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RESUMO

Os responsaveis por tomadas de decisfes de investimentos passam por ilusbes cognitivas e, por
conseguinte, acabam por errar sistematicamente nas avaliagbes. O comércio, ainda que seja 0
segundo maior gerador de emprego no Brasil, pouco foi estudado sob a Otica das financas
comportamentais. Neste sentido, a pesquisa teve como objetivo analisar os fatores potencialmente
influenciadores das decisOes de investimento na percepg¢éo dos gestores do ramo varejista em Natal-
RN. Os dados foram coletados junto a 82 empresas selecionadas por conveniéncia, por meio de
questionario estruturado entre setembro e outubro de 2018 e foram tratados estatisticamente por
analises descritiva e fatorial exploratoria. Os resultados apontam para cinco fatores influenciadores:
evolugdo no mercado, situacdo concorrencial, capacidade investidora, disponibilidade de recursos e
viabilidade concorrencial, sendo a evolugdo no mercado o mais relevante.

Palavras-chave: ilusbes cognitivas, percepcao dos gestores, finangas comportamentais, tomada de
decisdo, varejo.

INFLUENCING FACTORS OF INVESTMENT DECISIONS BASED ON PERCEPTION
OF NATALENSES RETAILERS

ABSTRACT

Managers responsible for investment decisions undergo cognitive illusions, and therefore, end up
systematically making mistakes in their appreciations. Commerce, although the second largest
employment generator in Brazil, has been little studied from the perspective of behavioral finance.
This study dealt with the perception of retail managers in the city of Natal-RN, who pondered about
the importance for a set of variables about investment decision making, captured from literature. In
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this sense, the research aimed to survey and analyze the potential factors influencing investment
decisions. Data were collected from 82 companies selected by convenience, through a structured
questionnaire, from September to October, 2013, and statistically analyzed through descriptive and
exploratory factor analysis. Results point to five influencing factors: market evolution, competitive
situation, investment capacity, resources availability and competitive viability, while market
evolution was ranked as the most relevant factor.

Keywords: cognitive illusions, managers' perceptions, behavioral finance, decision making, retail.

1. INTRODUCAO

A sociedade contemporanea assiste ao crescimento da concorréncia nos negocios,
caracterizando uma dindmica geradora de possibilidades para as organizacdes, que buscam
aumentar a competitividade e diminuir o risco, o que impde maior complexidade ao ato de
administrar. Os gestores, em face da necessidade de alcancar eficiéncia e eficicia, valem-se da
construcdo e acompanhamento de estratégias, que visa dar estabilidade e previsibilidade as
organizacbes que, assim, obtém as condicionantes para a busca racional de seus objetivos,

mormente o lucro.

Kupfer (1992) explica que decidir ¢ um processo complexo, influenciado por
transformacdes tecnoldgicas que acabam por condicionar a busca por informacdes que orientam o
gestor, dificultando a identificacdo daquilo que chamou de “sinais” que o mercado emite. Enfatiza
ainda que a nocdo de competitividade ndo esta atrelada apenas as questdes macroecondmicas - ela
se concentra também no contexto interno das organizagdes. O que 0 autor conceitua como
microecondmico compreende aquilo que é intrinseco as organiza¢fes, como avaliar e gerar as suas
préprias condigdes para competir e ndo desperdicar as oportunidades de crescimento que o mercado
oferece, frente as incertezas. Obter as condi¢Ges necessarias depende claramente da adocdo de
estratégias que estdo intimamente ligadas a analise criteriosa da condicdo microeconémica, 0 que

envolve a condicdo de competir, frente a contextos de volatilidade dos mercados e riscos.

N&o obstante a tarefa de planejar — o que se faz necessario para se alcancar a racionalidade
do negdcio, estudos comprovam a predominancia do comportamento dos sujeitos sobre a lida diaria
na tarefa de gerir, 0 que envolve os processos decisorios de investimento. Tais estudos se dividem
entre a Teoria dos Mercados Eficientes e as Financas Comportamentais: a primeira afirma a
racionalidade como proposto por Markowitz (1952) na Teoria de Portfélio, ou o proposto por Fama
(1970) com a Hipdtese de Eficiéncia de Mercados de Capitais (HEM). No conjunto, estdo baseados
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em premissas que iniciam na ideia de que ha racionalidade por parte do investidor, que tem aversao
ao risco e que usa a curva de utilidade para, centrado no seu bem-estar, maximiza-lo; a segunda,
conforme afirmam Kahneman e Tversky (1979), alega que as pessoas estdo sujeitas a vieses
comportamentais que ndo poucas vezes as afastam de decisdes calcadas na racionalidade. As
financas comportamentais, por serem mais recentes, detalnham preocupagdes até entdo

desconsideradas pelas ciéncias econdmicas.

Leite, Carvalho e Antoniali (2012), com o resultado da pesquisa sobre o desempenho de
pequenas empresas brasileiras, discorrem sobre evidéncias de que os fatores internos exercem
influéncias mais significativas na hora de competir. Afirmam que as competéncias organizacionais
acabam gerando diversas influéncias quanto ao desempenho econémico demonstrado por meio de

seus indicadores, de acordo com o apontado pela teoria da visdo baseada em recursos.

A estratégia tem como uma de suas escolas a Visdo Baseada em Recursos (VBR). Nela,
consideram-se duas premissas baseadas nas analises internas das organiza¢es: em primeiro lugar,
as empresas, ainda que de um mesmo segmento, sdo heterogéneas quanto ao que utilizam de
recursos. Além disso, tais recursos sao distribuidos de forma imperfeita, possibilitando a duragédo

longeva das vantagens competitivas de uma empresa.

Os recursos, também chamados de Capital, sdo classificados como fisico, humano e
organizacional. Quando a organizacdo, em termos concorrenciais, sabe usar diferenciadamente seus

recursos, entao ela conquista vantagens competitivas.

Quanto mais imprevisibilidade, mais complexa se torna a situacdo em termos de maximizar

resultados organizacionais e minimizar os riscos dos investimentos.

Para o gestor, crescer, manter ou diminuir o tamanho da empresa é questdo sensivel, do
ponto de vista econdbmico e social. Mas essa é uma questdo que ocorre por meio das acles
individuais, que séo baseadas em decisdes dos gestores e investidores empresariais que, juntas ou

somadas, formam o contexto geral.

Analisado pela o6tica do gestor-decisor que busca minimizar o risco dos investimentos, mas é
afetado pelos retornos dos fatos percebidos do mundo comercial, a ponderacdo de varidveis
orientadoras das decises faz parte do contexto. Como, quanto maior a previsibilidade, maior o
controle e menor o risco, quanto mais acertada a percepcao da realidade ponderada nas variaveis,

maior sera o potencial de previsibilidade e menor o risco.
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Na visdo de Markowitz (1952), o processo de escolher o investimento pode ser dividido em
momentos distintos: o primeiro comegca com a observacao e a experiéncia do investidor e acaba
com as crengas nos desempenhos futuros; o seguinte comegca com as crengas relevantes nos
desempenhos futuros e acaba com a escolha propriamente dita. E nesses aspectos que a ponderagio
da realidade por parte do gestor influencia, j& que impacta na percepcdo do investidor quando da
fase da observacdo, firma-se quando se amontoa em experiéncias repetitivas de resultados e forma

crencgas quanto aos desempenhos futuros, influindo nas tomadas de decisdo de investimento.

Markowitz (1952) afirma ainda que a variancia é um fator indesejado para o investidor, pois
dificulta que o resultado esperado esteja dentro do centro da meta, aumentando o risco. Assim, 0
gestor pondera sobre diversas variaveis para tomar suas decisdes de investimento, mas as condensa
em dois fatores: o risco e o retorno desejado — ambas as questdes de cunho financista, focados nos

aspectos dos resultados econémicos do negacio.

A capacidade assertiva de planejamento, especialmente em nivel estratégico, como quando
da tomada de decisdo de investimento pode ser decisivo para 0 sucesso das organizacdes.
Considera-se que a identificacdo e a compreensdo de fatores que se traduzam em facilitadores para
a efetiva utilizacdo dessa ferramenta de gestdo sdo essenciais para as empresas. Assim sendo, essa
pesquisa se prop0ds a analisar os fatores potencialmente influenciadores das decisdes de

investimento.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Neste espaco sdo dialogados os temas norteadores da pesquisa, dando suporte tedrico ao
desenvolvimento do estudo, como: decisdo e seu processo junto ao investimento; finangas

comportamentais; e o didlogo com o varejo.
2.1 PROCESSOS DECISORIOS

O processo decisorio envolve a racionalidade baseada em andlises e o comportamento
individual dos sujeitos na tomada de decisdo. Esses tomadores de decisdo tentam decidir
racionalmente, porém estdo sujeitos a vieses comportamentais. Figueiredo e Caggiano (2008)
ressaltam que o processo de tomada de decisdo é uma sequéncia ldgica de etapas que expressam a
racionalidade com o qual os gestores buscam solugdes Otimas para os problemas da empresa. A

abordagem do processo decisorio percorre as seguintes fases: 1) definicdo do problema; 2) obtencéo
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dos fatos; 3) formulagdo das alternativas; 4) ponderacdo e decisdo; e, 5) escolha da acdo a ser

implementada.

Sobre o assunto, Nascimento e Reginato (2010) opinam que o0 gestor de uma empresa toma
decisdes, se comunica e lidera, primariamente, de acordo com suas préprias caracteristicas, que sdo
pessoais e intransferiveis, e também levando em consideragdo os objetivos e as expectativas
daqueles que os contrataram. H& na empresa alguns aspectos importantes que dependem
essencialmente dessas caracteristicas e dos comportamentos do gestor, e que podem ser
materializados como o processo de tomar decisdes, de se comunicar e de liderar. Deles resultam os

demais processos, bem como o alcance ou ndo dos objetivos da empresa.
2.2 TOMADA DE DECISAO

Freitas et al. (1997) apresentam a tomada de decisdo como um estudo do risco envolvido em
que os gestores, como 0s que tomam efetivamente as decisdes, tentam vislumbrar a melhor opgéo.
Para tanto, buscam-se dados que, transformados em informagdo, tornam légicas as opcdes. Tais
situacBGes sdo favorecidas atualmente pela existéncia de sistemas informatizados que ajudam a

construir as informac@es e auxiliam o gestor na analise desses dados.

As organizagdes estdo sempre tomando decisdes, desde as questbes estratégicas até o nivel
operacional. Quanto mais alto o nivel hierarquico, mais complexas tendem a ser e mais dificeis de
serem tomadas. Para Shimizu et al. (2010), ndo é sempre possivel de se ter uma decisdo boa o
suficiente, ja que quase sempre o0 processo de se escolher o que deve ser feito é classificado como

caotico e complexo.

Nascimento e Reginato (2010) explanam que a funcdo de um gestor, indubitavelmente, é
tomar decisbes. Ele estd, constantemente, as voltas com a obtengdo, andlise e transmissdo de
informacdes que embasam as decisdes, avaliando alternativas de deciséo, incorporando diretrizes,
conciliando os interesses da equipe, acompanhando a execucdo dos planos e monitorando 0s
resultados dela. Entretanto, o grau de cada deciséo depende do nivel hierarquico em que o gestor se
encontra; em alguns casos, ha demanda por decisbes mais complexas, em outros, elas exigem

menos responsabilidade e o processo se da de maneira mais simplificada.

Sobre o assunto, Martim (2007) citado em Nascimento e Reginato (2010), em um estudo

sobre lideres de sucesso, apresenta uma classificacdo para essa discussdo. Segundo ele, existem
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quatro estagios de tomada de decisGes que podem ser visualizadas sob a 6tica de duas tipologias de

raciocinio, o que € mostrado no Quadro 1.

Quadro 1 - Classificacdo do porte da empresa segundo o MDIC

Etapas da Tomada de Decis&o Raciocinio Convencional Raciocinio Integrativo

Atencdo exclusiva a aspectos obviamente | Busca de fatores menos 6bvios, mas

Determinacdo do que é de fato .
relevantes. potencialmente relevantes.

relevante.

Considera relacdo linear entre varidveis | Considera relagdes em varios sentidos,

Anélise da causalidade. - . .1 L
(mais de A produz mais de B). ndo lineares, entre variaveis.

Encara o problema como um todo,
analisando como as pecas se encaixam
e como uma deciso afeta as demais.

Definicho da arquitetura da | Divide o problema em partes e trata cada
decisdo. uma separada ou sequencialmente.

Resolve de forma criativa a tensdo
entre ideias que se opdem, gerando
resultados inovadores.

Opcao eleita exclui as demais, apds

Solucéo. . .
¢ escolher a melhor disponivel.

Fonte: Adaptado de Martim (2007) citado em Nascimento e Reginato (2010).

Portanto, a acdo do tomador de decisdo deve ser direcionada levando em consideracdo as
situacdes e elementos envolvidos no processo, 0s quais devem ser submetidos a analises e
ponderacGes de forma que os anseios individuais e coletivos sejam considerados (MATTE;
MACHADO, 2016).

2.3 A TOMADA DE DECISOES DE INVESTIMENTO

Segundo Sauaia e Zerrenner (2009), os métodos de aprendizagem através de jogos
competitivos tiveram sua origem no Ocidente em 1957 na Universidade de Washington. A dindmica
proposta tem por objetivo produzir de “forma parcial e simplificada uma situacdo real”,
possibilitando através dessa experiéncia a observacdo de como 0s sujeitos envolvidos processam as

informagdes recebidas e tomam as decisoes.

Inimeros investidores buscam empregar seus recursos em diversos ramos do mercado para
que ndo dependam unicamente de um departamento da economia, objetivando através desse plano
que os riscos sejam reduzidos (AGUIAR, 2016). Diante desse contexto, € importante que o
investidor paute a sua tomada de decisdo através da anélise de que como os gestores lidam com os

diversos cenarios para assegurar o bom desempenho (RODRIGUES, 2017).

Para Shimizu et al. (2010), o processo de decisdo de investimento envolve o comportamento
das pessoas envolvidas que, diante das questfes, tentam formular e estruturar maneiras de tomar a

decisdo. Uma das formas mais utilizadas é a arvore de decisdo, método que apresenta as
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possibilidades de agdo e suas consequéncias, ofertando ao gestor optar pela decisdo de melhor
resposta ou conveniéncia. Existem, no entanto, varios outros métodos, alguns muito conhecidos,
como o BSC, 5W2H, PDCA, Espinha de peixe ou a Escola Peripatética, etc. - todos tentando

diminuir riscos e aumentar a previsibilidade de ganho ou de perda de recursos.

De acordo com Oliveira e Montibeler (2018) a ideologia da economia tradicional recomenda
gue numa situacdo satisfatoria os investidores busquem se arriscar para que assim possam manter as
suas posicdes, ja numa situacao de perda sugere-se que 0s investidores ndo se sujeitem ao risco que
possa provocar a queda de posicao, sendo esse raciocinio contrariado pela perspectiva das Finangas
Comportamentais, a qual defende que o investidor em momentos desfavoraveis é avesso ao

fracasso.
2.4 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

O século XX trouxe o surgimento das financas comportamentais proporcionando assim o
rompimento das financas tradicionais, as quais ndo Sse preocupavam com a opinido e o
comportamento do investidor diante das possibilidades oferecidas e a possivel repercussao no
mercado (FERNANDES, 2019). Dessa forma, busca-se entender como os individuos tomam
decisdes financeiras individuais e coletivas, por meio das finangas comportamentais (DONADIO,
2018).

Shiller (2003) argumenta que os estudos propostos pelas financas comportamentais surgidos
na década de 1970, a partir de uma ciéncia social mais ampla, envolvem as perspectivas psicoldgica
e sociologica dos sujeitos. Nas finangas comportamentais 0 homem néo é totalmente racional, mas
sim um homem normal, o que faz com que ele tenha atitudes irracionais, tendo suas decisdes

influenciadas por emogdes e erros cognitivos (SILVA et al. 2008, p. 3).

Ainda sobre o assunto, Camerer, Loewstein e Prelec (2005, p. 9) apontam que oS
questionamentos devem ser “como a neurociéncia pode informar a economia” e “quando, como e
por que, tomamos certas decisdes”. Segundo os autores “nas ultimas duas décadas, apdés uma
sequéncia de quase um século de separacdo, a economia ja comegou a importar ideias da

psicologia”, no que se chamou de “Economia comportamental”.

As proposigdes dos estudos sobre os jogos comportamentais por Simon (1976, citado em
SAUAIA & ZERRENNE, 2009) procuraram evidenciar os limites da racionalidade no

comportamento gerencial. Diversos temas tém sido relacionados, como “comportamento negocial,



PAULA, Wesley Ferreira da. LEONE, Rodrigo Jose Guerra. CRUZ, Vera Lucia. FELIX JUNIOR,
Luiz Antonio. FELIX. Jocksanny Maria Del Rio Leal. GUIMARAES. Luciana Godin de Almeida.
Fatores Influenciadores das Decisfes de Investimento na Percepgao dos Varejistas Natalenses.
Revista Interdisciplinar Cientifica Aplicada, Blumenau, V.16, n® 1, p.20-41. TRI | 2022. ISSN
1980-7031.

planejamento, propaganda, desinvestimentos, processos decisorios, estilos de lideranga, precos no

varejo, entre outros”.

2.5 FERRAMENTAS PARA MEDIR O INDICE DE CONFIANCA DE INVESTIDORES E
CONSUMIDORES

Os estudos de Hofmann (2012) traduzem o comportamento de consumidores e investidores
brasileiros, em relacdo ao grau de confianca de acordo com as variaveis de rendimento, que

potencializam ou restringem as tomadas de decisao de investimento.

Esses estudos foram desenvolvidos no periodo de “transigdo intrapartidaria no Governo
Federal entre 2010 e 2011. De acordo com a autora, no contexto brasileiro, sdo utilizados o indice
de Confianca do Consumidor (ICC), adaptado pela Fecomércio, a partir do Consumer Confidence
Index - indice norte-americano desenvolvido na década de 1950 pela universidade de Michigan, e o
indice de Confianca do Empresario Industrial (ICEI), outros indicadores desenvolvidos, sobre o
indice de confianca como o CNI - de responsabilidade da Confederacdo Nacional da Industria
(CNI).

Mediante o proposito de antecipacdo das expectativas por parte dos gestores e
consumidores, o ICC foi construido com o intuito de capturar o sentimento desses consumidores e a
partir de suas opinides em termos de suas proprias condi¢des atuais e das expectativas que mantém
em relacdo a futura situacdo econdmica. Trata-se de um indicador de finalidade antecedente,
frequentemente utilizado para antecipar tendéncias de gasto e de consumo das familias brasileiras
(HOFMANN, 2012).

O que mobiliza toda a cadeia do varejo, em relacdo aos investimentos necessarios, que
ocorrem de acordo com as demandas desses consumidores, decide-se por investir se existe uma

perspectiva de consumo.

De Bondt e Thaler (1995 citado em DANIEL & TITMAN, 1999) afirmam que a evidéncia
de excesso de confianca foi encontrada em varios contextos. Exemplos incluem psicologos,
médicos e enfermeiros, engenheiros, advogados, negociadores, empresarios, gestores, banqueiros de

investimento e profissionais do mercado, tais como analistas de seguranga.
2.6 O VAREJO BRASILEIRO: BREVE RELATO

De acordo com Sesso (2003, p. 8), o surgimento dos supermercados no Brasil ocorreu na

década de 1950 com desenvolvimento acentuado em 1960; esse setor do varejo tem se destacado
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como “principal equipamento de distribui¢do de alimentos do pais”. Desde entdo ocorreram
mudancas consideraveis que corroboraram para sua expansao, a literatura faz consideracGes a
respeito de cinco fases importantes, aléem da fase de introducdo e expansdo citadas, consideram-se
as fases de desaceleracdo do crescimento (1975-1985); adaptagdo a crise econdmica (1986-1994) e

a modernizacdo do segmento supermercadista (1995).

Na continuidade sobre o assunto, conforme apontamentos de Silveira e Lepsch (1997) nédo
se pode negar a relevancia do varejo para a economia brasileira. Os autores destacam a elevacédo da
economia no ramo supermercadista, apds o plano real e a abertura de concorréncia para produtos
estrangeiros, 0 que gerou a intensificacdo da concorréncia, interferindo diretamente na dindmica

comercial.

Sobre o mesmo tema, Gimenez e Santos (2002), alegam sobre as transformacdes que o setor
vem sofrendo, dada a influéncia da otimizacdo das informagdes frente as mudancas na
reestruturacdo interna dessas, o que envolve um aparato tecnolégico e disposicdo em aliar as
sinergias propostas pela cadeia do varejo tem contribuido para a “transferéncia de poder na cadeia

produtiva da industria para o varejo”.

Sobre a reducdo do percentual das empresas, que fecharam suas portas incluindo
organizacfes do ramo varejista no Estado de Sdo Paulo apresentada pelo SEBRAE (2010, p. 1)

identifica as principais causas de fechamento:

A pesquisa mostra que 27% das empresas paulistas fecham em seu 1° ano de atividade. Na
comparagao com as primeiras edi¢Bes da pesquisa observa-se tendéncia de queda na taxa de
fechamento de empresas. Porém, os resultados indicam que a taxa de mortalidade de
empresas ainda € relativamente elevada. O relatério também identifica as principais causas
que levam ao fechamento das empresas: - comportamento empreendedor pouco
desenvolvido; - falta de planejamento prévio; - gestdo deficiente do negdcio; - insuficiéncia
de politicas de apoio; - flutuagBes na conjuntura econdmica; - problemas pessoais dos
proprietarios.

Na regido Nordeste, 75,7% das pessoas ocupadas no comércio estavam no varejo, sendo a
maior representacdo entre as regides brasileiras (IBGE, 2010). Ao todo, o Rio Grande do Norte

possui 22.930 empresas do ramo varejista (IBGE, 2013). Estima-se que existam 7.825 empresas

atualmente em atividade na regido metropolitana de Natal atuando como varejistas (IBGE, 2013).
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3. METODOS E TECNICAS

A metodologia utilizada levou em consideracdo as ponderacdes envolvendo os niveis de
importancia que os gestores dao as variaveis observadas quando das decisdes de investimento e se
dividiu em trés etapas: (1) revisdo da literatura; (2) coleta de dados junto aos empresarios do ramo
varejista na Grande Natal-RN; e (3) tratamento estatistico dos dados.

A pesquisa procedeu-se com a identificacdo de variaveis a serem utilizadas na pesquisa, por
meio de um levantamento bibliogréfico. Esta etapa foi necessaria em face da busca por
aprofundamento da tematica em analise, bem como identificar possiveis abordagens e variaveis a

serem definidas.

Em num segundo momento, foram feitos levantamentos a partir das experiéncias dos
respondentes quando da aplicacdo de questionario. Esta etapa consistiu na pesquisa quantitativa
descritiva, ja que se buscou identificar potenciais relacfes nas varidveis analisadas. Fez-se

levantamento de campo, identificando os niveis de importancia apontados para as variaveis.
3.1 UNIVERSO/AMOSTRA E VARIAVEIS ANALITICAS

O universo definido para essa pesquisa foram os gestores de 7.825 organizacfes varejistas
da regido metropolitana da grande Natal-RN (IBGE, 2013). A amostra foi definida de forma nao
probabilistica, selecionada por acessibilidade, totalizando 82 gestores de empresas. O periodo de

coleta foi entre setembro e outubro de 2018.

As variaveis explicativas, levantadas em pesquisa bibliografica, estdo listadas no Quadro 2:

Quadro 2 - Variaveis influenciadoras da tomada de decisdo de investimento

COD. | VARIAVEL EXPLICACAO FONTE
Probabilidade de imprevista variavel ou ainda
. . . ~ Campello e Moreno,
X1 Tamanho do risco incerteza que impacta nas operagfes de 1996
mercado
. . . . Haugen, 1995;
X2 Experiéncia no segmento Conhecnpento, (.)bt'do diretamente por meio da Kahneman e Tversky,
observagdo prética no setor 1979
Capacidade, quer seja natural ou adquirida, | Haugen, 1995;
X3 Aptidao ao projeto para executar o investimento de forma bem | Kahneman e Tversky,

sucedida 1979; Sharpe, 1963

X4 Volume de vendas do mercado | Quantidade de vendas de produtos ou receitas | Sharpe, 1963
X5 calculo do nivel de vendas Prewsap da quantidade de vendas de produtos SEBRAE, 2010
ou receitas
X6 Crescimento total das vendas Ritmo de aumento no total das vendas Sampaio, 2000
X7 Perfil de endividamento da | Se de curto, médio ou longo prazos; tipos, Gimenez e Santos, 2002

empresa

fontes e custos
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X8 Invgst]mento necessario para o Quanugiade t_je dinheiro que se faz necessario SEBRAE, 2010
negécio para o investimento
X9 Taxa de Crescimento da | Percentual médio que a empresa lider cresce | Kahneman e Tversky,
empresa lider de mercado no mercado 1979; Sharp, 1963
Markowitz, 1952;
Taxa de  sucesso  dos . . . ’
. . - Considera as vezes em que o0s investimentos | Haugen, 1995;
X10 investimentos  anteriormente o
. atingiram ou ultrapassaram suas metas Kahneman e Tversky,
escolhidos 1979
X11 Diferenciacio do produto O quanto o produto é Unico em comparagdo [ Concha-Amim e Aguiar,
€OM seus concorrentes 2006
Capacidade financeira que a empresa tem de
X12 Fontes de recursos proprios suprir suas préprias necessidades de recursos | SEBRAE, 2010
para investir
X13 For)tes de empréstimos com _Oportunldgde de o_bter recursos para investir SEBRAE, 2010
amigos junto a amigos dos investidores
X14 Cronograma de desembolso | Disposicdo temporal para se quitar os valores | Guedes e Guadagnin,
financeiro investidos, consecutivamente 2003
Disponibilidade de méo de | Mdo de obra preparada e pronta para ser Haugen, 1995;
X15 - . . Kahneman e Tversky
obra capacitada contratada e trabalhar imediatamente 1979
%16 Tendéncia de crgsc!nlento nas Qu_antla que sobra do preco de venda apos Sebrae, 2010
margens de contribuico retirar o valor do gasto variével
Taxa de crescimento do | Percentual que o segmento cresce em média na | Kahneman e
X17 . o . .
negocio regido a ser investida Tversky, 1979
X18 Conquista de Market-share Cre_sume_nt_o acima da média, a ponto de obter Gimenez e Santos, 2002
mais participacdo de mercado gue concorrentes
X19 Valor do lucro pretendido Montante financeiro a que a empresa pretende, SEBRAE, 2010
como meta, obter de lucro
Convicgio pessoal de obter Competéncia pessoa] ja demor_lstrada a ponto Daniel,  Hirshleifer e
X20 L3 e de o gestor acreditar em si mesmo para
lucratividade aceitavel : . - Subrahmanya, 1998
implementar com sucesso o investimento
%21 Estabilidade do mercado Mercado SO!IdO, pouco variavel, crescente, de Markowitz, 1952
futuro promissor
%22 Margem de contribuico E a quantia em dinheiro que sobra do prego de | Concha-Amin e Aguiar,
venda em relacdo aos gastos varidveis 2006
%23 Precos praticados no mercado Valores financeiros que o0s concorrentes | Kahneman e
oS p diretos, em média, cobram por seus produtos Tversky, 1979
Valores maximos que a empresa estabeleceu
N x S Kahneman e
X24 Viabilidade do custo-alvo como custos sdo menores que o0s exigidos na
. Tversky, 1979
prética
%25 Informacgdes confidenciais de | Conjunto de dados secretos ou nao c<_)r_1heC|dos Shiller, 2003
mercado a ponto de ofertar capacidade competitiva
X26 Numero de concorrentes Quantia de concorrentes diretos SEBRAE, 2010
Markowitz, 1952;
X27 Grau de fragilidade/forca dos | Quantidade e qualidade das forcas | Haugen, 1995;
concorrentes competitivas dos concorrentes Kahneman e Tversky,
1979

Fonte: Elaboracdo Propria (2018).
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3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

Os dados obtidos foram digitados e armazenados via aplicativo Microsoft Excel e
exportados para o Software R versdo 3.0.3 (R CORE TEAM, 2014), onde os calculos estatisticos
foram efetuados.

A fim de analisar as 27 varidveis para o investimento, foi realizada andlise fatorial
exploratdria (AFE), pois ndo se tinha conhecimento prévio da relagcdo de interdependéncia. Ou seja,
ndo se tinha certeza de que as variaveis possuiam uma estrutura de relacionamento e, muito menos,
se essa estrutura poderia ser interpretada de forma coerente. Desta forma, ao final desta anélise,

esperava-se entender e identificar uma estrutura de relacionamento entre as varidveis valoradas.

Para operacionalizar a andlise fatorial (AF), foi preciso fazer algumas escolhas influenciadas
pelos tipos de variaveis e objetivos da pesquisa. Essas escolhas foram: qual é o método de extracao
dos fatores a ser utilizado; que tipo de analise foi realizado; como foi feita a escolha dos fatores; e
como aumentar o poder de explicacdo da AF.

O método de extracdo utilizado foi a analise de componentes principais (ACP) que, segundo
Corrar et al. (2007) € o mais aplicado para tais situacdes. No que diz respeito ao tipo de anélise, foi
utilizado o R-mode factor analysis, pois com as varidveis estudadas se buscou encontrar estruturas
subjacentes capazes de serem percebidas apenas pela construcdo de relacionamentos entre estas

variaveis.

Ja em relacdo a escolha do numero de fatores, foram usados os critérios do autovalor, scree
plot e porcentagem da variancia explicada. Contudo, os dois Ultimos métodos foram usados para
analises preliminares e o primeiro para escolha do modelo. Quando considerado algum tipo de
rotagcdo para melhorar a capacidade de andlise dos fatores, deu-se preferéncia as rotagGes ortogonais

Varimax.

No que diz respeito aos testes analisados ao longo da analise fatorial, s&o indicados no

Quadro 3 os parametros:

Quadro 3 - Parametros de validacao da anélise fatorial

Testes Pardmetro
Alfa de Cronbach Maior que 0,60
Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) Maior que 0,7
Esfericidade de Bartlett Menor que 0,05
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Cargas fatoriais Acimade 0,5

Fonte: Hair et al. (2010).

4. DISCUSSAO E ANALISE DOS DADOS

A andlise dos dados desenvolvidas nesta se¢do discute os elementos levantados teoricamente
e observados estatisticamente, para isso dividiu a se¢cdo em dois momentos. Um para dialogar sobre
0 processo de confiabilidade dos dados e da técnica utilizada e o outro para apresentar o conjunto de

fatores ligados as decisdes financeiras dos varejistas.
4.1 VALIDACAO DOS RESULTADOS OBTIDOS

Para o desenvolvimento da Analise Fatorial foram desenvolvidos algumas anélises com o
objetivo de validar a utilizacdo da técnica e dos dados coletados. Um dos passos desenvolvidos foi a
matriz de correlacdo. Foram identificadas baixas magnitudes, porém significantes. As variaveis X1
(tamanho do risco) e X13 (Fontes de empréstimos com amigos) foram as Unicas variaveis com

correlacdo néo significante, sendo selecionadas para excluséo da pesquisa.

Quanto ao teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e o teste de Bartlett, conforme Tabela 1,
identificou-se satisfatoriedade, demonstrando que a técnica da analise fatorial é adequada para 0s

dados analisados.

Tabela 1 - Critério de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) e teste de esfericidade de Bartlett

KMO 0,86
Aprox. Chi-Square 1425,24

Teste de Bartlett Grau de liberdade 351
p-valor 0,0001

Fonte: elaboragdo propria (2018).

Em relacdo a comunalidade, as variaveis obteveram valores razoaveis sendo explicadas por
seis fatores obtidos juntos. O grau de explicacdo atingido pelos 6 fatores escolhidos pelo critério do

autovalor maior que 1 para AF, foi de aproximadamente 70% da variancia dos dados originais.

Devido a exclusdo das variaveis X1 e X13, foi realizada uma nova AF, considerando a
mudanca na estrutura de questdes. Desta forma, houve um aumento no KMO para 0,87, ou seja, a
adequicidade da aplicacdo da AF com a exclusdo de X1 e X13 melhorou. O teste de esfericidade
continuou também sendo a favor da aplicacdo da AF. Optou-se neste momento por formar 5 fatores,

ja que a maioria das variaveis obtiveram valores de comunalidade razoaveis (quanto mais proximo
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de 1 melhor). O nimero de fatores considerando o critério do autovalor foi 5 (menor que o anterior

que foi 6) e o valor de variancia explicada total para estes fatores é de aproximadamente 68%.

Logo, concluiu-se que se deveria aplicar AF sem as variaveis X1 e X13, com método de
extracdo: Andlise de Componentes Principais, método de rotacdo Varimax e considerar 5 fatores

(critério autovalor maior que 1) para explicar a variancia das variaveis originais.

Com relacdo aos dados coletados por meio do questionario de pesquisa, foi realizado o teste
de Alpha de Cronbach para verificar a consisténcia das variaveis utilizadas alcancando o resultado

de 0,93, sendo satisfastério conforme Hair et al. 2010.
4.2 DISCUSSAO DA ANALISE DOS FATORES PONDERADOS

A partir da percep¢do dos gestores em relacdo ao total das variaveis condensadas em 5
fatores, esses foram interpretados por esses gestores em consonancia com a abordagem cientifica
representada na literatura, na busca pelo sucesso das organizacGes a partir das decisbes de
investimento, conforme exposto na Tabela 2.

Tabela 2 - Resultados referentes a determinacao das variaveis associadas a cada fator e os seus
respectivos coeficientes e interpretacfes

Variavel Coeficiente Média Geral Fator  Interpretacéo
X21: Estabilidade do mercado 0,72 7,29

X22: Margem de contribui¢do dos produtos 0,71 6,78

X2: Experiéncia no segmento 0,70 7,45

X23: Precos praticados no mercado 0,62 7,18 6.99 Fator 1 Evolugdo no
X19: Valor do lucro pretendido 0,58 7,22 ' mercado
X18:Conquista de Market-share 0,54 6,46

X15: Disponibilidade de méo de obra capacitada 0,54 6,41

X20: Conviccdo pessoal de obter lucratividade aceitavel 0,52 7,09

X5: Célculo do nivel de vendas 0,75 7,21

X9: Taxa de crescimento da empresa lider de mercado 0,74 6,51

X6: Crescimento total das vendas 0,68 7,27

X4:Volume de vendas do mercado 0,65 7,07 6.98 Fator 2 Situagdo
X26: NUmero de concorrentes 0,59 7,16 ' concorrencial
X17: Taxa de crescimento do negocio 0,53 7,26

X11: Diferenciacéo do produto 0,51 6,70

X25: Informacdes confidenciais de mercado 0,43 6,66

X3: Aptiddo ao projeto 0,76 6,76

X10: '_I'axa de sucesso dos investimentos anteriormente 0,74 6,46

escolhidos idad
X12: Fontes de recursos proprios 0,64 6,28 6,40 Fator 3 (i:na\f)easi:dgrae
X14: Cronograma de desembolso financeiro 0,62 6,23

X16:_ T_er~1denC|a de crescimento nas margens de 0,53 6,27

contribuicdo

X7: Perfil de endividamento da empresa 0,84 5,88 Disponibilidade

6,36 Fator 4

X8: Investimento necessario para 0 negdcio 0,75 6,84 de recursos
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X27: Grau de fragilidade/forca dos concorrentes 0,86 5,88 636 FEator5 Viabilidade
X24: Viabilidade do custo-alvo 0,55 6,84 ' concorrencial

Fonte: Elaborado propria (2018).

As consideracdes a respeito da dindmica das decisfes de investimento, conforme Assaf
(1997, p. 1), sdo condensadas da seguinte forma: as organizagdes em relagdo a sua representa¢ao no
mercado sdo diferenciadas pela natureza de suas atividades operacionais, independente dos tipos de
organizacdes. Essas s3o avaliadas “como tomadora de duas grandes decisbes — decisdo de
investimento que compreende a aplicacdo de recursos e a decisdo de financiamento que é a captagédo
de recursos”. Para 0 autor, uma terceira decisdo ¢ a “alocacdo do resultado liquido” das
organizagOes, essa possibilita uma alternativa de financiamento das atividades organizacionais.
Cabe, neste interim, (nas tomadas de decisdes de investimento) a analise da disponibilidade desses
recursos, sendo esses disponiveis pela propria organizacdo e também como alternativa de aplicacéo
de valores. Essas duas condicionantes sdo observadas por Assaf (1997, p. 2) como “uma relagdo

inversa entre a taxa de retorno esperada e o custo de financiamento”.

Os investimentos ocorrem de acordo com a previsibilidade de se obter lucro aceitavel, nesse
estudo tratada como valor do lucro pretendido foi inserida no fator 1, aqui identificado como

Evolugdo do mercado, com o maior nivel de importancia, a saber 6,99.

Outra variavel condensada neste fator é a varidvel Experiéncia no segmento. Perosa (1999,
p. 69), ao discorrer sobre a experiéncia de empresas no mercado da carne bovina, também comenta
que os critérios para formacgdo de aliancas no segmento, foram os novos pardmetros econdmicos.
Tais aliangas passam a representar uma crescente interdependéncia como comenta o autor, sendo
uma caracteristica fundamental desse segmento. Essa relacdo compreende “diversas etapas pelas
quais passa o produto, da produ¢do ao consumo final”, sdo representantes de uma relacdo que
evolui gerando produtos diferenciados no mercado, ao passo que “os determinantes da producao

nao podem mais ser buscados apenas no ambito da produgdo, mas na interligagdo entre esferas”.

Essa diferenciacao por produtos foi condensada no fator 2 e obteve o segundo maior nivel de
importancia (6,98). Tal fator representa a situacdo concorrencial, 0 que passa a ser Sistémico
conforme adogdo de estratégias. Na evolucdo do mercado comentada anteriormente, essa sinaliza
gue em uma economia segmentada ndo se produz indiferenciados produtos para um mercado

hegemdnico, comenta Perosa (1999).
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Todo arcabougo tedrico representado através das variaveis analiticas ponderadas apontam
que os gestores respondentes tém interpretado o mercado na busca da evolucdo e sustentabilidade
de suas organizacdes, 0 que exige uma capacidade de analise por parte desses, num setor que é
marcado pela acirrada concorréncia. Putman (1996) aponta que as diversidades de situagdes
proporcionadas por uma economia global de acordo com as percepcOes dos gestores poderdo
constituir-se em fontes de vantagens competitivas, o que tem viabilizado os sistemas que

estabelecem as ligacGes comentadas.

A estrutura de relacionamento identificada entre as variaveis, e a visualizacdo de
dependéncia dessas, no contexto pesquisado, o nivel de compreensdo dos gestores, que ponderam
de forma integrada com um conjunto de questdes representativas da atividade operacional
comentada, resultando em desempenho econémico, esse desempenho é representado no mercado
pela “capacidade investidora da organizac¢do”, conforme comentam Modigliani ¢ Miller (1958), de
acordo com o resultado da pesquisa que apontou a decisdo de investir. As autoras, ao discorrerem
sobre a teoria do mercado perfeito, elencam que o valor de uma organizacdo é independe de como
ela é financiada, ao comentar sobre o nivel de endividamento da empresa, que € uma das variaveis
condensadas no fator 4 — disponibilidade de recursos com o quarto maior indice elencado pelos
gestores 6,36.

O fator 3, Capacidade Investidora, com o terceiro maior nivel de importancia — indica que a
qualidade de seus investimentos é fator essencial na valoracdo das organizacdes. Segundo Assaf
(1997, p. 2) “sua riqueza ¢ mensurada pela qualidade de seus investimentos obtida pela relagdo de
equilibro entre retorno e riscos esperados, ndo sofrendo penalizacbes a medida que o
endividamento”. As variaveis condensadas neste fator sdo: a taxa de sucesso de investimentos
anteriormente escolhidos. A aptiddo para o projeto é comentada por Perosa (1999), quando das
aliancas mercadoldgicas estabelecidas, com articulacGes especificas tornando as organizacgdes aptas
as disputas de mercado. Sobre a variavel tendéncia de crescimento nas margens de contribuic&o,
também condensada no fator 3, representa eficiéncia no mercado, quando “os custos de transac¢do
estariam minimizados. Esses custos podem ser dimensionados por meio de atributos observaveis
por uma transagdo comercial” (PEROSA,; 1999, p.74)

O fator 4 ¢é a Disponibilidade de Recursos, pois considera a relacdo entre endividamento e
tamanho do investimento. A média ponderada de importancia obtida foi de 6,36, ficando em quarto

lugar. Essa ponderagéo confirma as afirmac6es de Gimenez e Santos (2002), que abordam a questéo
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do perfil de endividamento da empresa, e do SEBRAE (2010), que aponta o tamanho do

investimento necessario para a criacdo do negocio.

O fator 5, Viabilidade Concorrencial, com o menor nivel de importancia pelos gestores 6,36
compreende duas variaveis: o grau de fragilidade/forca dos concorrentes e a viabilidade do custo-
alvo. A primeira considera o grau de capacidade de oposicdo a ser enfrentado no mercado, e essa
Gltima considera os custos existentes na operacdo. Williamsom (1995 citado em PEROSA, 1999)
comenta que entre os atributos que determinam a eficiéncia de uma organizacéo esta na observacao
das transacbes comentadas podendo os gestores se apropriarem de complexos mecanismos para
diluicdo dos custos.

O posicionamento dos gestores demonstra critérios de avaliacdo determinantes para o
sucesso das organizacdes. Os fatores que condensam as varidveis influenciadoras das decisfes de
investimento evidenciam a andlise de probabilidades, a partir do histérico das organizaces, e a
capacidade de superacdo no mercado, marcada pela consideracdo dessas variaveis.

As empresas investem para crescer e alcancar condicdes de competir. A taxa de crescimento
do varejo, nos ultimos anos, é o resultado proveniente das reestruturacdes constantes que foram
observadas. O nivel de importancia que os gestores elencaram em relacdo aos fatores estudados
demonstra que a acédo de investir decorre da percepgdo gerada por essa ponderacdo com a realidade.
A analise comprova que a confianca no negdcio e as estimativas de investimento crescem a medida
que compreensdao dos cendrios pelos gestores aumenta, evidenciando a busca racional e a

importancia de analises e planejamento.

Considerando as notas ponderadas de importancia, percebe-se que a diferenca entre a
minima (Nivel de endividamento da empresa, com 5,88) e a maxima (Experiéncia no segmento,
com 7,45) é de 1,57 pontos. Tal condicdo vai de encontro as afirmacgdes de Kupfer (1992), pois
pode servir como ‘“‘sinal”, tanto para a decisdo de investir (no caso de nota superior) quanto
desinvestir ou ndo investir (no caso de uma nota inferior). Nota-se também as diferencgas cognitivas
guanto ao contexto da competicdo e a graduacdo de importancia a ser dada a cada variavel,
conforme pressupunham Kahneman e Tversky (1979) na Teoria das Heuristicas de julgamento, no
qual afirmavam sobre os atalhos mentais ou padrdes de decisdo. Entretanto, quando as variaveis
estdo agrupadas em fatores, observou-se uma diferenca entre as notas ponderadas de forma bem

menor (0,63), com a maxima ficando em 6,99 e a minima em 6,36.
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Observou-se que o0s gestores aparentam ndo estar tdo preocupados com a disponibilidade de
recursos, ja que as notas mais baixas de importancia, quando da decisdo de investimento, estdo
localizados nesse quesito Nivel de endividamento da empresa, com 5,88; Cronograma de
desembolso financeiro, com 6,23; Tendéncia de crescimento nas margens de contribui¢do, com
6,27; Disponibilidade de recursos proprios, com 6,28; Grau de fragilidade/forca dos concorrentes,
com 6,29; Disponibilidade de médo de obra capacitada, com 6,41). Quando as variaveis sao
agrupadas em fatores, tal questdo fica mais evidente, pois o fator 4 (Disponibilidade de recursos),
esta em penultimo lugar, com nota média de 6,36. Tal situacdo esta em desacordo do preconizado
na Visdo Baseada em Recursos (VBR), que aponta para a necessidade de as empresas terem capital

fisico, humano e organizacional a fim de obterem sucesso em seus investimentos.

Os resultados da pesquisa parecem apontar para a busca pela seguranca quando da decisédo
de investimento, ja que os gestores-decisores deram notas mais altas para importancia em questdes
como experiéncia no segmento, com 7,45, estabilidade do mercado, com 7,29, tendéncia de
crescimento nas vendas, com 7,27, taxa de crescimento no negdcio, com 7,26, previsdo de
lucratividade aceitavel, com 7,22, volume de vendas previsto, com 7,21, precos praticados no
mercado, com 7,18, e quantidade de concorrentes, com 7,16. Analisando as variaveis agrupadas em
fatores, a questdo se configura também no mesmo sentido, vez que a evolugdo do mercado (Fator 1)
é 0 mais relevante. Tal situacdo evidencia concordancia com o que apregoam Markowitz (1952) e
Fama (1970), ao afirmarem que o investidor tem aversao ao risco e usa a curva da utilidade para

maximizar o seu bem-estar.

Os dados, ao apontarem X2 (experiéncia no segmento) com 7,45, como sendo a questéo
mais importante levada em conta, sugerem também concordancia com o0s escritos de Leite,
Carvalho e Antoniali (2012), que, estudando as empresas brasileiras, apontaram evidéncias de que
os fatores internos sdo mais influentes quanto da hora de competir - no caso, também de investir.

Em consonancia com a literatura, os resultados da pesquisa, conforme pode ser verificado
nas secdes 4 e 5, constataram que as variaveis sdo ponderadas de maneira diferente pelos gestores, e
isso tem relacdo com as decisfes de investimento, j& que influenciam a cognitividade dos gestores

e, por conseguinte, a prépria decisdo de investir.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esta pesquisa analisou os fatores influenciadores das decisfes de investimento na percepgéo
dos empresarios varejistas, tomando como base uma amostra de 82 organizacdes sediadas na regiao

metropolitana de Natal-RN.

Este estudo permitiu, tanto para as empresas avaliadas quanto para a comunidade
empresarial, académica e governamental, entender os fatores mais ponderados pelos gestores, como

de maior importancia em suas analises quando da decisdo de investir.

Em relagdo ao objetivo de identificar os potenciais fatores influenciadores das decisdes de
investimento, a revisdo da literatura e as pesquisas exploratérias confirmaram as proposi¢des
bibliograficas, sem acréscimos de novas variaveis. Foi assim possivel identificar 27 varidveis, que
foram reduzidas para 25 e consolidadas em 5 fatores, que se mostraram adequados para 0 modelo

proposto.

O objetivo de mensurar a importancia dos potencias fatores para as decisdes de investimento
foi alcancado mediante a ponderacdo percebida pelos pesquisados em relacdo as variaveis que, apos
consolidadas em fatores, obteve-se a importancia média para cada um: Fator 1 (Evolucdo no
mercado): 6,99; Fator 2 (Situacdo concorrencial): 6,98; Fator 3 (Capacidade investidora): 6,40;
Fator 4 (Disponibilidade de recursos): 6,36; Fator 5 (Viabilidade concorrencial): 6,36.

Devido a pesquisa ser do tipo ndo probabilistico, seus resultados ndo podem ser estendidos a
totalidade das empresas varejistas, nem da localidade cujos instrumentos de pesquisa foram
aplicados e nem a outras regides. Contudo, salienta-se que os resultados apresentados sdo validos

teoricamente e estatisticamente,

Sugere-se que estudos futuros utilizem a mesma metodologia para replicar em organizagdes
de outros setores de atividades e tamanhos diferentes, possibilitando analise comparativa das
influéncias sobre as decisfes de investimento e discussdes mais aprofundadas, obtendo nuances
especificas que podem auxiliar os gestores a compreender como tomar melhores decisfes

dependendo do contexto em se situam no momento.

O assunto ndo se esgota aqui. Tais sugestdes podem aprimorar e aprofundar as
investigacdes, bem como identificar mais claramente as influéncias das percepgdes dos gestores
quanto as variaveis levadas em consideracdo quando da tomada das decisdes de investimento.

Sugere-se aos gestores privados das empresas varejistas que discutam o processo decisorio com



PAULA, Wesley Ferreira da. LEONE, Rodrigo Jose Guerra. CRUZ, Vera Lucia. FELIX JUNIOR,
Luiz Antonio. FELIX. Jocksanny Maria Del Rio Leal. GUIMARAES. Luciana Godin de Almeida.
Fatores Influenciadores das Decisfes de Investimento na Percepgao dos Varejistas Natalenses.
Revista Interdisciplinar Cientifica Aplicada, Blumenau, V.16, n® 1, p.20-41. TRI | 2022. ISSN
1980-7031.

seus executivos, & luz dos fatores aqui levantados e, aos gestores publicos, que observem mais
atentamente o grau de confianca dos empresarios varejistas quanto aos mesmos fatores
influenciadores, para servir de pardmetro para construir programas e projetos de incentivo ao

investimento na economia e geragao de emprego.
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