populacdo, 94 participaram da pesquisa.

Foi possivel identificar que as caracteristicas idade média e dualidade formavam um
construto pessoalidade de mesmo sentido para a utilizagao de praticas tradicionais e sofisticadas. As
caracteristicas de nivel educacional médio e diversidade de tempo no cargo da equipe formavam
outro construto experiéncia de mesmo sentido para a utilizacdo de praticas tradicionais e
sofisticadas. Porém, os dois construtos estavam em sentidos opostos, de acordo com a literatura.

Nessa linha, notou-se que as caracteristicas que potencialmente afetam as praticas de
or¢amento de capital sao: idade média, dualidade, diversidade de nivel educacional e diversidade de
tempo.

As caracteristicas género (propor¢do de mulheres) e experiéncia internacional (propor¢ao)
ndo se mostraram validas e confidveis para o modelo. Alids, as estatisticas descritivas indicaram
antecipadamente a fragilidade destes itens. Ambos apresentaram coeficiente de variacao elevado, o
que sugere alta variabilidade da variavel e desvio padrao baixo. Poucas empresas apresentaram
dados com propor¢do de mulheres ¢ de membros com experiéncia internacionalmente que
apresentavam relagdes com praticas sofisticadas e tradicionais similares.

Desse modo, ndo foi possivel afirmar o que a literatura sugeria, no sentido de que maior ou
menor participacdo de mulheres afeta o uso de praticas de orcamento de capital sofisticadas e
tradicionais (FRANCOEUR; LABELLE; SINCLAIR-DESGAGNE, 2007; FACCIO; MARCHICA;
MURA, 2016). Também nao foi confirmado que a experiéncia internacional na equipe influenciam
no uso de praticas de orcamento de capital sofisticadas e tradicionais (GUPTA; GOVINDARAJAN,
2002).

b) Caracterizar o uso de praticas de or¢amento de capital por gestores de escaloes superiores

As estatisticas descritivas demonstraram que, de maneira geral, as praticas sofisticadas
mais usuais sdo VPL, TIR, CMPC e AS, enquanto que as tradicionais mais empregadas sao PB e
AC. Apesar da utilizacdo de praticas sofisticadas, ainda ha uso das tradicionais. O que se denota ¢
que os gestores tendem a acumular praticas progressivamente, ao evitarem o abandono das antigas e
teoricamente inferiores e adotarem novas (ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015).

O uso de praticas frageis como o PB ainda ¢ elevado, apesar de ignorar o valor do dinheiro
no tempo e o valor dos fluxos de caixa para além da data de corte (PIKE, 1983; GRAHAM;
HARVEY, 2002; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013). O uso de praticas mais robustas como

Opcoes Reais, por exemplo, ainda ¢ baixo conforme destaca pesquisa feita em outros paises
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(HERMES; SMID; YAO, 2007, TRUONG; PARTINGTON; PEAT, 2008; BENNOUNA;
MEREDITH, MARCHANT, 2010).

¢) Verificar a relagdo entre caracteristicas observaveis de gestores dos escaloes superiores e o uso
de prdticas de or¢camento de capital

A andlise do modelo estrutural proposto permitiu identificar relacdes de efeito de
caracteristicas observaveis dos gestores no uso de praticas de orcamento de capital sofisticadas e

tradicionais. A Tabela 16 resume os achados das hipoteses para as referidas relagdes.

Tabela 16 — Resultados das hipoteses de caracteristicas observaveis da EGT

Hipotese  Sentido  Resultado Construtos f  tvalue pvalue R?
H1 () Aceita PESSOAL — SOF -0.126 1,324 0,09 0,093
H2 ) Aceita PESSOAL — TRAD 0.146 1,626 0,05 0,065
H3 ) Aceita EXPER — TRAD -0.187 2200 0,01 0,065
H4 () Aceita EXPER — SOF 0.258 2,907 0,00 0,093

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Nao foi possivel comprovar que gestoras do sexo feminino tendem a fazer avaliacdo de
investimentos capital de forma tdo eficiente quanto os de sexo masculino (FACCIO; MARCHICA;
MURA, 2016). Acredita-se que a pequena participacdo das mulheres na gestdo de empresas da
amostra tenha fragilizado a varidvel que ndo teve carga fatorial satisfatoria.

Também nao foi possivel comprovar que gestores com experiencial internacional tendem a
tomar decisdes estratégicas que resultem em desempenho superior (GUPTA; GOVINDARAJAN,
2002). Acredita-se que a pequena presen¢a de membros com experiéncia internacional na gestdo de
empresas da amostra tenha debilitado a varidvel que ndo teve carga fatorial satisfatoria.

Os resultados das hipdteses Hl e H2 ndo foram surpreendentes. Como ¢ de se esperar,
equipe em média mais jovem tende a ter menos compromisso com o status quo € a estar mais
disposta a empreender estratégias novas e sem precedentes (HAMBRICK; MASON, 1984). Devido
a0 compromisso com o status quo, uma EGT mais antiga pode ser mais relutante em tentar utilizar
novas praticas mais sofisticadas e mais robustas, inclinando-se a ser aversiva a assumir riscos ou
tentar novas ideias (KOUFOPOULOS et al., 2008; CHUANG; NAKATANI; ZHOU, 2009).

Verificou-se que a dualidade pode ser ruim para o desempenho conforme escrito por Peng,
Zhang e Li (2007), haja vista que esta relacionada positivamente com o uso de préaticas tradicionais
e negativamente com o uso de praticas sofisticadas. A presenca de um gestor com participacdo no
Conselho de Administragdo tende a tornar o uso de praticas tradicionais mais conservador, para

encontrar resultados simples e comparaveis como o extraido pelo PB (BRIJLAL; QUESADA,
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2009; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013; HALL; MUTSHUTSHU, 2013; ANDRES;
FUENTE; MARTIN, 2015).

Portanto, espera-se que uma equipe do alto escaldo utilize um conjunto de praticas
tradicionais e sofisticadas. Contudo, com a dualidade e o aumento da idade média, verifica-se que a
equipe ira utilizar mais praticas tradicionais, de simples uso e compreensao, enquanto uma equipe
formada por gestores mais novos e sem participagdo no Conselho de Administracao utilizara
praticas mais atuais, sofisticadas e robustas.

As hipoteses H3 e H4 conseguiram ratificar os efeitos de nivel educacional e de tempo no
cargo na utilizagao de praticas (BRIJLAL; QUESADA, 2009; EGBIDE, AGBUDE; UWUIGBE,
2013; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015). Quanto maior o nivel educacional médio ¢ a
diversidade de tempo no cargo, mais se espera um uso elevado de praticas sofisticadas, uma vez
que a EGT tende a tomar decisdes de alta qualidade por possuir habilidades cognitivas para
processar e analisar informag¢des mais complexas (PAPADAKIS; BARWISE, 2002).

Conforme adiantado por Hall e Millard (2010), espera-se que equipe mais qualificada em
termos de nivel educacional favoreca a diversidade de perspectivas, conhecimento e conjuntos de
habilidades dos principais gestores. Destarte, esse nivel se inclina para a melhoria da resolugdo de
problemas e tomada de decisdo. A relacdo positiva de diversidade de tempo no cargo e utilizacdo de
praticas sofisticadas demonstra ser benéfico para a equipe ter gestores com diferentes experiéncias
de tarefa, bases de informagdo e lagos de redes internas e externas (HAMBRICK; CHO; CHEN,
2007).

d) Averiguar a rela¢do entre o uso de prdticas de or¢camento de capital e o desempenho das
empresas.

Apesar da importancia da utilizagao de praticas sofisticadas em comparagdo as tradicionais
(GRAHAM; HARVEY, 2002; EGBIDE; AGBUDE; UWUIGBE, 2013), poucos estudos
relacionam o impacto da utilizacdo de umas ou de outras no desempenho das empresas (PIKE,
1984; HAKA; GORDON; PINCHES, 1985; PIKE, 1989).

A andlise das hipoteses H5 e H6 evidenciou o que era mais esperado: empresas com
equipes que utilizam praticas mais sofisticadas estdo relacionadas a desempenhos melhores se
comparadas aquelas que utilizam praticas mais tradicionais.

Tal desfecho faz sentido, uma vez que a indicag@o da literatura e da academia esta nesse
caminho de maior utilizagdo de praticas de orcamento de capital sofisticadas (BENNOUNA;
MEREDITH; MARCHANT, 2010; ANDRES; FUENTE; MARTIN, 2015). Ademais, enfatiza-se
que decisdes de orgamento de capital determinam o sucesso e rentabilidade futuros das empresas

(KOCH; MAYPER; WILNER, 2009; BENNOUNA; MEREDITH; MARCHANT, 2010).
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e) Investigar a existéncia de moderag¢do de orientagoes e restricoes no uso de praticas de
or¢amento de capital.

Adicionalmente, foi realizado o teste de variaveis de controle no modelo: orientagdes ¢
restrigdes. A literatura aponta varias orientagdes sobre a administragdao e outros tipos de apoio para
decisdes de orgamento de capital, entre elas, a existéncia de um manual para investimentos de
capital (PIKE, 1983; PIKE, 1988) e utilizacdo de técnicas para avaliagdo de projetos de
investimentos de capital (HALL; MILLARD, 2010; MUBASH; TARIQ, 2019).

Os resultados demonstraram que as orientagcdes dentro da empresa favorecem o uso de
praticas de orcamento de capital. Nesse sentido, uma empresa que possua definigdes claras a
respeito do processo orcamentario terd decisdes tomadas com base maior em praticas de orgamento
sofisticadas. Por outro lado, a escassez de orientagdes da abertura para uma utilizagdo maior de
praticas tradicionais.

As restri¢des dizem respeito as barreiras para a utilizacdo de praticas. Nao foi possivel
atestar que a existéncia de restricdes afeta a utilizacdo de técnicas mais ou menos sofisticadas. Isso
reforca a importancia de se focar nos vieses e nas disposi¢cdes dos atores mais poderosos das

organizagdes: os executivos do alto escaldio (HAMBRICK; MASON, 1984).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

5.1 CONCLUSOES

Essa pesquisa objetivou analisar a relagdo de caracteristicas dos escaldes superiores
com o uso de praticas de orgamento de capital e o desempenho de empresas brasileiras. Foi
possivel confirmar a sugestdo de que a lacuna tedrico-pratica em orgamento de capital ¢
provocada, dentre outros fatores, pelo desvio do praticante (ANDRES; FUENTE; MARTIN,
2015).

As equipes de gestdo formadas por membros mais velhos, com participacdo no
Conselho de Administragao, menor diversidade de nivel educacional e de tempo no cargo
tendem a utilizar praticas mais tradicionais. Por outro lado, a equipe composta por gestores
mais jovens, com maior nivel educacional médio e diversidade de tempo no cargo inclina-se
para a utilizacdo de praticas de orcamento mais sofisticadas.

Foi possivel expandir a compreensdo do efeito da diferente utilizacdo de praticas de
or¢amento de capital no desempenho das empresas brasileiras. Enquanto que as praticas
sofisticadas estdo relacionadas de maneira positiva ao desempenho, as praticas tradicionais
estdo associadas de maneira negativa.

Adicionalmente, verificou-se que a existéncia de orientagdes dentro das empresas €
fundamental para resolver o problema da lacuna sobre o tema. A existéncia de um manual
com diretrizes or¢amentarias, por exemplo, é capaz de direcionar o aumento na utilizagdo de
praticas sofisticadas e mitigar o uso de tradicionais.

Percebeu-se que as restrigdes, sejam de cunho ambiental, regulatorio ou politico, ndo
sdo necessariamente barreiras para o emprego de praticas sofisticadas dentro das empresas.
Este aspecto reforca a relevancia da analise da equipe de gestdo do topo para entender por que
as organizagdes fazem o que fazem ou tém o desempenho que tém (HAMBRICK, 2007).

Nao obstante a ocorréncia de limitagdes potenciais na pesquisa, esse trabalho fornece
informagoes relevantes para explicacdo da lacuna existente em or¢amento de capital indicada
na literatura desde a década de 60. Do ponto de vista tedrico, os resultados mostram as
caracteristicas dos gestores que influenciam para uma maior ou menor utilizacdo de praticas
sofisticadas ou tradicionais. Na pratica, os achados evidenciam como as empresas podem
constituir suas equipes de gestdo de topo, de modo a atingirem seus objetivos estratégicos e

resultados financeiros.

5.2 LIMITACOES DA PESQUISA
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Neste momento pretende-se expor as limitagdes do trabalho. Sao divididas em trés
aspectos, quais sejam: limitagdes metodologicas, limitagdes de instrumento de pesquisa e de
resultados dos modelos estruturais.

Quanto ao procedimento de amostragem, acredita-se que a ndo probabilistica possa
incluir vieses e incertezas, sobretudo no que diz respeito a populagdo. Contudo, ressalta-se
que a coleta de dados da pesquisa foi possivel de maneira convencional, a partir da
participagdo de empresas que responderam ao questiondrio. Considera-se que a existéncia de
diferentes setores e tamanhos de empresas possam influenciar nos resultados obtidos.

Em relagdo ao instrumento de pesquisa, esclarece-se que ha limitagdo inerente a
aplicacdo, por exemplo, quanto a captagdo das informagdes necessarias, quanto a
interpretagdo do respondente e quanto a veracidade das respostas.

No tocante as limitagdes dos resultados, afere-se que a modelagem de equagdes
estruturais esta submetida a limitacOes referentes a analise baseada na variadncia,
especialmente a falta de medidas gerais de adequagdao em comparagdo aos métodos baseados
em covariancia. No entanto, o uso do PLS ¢ crescente em pesquisas de diversas areas,
mostrando-se robusto a falta de normalidade multivariada, além de ser vidvel para amostras
enxutas (menores que 100 casos) (BIDO; SILVA, 2019). De qualquer forma, foram realizados

procedimentos para garantir a validade, confiabilidade e significancia dos resultados.

5.3 SUGESTOES PARA TRABALHOS FUTUROS

Acredita-se que esse trabalho ¢ apenas o inicio de possibilidades a serem exploradas.
Sugere-se a continuidade desta pesquisa com a utilizagdo de diversas outras caracteristicas
como experiéncia funcional, posicao financeira, religido, habilidades, competéncias e entre
outras. H4 oportunidade de se realizar pesquisa qualitativa com a finalidade de entender o
porqué de as equipes utilizarem e deixarem de utilizar umas ou outras praticas.

Além disso, indica-se que a realizagdo de pesquisas com empresas de mesmo setor,
de modo a verificar as diferencgas entre elas. Por exemplo, empresas tecnoldgicas podem
apresentar resultados bastantes diferencas de empresas industriais.

Também, sugere-se explorar a “caixa preta” de atitudes, cogni¢des e valores das
equipes para explicar os processos que ligam os aspectos demograficos e os resultados das

empresas (LAWRENCE, 1997; PETTIGREW, 1992).
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APENDICE A — Questionario
QUESTIONARIO SOBRE PRATICAS DE ORCAMENTO DE CAPITAL
Prezado(a) Senhor(a),
Meu nome ¢ Paula de Souza Michelon e sou aluna do doutorado do Programa de Pos-
graduacdo em Engenharia de Producdo da Universidade Federal de Santa Catarina, sob

orientacdo do Professor Dr. Antonio Cezar Bornia.

Este questionario € parte essencial de minha tese, cujo tema central € o processo de orgamento

de capital (or¢amento de investimentos) realizado por grandes empresas brasileiras.

Todos os dados coletados sdo confidenciais: ndo haverd divulgacdo dos nomes dos

participantes, nem das empresas. Os registros estardo sob a guarda dos pesquisadores.
Conto com sua contribuicao!

Paula de Souza Michelon

Programa de Pos-graduagdo em Engenharia de Produgao - PPGEP/UFSC
pauladesouzal 604@gmail.com

CARACTERISTICAS DA EMPRESA

Qual a razdo social da empresa? (Apenas para controle, os dados sdo totalmente

confidenciais)

Quantas pessoas trabalham em tempo integral (fulltime) com orgamento de capital?
CARACTERISTICA DO RESPONDENTE

Género:

( ) Masculino

( ) Feminino

Qual sua maxima formagao (concluida)?
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() Ensino Médio
() Graduagao
() Especializagao

() Mestrado ou Doutorado

Qual ¢ o seu cargo atual?

Hé quanto tempo trabalha est4 no cargo atual? (em meses)

CARACTERISTICAS DO ORCAMENTO DE CAPITAL

Em relagdo as orientac¢des para os projetos de investimento, assinale de acordo com a escala:

1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos; 3 Quase todos projetos; 4 Todos os projetos; Nao

sei/Nao se aplica

1 2 3 4 NS/NA

Existe orientagdo para elaboragdo dos projetos de

investimento (manual ou diretrizes basicas)

Precisam ser alinhados ao planejamento estratégico

Precisam seguir orientacdo de 6rgdo regulatorio

Sdo utilizadas técnicas de or¢gamento de capital na avaliagdo

de projetos

A empresa faz auditorias dos gastos com investimentos

NS/NA = Nao Sei/Nao se Aplica

Em relacdo as restricdes enfrentadas no orcamento de capital, assinale de acordo com a
escala: 1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos; 3 Quase todos projetos; 4 Todos os projetos;

Nao sei/Nao se aplica

1 2 3 4 NS/NA

Sédo enfrentadas restri¢des politicas para aprovar projetos de

orcamento de capital

As obrigagdes regulatdrias sdo restrigdes que a empresa

enfrenta para aprovar projetos de or¢amento de capital

O impacto social é levado em considera¢do na analise do

projeto

O impacto ambiental é levado em considera¢do na analise do

projeto

NS/NA = Nao Sei/Nao se Aplica

ANALISE DE INVESTIMENTOS
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E feita uma anélise prévia (preliminar) do projeto?
1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos; 3 Quase todos projetos; 4 Todos os projetos; Nao

sei/Nao se aplica

Assinale, de acordo com a escala, quais das seguintes técnicas de analise de investimentos sao
utilizadas para DECIDIR quais projetos devem seguir: 1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos;

3 Quase todos projetos; 4 Todos os projetos; Nao sei/Nao se aplica

1 2 3 4 NS/NA

Valor Presente Liquido — VPL

Taxa Interna de Retorno — TIR

Taxa de Retorno Contabil — TRC
Payback — PB

Payback Descontado — PD
Indice de Rentabilidade — IR

Opgoes Reais — OR
Fluxo das Entradas de Caixa — FEC

Outra

NS/NA = Nao Sei/Nao se Aplica

CUSTO DO CAPITAL

Assinale qual custo do capital sua empresa utiliza ao decidir quais projetos de investimentos
devem seguir, conforme escala: 1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos; 3 Quase todos projetos;

4 Todos os projetos; Nao sei/Nao se aplica

1 2 3 4 NS/NA

Custo do Capital Proprio — CCP
Custo da Divida— CD
Custo Médio Ponderado do Capital - CMPC

Taxa Aleatoria — TA (Taxa Minima de Atratividade

definida pela empresa)

Outro
NS/NA = Nao Sei/Nao se Aplica

ANALISE DE RISCO

Assinale qual das seguintes técnicas sua empresa utiliza para fazer analise de risco dos
projetos de investimentos conforme escala: 1 Nenhum projeto; 2 Poucos projetos; 3 Quase

todos projetos; 4 Todos os projetos; Nao sei/Nao se aplica
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NS/NA

Analise de Sensibilidade — AS

Analise de Cenarios — AC

Arvore de Decisdo — AD

Ajuste Payback — APB

Simulagdo de Monte Carlo— SMC

Outra

NS/NA = Nao Sei/Nao se Aplica
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APENDICE B - Solicitacdo formal

SERVICO PUBLICO FEDERAL
UNIVERSIDADE FEDERAL DE SANTA CATARINA
COORDENADORIA DO CURSO DE POS-GRADUACAO EM ENGENHARIA DE
PRODUCAO
CAMPUS UNIVERSITARIO - TRINDADE - CAIXA POSTAL 476
CEP 88.040-900 - FLORIANOPOLIS - SANTA CATARINA
TEL: (048) 3721-7104 - FAX: (048) 3721-7032

Prezado(a) Senhor(a),

Paula de Souza Michelon ¢ aluna regular de doutorado do Programa de Pds-graduacdo em
Engenharia de Producdo da Universidade Federal de Santa Catarina, com matricula

201701497, sob orientagao do Professor Dr. Antonio Cezar Bornia.

Vimos por meio desta solicitar participacdo de sua empresa na pesquisa de doutorado da aluna

Paula de Souza Michelon, cujo objetivo ¢ analisar a relacdo de caracteristicas dos escaldes

superiores com o uso de praticas de orcamento de capital e o desempenho de empresas

brasileiras.
Para tanto, realiza-se aplicagdo de questionario acerca do processo de orcamento de capital
(or¢amento de investimentos) realizado por grandes empresas brasileiras listadas na Bolsa de

Valores de Sao Paulo.

Todos os dados coletados sdo confidenciais: ndo haverd divulgacdo dos nomes dos

participantes, nem das empresas. Os registros estardo sob a guarda dos pesquisadores.

Contamos com a contribuigao.



162

Floriandpolis, 21 de fevereiro de 2019.

Nome aluna: Paula de Souza Michelon

Assinatura aluna:

Nome orientador: Antonio Cezar Bornia, Dr.

Assinatura orientador:

Original assinado
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