AS FINANCAS COMPORTAMENTAIS E A ESTRUTURA DE CAPITAL

RESUMO

Este artigo objetiva analisar a relacdo de finangcas comportamentais e estrutura de
capital por meio do desenvolvimento de trés proposicdes. A metodologia deste
trabalho € qualitativa e exploratéria e se deu por meio de trés entrevistas
semiestruturadas com diretores financeiros de empresas de grande porte brasileiras.
Os resultados desta pesquisa revelam a interacdo entre métricas quantitativas e
vieses comportamentais na tomada de decisfes financeiras. Entrevistados enfatizam
métricas como TIR, Payback e VPL, mas suas respostas também destacam a
influéncia de vieses comportamentais. A aversao ao risco, influenciada pelo cenario
econdmico, afeta a abordagem de investimento. A pandemia desencadeou mudancas
comportamentais, com busca por colaboracdo e precaucdo. Duvidas sobre divida
refletem o viés da aversdo ao endividamento e a mentalidade de escassez. Esses
resultados ressaltam a importancia de considerar tanto aspectos quantitativos quanto
comportamentais nas decisdes financeiras corporativas. Em concluséo, o trabalho
mostra a interrelagcdo complexa entre métricas quantitativas e vieses comportamentais
nas decisdes financeiras. Essa abordagem hibrida revela a influéncia da averséo ao
risco, mudancas de contexto e incertezas na tomada de decisbes. Esse artigo
contribui para a teoria ao elaborar trés proposicbes para serem testadas
guantitativamente e para a pratica gerencial uma vez que pode auxiliar os executivos
de finangas a compreenderem como Seus vieses podem impactar a estrutura de
capital, e por consequéncia, os resultados das firmas.

Palavras-chave: determinantes comportamentais; decisdes de financiamento; vieses
comportamentais.

ABSTRACT

This article aims to analyze the relationship between behavioral finance and capital
structure through the development of three propositions. The methodology of this work
iIs qualitative and exploratory and was carried out through three semi-structured
interviews with financial directors of large Brazilian companies. The results of this
research reveal the interaction between quantitative metrics and behavioral biases in
financial decision-making. Respondents emphasize metrics such as IRR, Payback and
NPV, but their responses also highlight the influence of behavioral biases. Risk
aversion, influenced by the economic scenario, affects the investment approach. The
pandemic triggered behavioral changes, with a search for collaboration and
precaution. Doubts about debt reflect the debt aversion bias and the scarcity mindset.
These results underscore the importance of considering both quantitative and
behavioral aspects in corporate financial decisions. In conclusion, the work shows the
complex interrelationship between quantitative metrics and behavioral biases in
financial decisions. This hybrid approach reveals the influence of risk aversion, context
changes and uncertainty in decision-making. This article contributes to the theory by
elaborating three propositions to be tested quantitatively and for managerial practice,
since it can help finance executives to understand how their biases can impact the
capital structure, and consequently, the results of firms.

Keywords: behavioral determinants; financing decisions; behavioral biases.



1 INTRODUCAO

A literatura que versa sobre os fatores determinantes da estrutura de capital
das empresas tem dado énfase em caracteristicas das firmas, como rentabilidade,
tamanho, efeitos do setor e de paises, por exemplo (Kayo & Kimura, 2011). Entretanto,
uma outra corrente de pesquisa sugere que existem determinantes comportamentais
dos executivos de finangas que afetam a tomada de decisGes acerca da estrutura de
capital (Marwan & Sedeek, 2018). Esta visao contrapde o paradigma neoclassico das
financas, que assume que 0s executivos sado capazes de maximizar a riqueza dos
acionistas e incorporar todas as informacdes nas previsoes, sendo assim racionais ao
tomar decisdes corporativas de investimentos, financiamentos e fusbes e aquisi¢cdes
(Fromlet, 2001). Essa nova corrente teorica tem apresentado evidéncias de que os
vieses influenciam na estrutura de capital mesmo nos tomadores de decisdes mais
influentes e bem treinados, como os CEOs e CFOs (Guenzel & Malmendier, 2020).

O estudo dos vieses e seus impactos dentro das decisGes de investimento e
financiamento das empresas tem crescido no campo das finangas comportamentais
desde o trabalho seminal de Tversky e Kahneman (1974) com a teoria dos prospectos,
que ampliou 0 uso de aspectos comportamentais e psicolégicos dentro do campo das
financas. Assim, 0s vieses representam elementos significantes da tomada de
decisBes nos niveis hierarquicos mais elevados das empresas. Diversos vieses tém
sido estudados na literatura, entre os quais pode-se destacar o nivel de otimismo do
executivo de finangas (Graham et al., 2013); a sua superconfianga (Hirshleifer, Low &
Teoh, 2012), efeitos da experiéncia (Malmendier & Nagel, 2011) e a aversdo em
relacdo ao risco (Graham et al., 2013). Enquanto existem diversos estudos empiricos
internacionais sobre este tema (Marwan & Sedeek, 2018; Guenzel & Malmendier,
2020), no Brasil ainda existe uma caréncia de pesquisas que demonstrem como 0S
fatores comportamentais impactam na estrutura de capital das firmas brasileiras.

Aumentar o entendimento acerca dos determinantes da estrutura de capital é
relevante, pois a eficiéncia pela qual esta é gerenciada pelos executivos de financas
afeta o desempenho das empresas e sua habilidade de absorver as mudancas no
ambiente (Strebulaev, 2007). As decisdes sobre a estrutura de capital, também
possuem relagcdo com as taxas de crescimento das empresas (Forte, Barros &
Nakamura, 2013). Alguns autores propuseram alguns vieses comportamentais que
podem influenciar na formacdo da estrutura de capital das empresas, como por
exemplo o otimismo do executivo de financas (Graham et al., 2013), a superconfianga
(Menkhoff, Schmidt & Brozyski, 2006), os efeitos da experiéncia (Malmendier & Nagel,
2011) e a aversao em relagéo ao risco (Graham et al., 2013). Uma das principais
teorias para explicar a estrutura de capital € conhecida como “Pecking Order Theory”,
e preconiza que quando as organizagfes esgotarem seus recursos internos, elas
tenderdo a recorrer ao endividamento, e apenas quando esgotar sua capacidade de
emitir dividas, € que elas emitirdo acoes (Myers & Majluf, 1984). Entretanto, alguns
estudos como o de Adomdza, Astebro & Yong (2016) encontraram evidéncias n&o
consistentes como a teoria da pecking order ao evidenciar que 0s vieses possuem
efeitos positivos na estrutura de capital.

Neste sentido, mais pesquisas se fazem necessarias para aumentar o
entendimento sobre como os aspectos comportamentais se relacionam com as teorias
tradicionais da estrutura de capital. Com base no exposto, a relagéo entre a estrutura
de capital e as financas corporativas ainda néo esta clara na literatura. Ambas as
areas sao complexas e possuem um amplo corpo com diferentes teorias e abordagens
gue sdo pouco relacionadas entre si. Existem evidencias de que essas areas estao
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relacionadas (Strebulaev, 2007). A proposta desse artigo € avaliar o estado da arte da
relacdo entre essas duas abordagens para verificar em que ponto a literatura esta na
relacdo entre os dois temas. Posto isso, este artigo objetiva analisar a relacdo de
financas comportamentais e estrutura de capital por meio do desenvolvimento de trés
proposicdes para serem testadas quantitativamente.

A metodologia deste trabalho € qualitativa e se deu por meio de trés
entrevistas com diretores financeiros de empresas de grande porte brasileiras. Os
resultados que se pretende atingir buscam uma contribuicdo tedrica ao entender
melhor o papel dos determinantes comportamentais na formacdo da estrutura de
capital das empresas brasileiras bem como suas implicacdes para as teorias
tradicionais, como a teoria da hierarquia das fontes de recursos (pecking order theory).
Do ponto de vista gerencial, este artigo possui relevancia préatica, uma vez que pode
auxiliar os executivos de finangcas a compreenderem como seus vieses podem
impactar a estrutura de capital, e por consequéncia, os resultados das firmas. Sob a
Otica académica, o artigo contribui ao apresentar proposi¢cdes para serem testadas
empiricamente em pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 ESTRUTURA DE CAPITAL

Existe um grande volume de literatura que visa explicar a estrutura de capital
das empresas. Entre as teorias dominantes, destacam-se a hipo6tese do fluxo de caixa
livre (Free Cash Flow Hypothesis) (Jensen, 1986), a teoria do déficit de fluxo de caixa
(Cash Flow Shortfall Theory) (Miller & Rock, 1985), a teoria da hierarquia das fontes
de recursos (Pecking Order Theory) (Myers & Majluf, 1984), e a teoria do timing do
mercado (Equity Market Timing) (Baker & Wurgler, 2002). Esses modelos e teorias se
baseiam na assimetria de informacé&o e nos problemas de agéncia. Assim, assumem
gue a administracdo tem mais vantagens com informac6es do que os investidores.

Deste modo, existem diferentes abordagens que visam explicar a estrutura de
capital das empresas. De acordo com Forte, Barros e Nakamura (2013), empresas
com altas taxas de crescimento, frequentemente precisdo de mais financiamentos. A
relacdo entre a rentabilidade da empresa e a sua estrutura de capital pode ser
justificada pela Pecking Order Theory e pela Teoria da Agéncia. Segundo Myers e
Majluf (1984) a Pecking Order Theory preconiza que quando as organizacdes
esgotarem seus recursos internos, elas tenderéo a recorrer ao endividamento, e
apenas quando esgotar sua capacidade de emitir dividas, é que elas emitirdo acdes.
Ja a Teoria da Agéncia foca nas diferencas entre os objetivos dos acionistas com o
dos administradores, salientando que o endividamento pode ter um importante efeito
disciplinar nos gerentes, prevenindo que eles desperdicem recursos corporativos em
projetos que ndo agregam valor (Jensen & Meckling, 1976).

Uma outra teoria presente na literatura internacional, € chamada de timing do
mercado (Equity Market Timing). Afirmando os efeitos dessa teoria, Baker e Wurgler
(2002) descobriram através de seus estudos que as empresas americanas tendem a
emitir acbes, em vez de dividas, quando o valor de mercado de suas acdes € alto em
relacdo ao valor contabil, para aproveitar os melhores precos para as acoes. Por esta
visdo, as empresas tendem a emitir agbes, segundo Alti (2006), quando identificam
"janelas de oportunidade"”, que sdo momentos percebidos por um custo de capital
relativamente baixo comparado a outras fontes de capital. Adicionalmente, RossI
Juanior e Marotta (2010) observaram que a tentativa das empresas de aproveitar essas



janelas de oportunidade, explorando flutuacées temporarias no custo de capital em
relacdo a outras formas de financiamento, definiria sua estrutura de capital.

As decisdes sobre a estrutura de capital das empresas constituem uma das
questdes mais basicas da administracdo financeira. Nesse sentido, Santos, Pimenta
Janior e Cicconi (2009) argumentam que as empresas podem financiar suas
atividades utilizando recursos préprios e terceiros, que juntos formam a estrutura de
capital da empresa. O financiamento é essencial para que as empresas possam
expandir qualquer parte de seus negdécios, seja para pesquisa, producao,
financiamento de a¢des ou promocao internacional; mas as organizacfes geralmente
nao tém capacidade financeira para fazé-lo apenas com 0s recursos que geram,
portanto, fontes de financiamento a um custo razoavel se fazem necesséarias (Oliveira
e Frascaroli, 2014).

A eficiéncia da estrutura de capital e sua capacidade de promover melhores
resultados a companhia. Para elucidar sobre este conceito, é precisa analisar a
existéncia ou ndo de uma estrutura de capital 6tima para as organizacdes, que por
muitas vezes é avaliada pelo executivo de finangas da companhia conforme
estratégias tracadas. Entéo, a estrutura de capital 6tima influéncia nos precos das
acoes que refletem a forma como as empresas estéo se financiando via capital proprio
e terceiros. (Perobelli; Fama, 2002)

Dentro das diferentes alternativas e fontes de financiamento, Ribeiro Neto e
Fama (2002) observaram que o alto custo de captacdo de recursos para financiar
projetos, o ineficiente sistema tributario, aliados a falta de poupanca, dificultam o
financiamento das empresas brasileiras. Para esses autores, o0 mercado de capitais
aparece como uma alternativa para solucionar essas questdes. O mercado de
capitais, conforme apontado por Oliveira e Frascaroli (2014), permite a transferéncia
de recursos entre poupadores e tomadores de crédito. O desenvolvimento desse
mercado promove o desenvolvimento socioeconémico dos paises. Além disso,
Bessler e Thies (2006) também destacaram a importancia dos IPOs para o
crescimento econdmico e do emprego.

Entre as diferentes alternativas de captacao de recursos, Fama e French (2005)
destacam que a opc¢ao pela emisséo de acbes € uma prioridade entre as empresas.
Por essa razao, Ritter (1987) afirmou que é importante analisar os fatores
relacionados as ao financiamento no mercado de capitais. Complementarmente, Chen
e Ritter (2000) apontam que é amplamente aceito que a emissao de acdes € complexa
e cercada por diversos fatores, como custos fixos, que podem levar a economias de
escala e custos variaveis.

Foi observado por Kim e Weisbach (2005), que as decisdes de financiamento
pela emissdo de acBes na bolsa tém suas principais justificativas explicadas
principalmente pela necessidade de capital para investimento. Estes autores apontam
gue grande parte dos recursos captados vao para investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, gastos de capital e estoque. Complementarmente, segundo
Procianoy e Caselani (1997), a emissdo de a¢bes € uma das principais fontes de
financiamento. Os recursos gerados pela emisséo podem ser investidos em ativos ou
na reducéo de passivos. Os autores estudaram empresas que negociaram suas acoes
na Bovespa entre 1988 e 1993, demonstrando que, em geral, 0s recursos captados
por meio da emissdo de acdes eram investidos principalmente em ativos
permanentes.

Quando uma empresa se torna publica e emite acdes pela primeira vez, isto €
chamado de “Oferta Publica Inicial (IPO)” e as emissdes subsequentes sédo as Ofertas
Publicas Subsequentes (SEO). Ambas as formas de emissdes ocorrem por meio de
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subscricdo ou subscri¢édo publica. A subscricéo € o processo pelo qual uma instituicdo
financeira coordena e, em alguns casos, garante a colocacdo dos titulos no mercado
(Securato, 2005). Neste sentido, os bancos de investimentos agem como tomadores
de risco no processo de emissdo, 0s bancos assumem 0s riscos na compra de titulos
de um emitente e, em seguida, revendem esses titulos aos investidores. (Lee &
Masulis, 2008).

2.2 FINANCAS COMPORTAMENTAIS

As teorias tradicionais partem da premissa da competitividade do mercado de
capitais e do comportamento racional do agente econémico e auséncia de assimetria
informacional (Filbeck, 2017). Porém, em 1979, Kahneman & Tversky trouxeram uma
nova visao a luz das Financas Comportamentais. Nesta literatura, muitas vezes 0s
individuos se afastam da légica e da razdo para se aventurar em um terreno dotado
de personalidade individual e com suas proprias caracteristicas individuais. Neste
contexto, os autores afirmam que o processo decisorio individual €, em muitas
ocasifes, permeado por comportamentos onde a racionalidade se mostra limitada,
com a utilizagdo de heuristicas que conduzem a vieses comportamentais (Simon,
1972). Atualmente, ha evidéncias de que esses vieses influenciam nas decisfes de
formacao de estrutura de capital das empresas (Guenzel & Malmendier, 2020).

Essa visdo comportamental questiona alguns pressupostos da teoria das
financas tradicionais. Milanez (2003, p.28), destaca que néo é objetivo das Financas
Comportamentais abdicar totalmente da visdo moderna das financas, todavia se
esforca para em mostrar como e por que 0s pressupostos tradicionais nao satisfazem
a contento quanto a compreensdo de muitas situacées da tomada de decisdo, em
particular do mercado financeiro. As Financas Comportamentais recorrem por vezes
as chamadas heuristicas, que de acordo com Flores et al., (2011), funcionam como
uma espécie de atalho mental, servem para que andemos mais rapido e poupemos
esforcos na hora de reunir informacdes em geral. As razbes por tras do estudo do
comportamento dos executivos de financas e caracteristicas pessoais deve-se as
constatacdes empiricas de que as decisdes relacionadas as politicas corporativas e
estrutura de capital sdo influenciadas pelo comportamento dos executivos (Graham et
al., 2013). Entre os vieses comportamentais mais frequentes na literatura que
influenciam na formacao da estrutura de capital, destaca-se o otimismo do executivo
de finangas, a superconfianga, os efeitos da experiéncia e a aversao ao risco
(Adomdza, Astebro & Yong, 2016; Graham et al., 2013; Malmendier & Nagel, 2011).

O otimismo pode ser definido como um viés que pode causar com que O
executivo superestime a estabilidade do fluxo de caixa e a lucratividade futura e esta
relacionado ao grau de tolerancia ao risco do gestor (Ali & Anis, 2012; Graham et al.,
2013). Ja o excesso de confianga refere-se ao viés que pode levar o executivo a
superestimar a volatilidade do fluxo de caixa futuro e superestimar sua capacidade
gerencial (Ben-David et al., 2007; Ali & Anis, 2012). Os efeitos de experiéncia
descrevem o fenbmeno de que as experiéncias da vida pessoal tendem a ter efeitos
duradouros nas crengas individuais e nas escolhas arriscadas nos mesmos dominios
(Malmendier & Nagel, 2011). A aversao ao risco mensura o grau de racionalidade e
propensédo a assumir riscos do executivo de finangas (Goel & Thakor, 2008).



3 METODOLOGIA

Esta pesquisa tem como objetivo geral analisar a relacdo de financas
comportamentais e estrutura de capital por meio do desenvolvimento de trés
proposicdes. Como a relacdo entre a estrutura de capital e as financas corporativas
ainda ndo esta clara na literatura, posto que ambas as &areas sdo complexas e
possuem um amplo corpo com diferentes teorias e abordagens que sdo pouco
relacionadas entre si, a proposta desse artigo é elaborar proposicdes para serem
testadas empiricamente. Para isso foi selecionado um delineamento de pesquisa
qualitativo e exploratério. O caréater qualitativo deve a pesquisa se preocupar com
aspectos nado quantificaveis da realidade, buscando "descrever, decodificar, traduzir
e lidar com o significado de determinado fenémeno" (Silveira; Cordova, 2009). Assim,
a pesquisa qualitativa estabelece como objetivo, em primeira instancia, interpretacées
de dados, que consistem em descri¢des detalhadas de situacdes com a finalidade de
compreender os individuos em seus préprios termos (Creswell; Creswell, 2017;
Goldenberg, 2004).

A metodologia utilizada foi qualitativa e por meio de entrevistas com diretores
financeiros. Por meio das entrevistas, é possivel entender qual o estado da arte da
relacdo sobre um determinado assunto, fornecendo as informacfes necessarias para
compreender como contribuir com um determinado campo tedrico (Matias, Silva e
Farago, 2020). As entrevistas utilizaram um roteiro semiestruturado com 7 questdes,
disponivel no anexo 1 deste trabalho. Foram realizadas 3 entrevistas com diretores
financeiros de grandes organizacdes brasileiras. O uso de entrevistas é adequado
para este tipo de trabalho exploratério, pois permite um entendimento mais profundo
acerca das relacfes levantadas (Matias e Farago, 2021). O entrevistado 1 atua no
setor industrial como Chief Financial Officer. O entrevistado 2 € Chief Executive Officer
de uma fintech. A entrevistada 3 é diretora financeira de uma companhia aérea
internacional. A analise dos dados foi feita por meio de analise de contetdo (Creswell
e Creswell, 2017).

4 RESULTADOS

O primeiro ponto explorado na pesquisa qualitativa por meio das entrevistas foi
0 processo de tomada de decisdes de investimento e financiamento utilizado pelos
executivos. A resposta do Entrevistado 1 enfatiza a importancia do planejamento de
investimentos como base para as decisdes de financiamento. A mencédo a TIR,
Payback e VPL demonstra uma abordagem quantitativa e orientada para resultados,
onde a avaliagcdo de métricas financeiras é crucial para avaliar a viabilidade dos
projetos. A énfase na alinhamento com a estratégia da empresa ressalta a importancia
de garantir que as decisdes de financiamento estejam em sintonia com os objetivos
organizacionais mais amplos:

Todas as decisbes sao tomadas baseadas no
planejamento dos investimentos. S&o analisados a TIR (Taxa
Interna de retorno), Payback (Retorno sobre o investimento) e
VPL (Valor presente do investimento.). Todas estas decisdes
séo alinhadas com a estratégia da empresa (Entrevistado 1).

Ja a resposta do Entrevistado 2 apresenta uma perspectiva diferente: “N&o
financiamos nada, mas quando necessario, buscamos oportunidade como pronampe

6



ou BNDS”. O que indica que a empresa nhao realiza financiamentos regulares. No
entanto, a mencdo ao Pronampe e ao BNDS revela uma abordagem voltada para
aproveitar oportunidades de financiamento governamental, quando necessario. 1sso
sugere uma estratégia reativa, onde a empresa busca apoio externo em momentos
especificos de necessidade de capital.

J& a resposta do Entrevistado 3 destaca as complexidades enfrentadas por
empresas listadas em bolsa. Aqui, a tomada de decisdes de financiamento é descrita
como um processo estruturado, envolvendo altos executivos como o conselho de
administracdo e a diretoria executiva. A mencao a "fatores e consideracfes" aponta
para uma abordagem abrangente, onde aspectos financeiros, regulatorios e
estratégicos sdo cuidadosamente avaliados antes de tomar decisbes de
financiamento:

Por ser uma empresa listada em bolsa, as decisbes de
financiamento geralmente envolvem um processo complexo e
estruturado, com o objetivo de obter os recursos financeiros
necessarios para financiar operacdes correntes e projetos de
crescimento. (Entrevistado 3).

Um ponto interessante de todas as respostas € que apesar de existirem
processos estruturados para decisdes de investimento e financiamento, conforme
apontado pelos entrevistados, a tomada de decisfes ainda € fortemente influenciada
por fatores comportamentais dos executivos. Por exemplo, o entrevistado 2 afirmou
que toma decisdes de investimentos “quando identificamos alguma oportunidades de
investimento que estejam alinhadas com nossas capacidades, recursos e
competéncias principais”. Desde modo, existe espaco para a subjetividade de
avaliacdo do individuos quanto a sua percepc¢ao sobre oportunidades rentaveis e ndo
rentaveis, capacidades internas e competéncias da empresa. Essa fala € alinhada e
pode ser afetada pelo viés frequentemente citado na literatura da superconfianca do
executivo risco (Adomdza, Astebro & Yong, 2016; Graham et al., 2013; Malmendier &
Nagel, 2011) por exemplo.

Com base nisso, nossa primeira proposi¢ao esta descrita a seguir:

Proposicdo 1: Mesmo com processos de tomada de decisdes de investimento
e financiamento estruturadas, os vieses comportamentais sdo determinantes na
tomada de decisdes.

ApOs essa pergunta inicial, também nos aprofundamos nas mudancgas e
aprendizados que vieram com a experiéncia dos executivos na tomada de decisdes
financeiras. O Entrevistado 1 destaca a influéncia do cenario econdmico de médio
prazo no processo de tomada de decisédo. A resposta dele enfatiza que o custo do
dinheiro e as oportunidades se modificam com o tempo. A menc¢ao a medicéo de risco
como um elemento constante e a variacao dos tipos de risco em diferentes contextos
econdbmicos destaca a importancia da adaptacdo e do acompanhamento das
mudancas econémicas.

O custo do dinheiro e as oportunidades sdo modificadas
de acordo com o cenario de médio prazo. A medicao de risco
continua, o que muda sdo 0s riscos, em cada cenario
econdmico, temos riscos diferentes. (Entrevistado 1).
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A resposta do Entrevistado 2 fornece um contraste interessante entre o
passado e o presente. O entrevistado observa que, no passado, o processo de tomada
de decisdo era mais centralizado e controlado por um pequeno grupo de pessoas. No
entanto, o aumento da complexidade devido a mais opc¢bes e fatores a serem
considerados € indicado como uma mudanca contemporanea. A introducdo da
tecnologia como facilitadora do gerenciamento do processo também é uma
observacéo relevante.

No passado, 0 processo era mais centralizado em mim e
controlado por um pequeno grupo de pessoas na minha
empresa. Entretanto, avalio que o processo de tomada de
decisédo para financiamento e investimento por outro lado se
tornou mais complexo. Isso se deve ao fato de que ha mais
opcOes disponiveis e mais fatores a serem considerados.
(Entrevistado 2).

Entrevistado 3 oferece uma perspectiva mais ampla sobre a evolucdo do
processo de tomada de deciséo. A resposta destaca a importancia das mudancas no
ambiente econdmico, regulatério e tecnologico no contexto global corporativo. O
entrevistado destaca a necessidade de adaptacdo continua e a capacidade de
antecipar e se ajustar a essas mudancas para garantir o sucesso a longo prazo. A
aplicacdo desses principios ao setor da aviagdo, reconhecido pela sua
competitividade, adiciona uma camada de relevancia e aplicabilidade pratica a
discusséo.

O processo de tomada de decisao para financiamento e
investimento tem evoluido ao longo do tempo, ndo somente nas
empresas em que trabalho mas no contexto global corporativo,
devido a diversas mudancas no ambiente econdmico,
regulatorio e tecnoldgico. Essas mudancas tém influenciado a
forma como abordamos as decisdes de financiamento e
investimento, buscando adaptacdo ao cenario em constante
transformacdo e buscando aproveitar as oportunidades
emergentes, principalmente em um seguimento competitivo
como a aviacao. (Entrevistado 3).

O Entrevistado 3 também trouxe outro ponto importante para as mudanc¢as no
processo de tomada de decisdes, ao destacar as mudancas contextuais que vem
ocorrendo:

As consideracdes ambientais, sociais e de governanca
tém ganhado cada vez mais importancia nas decisfes de
financiamento e investimento. Ate ha poucos anos o ESG era
algo por vezes completamente ignorado na pauta de discussdes
orcamentarias. Hoje as empresas estdo sendo avaliadas nao
apenas pelo seu desempenho financeiro, mas também por seus
impactos ambientais, praticas sociais e qualidade de
governanca. (Entrevistado 3).



Esse ponto mostra que a leitura que o executivo faz acerca do cenario
econdbmico também tem um papel importante e afeta a tomada de decisdes
financeiras. Neste contexto vieses como efeitos da experiéncia (Malmendier & Nagel,
2011) e a aversédo em relacédo ao risco (Graham et al., 2013) podem determinar como
0 executivo vai relacionar as mudancas no contexto. Por exemplo, executivos mais
conservadores podem decidir ndo optar por investimentos em agdes de ESG por
considerar que nao tera efeitos sobre o negdcio. Outros executivos podem colocar
muita énfase em questdes ESG e investir muitos recursos para isso. Deste modo, a
perpeccao do executivo influéncia na tomada de decisdes financeiras e abre espaco
para a existéncia de diversos vieses.

Com base nisso, nossa primeira proposicao esta descrita a seguir:

Proposicéo 2: A leitura do ambiente econdmico, social ou politico influéncia na
tomada de decisfes financeiras dos executivos de financas.

Uma outra questdo que fizemos buscou levantar as principais davida que os
executivos enfrentam na tomada de decisdes financeiras. O Entrevistado 1 ressaltou
a importancia da taxa de juros e do risco de execucédo como fatores determinantes na
geracédo de duvidas quanto a divida. A alta taxa de juros pode impactar negativamente
0 investimento, tornando projetos menos atrativos. Além disso, o risco associado a
execucao inadequada pode prolongar o tempo de maturidade do projeto e reduzir o
retorno de caixa esperado. Isso demonstra a sensibilidade que os tomadores de
decisdo devem ter em relacdo ao ambiente macroecondmico e aos desafios
operacionais.

Taxa de juros altas impactam no investimento, e o risco
da execucdo ndo ser correta, pode impactar o tempo de
maturidade do projeto e o retorno de caixa. (Entrevistado 1).

O Entrevistado 2 destacou uma mudanca de postura apdés a pandemia. Antes
mais arrojada, a entrevistada agora opta por uma abordagem mais cautelosa,
descentralizando a tomada de decisdes e buscando mais ajuda para evitar erros. 1Sso
reflete o impacto das incertezas geradas pela pandemia nos mercados e nas
empresas. A necessidade de mitigar riscos por meio de maior colaboracao na tomada
de decisdes evidencia a importancia da adaptabilidade em resposta a circunstancias
extraordinarias.

Sou bem arrojado, mas depois da Pandemia eu analiso
mais e pe¢o mais ajuda nas tomadas de deciséo, ela ficou mais
descentralizada. Tudo isso para mitigar erros. (Entrevistado 2).

A resposta do Entrevistado 3 destaca a recorréncia dos momentos de duvida
guanto a divida. Essa perspectiva é enriquecedora, pois ressalta que as incertezas
em relacdo ao financiamento e a divida sdo constantes em diferentes pontos da
trajetoria empresarial. A escolha entre obter financiamento por meio de divida ou de
recursos dos sécios € uma decisao critica que influencia diretamente o futuro da
empresa. A mencionada dualidade entre financiamento externo e interno sublinha a
complexidade inerente a essas escolhas.
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Os momentos de duvida quanto a divida ocorreram e
voltam a ocorrem sempre que nos deparamos com a deciséo de
como financiar novas operacdes e projetos. Essa duvida surge
sempre quando ha necessidade de levantar capital para investir
em novas oportunidades de crescimento (nova malha) ou para
enfrentar situacbes de dificuldade financeira (pandemia). A
escolha entre obter mais divida ou mais dinheiro dos socios é
uma deciséo crucial e tem sempre implicagdes significativas no
futuro da empresa. (Entrevistado 3).

Essas respostas, principalmente a do entrevistado 2 e 3, reforcam um ponto da
proposicéo 2 de que a leitura do ambiente pode influenciar na tomada de decisfes.
Porém, o proprio contexto ambiental no qual a empresa esta inserida pode causar
uma mudancga no perfil e caracteristicas de tomada de decisdo dos executivos. Como
o0 entrevistado 2 destacou, ele possuia um perfil arrojado, mas quando veio o contexto
da pandemia, ficou mais conservador em virtude das dificuldades de trabalhar com
esse novo contexto. Deste modo, nossa terceira proposicao é:

Proposicdo 3: Mudancas no contexto e/ou ambiente no qual a empresa esta
inserida pode causar mudancas nos vieses comportamentais dos executivos de
financas.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Em concluséo, este artigo apresentou uma analise abrangente das respostas
dos trés entrevistados em relacdo ao processo de tomada de decisbes de
investimento e financiamento, bem como as mudancgas ocorridas ao longo do tempo
e as principais davidas enfrentadas em relacdo a divida. Por meio das perspectivas
dos entrevistados, foi possivel explorar as complexidades inerentes a essas decisbes
cruciais para as empresas e formular 3 proposicbes acerca da relacdo entre a
estrutura de capital das empresas e as finangas comportamentais. Deste modo, 0
artigo atingiu o objetivo de analisar a relacéo de financas comportamentais e estrutura
de capital por meio do desenvolvimento de trés proposicoes.

Este artigo contribuiu para aumentar o entendimento sobre como os aspectos
comportamentais se relacionam com as teorias tradicionais da estrutura de capital.
Com base nos nossos resultados, existem evidéncias de que essas areas estdo
relacionadas (Strebulaev, 2007), porém ainda pouco desenvolvidas. Posto isso, este
artigo objetivou analisar a relacdo de finangas comportamentais e estrutura de capital
por meio do desenvolvimento de trés proposicdes para serem testadas
guantitativamente.

Os resultados que se contribuem para a teoria ao avancar no entendimento
do papel dos determinantes comportamentais na formacéo da estrutura de capital das
empresas brasileiras bem como suas implicagGes para as teorias tradicionais, como
a teoria da hierarquia das fontes de recursos (pecking order theory). Do ponto de vista
gerencial, este artigo possui relevancia pratica, uma vez que pode auxiliar os
executivos de finangcas a compreenderem como seus vieses podem impactar a
estrutura de capital, e por consequéncia, os resultados das firmas. Sob a oOtica
académica, o artigo contribui ao apresentar proposicbes para serem testadas
empiricamente em pesquisas futuras.

10
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Em concluséo, este artigo ofereceu uma analise abrangente das respostas dos
entrevistados, enfatizando a influéncia dos principios das finangas comportamentais
e dos vieses comportamentais no processo de tomada de decisfes de investimento e
financiamento. Ao explorar as perspectivas dos entrevistados, pudemos examinar de
perto como esses aspectos subjetivos desempenham um papel fundamental nas
decisdes financeiras corporativas.

Os entrevistados compartilharam insights valiosos sobre a abordagem
quantitativa de avaliacdo de investimentos, onde métricas como TIR, Payback e VPL
sédo fatores criticos. No entanto, ao observar a forma como suas decisbes sao
influenciadas por suas percepcdes do cenario econdémico, fica evidente que os vieses
comportamentais desempenham um papel poderoso. Por exemplo, a resposta do
Entrevistado 1 sobre a influéncia das taxas de juros e a adaptacdo as mudancgas nos
riscos econbmicos sugere gue a aversao ao risco € um fator que permeia suas
escolhas.

A pandemia revelou o impacto dos vieses comportamentais em relacdo a
mudanca de postura do Entrevistado 2. A transicdo de uma abordagem arrojada para
uma mais cautelosa reflete a influéncia das incertezas do ambiente, um reflexo do viés
da aversdo a perdas. Além disso, a busca por maior colaboracdo na tomada de
decisfes durante esse periodo € indicativa de um viés de confirmacédo, onde a busca
por informagdes adicionais para reduzir erros pode ser vista como um mecanismo
para aliviar a ansiedade.

As duvidas em relagdo a divida também se encaixam no contexto de vieses
comportamentais. O Entrevistado 3 menciona a recorréncia dessas davidas, o que
pode ser atribuido ao viés da aversdo ao endividamento, onde as preocupagdes com
o futuro financeiro da empresa podem ser exacerbadas. A escolha entre
financiamento por meio de divida ou aportes de s6cios € uma deciséo que reflete o
viés da mentalidade de escassez, onde o temor de futuras dificuldades financeiras
desempenha um papel importante.

Em suma, este estudo ilustrou como o0s principios das financas
comportamentais e 0s vieses comportamentais permeiam as decisdes financeiras
corporativas. Ao explorar as respostas dos entrevistados, foi evidente que fatores
emaocionais, subjetivos e cognitivos sdo igualmente significativos ao lado das métricas
financeiras tradicionais. A andlise revelou que a tomada de decisdes € um equilibrio
delicado entre logica quantitativa e influéncias comportamentais, destacando a
complexidade desse processo crucial para o sucesso empresarial.

Como limitacdes desse trabalho, destacamos o uso de apenas 3 entrevistas, 0
que pode limitar o potencial de generalizacdo desses resultados, porém destacamos
gue enquanto um estudo preliminar de levantamento de proposi¢des, atingimos o
objetivo. Como sugestdes de pesquisas futuras, recomendamos uma abordagem
quantitativa para validar empiricamente as nossas trés proposicoes;
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ANEXO 1 - ROTEIRO DE ENTREVISTA

1. Como vocé toma as decisbes de financiamento da empresa?

2. Como vocé toma as decisdes de investimento da empresa?

3. O processo de tomada de decisdo para financiamento e investimento tem
mudado ao longo do tempo?

4. Com base na sua experiéncia, o que mais influencia nessas decisdes?

5. Quais foram os momentos de duvida quanto a Divida? Por qué?

6. Qual o perfil dos sécios da empresa (Familia, Multinacional, Nacional)

Fundo/Capital Aberto.

7. Quais sao os principais fatores de risco da Empresa?
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