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RESUMO

A tomada de decisdo de investimento € complexa, pois sofre influéncia de diversos
fatores relacionados as caracteristicas do investimento em si, além dos fatores que
sdo relacionados ao tomador da decisdo. Sendo assim, ha duas correntes teoricas,
complementares entre si, que explicam a forma como o gestor decide, quais sejam: a
corrente racionalista, que entende que o decisor sempre ird tomar a melhor decisdo
possivel, tendo em vista que sempre tera acesso a todas as informacgfes necessarias
para a melhor deciséo; e a corrente comportamental, que considera que o decisor fara
julgamentos para uma melhor escolha, utilizando-se de atalhos mentais ou heuristicas
nesse processo. Tais heuristicas correspondem as limitacbes cognitivas do decisor
gue afetam a tomada de decisdo. O objetivo desta pesquisa € compreender os efeitos
dos vieses comportamentais, do enraizamento gerencial e da tolerancia ao risco
presentes na tomada de decisao de investimentos em ativos reais, a luz da teoria de
financas comportamentais. Desenvolveu-se um estudo descritivo, explicativo com
abordagem qualitativa e dados analisados pelo método de andlise de conteudo.
Aplicaram-se entrevistas com oito sujeitos que tomam deciséo de investimentos em
ativos reais em suas organizacdes. Os resultados indicaram que 0s gestores mais
enraizados sdo mais tolerantes ao risco e sofrem influéncia dos vieses: autoridade
(sofre), arrependimento e efeito manada. Os gestores menos enraizados sdo menos
tolerantes ao risco e sofrem dos seguintes vieses: conteudo (sofre) e
conservadorismo. Entretanto, detectaram-se vieses que atuam tanto nos gestores
mais enraizados quanto nos menos enraizados, como, também, nos gestores mais
tolerantes ao risco e nos menos tolerantes ao risco, quais sejam: otimismo e excesso
de confiancga, aversao a perda, efeito dotacdo, autoatribuicdo, autoridade (exerce) e
conteudo (exerce). A contribuicdo desta tese se referiu a identificar e analisar os
vieses comportamentais e a disposicdo ao risco nos gestores mais enraizados e
menos enraizados com o intuito de auxiliar a melhor tomada de decisdo em ativos

reais.

Palavras-chave: Vieses Comportamentais. Enraizamento Gerencial. Tolerancia ao

Risco. Investimentos em Ativos Reais. Processo Decisorio



ABSTRACT

Investment decision making is complex because it is influenced by several factors
related to the characteristics of the investment itself and the factors that are related to
the decision maker. Thus, the two theoretical streams, complementary to each other,
explain how the manager decides, that is, the rationalist stream understands that the
decision maker will always make the best decision possible, given that he will always
have access to all the information necessary for the best decision, and the behavioral
stream will explain that the decision maker will make judgments for a better choice,
using mental or heuristic shortcuts. Such heuristics correspond to the cognitive
limitations of the decision maker and that in turn affects decision making. These
concepts were applied to understand the relationship between behavioral biases,
managerial entrenchment and risk tolerance in the decision making of real assets
investment. Therefore, the objective of this research is to understand the effects of
behavioral biases, managerial entrenchment and risk tolerance present in the decision
making of investments in real assets in the light of Behavioral Finance theory. A
descriptive, explanatory study with qualitative approach was developed, the data were
analyzed by the content analysis method. Eight subjects who decided to invest in real
assets were interviewed. The results indicate that more entrenched managers are
more risk tolerant and are influenced by biases: Authority (s), Regret, and Herd Effect.
Less entrenched managers are less risk tolerant and suffer from the following biases:
Content (s) and Conservatism. However, we have detected biases that affect both the
more entrenched and less entrenched managers, as well as the more risk tolerant with
the less risk tolerant, such biases are: Optimism and overconfidence, loss aversion,
endowment effect, self- attribution, authority (e) and content (e). The contribution of
this thesis was to identify and analyze the behavioral biases and risk disposition in the
more entrenched and less entrenched managers with the purpose of helping to make

better decision in real assets.

Keywords: Behavioral Biases. Management Entrenchment. Risk Tolerance.

Investments in Real Assets. Decision-Making Process
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1 INTRODUCAO

O processo de tomada de decisdo no ambito empresarial € complexo, e
diversas teorias procuram explicar como tal decisdo pode ser tomada de modo a obter
o melhor resultado possivel. Na literatura financeira, as teorias tém mostrado evolugéo
sobre o0 assunto e, atualmente, tém-se duas correntes consideradas complementares
para alguns autores da area: a teoria tradicional financeira e a teoria de financas
comportamentais (IQUIAPAZA; AMARAL; BRESSAN, 2009). Essas teorias discutem
sobre a racionalidade e nao-racionalidade! do agente econémico ao tomar uma
decisdo de escolha, e os primeiros textos que apontam esse debate reportam-se a
Smith (1776), sobre a sua analise da economia/mercado.

O pilar da teoria racionalista esta pautado na teoria da utilidade esperada
(TUE), que, para Bernstein (1997), contribuiu para simplificar a tomada de decisdo em
condicles de incerteza, pois 0 agente econdmico racional processa as informacdes
existentes e as novas informacdes de maneira objetiva e, a partir de entdo, monta um
conjunto bem definido de preferéncias. As decisbes que fogem dessa racionalidade
perfeita sdo consideradas, pelos racionalistas, como erros aleatorios que ndo afetam
0 mercado, sendo, portanto, desconsideradas nos modelos normativos que compdem
0 espectro das financas tradicionais.

A hipotese de eficiéncia de mercado (HEM), desenvolvida por Fama (1970);
a TUE, de Von Neumann e Morgenstern (1947); a teoria de portfélio, de Markowitz
(1952); e 0o modelo de precificacao de ativos financeiros (capital asset pricing model —
CAPM), proposto por Sharpe (1964), Lintner (1965) e Treynor (1962), embasam a
teoria de financas tradicionais e versam sobre a racionalidade do agente econémico
guando da tomada de decisdo sob risco e sem friccdes, ou seja, desconsiderando
custos de transacdes, informacdes dispendiosas etc. (BROIHANNE; MERLI; ROGER,
2008). Sharpe (1964), Lintner (1965) e Treynor (1962) evidenciam que os agentes, ao
estabelecerem critérios na avaliacdo de opc¢des, terdo acesso a todas as informacdes
necessarias e irdo agir de forma sempre racional na escolha da melhor opcéo, ou seja,
a opcao que maximize o retorno sobre o investimento (return on investment — ROI)
(PARK; SOHN, 2013).

1 A ndo-racionalidade a que se refere o texto esta vinculada ao comportamento do individuo ao tomar
decisfes, ou seja, a tomada de decisdo ndo utiliza os preceitos da teoria tradicional e, assim, sofre
desvios da racionalidade (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979).
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A racionalidade do individuo, no escopo das finangas tradicionais, parte do
pressuposto da concepcdo do homem econémico (homo economicus), ou seja, um
agente econOGmico ideal com o comportamento baseado em trés principios:
racionalidade perfeita, autointeresse perfeito e informagao perfeita (HENRICH et al.,
2001). Dentro dessa légica, Lobdo (2012) evidencia que o individuo é caracterizado
por sempre maximizar o seu bem-estar, utilizando toda a informacédo disponivel, e
sempre tomar a decisdo correta. Entretanto, a teoria de finangas tradicionais
reconhece que no mercado ha agentes com limites de racionalidade, mas suas
atitudes néo afetariam a eficiéncia do mercado?, sendo, portanto, irrelevantes e
tenderiam, em longo prazo, a desaparecerem do mercado.

No final da década de 1980, os conceitos sobre eficiéncia de mercado e
racionalidade dos agentes econOmicos comecaram a ndo responder mais as
situagdes que o mercado financeiro apresentava, ou seja, as anomalias destes
prejudicavam a eficiéncia descrita nas teorias vigentes (BROIHANNE; MERLI,
ROGER, 2008). Os contrapontos a teoria tradicional sdo embasados nas obras de
Simon (1955, 1956, 1957), que prop0s a racionalidade limitada do individuo ao tomar
decisdes. Isso implica que, dentro de um contexto de acesso a informacéo que auxilie
a melhor tomada de decisao, o individuo sofreria influéncia do passado e do presente,
e isso afetaria a deciséo a ser feita.

Na pesquisa de Kahneman e Tversky (1979) sobre a teoria do prospecto,
os autores identificaram que os individuos utilizavam os processos heuristicos para a
tomada de deciséo e, assim, contrariavam a teoria tradicional de financas. No ambito
empresarial, foi identificado que os fatores comportamentais do tomador de deciséao
influenciam o processo de julgamento da melhor escolha (ACKERT; CHURCH,;
DEAVES, 2003; CAMERER; LOEWENSTEIN; PRELEC, 2005), ou seja, 0s agentes
ndo confiam apenas nos argumentos légicos para tomarem decisfes. Dessa forma,
pesquisadores ligados ao desenvolvimento das financas comportamentais
apresentam contrapontos a cada principio que fundamentam as financas tradicionais.

Kahneman e Tversky (1979) e Thaler (1999) apresentam os contrapontos
a teoria racional, descritos a seguir: sobre a racionalidade dos agentes econémicos, a
teoria de financas comportamentais argumenta que os agentes econdmicos nao-

racionais afetam os prec¢os e que, consequentemente, o0 mercado néo é eficiente. Os

2 Fama (1970) elenca trés principios sobre o reconhecimento dos agentes com limites a racionalidade,
porém eles ndo afetariam o mercado.
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autores argumentam que isso decorre de desvios sisteméticos em relagdo a decisédo
Otima, e ndo erros aleatérios, como defende a teoria de finangas tradicionais. O
segundo ponto questionado se refere ao arbitragista, que também sofre restricdo na
acao de corrigir os erros de mercado, ou seja, seus enviesamentos impedem de
corrigir os erros de tomada de decisdo dos investidores nao-racionais. Por fim, outro
guestionamento que se faz aos principios das financas tradicionais diz respeito ao
aprendizado do investidor: enquanto as financas tradicionais consideram que o0s
individuos com racionalidade limitada aprendem a ser racionais e, por isso, o mercado
volta a ser eficiente, para as finangas comportamentais, a origem da racionalidade
limitada € cognitiva e emocional e, portanto, ndo permite eliminar os vieses na tomada
de deciséo.

Os estudos sobre os fatores comportamentais evidenciam que 0s agentes,
ao realizarem um julgamento e, por conseguinte, uma escolha a partir de uma
determinada situacdo, utilizam um conjunto de regras simplificadoras ou atalhos
mentais. Essas simplificacdes sdo as heuristicas de comportamento, que auxiliam na
avaliacdo das informacfes e, em seguida, na tomada de decisédo. Essas heuristicas
de comportamento refletem as limitacbes cognitivas e de tempo a que os tomadores
de decisdo estdo sujeitos (LOBAO, 2012; MACEDO JR., 2003).

Dessa forma, as financas comportamentais estudam o efeito cognitivo na
tomada de decisdo, uma vez que tal efeito € desprezado nas analises das teorias
classicas de financas. Os efeitos cognitivos facilitam o processo de tomada de
decisdo, mas estao sujeitos a incorrer em vieses, ou seja, em desvios sistematicos e
nao deliberados de julgamento provocados pelo comportamento individual do tomador
de decisédo, que se sobrepde ao comportamento racional esperado. Para os desvios
sistematicos, ha diversos vieses cognitivos relacionados aos atalhos mentais
(estruturas mentais) apontados pela literatura (CAMERER; LOEWENSTEIN;
PRELEC, 2005).

1.1 Problematizacao

Na teoria de financas tradicionais, as tomadas de decisédo sao realizadas
de forma pragmatica, tendo como foco as caracteristicas do investimento em si e das
suas fontes de financiamento sem considerar as caracteristicas peculiares do tomador

de decisao.
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As financas tradicionais consideram a ideia de que o agente econdémico
decidir4 pelo investimento que apresentar o melhor resultado (MARKOWITZ, 1952),
ou seja, 0 agente econdmico estard de posse de toda a informacéo disponivel e, com
base nisso, sempre escolhera a opcao mais racional. Entretanto, estudos na literatura
financeira evidenciam casos em que o0 agente econdmico nao age de forma racional
ao fazer uma escolha (BAKER; RICCIARDI, 2015; BARBER; ODEAN, 2001,
KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; THALER, 1985; TVERSKY; KAHNEMAN, 1974,
1981), pois as heuristicas e ilusdes cognitivas desses agentes podem afetar, de
maneira significativa, o comportamento desse individuo.

A ocorréncia sistematica desses desvios, que podem ocorrer tanto em
decisfes de investimentos individuais quanto no meio corporativo, afeta, em ultima
instancia, a suposta eficiéncia do mercado proposto pelo modelo racional. Essa
complexidade no processo decisOrio gera comportamentos heterogéneos no
mercado, pois alguns agentes irdo agir de forma racional, enquanto outros iréo
considerar seus valores, crengas e aspectos cognitivos e emocionais na tomada de
decisdo (LOBAO, 2012). Ha de se considerar, ainda, que evidéncias do
comportamento do agente econémico na tomada de decisdo de investimentos séo de
dificil explicacdo (MACEDO JR.; KOLINSKY; MORAIS, 2011), sendo relevantes
estudos dessa area no mercado financeiro e empresarial.

Seguindo a linha das evidéncias das influéncias do comportamento do
gestor na tomada de decisao e do impacto que tais decisbes geram na organizacao,
h& de se questionar que fatores ligados a esse individuo podem afetar o entorno no
gual a decisdo é tomada e, consequentemente, afetar a propria decisdo em si.
Aspectos ligados as caracteristicas individuais do tomador de decisédo séo fatores ja
reconhecidos como determinantes do comportamento do gestor (BAKER; WURGLER,
2013; KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; MALMENDIER; TATE, 2005; THALER, 1999;
TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).

Além das questdes intrinsecas do individuo, ha de se considerar o papel
gue esse gestor exerce ha organizacao: as relacdes de poder, a submissao as praticas
de governanca corporativa, a sua liberdade de acdo em tomar decisdes. Nesta
perspectiva, ha uma corrente que estuda o enraizamento gerencial (managerial
entrenchment) e suas consequéncias para as organiza¢6es: o enraizamento gerencial
€ 0 estudo sobre o comportamento do gestor ao tomar decisées que impactam o valor

da empresa e o desempenho organizacional, bem como uma estratégia de
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manutencdo de posi¢cao do gestor, por meio de acumulo de poder, em detrimento do
poder dos acionistas (ELLILI, 2012; GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; NOVAES;
ZINGALES, 1995; SHLEIFER; VISHNY, 1989).

O enraizamento do gestor surge da separacao entre propriedade e gestéo,
ou seja, quando o acionista/proprietario delega o direito de poder de decisdo ao gestor
(FAMA, 1980; JENSEN; MECKLING, 1976), o que possibilita o surgimento do conflito
de agéncia (GROR, 2007). Os acionistas/proprietarios, denominados de principal,
procuram maximizar sua funcéo utilidade e o autointeresse, e esses fatores estao
interligados diretamente com a maximizagédo da rentabilidade e, consequentemente,
com a reducédo do fluxo de caixa livre disponivel para a gestdo. Nessa arena, 0s
gestores, denominados de agentes, também tentam maximizar sua funcao utilidade,
gue difere da funcéo do principal. Nesse cenario se desenvolve o conflito de agéncia,
gue motivou o surgimento de praticas de monitoramento da gestéo, tais como as
praticas de governanca corporativa, por parte dos proprietarios; e praticas dos
gestores que potencializem a sua consolidacdo no poder, que €& o0 proprio
enraizamento gerencial (VESCO; BEUREN, 2016).

A funcao utilidade de quem toma a decisdo ndo € composta somente de
fatores monetarios, mas ha, também, fatores como: acumulo de poder na
organizacao, perspectiva na carreira, reputacdo, bem como os fatores psicolégicos,
politicos, bioldgicos e sociolégicos (AHMAD; IBRAHIM; TUYON, 2017a; GROR, 2007).
Assim, a maximizacdo da funcéo utilidade do gestor enraizado perpassa pelas
decisdes sobre a politica de financiamento e investimento, sobre escolhas de
funcionarios, escolhas de ativos reais etc. (GHOSH et al., 2011; MORCK; SHLEIFER;
VISHNY, 1988; RODRIGUES; ANTONIO, 2010; SHLEIFER; VISHNY, 1989). Isso é
uma forma de garantir a manutenc¢éo de sua posicdo e remuneracao na organizacao.

Na literatura existente, ndo foram encontrados estudos que estabelecam
relacbes entre enraizamento gerencial e vieses comportamentais do tomador de
decisdo no contexto da decisdo de investimentos, o que mostra a importancia de se
pesquisar sobre o assunto. Porém ha poucos trabalhos que envolvam a relagéo entre
0s vieses e a tomada de decisdo de investimento nédo financeiro nas organizacoes,
como, por exemplo, a pesquisa experimental de Bigelow et al. (2014) sobre os géneros
dos diretores executivos (chief executive officers — CEOs) e a relacdo com oferta
publica inicial (initial public offering [IPO]) das empresas. Bradrania, Westerholm e

Yeoh (2016) trataram de investigar o efeito do comportamento de CEOs em
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investimentos corporativos. Ja Liang e Reiner (2009) pesquisaram a influéncia
comportamental nas decisbes de financiamento de usinas de baixo carbono,
analisando tanto o efeito da estrutura institucional como o comportamento do gestor.

Estudos como o de Astebro, Jeffrey e Adomdza (2007), que identificaram
gue gestores com o0 viés do otimismo atraem financiamentos e outros recursos
importantes para o empreendimento; e estudos como o de Gudmundsson e Lechner
(2013), que evidenciaram que empresarios com vieses do otimismo e do excesso de
confianca contribuem para a abertura de novos neg6cios, mostram que 0s vieses
podem desempenhar um papel efetivo na gestao de uma organizacao. Entretanto, ha
de se considerar que alguns vieses, como otimismo e excesso de confianga, podem
fazer com que o gestor tome decisdes de um risco maior do que pode ser suportado
pela organizacdo (KOELLINGER; MINNITI;, SCHADE, 2007) e, assim, gerar
resultados negativos para a empresa e para si mesmo.

Sendo assim, a tomada de decisdo, com influéncia dos vieses
comportamentais e dentro do universo empresarial, torna-se complexa, devido a
limitacdo do processo de decisdo do gestor, bem como o proprio ambiente que o
cerca, ou seja, alimitacao de informac&o no mercado, aliada a necessidade de tomada
de decisédo rapida, pode levar o gestor a tomar decisbes baseadas em suas crencas
(heuristicas) e, portanto, tomar decisdes errbneas, que, no meio empresarial, pode
prejudicar financeiramente a empresa, como evidencia os estudos de Agnew (2006)
e Shore (2008).

Ha outros trabalhos sobre a influéncia dos vieses comportamentais na
tomada de deciséo citados no item 2.4.3, porém, sdo poucos que trabalham essa
relacdo dos vieses e tomada de decisdo empresarial de investimento, o que
caracteriza-se como uma lacuna tedrica na qual podem surgir pesquisas que
envolvam o papel do gestor, sua racionalidade, vieses e enraizamento gerencial na
tomada de decisdo corporativa, tendo como campo tedrico as financas
comportamentais. Essa relacédo pode ser constatada na pesquisa de Pompian (2008),
gue afirma a existéncia de vieses que possuem uma relacdo direta com a tolerancia
ao risco (TR), como é o caso do conservadorismo, representatividade, excesso de
confianca e otimismo, e 0s que possuem uma relacdo inversa com a tolerancia ao
risco, como a aversao a perda, ancoragem, contabilidade mental e efeito framing.

Persiste uma discusséo, na literatura, sobre outros fatores relativos a

tolerancia ao risco. No que concerne a mudanca desta ao longo do tempo, ou seja, a
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discussao sobre a estabilidade ao longo do tempo, Van de Venter, Michayluk e Davey
(2012) afirmam que a tolerancia ao risco é estavel ao longo da vida e é afetada pela
experiéncia de vida do individuo. Entretanto, para Grable e Joo (2004) e Sahm (2012),
embora questdes préprias do individuo possam influenciar a tolerancia ao risco, tais
como género e etnia, fatores situacionais, tais como a volatilidade do mercado, afetam
a sua disposicao ao risco ao longo do tempo, devido aos impactos dos resultados
positivos (negativos) dos investimentos, e pode tornar o individuo mais (menos)
tolerante ao risco. A idade é outra caracteristica dindmica que também afeta a
disposicao para o risco apontada na literatura: estudos mostram relagéo inversa da
idade com a tolerancia ao risco (FAN; XIAO, 2006; GRABLE; JOO, 2004; HALLAHAN;
FAFF; MCKENZIE, 2004).

Diante do exposto, espera-se que a individualidade do gestor,
caracterizada pelos diferentes vieses comportamentais que o afetam, o seu grau de
tolerancia ao risco e o respectivo grau do enraizamento na organizacao, sejam fatores
relevantes no processo de tomada de decisdo nas organiza¢des onde atuam.

Por ultimo, vale discutir a importancia dos investimentos em ativos reais,
gue sao descritos como sendo 0s projetos de expansao de negocios, substituicdo de
equipamentos, aquisicoes de outras empresas etc. Tem-se que, sob o paradigma das
financas tradicionais, os métodos que analisam tais ativos reais se iniciam pela
decisdo sobre os projetos de orcamento de capital. Essa decisdo é uma das mais
criticas e complexas na organizacdo. A complexidade se estabelece uma vez que
envolve muitas variaveis, tais como: planejamento, avaliacdo, selecdo de projetos,
gestdo de ativos de longo prazo (LIMA et al., 2016). Por outro lado, as decisdes de
investimentos em ativos reais sdo criticas para a organiza¢do, pois a implantacéo
desses projetos impacta os resultados futuros da organizacéao.

Os ativos reais promovem vantagens competitivas as empresas frente ao
mercado por meio de melhorias de produtividade, permitindo as organizacdes
responderem as demandas do mercado de forma eficiente (LIMA et al., 2016).
Entretanto, os ativos reais demandam elevados gastos de capitais, que, se ndo forem
bem planejados e executados, podem provocar prejuizos e implicar dificuldades
financeiras e, até mesmo, faléncia as empresas. Entédo, a decisdo de investimentos
em ativos reais, sob o paradigma das finangas tradicionais, deve ser feita seguindo

alguns pressupostos, com o intuito de maximizar os resultados da organizagao, sendo
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tais resultados acima do custo de oportunidade (MAO, 1970). Entretanto, tais decisdes
perpassam por influéncias da subjetividade do decisor.

Segundo Lima et al. (2016), a influéncia da subjetividade esta inserida em
todo o processo de orcamento de capital descrito pelas finangas tradicionais, tanto
nas fases iniciais da decisdo quanto nas fases pos-decisorias, implicando o
desempenho financeiro futuro da organizacdo. Os autores consideram que a
importancia de se identificar a subjetividade na tomada de decisdo permite melhorias
nas escolhas dos projetos, sendo estes alinhados a maximizagao de retornos para 0s
acionistas, na estratégia empresarial, com o intuito de colocar a empresa em um nivel
mais elevado de competicao frente ao mercado.

A tomada de decisdo sobre ativos reais, nas financas tradicionais, de
maneira geral, considera: os valores de caixa futuros, o valor do investimento a ser
realizado na data presente, o prazo do projeto e o custo das fontes de financiamento,
relativas a estrutura de capital da organizacédo. Os dados séao aplicados as técnicas
de capital existentes, tais como: valor presente liquido (VPL), taxa interna de retorno
(TIR), payback, entre outros (AGGARWAL, 1980; KLAMMER, 1972; MILLER,;
O’LEARY, 2007; RYAN; RYAN, 2002). A teoria sup0e que o gestor ir4 escolher uma
dessas técnicas e ira decidir sobre o investimento em ativo real, caso a técnica
escolhida atinja os critérios necessarios para a tomada de decisdo. Embora facam
parte de um método prescritivo de tomada de deciséo, as projecdes podem ser mal
avaliadas, levando ao investimento indevido em um projeto que deveria ter sido
categorizado como inviavel. Os resultados de investimentos dessa natureza incluem
rentabilidade abaixo do esperado e perdas financeiras, chegando ao risco de faléncia
(MOUTINHO, 2011; MOUTINHO; LOPES, 2010; SHORE, 2008).

Embora as técnicas classicas de andlise de viabilidade financeira nédo
sejam o0 escopo deste trabalho, e partindo do pressuposto que as financas
comportamentais ndo ignoram os avancos cientificos em relacdo a compreenséao das
decisdes de investimento e financiamento desenvolvida pelas financas tradicionais,
optou-se por importar elementos sobre a estrutura de capital das empresas, ou seja,
a composicdo das fontes de recursos financeiros da organizacdo, para compor o
guadro tedrico desta pesquisa. Esta decisdo se justifica porque a decisdo de estrutura
de capital, por si s, € um indicativo da disposi¢do ao risco, uma vez que tomar capitais

de terceiros para promover o crescimento da empresa dentro de um desempenho que
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remunere as fontes de recursos é a prépria esséncia do que se conhece por risco
financeiro, e € um fator reconhecidamente relevante nas decisdes de investimentos.
Diante da problemética apresentada sobre o gestor enraizado, vieses
comportamentais, impactos da tolerancia ao risco na tomada de decisao de
investimentos em ativo reais, do problema de pesquisa decorre a seguinte questao:
Como os vieses comportamentais, enraizamento gerencial e tolerancia ao risco
afetam o processo de tomada de deciséo de investimentos em ativos reais? Com o
intuito de responder a probleméatica proposta, abaixo seguem o0s objetivos da

pesquisa:

1.2 Objetivo

1.2.1 Objetivo geral

Compreender os efeitos dos vieses comportamentais, do enraizamento
gerencial e da tolerancia ao risco presentes no processo de tomada de decisédo de

investimentos em ativos reais, a luz da teoria de finangas comportamentais.

1.2.2 Objetivos especificos

a) Delimitar teoricamente as definicdes sobre processo de decisédo, vieses
comportamentais, enraizamento gerencial e tolerancia ao risco.

b) Caracterizar o processo de decisdo em ativos reais nas empresas
pesquisadas.

c) ldentificar os efeitos dos vieses comportamentais sobre o grau de
enraizamento gerencial, o grau de tolerancia ao risco e o comportamento
do gestor no processo decisério de investimentos em ativos reais.

d) Compreender o papel do gestor na tomada de decisao de investimentos
em ativos reais englobando o0s aspectos relativos a vieses

comportamentais, tolerancia ao risco e grau de enraizamento gerencial.
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1.3 Justificativa

Os individuos alocardo seus investimentos de forma diferente uns dos
outros e seguindo as suas crencas (heuristicas) e, portanto, estdo sujeitos a aspectos
subjetivos, ndo considerados pelas financas tradicionais (KAHNEMAN; TVERSKY,
1979; THALER, 1980; TVERSKY; KAHNEMAN, 1974). Por outro lado, a teoria da
escolha tradicional prega que o individuo, em uma decisao sob risco, sempre agira de
forma racional, ou seja, obedecera aos axiomas da racionalidade (SAVAGE, 1954;
VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1947) e, portanto, sempre escolhera a melhor
opcao. Nesse contexto, os estudos sobre o comportamento humano na tomada de
decisao sob risco servem para aprimorar a teoria tradicional de financas e deveréo ser
entendidos, no futuro, como sendo estudos complementares na teoria da escolha em
financas (DECOURT; ACCORSI, 2005; THALER, 1999). Para Barberis e Thaler
(2003), as financas comportamentais podem compreender alguns fenémenos
financeiros referentes a atuacdo dos agentes econémicos com racionalidade limitada
no mercado, por meio dos conceitos da psicologia. Os estudos com foco
comportamental do investidor (agente econémico) podem oferecer novas alternativas
de compreenséao de fendbmenos vinculados as financas, aos mercados, bem como aos
individuos.

Muitos estudos sobre financas comportamentais sao referentes ao
mercado de capitais. Contudo, no contexto empresarial, 0S mecanismos para eliminar
ou perceber distorcbes de gestores com racionalidade limitada sdo restritos e,
segundo Gervais, Heaton Ill e Odean (2003), alguns gestores com racionalidade
limitada podem perdurar nas empresas, tomando decisfes corporativas importantes
para a continuidade da empresa. O referido autor cita o contexto de aquisicdo de
empresas por outras para explicar tal fato, pois esses gestores podem continuar nas
mudancas de gestao.

A racionalidade limitada dos gestores se refere as ilusdes cognitivas, as
guais, por sua vez, influenciam as decisdes no sentido de desvia-las da deciséo
racional. Kahneman e Riepe (1998) explicam que as ilusGes cognitivas séo facilmente
identificAveis por serem sistematicas, porém o0s autores destacam que reconhecer a
presenca de tais ilusbes cognitivas ndo € suficiente para elimina-las, mas o
reconhecimento favorece o desenvolvimento de habilidades que facilitam visualizar

situacdes em que o erro, em particular, € provavel. Tendo em vista essa situacao, €
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necessario e importante estudar e identificar as ilusées cognitivas no meio gerencial,
a fim de que o gestor possa tomar decisdes mais assertivas.

Varios estudos evidenciam a influéncia dos vieses comportamentais na
tomada de decisdo, como, por exemplo: viés do excesso de confianca (LIANG;
REINER, 2009; LIN, 2011; POMPIAN, 2006; SILVA et al., 2017; SMIT; MORAITIS,
2010; TOMA, 2015; WANG, 2015; XIN, 2010), viés da aversdo a perda (LIANG;
REINER, 2009; POMPIAN, 2006; XIN, 2010), heuristica da ancoragem e ajuste
(LIANG; REINER, 2009; POMPIAN, 2006; SMIT; MORAITIS, 2010), efeito manada
(LIN, 2011), viés do conservadorismo (POMPIAN, 2006), efeito disposicao (LIN, 2011;
NIEHAUS; SHRIDER, 2013; TOMA, 2015), viés da confirmac¢édo (SMIT; MORAITIS,
2010; XIN, 2010), heuristica da representatividade (LIANG; REINER, 2009;
POMPIAN, 2006; TOMA, 2015), efeito endosso (LIANG; REINER, 2009), viés do
otimismo (POMPIAN, 2006; SMIT; MORAITIS, 2010), viés da aversdo a ambiguidade
(LIANG; REINER, 2009; POMPIAN, 2006), viés da llusdo de controle (POMPIAN,
2006; SMIT; MORAITIS, 2010), sunk cost (SMIT; MORAITIS, 2010) e viés da
autoatribuicdo (POMPIAN, 2006), mostrando os desvios da racionalidade que eles
ocasionam, implicando desvios da racionalidade na decisao.

Nesse contexto, € valido elaborar pesquisas que envolvem o0s vieses
comportamentais com tomada de decisdo de investimentos em ativos reais. Seguindo
essa linha, na literatura existe uma vasta pesquisa sobre enraizamento gerencial,
outra variavel da tese, e trata de estudar o comportamento dos gestores na busca pelo
poder para a preservacao de sua posicdo e remuneracao na organizacao (ELLILI,
2012; RODRIGUES; ANTONIO, 2010; SHLEIFER; VISHNY, 1989), porém n&o foram
detectadas, na literatura, pesquisas que relacionam o enraizamento gerencial com
vieses comportamentais e que, em parte, contribuem para justificar esta pesquisa.

As pesquisas tém corroborado a influéncia dos vieses comportamentais na
tomada de decisdo de investidores financeiros. No contexto das organizacoes,
espera-se verificar se o gestor, ao tomar decisfes em ativos reais, sao influenciados
por vieses comportamentais, tomando decisbes que fortalecam sua posicdo na
organizacdao, caracterizando o enraizamento gerencial.

A tomada de decisdo dos gestores estd sujeita a aspectos objetivos e
subjetivos. Essas decisbes possuem diversos fatores determinantes: tipo de
investimento, potencial para absor¢cao de perdas, percepg¢éao do risco, contexto que o

cerca e disposicdo em correr risco (NOBRE, 2015). A disposicao do individuo para
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correr riscos, a tolerancia ao risco, tem um papel importante na tomada de deciséo de
investimento, tendo em vista que decorre do comportamento individual do gestor
(SLOVIC, 1987) e esté sujeita a influéncia dos vieses comportamentais.

A contribuicho desta tese para as finangcas comportamentais,
especificamente na area de decisao de investimentos em ativos reais e focando em
gestores enraizados, se refere a analisar e identificar os vieses comportamentais e a
tolerancia ao risco para os gestores mais enraizados e menos enraizados, no sentido
de que os recursos de que a organizacao dispde sejam melhor otimizados para

garantir a sobrevivéncia no mercado.

1.4 Estrutura da Tese

Além da presente introducdo, esta tese esta estruturada nos seguintes
capitulos:

O capitulo 2 traz 0 embasamento tedrico utilizado e esta dividido em seis
partes: processo decisOrio em investimentos; enraizamento gerencial; processo de
decisdo de investimentos nas financas tradicionais; financas comportamentais;
tolerancia ao risco; e modelo tedrico e proposi¢cdes da pesquisa.

O capitulo 3 trata do processo metodoldgico e esta dividido em sete partes:
guestdo de pesquisa; delineamento da pesquisa; sujeitos da pesquisa; estrutura de
analise; tratamento dos dados e procedimento da pesquisa; quadro resumo da
pesquisa; e delimitacdes da pesquisa.

O capitulo 4 se refere a apresentacao dos resultados e analise dos dados
e esta dividido em duas partes: a primeira detalha as dimensdes individualmente como
foco na descricdo das dimensfes a partir das categorias de andlise, e a segunda parte
traz a analise dos dados.

As considerac0es finais referem-se as principais conclusdes da pesquisa,
mostrando o que foi feito para cada objetivo proposto, evidenciando a relevancia para
0 tema e mostrando as limitacfes desta pesquisa, bem como a sugestdo de novos

trabalhos.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Processo Decisério em Investimentos

A tomada de decisdo no mundo empresarial ndo é simples, pois hé fatores
externos e internos das organizacdes que as forgcam a se adaptarem ou visualizarem
oportunidades que o mercado evidencia, implicando decisbes assertivas para que
organizagbes sobrevivam em um ambiente dindmico. Sendo assim, o corpo gestor
deve estar preparado para interpretar tais fatores e dai tomar decis6es que contribuam
para o desenvolvimento e crescimento da organizagéo.

Nesse sentido, € necessario entender a natureza da decisédo, pois 0s
gestores entendem os fatores externos e internos de forma diferente, seja atuando em
diversas organizagbes, como também atuando na mesma organizagdo. Essa
divergéncia da compreensao do mercado ocorre principalmente quando se trata de
crises e oportunidade de mercado (DUTTON, 1993; KRUEGER JR., 2007). Um
exemplo do entendimento desses fatores, de que os gestores visualizam a mesma
situacao de formas diferentes entre as organiza¢des, esta na elaboracdo da proposta
de orcamento de capital, ou seja, em propostas de investimentos em ativos reais.

Assim, uma decisdo de orcamento de capital, ou seja, um projeto de
investimento, representa a estratégia sob um ponto de vista, no que se refere as
aquisicoes de equipamentos, empresas, marcas, renovacoes e substituicoes de ativos
reais, tendo os fluxos de caixas representados em um periodo futuro. Portanto, a
tomada de decisdo em ativos reais, por vezes, se torna complexa, pois sempre abre
espaco para varias interpretacdes sobre as alternativas existentes (MARITAN, 2001),
e, em um contexto, a competitividade requer decisdes rapidas e assertivas (HOUGH,;
WHITE, 2003).

Um dos elementos que auxiliam a alta administracdo na tomada de deciséo
de investimentos em ativos reais é o método de avaliacao utilizado. Vale ressaltar que
0s métodos de avaliacdo de projetos de investimentos mais utilizados séo oriundos
das financas tradicionais, pois sdo métodos normativos que se pautam no conjunto de
teorias que fundamentam as financas tradicionais, as quais serdo aprofundadas na
secao 2.3 desta pesquisa.

Lima et al. (2016) pontuam que a tomada de decisdo varia entre

abordagens objetivas e quantificaveis e abordagens subjetivas e intuitivas, e que o
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grau de utilizacdo de cada abordagem € o determinante para o processo decisorio.
Os autores afirmam que toda decisdo possui um julgamento subjetivo e, portanto, ndo
pode ser separado da tomada de decisdo, posicionamento este convergente com o
de outros autores que consideram que 0s valores pessoais e ponderacdes individuais
sdo importantes fatores para a decisao (MACCRIMMON; WEHRUNG, 1990).
Entretanto, a subjetividade na tomada de decisdo é fundamentada nos principios das
finangas comportamentais, os quais estao no item 2.4 deste trabalho.

Com o intuito de melhorar o entendimento da subjetividade na tomada de
decisdo de investimentos em ativos reais, representado pelo orcamento de capital, €
importante descrever como as financas tradicionais estabelecem critérios para a
tomada de deciséo, definindo suas bases objetivas e formais (LIMA et al., 2016), e
depois relaciona-las com a subjetividade da decisdo. Sendo assim, nas financas
tradicionais, o orcamento de capital tem por finalidade principal representar em seus
resultados a maximizacédo da lucratividade, bem como evidenciar a preferéncia de
risco de quem toma a deciséo sobre o orcamento de capital a ser realizado (VIVIERS;
COHEN, 2011).

O principal problema do orcamento de capital diz respeito a um conjunto de
investimentos, representado por projetos, que concorrem aos fundos limitados de
capital que a empresa possui, mesmo que todos 0s projetos possuam a relagao custo-
beneficio satisfatéria, pode ser que nem todos sejam realizados, devido a
racionalizacéo do capital (ABENSUR, 2012; VIVIERS; COHEN, 2011). Sendo assim,
a teoria financeira elenca procedimentos e identificacdo de motivos para a
necessidade de capital para a organizacdo. Dentro da identificacdo dos motivos, tém-
se: expansao, substituicdo, renovacdo e aquisicdes, aquisicdo de ativos intangiveis
etc.

Em termos de procedimentos, Lima et al. (2016) elencam trés fases: (a)
identificacdo de oportunidades de investimentos lucrativos internos; (b)
estabelecimento de principios de estimativas de lucratividade; e (c) descricdo das
cinco etapas do orcamento de capital. As financas tradicionais enfatizam muito as
etapas do orcamento de capital, pois atribuem os resultados positivos (ou negativos)
da decisdo a acuracia no processo de elaboracdo dessas etapas. As cinco etapas
sdo: (a) geracdo da proposta de investimento; (b) avaliacdo e andlise; (c) decisédo
sobre a proposta; (d) implementacao; e, por fim, () acompanhamento do projeto

selecionado. A fase de avaliagdo da proposta € de suma importancia a tomada de
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deciséo, pois € nela que se faz o estudo de viabilidade econdmica financeira. Para os
autores adeptos dessa corrente tedrica, a utilizacdo de técnicas, tais como VPL, TIR,
taxa média de retorno e a taxa de retorno sobre o capital préprio auxiliam a identificar
guais projetos sdo vantajosos para a organizacdo e facilitam a escolha deles,
respeitando os critérios de escolha de cada técnica descrita acima (ABENSUR, 2012;
HOLDERMANN; KISSEL; BEIGEL, 2014; VIVIERS; COHEN, 2011).

O efeito da subjetividade na constru¢do do orcamento de capital comeca
na proposi¢ao do projeto, pois podem ser propostos projetos que 0s concorrentes ja
estejam realizando ou simplesmente apontando em fazé-los e, assim, a empresa néo
buscaria alternativas mais lucrativas (LIMA et al., 2016). Esse fato € chamado, nas
finangcas comportamentais, de heuristica da disponibilidade.

Outro fato apontado por Lima et al. (2016) esta relacionado com a
heuristica da representatividade, ou seja, 0os gestores podem elaborar analises
superficiais com base em um cenario unico, sem considerar outras possibilidades na
capacidade de geracédo de fluxo de caixa, isso pode impactar o calculo do VPL e da
TIR, e dai tomar a decisdo com base em nimeros superficiais pode ocasionar erro na
deciséo.

Com relacdo a elaboracdo de um projeto de orcamento de capital e,
especificamente, as etapas do projeto, tem-se que em algumas delas ha a influéncia
da avaliacdo subjetiva de quem elabora o projeto. No caso da etapa inicial “geracao
de propostas”, ha a possibilidade de os individuos construirem suas propostas de
orcamento de capital baseados em situacdes que viveram recentemente ou
espelharem suas propostas baseados no sucesso do concorrente e ndo levarem em
conta 0s cenarios que pertencem a cada empresa. Sendo assim, os resultados podem
ser diferentes, levando a insolvéncia empresarial (LIMA et al., 2016).

Na etapa de “avaliagao”, a influéncia da subjetividade se encontra na
escolha de projetos que proporcionem fluxos de caixa satisfatorios para a empresa.
Entretanto, ao focalizar somente na geracao de fluxo de caixa, 0os gestores podem se
esquecer de visualizar os indicadores de lucratividade no longo prazo e esses podem
se mostrar insuficientes e, assim, prejudicar a empresa financeiramente.

Na etapa de “decisdo/implementagao”, Lima et al. (2016) explicam que se
um projeto de orcamento de capital € construido com base na imitacdo de
concorrentes, pode ser um indicativo de que os idealizadores da proposta tenham

esquecido das possiveis vantagens que tais concorrentes conseguiram por realizar
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primeiramente seus respectivos projetos. Os gestores podem desprezar a andlise de
mercado, capacidade da planta, entre outros fatores, simplesmente porque o projeto
do concorrente deu certo, entdo o gestor fica convicto de que o seu também dara
certo. Os autores denominaram esse viés de insensibilidade aos indices bésicos.

Outro viés vinculado as etapas de elaboracdo do projeto de investimento é
o “ajuste insuficiente da ancora”. Para Lima et al. (2016), os gestores nao ajustam os
precos das pesquisas de mercado sobre o investimento pretendido e acabam
aceitando os valores especulados dos concorrentes, sem uma analise criteriosa sobre
seus numeros.

Ainda segundo Lima et al. (2016), ha outros vieses comportamentais que
influenciam a elaboracéo/decisdo de um projeto de orcamento de capital, como, por
exemplo: armadilha da conformacéo, maldicdo do conhecimento etc. Esses séo
vieses da fase inicial de um projeto, o que converge com a ideia da influéncia da
subjetividade na elaboracéo e tomada de decisao de projetos e que podem contribuir
para um processo decisorio erréneo.

Seguindo outra linha de pesquisa, Shore (2008) pesquisou sobre as causas
dos resultados dos projetos quando estes falham, e evidenciou alguns fatores de
influéncia na gestao do projeto e que podem ocasionar a referida falha. O autor cita
as seguintes influéncias na constituicdo do projeto: lideranca do executivo, fatores
comportamentais, cultura organizacional®, lideranca do projeto, cultura do projeto* e
cultura nacional®, sendo que esta Ultima influencia a formacdo da cultura
organizacional.

O modelo de Shore (2008) esta representado na Figura 1, que mostra os
fatores que formam a cultura organizacional, a partir da contextualizacdo da cultura
nacional e lideranca do executivo e, dessa forma, evidencia a formacdo das

competéncias da organizacdo e como 0s negdcios sdo conduzidos frente ao mercado.

3 A cultura organizacional é definida por Hofstede (1999) como sendo o compartilhamento das praticas
de trabalho organizacional dentro de cada unidade organizacional.

4 A cultura de projeto é definida por Shore (2008) como sendo a percepcdo compartilhada das préaticas
de trabalho do projeto, ou seja, como séo exercidas as fases de planejamento, execugao e controle
do projeto pelos envolvidos.

5 A cultura nacional refere-se ao conceito desenvolvido por Hofstede (1997) como sendo um sistema
de crencas e valores adquirido ao longo da vida por um grupo de individuos e, portanto, de dificil
mudanca por parte deles.
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Figura 1 - Influéncia de cultura, lideranca, projeto, gerenciamento e fatores
comportamentais em projeto
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Fonte: adaptado de Shore (2008, p. 6).
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A cultura do projeto € influenciada pela cultura organizacional e pela
lideranca do projeto, dado que a lideranca do projeto molda a cultura do projeto. Os
vieses comportamentais influenciam a formulacdo dos projetos por meio das
liderancas (executiva e de projetos), ou seja, influenciam o gerenciamento
(planejamento, execucdo e controle do processo), bem como a equipe (SHORE,
2008).

Um aspecto importante sobre a cultura organizacional é que ela valoriza
mais o0 comportamento dos executivos/gestores que minimizam a incerteza nos
projetos, apresentando e demonstrando confianca nas previsées de resultados, do
gue dos que evidenciam todos o0s riscos e incertezas em torno dos projetos
(LOVALLO; SIBONY, 2010), o que pode provocar um erro de decisao e, assim,
prejudicar financeiramente a empresa, evidenciando fatores comportamentais dos
gestores.

Os dois topicos a seguir irdo discutir os aspectos financeiros e néo

financeiros na avaliacéo de ativos reais.
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2.1.1 Aspectos financeiros em avaliagdo de ativos

A literatura financeira é ampla no que se refere a tomada de decisdo de
ativos financeiros, e abrange trés areas de decisdo: decisédo de investimento, decisao
de financiamento e decisao de distribuicao de dividendos.

A decisédo de investimento refere-se a aplicacao de recursos na empresa e
envolve os processos de identificagcdo da necessidade da aplicacdo de recursos,
avaliacdo e escolha da melhor alternativa de aplicacéo dos recursos. As decisdes de
financiamento referem-se a captacao de recursos implicando a alteragcédo da estrutura
de capital e o custo de capital da empresa (CHADHA; SHARMA, 2015; RANTI, 2013).

Assaf Neto (1997) afirma que as areas de investimento e financiamento
devem agir de forma integrada entre si, pois as decisdes de financiamento
estabelecem os parametros para que se analisem as taxas de retornos esperados dos
projetos, ou seja, sdo as taxas de retornos exigidas pelos acionistas/empresarios.

Nesse contexto, a integracdo deve seguir a politica de dividendos da
empresa, pois a deciséo de reter os lucros para reinvestimento ou distribuir dividendos
aos acionistas requer uma analise do retorno da empresa, ou seja, que este retorno
seja maior que o ganho que os acionistas irdo obter com tal distribuicdo dos dividendos
(BANERJEE; DE, 2015). Assaf Neto (1997) entende que a decisdo de reter ou
distribuir os lucros € uma deciséo de financiamento da empresa por meio do capital
préprio, logo afeta a estrutura de capital da empresa.

Todo retorno de um investimento realizado deve ser maior que 0 risco
atribuido a esse investimento, caso contrario, a empresa devera perder valor. Logo o
risco € uma composicao entre a taxa livre de risco com o prémio pelo risco e, assim,
as decisdes financeiras racionais baseiam-se na relagéo entre risco e retorno, ou seja,
guando o retorno de um ativo financeiro varia pouco em um determinado periodo, seu
risco devera ser baixo e vice-versa.

Entretanto, a avaliacdo financeira é pautada nos resultados operacionais
da empresa e, por meio disso, sao realizadas as avaliagdes econémicas dos negocios
do empreendimento, ou seja, o lucro operacional define a remuneracéo das fontes de
capital. Dessa forma, as decisdes financeiras racionais requerem dois fatores: (a)
econbmico, que é a relacdo entre o retorno do negoécio e o custo de captagédo de
recursos para o negocio; e (c) financeiro, que se refere a capacidade de geracéo de

caixa e fluxo de pagamentos exigidos pelos passivos (ASSAF NETO, 1997).
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2.1.2 Aspectos nao financeiros de tomada de decisdo em ativos reais

Ha aspectos ndo financeiros que influenciam a tomada de decisdo de
investimentos em ativos reais que o modelo normativo das finangas tradicionais nédo
considera. Schneider e Meyer (1991) relacionam trés categorias de fatores que
influenciam o processo decisorio: (a) caracteristicas individuais e dindmica de grupo;
(b) contexto interno da organizacao; e (c) fatores ambientais. Referente ao contexto
interno citado pelos autores, Pettigrew (1990) aprofunda a discusséo e acrescenta que
se deve considerar a natureza do processo de decisao.

Papadakis, Lioukas e Chambers (1998) desenvolveram um modelo de
fatores que influenciam o processo de tomada de decisao estratégico (Figura 2) para
o conselho de diretores/gestores e os CEOs, ou seja, o lado direito da figura mostra
as dimensdes do processo de tomada de decisao, e o lado esquerdo as caracteristicas

especificas da deciséao.

Figura 2 — Fatores que influenciam o processo de tomada de decisdo

CONTEXTO
INTERNO EXTERNO

§ §

NATUREZA DA DECISAO CARACTERISTICAS DO
ESTRATEGICA PROCESSO DECISORIO

ALTA GESTAO

Fonte: adaptado de Papadakis, Lioukas e Chambers (1998).

O modelo evidencia que a personalidade do CEO, caracterizada pela
propenséo ao risco, o nivel de educacao do gestor, a agressividade e a necessidade
de conquista, influenciam a tomada de deciséo.

No que se referente ao conselho de diretores da Figura 2, o modelo mostra
gue o nivel de educacéo e a filosofia agressiva dos membros influenciam o processo
de tomada de decisdo. Sendo assim, os autores finalizam com a analise do contexto
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do ambiente externo (heterogéneo, dindmico e hostil) e interno (caracteristicas
internas da empresa, performance empresarial, controle corporativo, tipo de
propriedade e, por fim, tamanho da empresa).

O modelo apresentado na Figura 2 ndo evidencia se a melhor deciséo séo
as dos CEOs ou do conselho de diretores, especificamente, ndo ha uma discussao
entre as decisdes individuais ou decisdes em grupo.

Nessa discussado sobre a qualidade das tomadas de deciséo (individual ou
de grupo), a literatura financeira evidencia que as pesquisas sobre decisfes em grupo
evoluiu de forma significante nos ultimos anos e que as decisfes mais relevantes da
politica econbmica e financeira das empresas sdo tomadas por grupos, pois séo
propensos a tomarem decisdes mais racionais em comparacdo com as decisdes
individuais (CHARNESS; SUTTER, 2012; KUGLER; KAUSEL; KOCHER, 2012,
MEUB; PROEGER, 2016).

Embora a literatura financeira tenha evidenciado que as decisdes em grupo
tém por objetivo diminuir as limitacbes cognitivas e emocionais das decisbes
individuais e procure se alinhar aos trés principios descritos por Fama (1970) sobre o
mercado eficiente, ela negligencia as heuristicas nas decisbes em grupo no contexto
de pesquisas econdmicas experimentais (MEUB; PROEGER, 2016).

Nesse sentido, Kugler, Kausel e Kocher (2012) levantam duvidas sobre a
eficacia da tomada de decisdo em grupo, se estas sdo mais livres dos efeitos
cognitivos e emocionais do que as decisdes individuais.

Entretanto, para alguns vieses, as decisdes em grupo apresentam-se
menos tendenciosas, como € o0 caso do viés da retrospectiva (STAHLBERG et al.,
1995) e do viés do excesso de confianca (SNIEZEK; HENRY, 1989). Nos achados de
Hinsz e Indahl (1995) referentes a ancoragem em decisdes de julgamento legais, eles
relatam que os julgamentos legais séo influenciados por ancoras, ndo havendo
diferencas sobre as influéncias cognitivas e emocionais nas decisfes individuais.

Dentro de um contexto de negdcios e ndo havendo incentivos monetarios
para decisdes imparciais, os achados de Whyte e Sebenius (1997) mostram que as
decisdes em grupo podem ser tendenciosas como as decisfes individuais. Para
trabalhar essas ideias, os autores lancaram diversas ancoras entre os varios gestores
separados em grupos, e evidenciaram que quando ndo ha maioria entre 0s grupos,

as decisfes sao tdo tendenciosas como as decisdes individuais.
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No contexto de avaliacdo de risco, a tomada de decisdo em grupo e
individual toma posi¢cdes opostas, ou seja, em situagdes com alternativas arriscadas,
a tomada de decisdo em grupo é pelas situacdes mais arriscadas e as posi¢des
individuais sédo mais cautelosas (AMBRUS; GREINER; PATHAK, 2009; MANIN, 2005;
STONER, 1968; SUNSTEIN, 2000, 2002).

A justificativa da escolha mais arriscada esta vinculada aos valores que sdo
aceitos na cultura de onde o grupo ou individuo esta inserido, ou seja, 0 grupo tomara
a decisao que esteja de acordo com os valores daquele ambiente (STONER, 1968).

Outra justificativa para as decisdes tomadas em grupo esta relacionada
com a autonomia de individuos dentro do grupo e capacidade limitada de atribuir
responsabilidade de quem esta fora do grupo (AMBRUS; GREINER; PATHAK, 2009).
Portanto, a tomada de decisé@o envolve tanto aspectos individuais dos gestores, como
aspectos de tomada de decisdo em grupo. Sendo assim, 0s proximos dois tépicos irdo

discutir tais aspectos.

2.1.2.1 Aspectos individuais

Os efeitos cognitivos influenciam a tomada de deciséo, isto €, os individuos,
em processos relativamente automaticos, fazem julgamentos e decisbes sofrendo
influéncias de tais efeitos. Nos achados de Allen et al. (2014), verificou-se que as
decisdes tomadas pelos individuos, ao longo do tempo, possuiam efeitos cognitivos e
afetavam a atividade da empresa, ou seja, 0s autores evidenciaram que a atividade
concorrente limitava a atividade-alvo do negoécio, isto €, prejudicando-a, e isso implica
a qualidade da tomada de decisao.

Outra pesquisa sobre a influéncia dos efeitos cognitivos dos individuos na
tomada de decisdo diz respeito a uma pesquisa com 2.207 executivos, em que Lovallo
e Sibony (2010) identificaram que os executivos reconheciam um certo mal-estar com
a qualidade das decisfes estratégicas nas empresas, evidenciando o efeito dos vieses
cognitivos na tomada de decisdo dos executivos mais importantes nas empresas
pesquisadas. Os autores constataram que 0s planos estratégicos, em muitos casos,
ignoravam as repostas competitivas do mercado e 0s projetos de investimentos,
guase sempre, excediam o valor orcado.

Nem sempre o0 executivo/gestor tomara a decisdo mais acertada, mesmo

obtendo os dados necessarios e fazendo uma boa analise. Lovallo e Sibony (2010)
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constataram essa afirmagdo pesquisando 1.048 decisbes em um periodo de 5 anos
envolvendo novos produtos, gastos com pesquisa e desenvolvimento e grandes
gastos de capital. Os autores concluiram que o processo de tomada de decisao
importava mais que a andlise da alternativa de investimento, e isso era influéncia dos
vieses cognitivos que provocavam distor¢cdes na tomada e andlise de deciséo.
Sendo assim, a literatura de finangas comportamentais, ao utilizar como
objeto de estudo as falhas em projetos de investimentos, evidencia que 0s vieses
sistematicos mais comuns voltados para decisdes individuais sdo: dados disponiveis,
conservadorismo, escalada de comprometimento, ilusdo de controle, excesso de
confiancga, percepcgao seletiva e sunk cost (BAZERMAN, 1994; SHORE, 2008).
Corroborando a importancia das decisbes individuais no contexto
empresarial, Holton (2004) esclarece que o ser humano € consciente de si mesmo e
gue empresas ndo 0 sao, assim, empresas sao incapazes de se colocar em situacao
de risco. Entretanto, as empresas sao representadas por individuos e irdo refletir sua
situacao de risco por meio de tais individuos. O autor propde analisar riscos especificos
dos gestores e/ou empresas, ou seja, ao aumentar o risco dos gestores, a consequéncia

€ 0 aumento do risco da carreira deles, porém reduz o risco dos acionistas.

2.1.2.2 Problema de agéncia

As decisbes de investimentos podem ser influenciadas por informacdes
assimétricas e por problema de agéncia entre os que tomam deciséo, gestores, e 0s
detentores do capital. Tais decisdes se fundamentam em relatérios de gestores que,
talvez, tenham seus proprios interesses envolvidos, bem como informacfes
privilegiadas, e isso torna os investimentos sensiveis aos recursos econémicos/
financeiros da empresa (MOUTINHO, 2011). Stulz (1990) pesquisou sobre as
decisdes de fluxo de caixa livre das empresas e concluiu que quanto maior o fluxo de
caixa livre, maior ser4 a propensdo a realizar os projetos de investimentos de
lucratividade duvidosa, e menor a possibilidade de pagar dividendos aos acionistas.

Outra faceta discutida por Jensen (1986) sobre a parcela de utilizacao do
fluxo de caixa livre para projetos de investimento diz respeito ao beneficio préprio do
gestor em aumentar os investimentos para poder aumentar a sua remuneragdo. Esses
beneficios decorrem de aplicagBes de recursos em projetos de longo prazo, pois estes

provocam uma maior permanéncia do gestor na empresa, garantindo sua
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remuneracdo. Além disso, projetos com menor risco/retorno tém maior potencial de
realizacdo, e 0 seu sucesso repercute em uma melhor reputacdo do gestor.

Noe e Rebello (1997) explicam que, com a presenca de assimetria de
informacBes e do risco moral, as remuneragbes estdo conectadas a qualidade do
investimento dos projetos, ou seja, aquele que apresentar uma maior qualidade de
investimento recebera uma maior remuneracdo do que aquele que apresenta uma
gualidade de investimento inferior.

Para diminuir o problema de agéncia e para que os gestores revelem as
informacdes privadas, Moutinho (2011) sugere que a empresa deve criar incentivos
baseados em resultados e comportamentos, que alinhem os objetivos dos gestores e
empresas, e desenvolver mecanismos de controle para evitar o oportunismo dos
gestores em apresentar projetos que, as vezes, hao agregam valor a empresa. Outro
ponto sugerido pelo autor é a empresa desenvolver um mecanismo interno que
melhore a circulacdo da informacdo, bem como a monitorizacdo das acdes dos
gestores e penalizacdo caso o0 gestor ndo atinja o resultado esperado. Vale ressaltar
gue a penalizacéo pode ser a demissao ou a mitigacdo da reputacao do gestor para
novas oportunidades de emprego.

A governanca corporativa também pode influenciar as decisbes de
investimentos de forma positiva ou negativa. Malmendier e Tate (2005) verificaram que
as caracteristicas pessoais dos diretores/executivos podem explicar a tomada de
deciséo de investimentos. Os autores examinaram a influéncia do viés do excesso de
confianca, e os resultados da pesquisa apontaram que os CEOs que possuem o Viés
do excesso de confianga superestimam a qualidade de seus projetos de investimentos,
bem como visualizam o financiamento externo como excessivamente oneroso, ou seja,
0s CEOs investem mais quando possuem disponibilidade de recursos internos (fluxo de
caixa livre) a sua disposicdo do que fontes de recursos externas.

Malmendier e Tate (2005) identificaram, ainda, que caracteristicas
pessoais, tais como: educacdo financeira, formacdo profissional e status na
companhia, interferem na relacdo entre investimentos e fluxo de caixa livre. Para os
autores, a educacéo financeira e formacao profissional reduzem a correlagéo entre o
investimento e o fluxo de caixa livre, e o status na companhia aumenta a relacdo entre
investimento e fluxo de caixa livre.

Seguindo a linha dos efeitos do viés do otimismo dos gestores, Heaton

(2002) evidenciou relagbes entre duas caracteristicas de gestores com esse Viés e



41

com o mercado de capitais. A primeira caracteristica diz respeito a visdo dos gestores
otimistas de que o mercado de capitais subestima os precos das agbes de sua
empresa. Disso decorre a diminuigdo de investimentos em projetos com valor
presente liquido positivo. A segunda caracteristica diz respeito aos gestores otimistas,
gue tendem a valorizar seus proprios projetos corporativos, ou seja, tendem a decidir
a favor de seus projetos mesmo que apresentem valor presente negativo e nao
havendo conflito de interesse com os acionistas.

Outra caracteristica citada na literatura sobre os gestores diz respeito a
idade e sua relagdo com a tomada de deciséo de investimentos. Lundstrum (2002)
pesquisou essa relacdo e evidenciou que as empresas subinvestem em projetos de
longo prazo com a finalidade de reduzir as perdas de retengéo futuras dos acionistas
causadas pelos gestores (CEOs). Desta forma, os acionistas desenvolvem politicas
de investimento miope com o intuito de evitar investimento de longo prazo que exija a
continuidade do emprego dos CEOs, 0s quais, por sua vez, ameagam sair caso a
compensacao financeira ndo seja compativel com o projeto. Chakraborty, Kazarosian
e Trahan (1999) evidenciaram o efeito negativo entre a remuneracdo dos CEOs com
os investimentos das empresas. Dessa forma, essas atitudes dos CEOs podem afetar
o valor da empresa frente ao mercado.

A tomada de decisdo de investimento influencia o valor da empresa, bem
como altera a estrutura de propriedade da empresa. Dessa forma, € necessario
identificar mecanismos de incentivo aos executivos para tomar decisbes que
agreguem valor a empresa. Nesse contexto, Moutinho (2011) alerta que a tomada de
deciséo individual pode influenciar um grupo de executivos e, assim, influenciar os
investimentos que afetem o valor da empresa.

Corroborando a ideia de o aspecto individual se sobrepor ao grupo, Silveira
(2014) afirma que se um gestor de um grupo que decide investimentos para a empresa
apresenta mais conhecimento sobre um determinado assunto ou possui poder sobre
um grupo, ha uma tendéncia de monopolizacdo do grupo, ou seja, as decisdes
passam a refletir as visdes individuais desses individuos influenciadores. O autor
elenca uma série de motivos que indicam uma falha na decisdo de grupos em

empresas (Quadro 1).
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Quadro 1 — Motivos que impactam as decisfes de grupos

Motivos Impactos na governanca corporativa
Conflito de interesse;
Priorizac&o de suas carreiras pessoais;
Intimidacéo explicita ou tatica de lideranca;
Timidez excessiva;
Tendéncia a evitar confrontos com outros membros do grupo.
Processos decisoérios desestruturados;
N&o tém a oportunidade Monopdlio do tempo por parte de alguns;
de falar o que pensam Excesso de membros;
Falta de tempo para maior aprofundamento dos temas.
Disponibilizacédo de informagBes direcionadas ou parciais
(que ndo contemplam todas as facetas de um problema);
Vieses cognitivos individuais ou coletivos.

Preferem néo falar
0 que pensam

Analisam uma determinada
matéria de forma enviesada

Fonte: Silveira (2014, p. 45)

O Quadro 1 mostra uma coluna com 0S motivos que representam oS
individuos quando da sua maneira de participagdo em tomada de decisdo, e uma
segunda coluna que evidencia os efeitos das atuacdes dos individuos na governanca
corporativa. Ha indicios, no referido quadro, do enraizamento gerencial e dos efeitos
cognitivos dos individuos ao determinarem a maneira (individual ou coletiva) de como
irdo participar na tomada de decisdo. O tépico seguinte discutird o enraizamento

gerencial.

2.2 Enraizamento Gerencial (Managerial Entrenchment)

O conflito de interesse dentro das organizacfes impacta a tomada de
decisdo, que pode ou ndo ser benéfica a elas. Jensen e Meckling (1976) sao os
primeiros autores que pesquisaram sobre o conflito de interesse e seu impacto nas
organizacles. Eles relacionaram tipos de conflito dentro de uma organizacéo e este
capitulo retratou, especificamente, o conflito entre os acionistas e gestores para
explicar o enraizamento gerencial (managerial entrenchment).

O conflito de interesse gera uma preocupacao por parte dos acionistas no
sentido de gque seus objetivos sejam cumpridos pelos gestores a fim de maximizar
suas riguezas. Sendo assim, ha pressdes para os gestores realizarem tais objetivos
propostos. As pressdes decorrem do monitoramento pelo conselho de administracao,
da concorréncia no mercado tanto de produto quanto de trabalho gerencial, de
aquisicoes hostis etc. Mesmo assim, 0s gestores conseguem, de certa forma, burlar
tais pressdes no sentido de se oporem a aquisi¢cdes que aumentem a riqueza do

acionista e ameacem sua posicdo e liberdade de acao na organizacdo, bem como
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aumentar o grau de diversificagdo nos investimentos, o que pode gerar um alto custo
para o acionista e, assim, aumentar o grau de enraizamento gerencial (FAMA, 1980;
FAMA; JENSEN, 1983; MORCK; SHLEIFER; VISHNY, 1988; SCHARFSTEIN, 1988).

Nesse sentido, o enraizamento gerencial se refere ao poder que o gestor
possui perante o acionista, principalmente sobre a liberdade de acdo para a definicdo
de politicas de financiamento e investimento (RODRIGUES; ANTONIO, 2010). Esse
conceito pressupde a anulacado, por parte do gestor, de mecanismos de controles
(internos e externos) que buscam o alinhamento de objetivos dos gestores com o0s
interesses dos acionistas. Nesse sentido, 0os gestores podem estabelecer estratégias
gue ampliem seu poder, com o intuito de obter mais liberdade de acdo e manutencéo
de suas posi¢cOes em detrimento de um impacto negativo na riqueza dos acionistas
(ELLILI, 2012).

Sendo assim, a governancga possui um papel fundamental na mitigacao do
enraizamento gerencial. Muitos estudos evidenciam a intera¢ao entre os mecanismos
de governanca corporativa com a estrutura de capital e incentivos gerenciais, e como
iSso ocorre em gestores enraizados. Nesse sentido, Berger, Ofek e Yermack (2017)
pesquisaram como a escolha da alavancagem é influenciada pela governanca, pelos
incentivos gerenciais e pelo enraizamento gerencial, ou seja, 0s gestores enraizados
ndo optam pela busca de dividas quando estas aumentam o risco da empresa e,
consequentemente, afetam sua remuneracdo e/ou posicdo. Dessa forma, a busca
pelo endividamento possui perspectivas diferentes para os acionistas e gestores
enraizados, conforme os achados de Novaes e Zingales (1995).

Novaes e Zingales (1995) afirmam, ainda, que o gestor enraizado busca
uma maior alavancagem quando surgem possibilidades de aquisi¢cdo da organizacao,
pois quem adquire a empresa, geralmente, muda a gestdo. A partir da utilizacao de
dividas, a empresa passa a ter custos financeiros elevados, diminuindo a presséao de
aquisicdo por parte do investidor. Essa estratégia é utilizada para bloquear a
possibilidade de aquisicdo e, dessa forma, o gestor preserva sua posicdo na
organizacgao.

Gompers, Ishii e Metrick (2003) concluiram que a organizacdo que possuli
governanca corporativa forte, onde os direitos dos acionistas sdo bem claros,
possuem um valor de empresa maior, maiores niveis de lucro e crescimento de
receitas, menor custo de capital e fizeram menos aquisicées corporativas. Todos

esses fatores contribuem para um menor enraizamento gerencial. Entretanto, os
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gestores, por vezes, assinam contratos de indenizacdo (golden parachutes)® que
podem ocasionar uma reducéo dos direitos dos acionistas, pois evidenciam o possivel
excesso de poder por parte do gestor (GOMPERS; ISHIl; METRICK, 2003;
SHLEIFER; VISHNY, 1989).

Ainda sobre a relacdo de desempenho da empresa com o0 enraizamento
dos gestores, tem-se que quando se associa 0 aumento do poder do gestor na
organizagdo com o aumento do desempenho empresarial, pode-se representar uma
legitimacdo de tal poder ou atuacdo do gestor, e isso é percebido, pelos acionistas,
como um mérito ou capacidade do gestor de gerar riqueza. Por outro lado, quando o
aumento do poder do gestor corresponde a uma diminuicdo do desempenho
empresarial, isso pode ser considerado como ilegitimo, pois ha uma diminuicdo ou
destruicéo da riqueza do acionista (RODRIGUES; ANTONIO, 2010).

Shleifer e Vishny (1989) pesquisaram o0 comportamento gerencial ao
descreverem 0 enraizamento por meio de investimentos especificos. Os autores
entendem que o conflito de interesse entre 0s acionistas e gestores faz com que estes
ultimos ndo maximizem a riqgueza dos acionistas. O exemplo que os autores utilizaram
foi referente a investimentos em ativos especificos que representem a habilidade do
gestor, ou seja, que os tornem valiosos para 0s acionistas, aumentando tanto a
reputacdo quanto a remuneragéo do gestor.

Nesse sentido, os gestores realizam muitos investimentos em ativos
especificos que eles dominam, seja por conhecimento formal ou experiéncia,
utilizando recursos de capital da empresa, e, assim, asseguram sua posi¢ao por mais
tempo na organizacao (SHLEIFER; VISHNY, 1989). Conhecimento e experiéncia sao
caracterizados como uma maneira de enraizamento gerencial, pois 0 gestor que
detém mais conhecimento e experiéncia pode criar uma lacuna entre o seu status e
o0s status de seus potenciais substitutos, o que justifica obter remuneragcéo maior que
a dos substitutos e, assim, perpetuar sua posicao.

Shleifer e Vishny (1989, p. 125) relacionam algumas implicacdes relativas
ao enraizamento gerencial: 0s gerentes corporativos investem em negdcios
relacionados ao seu proprio background e experiéncia, mesmo sabendo que esses

investimentos ndo sdo lucrativos para a empresa, e, dessa forma, tentam fazer muitos

6 S&o contratos de indenizagdo pagos em dinheiro para gestores em caso de demissdo ou rendncia
ap6s uma mudanca no controle da empresa. Tais contratos ndo exigem aprovacao dos acionistas
(GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003).
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contratos da empresa implicitos em vez de explicitos, aumentando o seu controle

sobre estes processos e, consequentemente, elevando o enraizamento gerencial.

2.3 Processo de Deciséo de Investimentos nas Finangas Tradicionais

A base das financgas racionais esta nos pressupostos do homem econémico
(homo economicus) (BARROS, 2005), o qual, como dito na contextualizagdo desta
tese, € um agente econémico que sempre age em funcao de seus interesses, sempre
toma a deciséo correta de acordo com a informacao de que dispde, sem se preocupar
com o contexto social dos outros agentes econdmicos ao seu redor, e sempre busca
maximizar seu bem-estar (MATTOS, 1997; BARROS, 2005; MORGAN, 2006).

Esse conceito do homo economicus foi utilizado pelos economistas para
fundamentar toda a teoria econdémica, como, por exemplo, a teoria de Smith (1776)
sobre o interesse dos individuos de maximizar seus ganhos pessoais. Isso faz com
gue toda a cadeia produtiva (produtores, consumidores e empregados) haja de forma
racional e, assim, todo o mercado promoveria o equilibrio entre oferta e demanda, a
gue ele chamou de movimento de “mao invisivel”.

Bentham (1780) desenvolveu a ideia de que o homem busca o prazer e
procura rejeitar a dor, e que iSso seria seu Unico impulso para se relacionar com 0s
outros agentes econdmicos. Dessa forma, as caracteristicas do homo economicus
séo: racionalidade perfeita, autointeresse perfeito e informacéao perfeita.

Portanto, desde o século XX, especificamente desde a década de 1950, os
pesquisadores das areas de economia e financas estudam os mercados financeiros,
mediante a criacdo de modelos, com o intuito de elaborar previsbes sobre o
comportamento do mercado financeiro (KRAUTER; FAMA, 2005), tendo por base o
conceito da racionalidade do homo economicus.

Esses modelos adotam hipoteses que simplificam a tomada de decisao por
parte do agente econdmico, tendo por base a racionalizagdo no ato de tomada de
decisdo, conhecimento de todas as informacfes disponiveis e, portanto, sem
dificuldade na atividade de tomada de decisdo, bem como pressupde que o mercado
sempre sera eficiente na alocacdo de recursos (LOBAO, 2012).

Nesse sentido, o0 modelo tradicional de financas baseia-se na concepgao

simplificada da realidade do investidor, bem como do mercado, ou seja, modelos que
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ndo levaram em consideracdo algumas variaveis, como, por exemplo: impostos,
custos de transacao, dificuldades de obtencédo de empréstimos, dentre outros.
Portanto, foram elaboradas varias teorias de carater normativo, idealizando
a forma como os agentes econdmicos deveriam agir em um mundo ideal. A Figura 3
evidencia o conjunto de teorias que fundamentam as finangas tradicionais e que déo

suporte ao que foi escrito anteriormente.

Figura 3 — Conjunto de teorias das financas tradicionais
-

~N
Teoria da utilidade Teoria do portfélio
esperada (TUE) de Markowitz
( Financas racionais ]
L (financas tradicionais) J
Hipétese de Modelo de precificacdo de
eficiéncia do mercado ativos de capital (CAPM)

\- J

Fonte: elaboracao propria.

O conjunto de teorias que fundamentam as financas tradicionais (Figura 3)
se baseia na racionalidade do agente econdémico, por meio da premissa do homo
economicus e da idealizacdo de um mundo ideal em que todos 0s agentes possuem
acesso a todas as informacdes disponiveis no ambiente e, de posse disso, sempre
tomam a decisdo mais racional, utilizando a lei de Bayes’ para a tomada de deciséo
(BARBERIS; THALER, 2003). Ou seja, diante de uma nova informacdo advinda do
mercado, 0s agentes econdmicos atualizam seu raciocinio corretamente, de acordo
com suas crencas, e, depois, fazem a escolha de forma racional e aceitavel, de acordo
com a funcéo de utilidade esperada subijetiva.

A TUE, desenvolvida por Von Neumann e Morgenstern (1947),
conjuntamente com a teoria da utilidade esperada subjetiva (TUES), proposta por
Savage (1954), formam o modelo conceitual de tomada de decisdo racional sob risco
e incerteza, por meio das probabilidades objetivas, sendo conhecidas (TUE) ou
guando as probabilidades verdadeiras ndo séo conhecidas, mas podem ser estimadas
de forma subjetiva (TUES).

" A lei de Bayes foi desenvolvida por Thomas Bayes e evidencia a relagdo entre a probabilidade
condicional e sua inversa. Este teorema € chamado de teoria da probabilidade ou teorema de Bayes
pr(BJA) pr(a)

ou lei de Bayes, e é dado pela seguinte formula: Pr(A|B) = Pr(5)
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A tomada de deciséo racional € realizada por meio de escolhas, ou seja,
preferéncias de opgbes que ora possuem resultados certos, chamados de previsiveis,
e ora possuem varios resultados possiveis que, de partida, ndo se sabe o resultado
efetivo. A esses resultados possiveis sao atribuidos valores, chamados de utilidades,
e lhes séo atribuidas ponderacdes de decisbes, também, definidas, ou seja, sdo as
probabilidades de ocorréncias (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1947).

Von Neumann e Morgenstern (1947) explicam que as preferéncias dos
individuos, segundo a TUE e a TUES, séo representadas pelas ponderacfes das
decisfes referentes as expectativas e igualam as probabilidades objetivas e/ou as
probabilidades subjetivas estimadas. Dessa forma, se atender aos axiomas® da TUE,
a escolha feita pelo individuo serd o correspondente a maximizacdo da funcéo
utilidade, ou seja, a racionalizacdo na tomada de decisao.

Sendo assim, a funcgéo utilidade é dada como sendo:

U (X)=E Z o () u(x) (1)
=1

Em que: U(X) é a funcdo da utilidade esperada (expectativa); u(x) € a
utilidade esperada do resultado xi; p(x;) € a probabilidade de ocorréncia desse resultado.

Dessa forma, a utilidade esperada de cada evento é ponderada pela
probabilidade de ocorréncia de cada um e, assim, acha-se a expectativa,
considerando todos os resultados possiveis. O agente econdmico racional ird escolher
0 evento que represente a maximizacao da utilidade esperada.

No que concerne a TUE nos precos, a teoria econdmica classica entende
gue a precificacdo dos bens possui origem no custo de producéo, e a teoria econdmica
neoclassica acrescentou o impacto da demanda na precificagdo dos bens, ou seja, a
satisfacdo e a utilidade do bem para o consumidor implicaria uma avaliacédo subjetiva,
porém com escolhas racionais por parte do consumidor (YOSHINAGA; RAMALHO,
2014), ou seja, 0os agentes econémicos tomam decisdes baseadas na TUE e/ou na
TUES (LOBAO, 2012).

Na concepcédo de Yoshinaga e Ramalho (2014), a precificacdo dos bens é
baseada na utilidade que estes proporcionam ao consumidor, e que essa utilidade
pode assumir valores positivos ou negativos. Sendo assim, cada decisdo do

consumidor tem o intuito de maximizar a sua utilidade esperada, por meio da premissa

8 Ver as descrigbes dos axiomas no estudo de Lob3o (2012, p. 82-83).
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da racionalidade do individuo, pela disponibilizacdo das informacgfes, porque 0s
mercados sao eficientes.

O modelo seguinte que compde o conjunto de teorias das financas
tradicionais se refere ao modelo da HEM proposto por Fama (1970), o qual recorre a
dois conceitos que fundamentam a construcdo tedrica da HEM: a eficiéncia
informacional e a eficiéncia fundamental. Segundo Fama (1970) e Lobao (2012), a
eficiéncia informacional refere-se a carga de informacfes que estao refletidas nos
precos dos ativos, independentemente da natureza da informagéo ou da forma como
se repercute nos precos. A definicdo de eficiéncia fundamental refere-se a nocao de
gue os precos dos ativos devem refletir todas as informagdes sobre o planejamento
racional, no que tange ao valor presente dos fluxos financeiros e as expectativas de
valor futuro a ser gerado.

Diante desses dois conceitos de eficiéncia, tem-se que o importante néo é
s6 o impacto da informacgao nos precos, mas o investidor deve levar em consideracao
o impacto da informacao correta nos precos. Para isso, Fama (1970) citou trés versoes
de niveis de eficiéncia informacional: (a) eficiéncia na versao fraca, quando os precos
refletem a informacdo conhecida no passado; (b) eficiéncia na versao semiforte,
guando os precos, além de refletirem as informacfes do passado, incluem, também,
as informacdes publicas do presente; e (c) eficiéncia na versao forte, que diz respeito
a refletir as informacgdes do passado e do presente tanto publicas como privadas.

No que concerne a eficiéncia fundamental, tem-se que a sua atuacao no
mercado ocorre quando os investidores decidem comprar ou vender acdes, baseados
em informacfes novas lancadas no mercado. Dessa forma, cabe aos investidores
aceitarem ou nado a incorporacao da nova informacéo no valor fundamental do ativo.
Caso aceitem, 0 novo preco passara a ser o valor fundamental do ativo. Vale ressaltar
gue a eficiéncia informacional antecede a eficiéncia fundamental.

Por meio dos conceitos de eficiéncia informacional e fundamental, a HEM
afirma que os precos dos ativos apresentam valores justos, e 0s possiveis desvios
dos precos sado ajustados pela arbitragem. Dessa forma, a HEM é fundamentada nos
trés itens descritos a seguir: (a) avaliacdo racional dos investidores em relacdo aos
ativos; (b) aleatoriedade das transacfes realizadas por investidores nao-racionais; e
(c) atuacédo dos arbitradores racionais, corrigindo os eventuais desvios de pregos
induzidos pelos investidores nao-racionais. Dessa forma, as anomalias seriam

compensadas, portanto, evidenciando a eficiéncia do mercado.
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Segundo Fam4, Cioffi e Coelho (2008, p. 66-67), as premissas do seu
modelo séo: (a) auséncia de custos de transac¢do; (b) os individuos sdo avessos ao
risco; (c) os Individuos sao racionais; (d) competicéo perfeita; (e) auséncia de fricgoes;
(f) acesso a informacdo de forma igualitaria para todos os individuos; (g) ativos
divisiveis; e (h) homogeneidade das expectativas dos investidores referente a
probabilidade dos retornos dos ativos.

Diante das premissas do modelo, nota-se que a HEM nao é pautada
somente pela racionalidade dos agentes econdmicos/investidores, pois, mesmo com
a atuacdo dos investidores nado-racionais, o mercado tende a ser eficiente. Vale
ressaltar que a atuacdo dos agentes racionais no mercado € eliminada, devido a
aleatoriedade das negociacoes, e estas nao sao correlacionadas e, assim, tendem a
se anularem (RABELO JUNIOR; IKEDA, 2004).

A teoria do portfélio faz parte do conjunto de teorias do modelo de financas
tradicionais, e Bernstein (1997) afirma que a moderna teoria do portfélio, desenvolvida
por Markowitz em 1952, € uma compilacdo dos achados de Pascal, Moivre, Bayes,
Laplace, Gauss, Galton, Bernoulli, Jevons, Von Neumann e Morgenstern, ou seja, €
composta pela TUE, teoria dos jogos (embora néao tenha citado diretamente), teorias
das probabilidades, amostragem, dispersao ao redor da média, regressdo a media e
a teoria da curva em sino.

Markowitz (1952) entende que os individuos sempre tomam decisGes
racionais, e isso permeou a sua teoria. Vale ressaltar que o contexto da época, talvez,
tenha influenciado seu pensamento sobre racionalidade, pois, segundo Bernstein
(1997), o mundo acabara de vivenciar a Segunda Guerra Mundial e, portanto, passava
por uma calmaria, e 0s cientistas sociais achavam que poderiam resolver problemas
sociais da época (BERNSTEIN, 1997).

A moderna teoria do portfélio consiste em analisar a decisdo na formacao
de carteiras de investimentos. Essa teoria econémica €, ainda na atualidade, uma das
mais influentes no mercado, e seu objetivo é construir uma carteira com risco minimo,
porém com restricao ao uso de capital e de limite minimo de retorno na carteira. Sendo
assim, utiliza-se a variancia do retorno da carteira como uma medida de risco, sendo
este Gltimo tratado como uma variavel aleatéria (GOMES; BRANDAO; PINTO, 2010).

Markowitz (1952) construiu uma série de postulados® com o intuito de explicar a

% Os postulados podem ser vistos nos trabalhos de Markowitz (1952) e de Macedo Jr., Kolinsky e Morais
(2011, p. 259).
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diversificacdo da carteira e, a partir disso, construir a carteira de investimentos com o
objetivo de diminuir o risco.

Essa ideia de formacdo de carteira ia de encontro com a teoria vigente a
época, pois, para Willians (1938), a taxa de rentabilidade esperada elevada seria a
opc¢ao que os investidores deveriam usar para determinar a compra da acgéo, ou seja,
a variavel risco ndo estava envolvida na analise de tomada de deciséo.

A teoria do portfélio sugere a construgdo da “fronteira eficiente”, ou seja, o
portfélio 6timo, que consiste em oferecer o maior retorno possivel, com o menor risco
possivel, e, assim, desenvolver o conceito da diversificagdo de investimentos em
ativos. Especificamente, o processo de otimizacdo do portfélio se daria pela anulagéo
das covariancias dos ativos, ou seja, significa que os riscos iriam se dissipar na
constituicdo da carteira. Dessa forma, a carteira iria ser formada com o risco minimo
ou minima variancia, dado um retorno esperado do investidor (ELTON et al., 2010).

O CAPM, que, também, faz parte da teoria de financas tradicionais, foi
elaborado por Sharpe (1964) tomando por base a teoria do portfélio de Markowitz
(1952), e consiste em estimar a variancia individual da cada acéo e relaciona-la ao
mercado como um todo, ou seja, ativos que apresentam covariancia elevada, em
relacdo ao mercado, sdo considerados arriscados e séo representados pela variavel
beta no modelo, também chamado de risco sistematico. O autor relaciona as
premissas!® para o modelo CAPM e, por meio delas, percebe-se que o pressuposto
de Sharpe (1964) indica que todos os investidores teriam a mesma expectativa sobre
a economia. Nesse sentido, na auséncia da taxa livre de risco e/ou empréstimos, 0s
ativos de mercado estariam localizados na fronteira eficiente dos ativos, descrita por
Markowitz (1952).

O modelo CAPM pode ser descrito na expressao desenvolvida por Sharpe
(1964):

Re =Rt + B (Rm—Ry) (2)

Em que: (Rm — Rf) € 0 prémio de mercado, ou seja, € um adicional que o
mercado oferece pela exposicdo ao risco do investimento; Rt € a taxa esperada livre de
risco descrito por Tobin (1958); Re € a rentabilidade esperada do ativo escolhido; Rm € o

retorno de mercado; e a variavel 3 indica a variagao do retorno de uma acéo em relagdo

10 As premissas podem ser vistas no trabalho de Macedo Jr., Kolinsky e Morais (2011, p. 263).
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a variacdo do retorno da carteira do mercado, mensurada, como dito anteriormente, pela

covariancia das agdes do mercado em relacéo ao retorno da acéo especifica.

2.4 Finangas Comportamentais

As pesquisas sobre finangas comportamentais se intensificaram a partir da
década de 1980 (BARBERIS; THALER, 2003), obtendo maior robustez em seus
métodos de pesquisa. Abordam os estudos sobre anomalias de mercado e
comportamento dos investidores individuais, com enfoque na psicologia e na
sociologia. Dessa forma, compreendem alguns fendbmenos no mercado que as
finangas racionais ndo tentam explicar. Sendo assim, na tomada de decisédo
empresarial, ndo se deve confiar, apenas, nos elementos que levam a um
comportamento racional (PARK; SOHN, 2013).

Para Ricciardi e Simon (2000), Barberis e Thaler (2003) e Lobao (2012), os
pesquisadores que queiram estudar as financas comportamentais, quer sejam
influenciadas pela psicologia, pela sociologia e pelas financas, devem entender esses
trés conceitos. Nesse sentido, Pompian (2006) e Park e Sohn (2013) dividem as
financas comportamentais em dois grupos: (a) macrofinancas comportamental, que
descrevem e detectam as anomalias na HEM; e (b) microfinancas comportamental,
gue estudam o comportamento e os vieses do investidor individual e o distingue dos
investidores racionais da teoria tradicional. A Figura 4 evidencia as areas de estudo

sobre finangcas comportamentais.

Figura 4 — Estudos recentes sobre financas comportamentais
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Fonte: adaptado de Park e Sohn (2013).
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Corroborando a ideia disposta na Figura 4, Shiller (2003) compreende 0s
estudos da teoria de finangas comportamentais como uma juncao da psicologia, da
sociologia e das ciéncias sociais. Lobdo (2012) compreende que as financas
comportamentais podem ser entendidas como uma flexibilizagdo da racionalidade
com o complemento dos estudos sobre o comportamento dos agentes econdémicos,
ou seja, as decisbes dos agentes econdmicos séo afetadas pelos efeitos psicoldgicos.
Assim, pode-se afastar a tomada de decisdo da racionalidade descrita pela teoria
tradicional de finangas.

Todo esse conjunto de areas que contribuem para o entendimento das
financas comportamentais serve para explicar o processo decisério dos individuos nas
organizacg0Oes, ou seja, € de fundamental importancia para explicar o comportamento
das empresas no mercado, bem como o comportamento individual do decisor ao julgar
e a decidir sobre uma determinada situacao. Talvez por isso a complexidade de tantas
areas para fundamentar as financas comportamentais.

Nesse sentido, em financas comportamentais, Hastie (2001) afirma que o
processo decisoério se refere a maneira como as pessoas combinam suas cestas de
bens ou seus desejos, ou seja, visualizam as utilidades dessas cestas de bens e, dai,
fazem suas escolhas. Entretanto, o processo de julgamento de opcdes/situacoes
envolve a avaliagdo, bem como a estimacao de possiveis situacdes e o0 comportamento
possivel do agente decisor, e isso envolve a cogni¢cao no processo de julgamento.

A contribuicdo das financas comportamentais, para a literatura financeira,
foi se contrapor as financas tradicionais, no que concerne a racionalidade do individuo
ao tomar uma decisdo. Assim, as financas comportamentais estruturam seus
conceitos na ideia da racionalidade limitada construida por Simon (1955, 1956, 1957)
e, depois, trabalhada por Kahneman e Tversky (1979), utilizando tal conceito para
explicar como os individuos estabelecem a decisdo de escolhas sob risco, em
determinadas situacdes. A pesquisa de Thaler (1980) € considerada uma amplificacédo
da teoria de Kahneman e Tversky (1979), e este introduz os conceitos de financas
comportamentais nos estudos sobre economia.

Nesse sentido, a Figura 5 evidencia os principais pontos de divergéncia
entre as financas tradicionais e as finangas comportamentais, nas quais se discutem
os enviesamentos do individuo ao tomar decisdes, bem como a discussao sobre o
arbitramento de precos e o debate sobre o processo de aprendizagem dos agentes

com racionalidade limitada com os agentes racionais. Isso perpassa pela discussao
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de que os enviesamentos dos agentes com racionalidade limitada séo sistematicos e,
por ultimo, o debate sobre a permanéncia desses agentes com racionalidade limitada

no mercado. O proximo topico ira aprofundar essa discussao.

Figura 5 — Pontos de divergéncia entre finangas tradicionais e comportamentais
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Fonte: adaptado de Lobdo (2012, p. 35).

2.4.1 Teoria do prospecto

A teoria do prospecto foi criada por Kahneman e Tversky (1979), e seus
achados fazem criticas a TUE, de Von Neumann e Morgenstern (1947). Visa a analisar
a tomada de decisédo do individuo em situa¢des que contém riscos e incertezas, nas
quais o individuo utiliza suas crencas para realizar a escolha da melhor situacédo. Vale

salientar que a TUE é normativa, pois visa a normatizar o processo de decisao do
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individuo, e a teoria do prospecto é descritiva, pois visa a descrever 0 processo
decisorio.

Essa teoria constatou que o individuo, ao tomar a decisdo sobre uma certa
situacao, recorria as estruturas mentais ou heuristicas para auxiliar no processo de
tomada de decisao. Isso incorria em erro no processo de escolha, ou seja, 0s vieses
afetavam a escolha. Kahneman e Tversky (1979) afirmavam que esses erros de
escolha eram decorrentes das crencas que o individuo possuia, e que esse processo
de decisdo seria sistematico, e ndo aleatério, como a teoria tradicional de financas
pregava.

Dessa forma, segundo Macedo Jr. (2003), na literatura financeira, o
primeiro achado sobre a violagdo dos axiomas da racionalidade proposta pela teoria
tradicional encontra-se na pesquisa de Allais (1953), que detectou tais vieses
sistematicos ao realizar uma experiéncia de simulacdo de escolha entre duas
alternativas, bem como nas pesquisas de Kahneman e Tversky (1979) e Tversky e
Kahneman (1991, 1992), que constataram a violagcdo de tais axiomas da teoria
tradicional. Entretanto, Olsen (1998) e Baker e Nofsinger (2002) afirmam que os erros
no processo de escolha sdo sistematicos, porém, algumas vezes, podem ser
aleatorios.

A teoria do prospecto, de Kahneman e Tversky (1979), constatou que as
pessoas sentem mais a dor da perda do que o beneficio do ganho, ou seja, pelo efeito
certeza, os individuos subestimam os resultados provaveis e consideram o0s
resultados que tenham certeza de acontecer. Esse contexto € um facilitador para a
aversao ao risco no processo de escolha que resulta em ganhos certos. O gréafico da
Figura 6 representa a funcdo valor e evidencia que os ganhos possuem inclinacdo
cbncava e as perdas inclinacdo convexa, porém, estd menos inclinada ao eixo da
utilidade.
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Figura 6 — Teoria do prospecto
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Fonte: adaptado de Kahneman e Tversky (1979).

O ponto de referéncia, demonstrado no grafico da Figura 6, representa o
valor do bem, em que o individuo ira perceber os ganhos e as perdas em funcao desse
ponto. Na pesquisa de Tversky e Kahneman (1981), foi constatado que a intensidade
vinculada a perda é maior que a intensidade vinculada a ganhos, referindo-se a um
mesmo montante, ou seja, este € o principio da aversao a perda. No Brasil, a teoria
do prospecto foi replicada por Avila e Figueiredo (2009), constatando os resultados da
pesquisa de Tversky e Kahneman (1981).

Vale ressaltar que, no trabalho de Tversky e Kahneman (1981), ha o efeito
framing, ou seja, as escolhas dos individuos sao influenciadas de acordo como o
problema é apresentado, e isso, segundo 0s autores, pode ocasionar erros na tomada
de decisdo (LIU, CHIU,2015; POLUNIN, 2013; EMAMI, SAGHAFI, ZAREI,
EBRAHIMZADEH, 2011).

2.4.2 Vieses de finangcas comportamentais

A funcdo utilidade determina as escolhas de um agente econdmico
racional, conforme a teoria de financas tradicionais. Dessa forma, os agentes
econdmicos racionais buscam atingir seus objetivos com 0 menor custo possivel. Em
contraposicdo as financas tradicionais, os individuos, muitas vezes, possuem

comportamentos divergentes da teoria tradicional, ou seja, estdo sujeitos a varias
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ilusdes cognitivas e emocionais (vieses comportamentais), como afirmam Ricciardi e
Simon (2000) e Pompian (2006), e que afetam diretamente a tomada de decisao.
Para se entender como ocorrem esses vieses, € necessario recorrer a
psicologia, para explicar o que a teoria racional ndo consegue. Contudo, as
consequéncias da tomada de decisdo n&o-racional podem afetar a condicdo de
eficiéncia do mercado, fazendo os precos afastarem-se do real (LOBAO, 2012). Os
vieses comportamentais séo divididos em duas categorias: cognitivos e emocionais
(KAHNEMAN; RIEPE, 1998; POMPIAN, 2006), e decorrem de erros de julgamento de
uma determinada situacdo de tomada de decisdo ou uma falha de raciocinio,
decorrente do impulso e/ou intuigdo. O Quadro 2 evidencia a relagéo de alguns vieses.
Essa lista de vieses foi construida com base nos estudos de Ricciardi e
Simon (2000), Pompian (2006) e Park e Sohn (2013), que estéo ligados a psicologia
cognitiva, ou seja, relacionadas as pesquisas sobre percepcao, aten¢ao, criatividade,

memodria, raciocinio e resolucao de problemas.

Quadro 2 — Vieses comportamentais
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Fonte: adaptado de Park e Sohn (2013) e Ricciardi e Simon (2000).

2.4.2.1 Viés do otimismo

Lovallo e Kahneman (2003) definem que o viés do otimismo consiste em
superestimar a probabilidade de eventos considerados favoraveis pelo individuo e
subestimar a probabilidade de eventos que o individuo os julgue desfavoraveis. Assim,
0 otimismo do agente econdmico se sobrepde sobre 0s aspectos racionais de uma
determinada situacao de tomada de decisao, e isso pode causar um erro em tal deciséo.

Lovallo e Kahneman (2003) explicam que os individuos adotam uma

perspectiva interior e uma perspectiva exterior, ao tomarem uma decisdo, sendo a
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perspectiva interior aquela em que ha um envolvimento pessoal e, portanto, esta
vinculada as ac6es de sobrestimar os eventos favoraveis. No entanto, a perspectiva
exterior esta vinculada a uma analise da realidade, de forma mais racional, ou seja,
sem a participacdo da crenca pessoal do individuo, conforme alguns estudos tém

comprovado.

2.4.2.2 Excesso de confianca

O individuo que possui o viés do excesso de confianca superestima a
capacidade de decisdo em relagdo a realidade (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974).
Lobao (2012) afirma que o exagero na capacidade propria e sem fundamento algum
€ 0 viés mais frequente na tomada de decisdo. O individuo pode manifestar o excesso
de confianca de duas formas: (a) na tomada de decisdo, na qual o individuo pensa
gue pode prever melhor o futuro do que a realidade lhe permite, ou seja, possui
excesso de confianca em suas previsodes; e (b) depois da tomada de decisdo, quando
o individuo com o viés do excesso de confianca aparece na avaliacdo do problema
gerado pela tomada de deciséo, ou seja, os individuos tém a tendéncia de sobrestimar
suas capacidades e/ou a qualidade da informacdo a seu dispor. Dessa forma, néo
absorvem as possibilidades de perdas de investimentos.

Com relacéo a tomada de deciséo de investimento, Kimura (2003, p. 5) cita
duas consequéncias desse viés: (a) pode levar o investidor a crer que possui
vantagens comparativas na analise e avaliacdo de ativos em relagcdo ao mercado,
mantendo posicdes perdedoras; e (b) pode levar a demasiada exposicdo em
determinados ativos, tendo em vista a cren¢a enviesada do investidor de que seu
posicionamento no ativo conduzird a ganhos futuros consideraveis, provocando uma
diversificacdo de investimentos inadequada, devido a concentracdo da carteira em

determinados ativos.

2.4.2.3 Viés da escalada irracional de comprometimento (sunk cost)

O efeito sunk cost significa que o agente econémico decide continuar com
um determinado projeto no qual haja dispéndio de capital, tempo e esforco, e que esta
acima do planejado, inviabilizando, dessa forma, o projeto (ARKES; BLUMER, 1985).

Mesmo assim, 0 agente continua a investir no projeto, para recuperar 0S custos
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afundados (sunk cost), pelo fato da sensacéao do conforto psicoldgico, incorrendo, com
ISS0, em erro na tomada de decisao.

O trabalho seminal de Arkes e Blumer (1985) comprova o efeito sunk cost
na tomada de decisdo em discentes de psicologia, ao elaborarem um conjunto de
guestdes-problemas que envolvem a presenca ou néo de tal efeito. A pesquisa dos
autores revelou que os individuos continuariam com o investimento ndo-racional no
projeto, por considerarem que 0S recursos gastos seriam em vao. Outro ponto da
pesquisa de Arkes e Blumer (1985) refere-se a responsabilidade pessoal do individuo
nos custos perdidos, evidenciando que houve uma reducéo da responsabilidade com
o efeito sunk cost, contudo esse viés nédo foi eliminado.

Varias outras pesquisas evidenciam o impacto de outras variaveis com o
efeito sunk cost. Os achados de Schaubroeck e Davis (1994) evidenciaram que a
presenca da responsabilidade pessoal eleva o efeito sunk cost. Os estudos de
Juliusson (2006) constataram que o contexto da tomada de decisdo (positivo ou

negativo) pode influenciar o efeito sunk cost.

2.4.2.4 Efeito dotacao

A teoria do prospecto desenvolvida por Kahneman e Tversky (1979)
fornece os fundamentos do viés cognitivo do efeito dotacdo (endowment effect), cujo
termo fora criado por Thaler (1980), ao estudar a diferenca entre o custo efetivo e
custo de oportunidade. Sendo assim, Thaler (1980) conceitua o viés do efeito dotacéo
como o individuo que atribui um valor maior a um bem no momento em que é
estabelecida sua respectiva propriedade. Dessa forma, o individuo teria dificuldades
em se desfazer de tal bem, ainda que fosse oferecido um bem de mesmo valor.

Entretanto, Kahneman, Knetsch e Thaler (1991) afirmam que somente com
os individuos que detiverem a posse do bem para seu usufruto pode haver o efeito
dotacdo. Em casos normais de transa¢fes comerciais, quando o vendedor realiza a
venda de um bem, este ndo sofrera esse efeito, justamente por ndo obter o bem para

uso proéprio.
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2.4.2.5 Vieses de decisao coletiva

Janis (1972) foi quem primeiro discutiu a tomada de deciséo, e reflete um
tipo de decisdo que se origina de um grupo coeso que possui uma lideranca
representativa. O autor afirma que a decisdo em grupo podera ser tomada
diferentemente da individual, frustrando, neste caso, seus objetivos declarados em
reunido de grupo e subvertendo seus valores morais, ou seja, a busca por
unanimidade do grupo acaba que forcando anular alguma motivacao individual ou
uma maneira de avaliagdo mais realista.

Janis (1972) ainda afirma que no dinamismo do grupo o lider, tendo o aval
do grupo, negligencia evidéncias que contradizem suas crencas, ou seja, o lider
possui julgamentos estereotipados sobre uma determinada situacéo. Vale ressaltar
gue o estudo do autor foi baseado na politica estadunidense e que a decisédo em grupo
se refere a deterioragdo da eficiéncia mental, realidade e moral de julgamento
causado pela pressao do grupo.

Posner-Weber (1987) elaborou uma pesquisa com fumantes e constatou o
gue os resultados da pesquisa de Janis (1972) evidenciou. O autor trabalhou com
grupos de fumantes e explicou que decisbes em grupo podem trazer muitas
consequéncias que fogem da racionalidade e prejudica a tomada de decisao e lista
alguns sintomas como: ilusdo de invulnerabilidade; racionalizacdo coletiva; crenca na
moral inerente do grupo; esteredtipos de fora dos grupos; pressao direta sobre
dissidentes; autocensura; ilusdo de unanimidade e mentes de autonomeacao.

Whyte (1989) complementa que erros na decisdo em grupo ndo provém,
somente, da dinamica do grupo, mas dependem, também, de como o grupo enquadra
decisdes e escolhe entre as alternativas expostas, ou seja, o autor afirma que 0s
efeitos do enquadramento no grupo afetam a decisdo a ser tomada.

Vale ressaltar que ha outros vieses de grupo, como, por exemplo: (a) viés
da autoridade, que reflete a tendéncia do individuo em aceitar a opinido de uma figura
de autoridade mesmo nao refletindo sobre a acuracia da informacdo (MILGRAM,
1963); (b) viés do conteludo, que se refere a eloquéncia para convencer 0s pares por
meio de evidéncias ou do que parece ser convincente (MOKYR, 2016); e (c) efeito
manada, que Sherif (1966) descreve como um comportamento em que o individuo
segue a maioria em vez de seguir seus pensamentos racionais, e isso pode implicar

erros na tomada de decisao.
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Na pesquisa de Scharfstein e Stein (1990), identificou-se que entre 0s
profissionais do setor financeiro havia o efeito manada, ou seja, os profissionais
geralmente seguiam as opc¢des de outros profissionais do setor para evitar perdas no
momento em que o investimento falhar. Devenow e Welch (1996) avangaram na
pesquisa sobre o efeito manada e incluiram que os gerentes financeiros, ao criarem
estratégias semelhantes aos outros gerentes, o fazem para proteger suas reputacdes
e, dessa forma, ignora as informacg0des privadas para evitar suas habilidades inferiores

a outros gerentes.

2.4.2.6 Viés da autoatribuicao

Este viés diz respeito ao individuo atribuir os resultados positivos e
negativos a, respectivamente, sua expertise sobre o assunto e a culpar fatores
externos pelo resultado negativo.

A literatura vincula esse viés ao excesso de confianga, pois, ha pesquisa
de Doukas e Petmezas (2007) sobre a deciséo de aquisi¢des, os autores afirmam que
0 viés da autoatribuicdo reforca o viés do excesso de confianca no que tange ao gestor
se considerar com capacidade de julgamento “acima da média”, principalmente
aqueles que possuem um historico, nessa area, de fusées/aquisicoes bem-sucedidas.

Na pesquisa de Libby e Rennekamp (2012), ao analisarem, por meio de
experimentos, a emissdo de previsdo dos gestores financeiros experientes,
identificou-se que os gestores que possuem viés da autoatribuicdo também possuem
o0 viés do excesso de confianga. Os gestores, para explicar o desempenho, tendem a
atribuir a fatores internos um maior peso do que a fatores externos. Isso implica

confianca maior em emitir previsdes no futuro.

2.4.2.7 Viés do arrependimento

Shefrin e Statman (1985) definem esse viés como sendo uma relacao entre
a queda do preco da acéo e evitar de vendé-las, ou seja, os investidores evitam vender
acles cujo preco tenha caido para ndo constatar o erro de previsao que foi feito
inicialmente e, assim, evitar o arrependimento. Shiller (1997) constata tal afirmagao

em sua pesquisa.
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Nesse sentido, conforme Shefrin (2002), refere-se ao individuo que, ao
tomar uma deciséo e depois tal decisdo se mostra erronea, se arrepende de té-la
tomado, mesmo parecendo correta no periodo em que a fez. O autor explica que o
arrependimento experimentado € um sentimento maior que a perda, e 0 associa ao
sentimento de responsabilidade pela perda e, dessa forma, o individuo ndo gosta de
variedades e sempre toma decisdo que ndo o tire da dindmica do negocio, com a
finalidade de evitar o arrependimento futuro.

Bailey e Kinerson (2005) fazem uma relacdo entre o viés do
arrependimento e a toleréncia ao risco na tomada de deciséo, isto €, o individuo que
tenha tido arrependimento de uma determinada tomada de decisdo de investimento

tende a diminuir novos investimentos de mesma caracteristica.

2.4.2.8 Viés do conservadorismo

A ideia deste viés é de que, surgindo algo novo no ambiente, o individuo
tendera a ter uma posicdo conservadora, isto €, uma mudanca lenta de
posicionamento da situacdo, devido a ancoragem nas situacdes que ja estavam
acontecendo no passado recente (RITTER, 2003; SHILLER, 2005). Sendo assim, as
informacdes do passado possuem uma maior importancia ao individuo que apreende
esse viés.

Hirshleifer (2001) coloca que o individuo é mais resistente a mudancas
guando as novas informacdes sédo abstratas ou por meio da estatistica, entretanto,
guando as informacbes sdo concretas, € provavel que o efeito do viés do
conservadorismo seja menor.

O efeito do viés do conservadorismo na tomada de decisdo de investimento
possui dois caminhos, apontados por Lobé&o (2012): (a) a nova informacéo e o impacto
dela sobre os investidores; e (b) apés a divulgacdo das novas informacdes, como
seriam as revisdes das expectativas inicialmente propostas pelos investidores. Os
investidores conservadores iriam reagir de forma lenta, subestimando o efeito da nova
informacdo e fazendo com que os precos figuem proximo dos que ja tinham no

passado recente.
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2.4.2.9 Viés da aversdo a perda

Este viés foi construido por Kahneman e Tversky (1979), e significa que o
individuo sente mais a dor da perda de investimento que o beneficio do ganho de
investimento equivalente, e contraria 0 conceito da microeconomia, especificamente
a TUE. Os detalhes desse viés sao vistos, com mais énfase, na secdo 2.4.1 (teoria do
prospecto).

Entretanto, o medo do arrependimento € uma caracteristica do viés da
aversdao a perda e significa que o individuo sente dificuldade de assumir seus erros e,
referindo-se a investidores, estes buscam ndo maximizar os ganhos possiveis, pelo

fato de evitarem uma possivel perda e terem que assumi-la (ODEAN, 1998).

2.4.3 Pesquisas sobre tomada de decisdo em finangas comportamentais

Com o intuito de mostrar o que a academia ja pesquisou sobre a tomada
de decisdo em financas comportamentais, foi utilizado o Tree of Science (ToS), um
programa que utiliza o banco de dados Web of Science por meio da utilizacdo de
algoritmos de rede que otimiza a busca e sele¢céo de artigos em tal banco de dados.
O programa constréi uma arvore em que a raiz (cor amarela) representa os artigos
principais que deram a ideia de um determinado assunto, e eles nao citam qualquer
outro sobre tal ideia.

No Web of Science, os termos-chave de procura foram: vieses (biases),
financas comportamentais (behavioral finance) e processo decisorio em investimentos
(investment decision making). O intuito era buscar todos os artigos que continham
tomada de decisdo em investimentos tanto financeiro como em ativos reais, e depois
analisar o que estava sendo publicado.

O tronco (cor marrom) representa o0s artigos importantes que
complementam as pesquisas dos artigos que estdo na raiz, sendo citados pelos
artigos que estéo na folha (cor verde). Por ultimo, as folhas (cor verde) sdo os artigos
gue representam as aplicacdes das ideias das duas fases anteriores em diversos
casos e sao mais recentes, fazendo uma evolucdo do assunto originado nas duas

etapas anteriores.
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As bolas maiores sé&o os artigos mais citados, ou seja, na Figura 7 dois
artigos se destacam, sendo que um no tronco, artigo de Ahmad, Ibrahim e Tuyon
(20173), e um outro na folha sendo o artigo de Ahmad, Ibrahim e Tuyon (2017b).

Figura7 - Tree of science com as palavras-chave vieses, financas
comportamentais e processo decisério em investimento

Fonte: Giraldo, Zuluaga e Espinosa (2014).

A Figura 7 representa a consulta na base de dados Web of Science, das
palavras-chave vieses, financas comportamentais e processo decisério em
investimento. O resultado da pesquisa evidencia 44 artigos que citam esse conjunto

de palavras. Sendo assim, 0 Quadro 3 mostra os artigos da raiz (cor amarela).

Quadro 3 — Relacdo de artigos da raiz (cor amarela) (continua)
Autores Titulo do artigo Journal Ano
Am_os Tversky e | Judgment under un_certamty: heuristics and Science 1974
Daniel Kahneman biases.
Daniel Kahneman Prospect theory: an ar_1aIyS|s of decision Econometrica 1979
e Amos Tversky under risk.
Richard H. Thaler Mental accounting and consumer choice. Marketing Science 1985
Hersh Shefrine | The disposition to sell winners too early and The Journal of
. ; i . : 1985
Meir Statman ride losers too long: theory and evidence. Finance
Amos Tversky e Advances in prospect theory: cumulative Journal of Risk and
. ; : . 1992
Daniel Kahneman representation of uncertainty. Uncertainty
Terrance Odean Are investors reluctant to realize their The tJournal of 1998
losses? Finance
Terrance Odean Do investors trade too much? AmencF;alenvliic\:lenomlc 1999
Beyond greed and fear: understanding Harvard Business
H. Shefrin behavioral finance and the psychology of 2000

School Press

investing.
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Quadro 3 — Relacéo de artigos da raiz (cor amarela) (Concluséao)
Autores Titulo do artigo Journal Ano
Brad M. Barber e | Boys will be boys: gender, overconfidence, | The Quarterly Journal 2001
Terrance Odean and common stock investment. of Economics
Ulrike Malmendier CEO overconfidence and corporate The Journal of
) ; 2005
e Geoffrey Tate investment. Finance

Fonte: elaboragédo propria, com dados obtidos do Web of Science.

As pesquisas de Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979),
como ja dito anteriormente, remontam a ideia de que os individuos, ao tomarem
decisBes em ambiente de risco e limitado pelo tempo, utilizam de crenc¢as ou heuristicas
gue facilitam a tomada de deciséo que contrapde a racionalidade da teoria tradicional
de financas. A tomada de decisdo baseada nas crencas é afetada pelas ilusdes
cognitivas (vieses comportamentais), que podem provocar equivocos nas decisdes, ou
seja, os individuos podem escolher op¢des que ndo sejam as mais adequadas. Essas
pesquisas constroem a teoria do prospecto, que se torna um complemento para a teoria
tradicional de financas no entendimento da tomada de decisdo sob risco.

Entretanto, Tversky e Kahneman (1992) fazem uma ampliacdo da teoria do
prospecto inicial. A principal contribuicdo esta em atribuir pesos na tomada de deciséo
referente a ganhos e perdas, e 0s autores citam a contribuicdo para eventos, como
loterias e seguros, em que o individuo atribui excesso de pesos em pequenas
probabilidades de ganhos, bem como no entendimento do individuo de atribuir pesos
para ganhos provaveis e ganhos seguros e, também, a busca pelo risco em situacdes
de perdas provaveis e perdas seguras. Essa teoria foi nomeada de teoria cumulativa
das perspectivas.

Thaler (1985) foi o autor que utilizou os conceitos da teoria do prospecto e
os aplicou na teoria econémica, questionando, dessa forma, os preceitos até entéo
utilizados na economia. Essa pesquisa de 1985 também € um complemento das
pesquisas dos autores do paragrafo anterior, e diz respeito ao viés da contabilidade
mental, que afirma que o individuo, ao tomar uma deciséo, codifica, categoriza e
avalia, mentalmente, para depois tomar a decisdo que melhor lhe satisfaz, muito
embora, as vezes, a opcao racional ndo é a escolhida pelo tomador da deciséao.

A primeira pesquisa que aplicou a teoria do prospecto no mercado, ou seja,
aplicou em uma situacao real do mercado, foi o trabalho de Shefrin e Statman (1985),
gque analisaram as tomadas de decisao de perdas e ganhos no ambiente de mercado,

especificamente, no mercado financeiro. Os autores utilizaram a teoria do prospecto,
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a contabilidade mental, o viés do arrependimento e o viés do autocontrole para
explicar como os individuos vendem as ac¢fes, no curto prazo, que apresentaram
resultados positivos e postergam a venda das a¢des que apresentam perdas. A esse
fendbmeno denominaram efeito disposi¢do. Vale ressaltar que o livro de Shefrin (2002)
detalha as pesquisas de financas comportamentais no que se refere a psicologia, e
as contrapde com os fundamentos da teoria racional sobre o mercado.

Odean (1998) testou o efeito disposicdo em uma amostra de 10.000
investidores de uma corretora, e chegou as mesmas conclusdes que os achados de
Shefrin e Statman (1985), entretanto, acrescentou, em sua analise, a variavel
“tributacdo de impostos”, em que o investidor realiza a venda das agdes que tiveram
ganhos, contudo, foi constatado que isso s6 ocorre no més de dezembro. A justificativa
do autor é que o investidor realiza a venda das a¢cfes que eles percebem ganhos e
mantém as acdes que dao prejuizo, com o intuito de recupera-las no futuro.
Entretanto, foi constato que essa atitude ndo é para manter a carteira de investimento
equilibrada. Em seu trabalho, Odean (1999), constatou que o0s investidores
excessivamente confiantes realizam a venda das a¢fes com lucro mesmo que o
ganho esperado seja inferior aos custos de negociacao. Constatou que os investidores
vendem as acdes que obtiveram lucros nas ultimas semanas e mantém as acdes com
perdas esperando um resultado positivo no futuro.

Com respeito as pesquisas na tomada de decisédo entre géneros, o trabalho
de Barber e Odean (2001) testou o excesso de confianca dos investidores, pois a
teoria afirma que os investidores com o0 viés do excesso de confiangca negociam
excessivamente as acdes no mercado. Dessa forma, os autores analisaram a tomada
de decisdo entre homens e mulheres, e identificaram que 45% dos homens com
excesso de confianca negociam as acfes mais dos que as mulheres, e que o
rendimento da negociacdo cai em 2,65 pontos percentuais por ano, uma vez que as
mulheres perdem 1,72 pontos percentuais por ano.

A pesquisa de Malmendier e Tate (2005) sobre a relacdo entre 0 excesso
de confianca dos CEOs com o investimento corporativo ajuda a explicar, em parte, o
assunto desta tese. Na pesquisa dos autores citados anteriormente, identificou-se que
0s CEOs com o viés do excesso de confianca tendem a valorizar as qualidades dos
seus projetos de investimento e enxergam 0S recursos de terceiros como sendo
oneroso e, em contrapartida, os CEOs investem mais quando h& disponibilidade de

recursos internos a disposicdo deles. Nessa pesquisa, 0s autores trabalharam,
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também, as caracteristicas pessoais dos CEOs, como, por exemplo: nivel de

educacéo, servi¢co militar, status etc.

Quadro 4 — Relacao de artigos do tronco (cor marrom)

Autores Titulo do artigo Journal Ano
W. Carl Kester Today'’s options for tomorrow’s growth. Harvard Business Review | 1984
James G. March Managerial perspectives on risk and risk Management Science 1987
e Zur Shapira taking.
Bryan D. Jones Bounded rationality. Annual Rev!ew of Political 1999
Science
Kent D. Miller e An empirical test of heuristics and biases Strategic Management
. ; : . 2004
Zur Shapira affecting real option valuation. Journal
Michael M Behavioral finance and wealth
P L management: how to build optimal Wiler Finance 2006
ompian . X .
portfolios that account for investor biases.
Scott Richardson, Accounting anomalies and fundamental .
- : Journal of Accounting and
Irem Tuna e Peter analysis: a review of recent research E . 2010
X conomics
Wysocki advances.
Henrik Cronqwst The genetics of investment biases. Journal of F'Ua”C'a' 2014
e Stephan Siegel Economics
Keith
Cuthbertson, Dirk | A review of behavioural and management International Review of
: : ; . ; ; 2016
Nitzsche e Niall effects in mutual fund performance. Financial Analysis
O'Sullivan
Richard J.Taffler, . . ) . . o
Emotional economic man: calculation and | Accounting, Organizations
Crawford Spence S 7 2017
i anxiety in fund management. and Society
e Arman Eshraghi
Zamrl Ahmad', Institutional investor behavioral biases: Management Research
Haslindar Ibrahim . . 2017
syntheses of theory and evidence. Review
e Jasman Tuyon

Fonte: elaboracao prépria, com dados obtidos do Web of Science.

O Quadro 4 evidencia os artigos troncos, que comecam com o trabalho de
Kester (1984) sobre a discussdo de escolha dos gestores entre aceitar projetos com
retornos abaixo do desejado, mas com possibilidades de criacdo de oportunidades no
futuro ou aceitar projetos com menor risco, mas que tragam retornos positivos. O
trabalho evidencia a tomada de decisdo do gestor baseada na teoria racional de
financas, com a utilizacdo de técnicas de orcamento de capital e o impacto que isso
pode trazer para o crescimento da empresa. Entretanto, o autor deixa claro que as
opcdes de alternativas de crescimento estdo sujeitas ao julgamento e experiéncia do
gestor, e o0 artigo ndo explora qual julgamento ou experiéncia afeta a escolha.

Ja4 March e Shapira (1987) trabalham o papel do risco na tomada de
decisdo do gestor. Os autores concluiram que o0s gestores ndo avaliam
adequadamente o risco como a teoria tradicional de financas prevé, nem tomam
decisdo como a teoria da decisao orienta, ou seja, 0s gestores acreditam que sua

capacidade de controlar probabilidades por meio de sistemas de controles
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organizacionais ditam o comportamento de tomada de risco, e incrementam que iSso
faz parte da crenca gerencial sobre a andlise de risco e tomada de risco para ser um
gestor. Por fim, os autores entendem que o0s gestores deveriam avaliar e aceitar o
risco para, dai, tomar a decisdo baseada nessa configuracao.

O trabalho de Jones (1999) é relevante nesta pesquisa, pois faz um
detalhamento da tomada de decisdo baseado nos trabalhos de Simon sobre a
racionalidade e sobre as decisdes racionais. O autor descreve a natureza da decisdo e
do ambiente que cerca o tomador de decisdo, explicando que nem sempre o gestor
tomara a deciséo racional, por diversos motivos que o cerca. O autor separa a tomada
de decisdo em trés partes: (a) ambiente; (b) espaco construido pela decisdo do agente
decisor; e (c) estrutura cognitiva e emocional dele ao decidir. Dessa forma, entende que,
ao conhecer o ambiente e os objetivos do decisor, pode-se, entdo, deduzir as acdes
dele. Entretanto, o gestor pode falhar, e o autor afirma que € necessario conhecer a
arquitetura emocional e cognitiva do gestor para tornar a decisdo mais assertiva.

J4 na pesquisa de Miller e Shapira (2004), o impacto dos vieses
comportamentais e heuristicas foram testados no mercado de opcgdes, os autores
identificaram que os vieses de irrelevancia de resultados, contabilidade mental,
arrependimento, excesso de confianca e ilusdo de controle ajudam a explicar atitudes
gue fogem da teoria racional de financas dos compradores e vendedores de opcdes
no mercado financeiro.

A obra de Pompian (2006) trabalha os conceitos de financas
comportamentais na gestdo empresarial e fornece uma relacdo de vieses
comportamentais (20 vieses) que afetam os gestores na tomada de decisdo sob risco,
fornecendo os conceitos de cada um.

Richardson, Tuna e Wysocki (2010) fizeram um levantamento de pesquisas
gue envolviam as anomalias contabeis e suas relacdes com a literatura financeira, e
encontraram poucas pesquisas que relacionam o referido tema com financas
comportamentais no que diz respeito aos julgamentos dos investidores, bem como
seus vieses comportamentais.

A pesquisa de Cronqvist e Siegel (2014) refere-se a questdo genética do
investidor e a implicagdo nos investimentos, ou seja, se ele adquiriu 0s vieses pela
genética ou experiéncia individual ao longo da vida, ou um evento especifico fez com
gue adquirisse tal viés, e analisa-o0 com o investimento. Os pesquisadores trabalharam

com gémeos idénticos e bivitelinos. Os resultados apontaram que alguns individuos
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possuem vieses comportamentais relacionados a investimentos que séo relacionados
com a genética. Os vieses identificados sdo excesso de confianca e procura de
sensacoes.

Na pesquisa de Cuthbertson, Nitzsche e O’Sullivan (2016) sobre
performance de fundos muatuos revela que as caracteristicas dos gestores desses
fundos, as caracteristicas do fundo e os vieses comportamentais influenciam a gestao
dos fundos e afetam os retornos deles. A pesquisa constatou que uma performance
negativa, ex ante, do fundo, é seguida por uma atitude do gestor na busca de
aumentar o risco com o intuito de aumentar o retorno do referido fundo. Os autores
caracterizaram essa atitude com sendo o viés do excesso de confianca.

O trabalho desenvolvido por Taffler, Spence e Eshraghi (2017) também
trata do gerenciamento de fundos, e introduz a teoria psicanalitica como pano de fundo
para explicar que, em situacdes de incerteza no mercado referente a investimentos,
provoca nos gestores de fundos um estado de ansiedade que deve ser administrado
para nao prejudicar o fundo que administra.

Ahmad, Ibrahim e Tuyon (2017) também pesquisaram a gestao de fundos
mutuos com o intuito de identificar a influéncia do comportamento do gestor na tomada
de decisdo. Os autores desenvolvem um modelo conceitual baseado na origem do
individuo, buscando relacionar os fatores psicolégicos, como 0s vieses emocionais
(sentimento, emocional e humor) e cognitivos (heuristicas), com as causas das
decisdes racionais e, por ultimo, os impactos na performance de investimentos dos
fundos tendo como pano de fundo a analise dos tracos individuais, institucionais e
culturais. Dessa forma, os autores tentam justificar o comportamento néo-racional dos
investimentos em fundos mutuos.

A seguir, serdo analisados os artigos que pertencem a folha, classificados
em grupos de areas de pesquisa de acordo com a visdo do autor desta pesquisa.
Assim, 0s grupos sdo: mercado empresarial, investidor individual, experimentos,
estudo de géneros, mercado de ac¢les, estudos tedricos e decisbes em grupo. O
Quadro 5 inicia-se pela discussao do grupo mercado empresarial, que contém seis

pesquisas.
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Quadro 5 — Mercado empresarial (folha)

Autores Titulo da pesquisa Ano
Liang e Reiner Behavioral issues in financing low carbon power plants. 2009
Smit e Moraitis Playing at serial acquisitions. 2010

. Distortion of corporate investment decision by agency problem and
Xin A ; 2010
irrationality.
W Literature review of decision behavior biases of enterprise
ang : 2015
managers — case study of over confidence.
Bradrania, Do CEOs who trade shares adopt more aggressive corporate
- . 2016
Westerholm e Yeoh investment strategies?
. Influéncia do excesso de confianga e otimismo no endividamento
Silva et al. o . L - c e 2017
de organizagdes cinquentendrias e ndo cinquentenarias brasileiras.

Fonte: elaboragédo propria, com dados obtidos do Web of Science.

O grupo do Quadro 5 diz respeito as pesquisas referentes a tomada de
decisdo em investimentos na empresa. As pesquisas de Bradrania, Westerholm e
Yeoh (2016), Liang e Reiner (2009), Smit e Moraitis (2010) e Xin (2010) tratam da
tomada de decisdo em projetos de investimentos envolvendo financiamento,
aquisicoes e estratégias de investimentos, e sdo assuntos que, de certa forma, estao
interligados com esta pesquisa.

A pesquisa de Liang e Reiner (2009) diz respeito a investigacdo dos vieses
e heuristicas comportamentais nas decisfes de investimentos em energia com baixo
teor de carbono. Os pesquisadores identificaram que as decisdes podem ser afetadas
tanto pelos gestores como pelas caracteristicas das instituicoes, e isso contribui para
tomadas de decisédo tendenciosas. A pesquisa identificou alguns vieses que afetam
0s projetos de investimento em energia (excesso de confianca, heuristica da
representatividade, ancoragem e ajuste, aversao a perda, efeito endosso e aversado a
ambiguidade).

Liang e Reiner (2009) identificaram que, em relacdo a heuristica da
representatividade, os gestores ddo mais importancia ao projeto de energia térmica em
si (“area em rapido desenvolvimento” e “propostas pelas autoridades nacionais”) do que
o estudo de viabilidade econémica (VPL, TIR, ROI etc.) dele. No viés do excesso de
confianca, foi detectado que os gestores apresentavam tal viés, pois mostraram
confianca em suas habilidades para prever o preco do carvdo. Na heuristica da
ancoragem, os gestores mostraram dificuldades em incorporar os impactos das novas
informacdes em suas projecdes, justificando que o mercado poderia mostrar
“armadilhas na estrutura institucional” e “confianga nas proje¢des anteriores”.

Com relacdo a aversdo a ambiguidade, os autores afirmaram que o0s

gestores apresentam esse efeito porque, ao fazerem duas perguntas (a primeira,
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referente aos investimentos em novo negocio com probabilidade desconhecida, e a
segunda com probabilidades conhecidas), os gestores mostraram que, quando
conhecem as chances, optam por investir em negécios quando as chances de
sucesso séo conhecidas. Com relacao ao efeito endosso, 0s autores constataram que
0s gestores acreditam serem bons projetos aqueles que eram aprovados pelas
autoridades nacionais, sem consultar as informagdes como VPL, TIR ou ROI.

Por dltimo, os autores afirmaram que o0s gestores possuem o0 viés da
aversdo a perda, pois, mesmo sabendo que as perspectivas econdmicas do projeto
sdo altamente incertas e que poderiam resultar em perdas futuras maiores, 0s
gestores optaram por continué-los. Vale ressaltar que isso foi uma pergunta hipotética
dos referidos pesquisadores.

As pesquisas de Smit e Moraitis (2010) e Wang (2015) sdo levantamentos
da literatura financeira sobre o0s vieses comportamentais que interferem na tomada de
decisdo. No entanto, Smit e Moraitis (2010) identificaram os vieses comportamentais
na tomada de decisdo em aquisi¢cdes de empresas, e formulou seis possibilidades de
falhas que os gestores poderiam ter ao negociar tais aquisi¢ées. Ja Wang (2015)
analisa os efeitos que o0 excesso de confianca pode causar diante de muitas
informacdes disponiveis.

O trabalho de Xin (2010) analisa as distorcbes de investimentos em
empresas chinesas tanto sob a 6tica da teoria da agéncia como sob a 6tica das financas
comportamentais, especificamente, identificacdo dos vieses. O intuito da pesquisa é
fornecer uma melhor eficiéncia de investimentos para as empresas com base nessas
duas oticas. J& a pesquisa de Silva et al. (2017) testa o excesso de confianca e o
otimismo nas empresas brasileiras cinquentenarias e ndo cinquentenarias com acoes
na Bolsa de Valores do Brasil. Os resultados evidenciaram que os gestores das
empresas nao cinquentenarias apresentam mais os vieses citados devido a presenca

de maiores volumes de acbes em tesouraria e alavancagem de mercado.

Quadro 6 — Experimentos e estudo sobre géneros

Autores Titulo da pesquisa Ano
Bigelow et al. Experimental evidence of gender bias in IPO prospectus 2014
evaluations.

Wang, Bernstein e
Chesney
Fonte: elaboragéo propria, com dados obtidos do Web of Science.

An experimental study on real-options strategies. 2011
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O grupo do Quadro 6 se caracterizou por apresentar estudos sobre géneros
e utilizagdo de experimentos para conclusbes empiricas sobre as financas
comportamentais. Sendo assim, a pesquisa de Bigelow et al. (2014), por meio de um
experimento de simulacdo com estudantes graduados no papel de CEOs, estudou a
guestdo de género no que tange a capacidade de atrair capital para crescimento
empresarial. Os resultados indicaram que o género feminino atrai menos capital do
gue o género masculino, mesmo evidenciando a mesma qualificacdo e conhecimentos
de finangas, ou seja, as empresas lideradas por CEOs femininos tornaram-se menos
atraentes para investimentos. Ja o trabalho de Wang, Bernstein e Chesney (2011)
teve por objetivo analisar individuos que utilizavam estratégias de opcédo real em
investimentos dinamicos. Os resultados apontaram para a presenca dos vieses de

reversao a media e comportamento miope.

Quadro 7 — Mercado financeiro

Autores Titulo da pesquisa Ano
Lai e Xiao Consumer hiases and competences in company stock holdings 2010
Nielsen e Riddle Investing in peace: thg motlvatlongl dynam|c§ of diaspora investment 2010
in post-conflict economies
Kabasinskas e Calibration of Bollinger bands parameters for trading strategy
. . 2010
Macys development in the Baltic stock market
. Elucidating rational investment decisions and behavioral biases:
Lin : : 2011
evidence from the Taiwanese stock market
Sahi, Arora e An exploratory inquiry into the psychological biases in financial
. 4 ! 2013
Dhameja investment behavior
Niehaus e Shrider Framing and thg disposition effe(_:t: ewdenqe from mutual fund 2013
investor redemption behaviour
i Robust multi-period portfolio model based on prospect theory and
Liu etal. ALMV-PSO algorithm 2014
Behavioral biases of the investment decisions of Romanian investors
Toma 2015
on the Bucharest stock exchange
Peteros e Maleyeff Using Lean Six Sigma to improve investment behavior 2015
. The impact of psychological factors on investors’ decision making in
Bakar e Yi . ) 2016
Malaysian stock market: a case of Klang Valley and Pahang
Gbémez, Martinez- Spanish regulation for labeling of financial products: a behavioral- 2016
Molés"e Vila experimental analysis
Kiymaz, Oztprkkal Behavioral biases of finance professionals: Turkish evidence 2016
e Akkemik,
Mariappanadar e Influence of human resource capital information disclosure on
X . , . : L ) 2017
Kairouz investors’ share investment intentions: an Australian study
Ahmad, Ibrahim e Behavior of fund managers in Malaysian investment management 2017b
Tuyon industry

Fonte: elaboragéo propria, com dados obtidos do Web of Science.

O Quadro 7 representa o grupo denominado de mercado financeiro, com
relacdo de pesquisas de 2010 a 2017 pela base Web of Science. No geral, as

pesquisas desse quadro tratam de analisar o comportamento do investidor individual
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frente ao mercado financeiro (bolsa de valores), ou seja, quais vieses o afetam na
hora de comprar ou vender agoes.

A Figura 8 foi elaborada com base nos artigos do Quadro 7 e tratada no
programa VOSviewer®!!, O intuito da figura é mostrar o relacionamento das palavras
gue sdo mais frequentes nos artigos. Dessa forma, a palavra financas
comportamentais (behavioral finance) € o centro, ou seja, é a palavra mais frequente

e cercada por seis clusters.

Figura 8 — Mapa de associacOes de palavras mais frequentes nos artigos do

Quadro 7
diaggora Y financial investment decision
ualitative research
@ cofict 9
s 4
& psychological biases
homigibias
psyhological factors intellectyal capital
behavioral finance decision making quantitative
invegors human eapital
overcopfidence
dispositign effect
herding nudge

rational invesgment decisions behaviorslitonomhics

financial labeling

Investments

investor behaviour

.
{& VOSviewer
g 2010 2012 2014 2016 2018

Fonte: elaboragéo propria

O cluster 1 (azul escuro) é formado pelas seguintes palavras: conflito
(conflict), didspora (diaspora), emocfes (emotions), familiaridade (home bias),
motivacdo do investimento (investment motivation), promoc¢do de investimento
(investment promotion) e investimento social (social investment). Pode-se citar como
exemplo desse cluster a pesquisa de Nielsen e Riddle (2010) sobre economias pos-
conflito e os investimentos que os diasporas fazem em seus paises de origem. Essa
pesquisa evidencia algumas motivacfes de investimento, bem como 0s governos
nacionais trabalharem melhor essa oferta de recurso para o desenvolvimento do pais.

O cluster 2 (laranja) contém os seguintes termos: tomada de deciséo

(decision making), capital humano (human capital), capital intelectual (intelectual

11 O programa VOSviewer® é gratuito e disponibilizado em: <http://www.vosviewer.com>.
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capital), investidores (investors), fatores psicolégicos (psyhological factors),
guantitativo (quantitative). Nesse cluster estao os estudos sobre a influéncia do capital
humano como fator de deciséo de intencdo de investimentos como, por exemplo, a
pesquisa de Mariappanadar e Kairouz (2017), bem como a tomada de decisdo em
investimentos pelos investidores analisando os fatores psicol6gicos deles, como na
pesquisa de Bakar e Yi (2016). A pesquisa de Peteros e Maleyeff (2015) trabalha a
relacdo das finangas comportamentais com a lei dos Seis Sigma, com o intuito de
mitigar a ndo-racionalidade do investidor na tomada de deciséo. Vale ressaltar que o
artigo aborda esse tema de forma tedrica, sem comprovagéo empirica.

O cluster 3 (amarelo) contém o0s seguintes termos: economia
comportamental (behavioral economics), economia experimental (experimental
economics), economia financeira (financial economics), rotulagem financeira (financial
labeling), nebulosidade (nudge). O trabalho de Gomez, Martinez-Molés e Vila (2016)
evidencia esse conjunto de termos. A pesquisa refere-se ao impacto do novo
regulamento sobre rotulagem de produtos financeiros na Espanha por meio de
experimentos com investidores na Universidade de Valéncia. O pano de fundo da
pesquisa era testar a TUE nos sujeitos da pesquisa. Os resultados sugeriram que a
rotulagem dos produtos financeiros afeta o comportamento do investidor, de modo a
aumentar a diferenca de tomada de decisdo entre os investidores, bem como a
percepcdo de risco. Outro achado diz respeito ao aumento do pessimismo do
investidor por meio da rotulagem do produto financeiro.

O cluster 4 (lilas) é formado pelos termos efeito disposicdo (disposition
effect), efeito manada (herding), excesso de confianca (overconfidence), deciséo de
investimento racional (rational investment decisions). Esses termos séo ligados a
pesquisas que tratam de explicar que as decisfes dos investidores (ditas racionais)
sao influenciadas por heuristicas e vieses, e que iSso pode provocar erro na tomada
de decisdo. A pesquisa de Niehaus e Shrider (2013) trata do efeito disposi¢cdo dos
investidores em deciséo de investimento em fundos mutuos.

Ainda sobre o cluster 4, ha a pesquisa de Lin (2011) sobre a tomada de
decisao dos investidores com base nos vieses comportamentais no mercado de acées
de Taiwan, e a pesquisa de Toma (2015), que segue a mesma linha da pesquisa
anterior, porém com outro método de pesquisa e voltado para o mercado de ac¢des da
Roménia. Entretanto, a pesquisa de Kiymaz, Oztirkkal e Akkemik (2016) trabalha as

guestdes dos atributos pessoais (educacao financeira, idade, renda etc.) dos
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investidores turcos na escolha de riscos provenientes de formagéo de carteiras, Isto
€, os resultados sugerem que os profissionais jovens, profissionais com menos tempo
de educacgéao, sdo mais propensos a investir em acgoes.

O cluster 5 contém os seguintes termos: finangas comportamentais
(behavioral finance), decisdao comportamental em investimentos financeiros (financial
investment decision behavior), vieses psicologicos (psychological biases), pesquisa
gualitativa (qualitative research). Todos os artigos do Quadro 7 tratam de financas
comportamentais e tomada de deciséo, que se desviam da teoria racional de financas.
Esses desvios causados por crenca do investidor, também chamados de heuristicas
e vieses comportamentais, sdo analisados por meio de testes e constatacbes
empiricas, como a pesquisa qualitativa. Vale ressaltar que o método deste trabalho é
gualitativo.

O cluster 6 contém os seguintes termos: investimentos (investments),
comportamento do investidor (investor behaviour) e fundos muatuos (mutual funds).
Boa parte dos artigos do quadro referem-se a analisar o comportamento do investidor,
identificando diversos vieses comportamentais. Porém, na busca dos artigos, o que
se percebeu-se foi uma énfase em estudar investimentos em fundos mutuos, e a
justificativa dos autores € referente a importancia e volume negociado desses fundos

mutuos em diversos paises.

Quadro 8 — Tomada de decisdo em grupo
Autores Titulo do artigo Ano
Singh The role of behavioral finance in modern age investment. 2016
Stockl et al. |Hot hand and gambler's fallacy in teams: evidence from investment experiments.| 2015
Fonte: elaboragéo propria, com dados obtidos do Web of Science.

O Quadro 8 trata da tomada de decisdo em grupo e uma revisdo teorica
das finangas comportamentais. O trabalho de Singh (2016) é tedrico, evidenciando os
conceitos de financas comportamentais e sua influéncia na tomada de decisdo dos
individuos. Mostra, também, as ilus6es cognitivas do investidor, relacionando alguns
vieses e heuristicas, dando-lhes seus respectivos conceitos.

Ja a pesquisa de Stockl et al. (2015) foi a Unica que surgiu na relacao de
artigos que tratam dos efeitos da tomada de decisdo em grupo. A pesquisa foi
realizada em laboratério por meio de experimentos, e trata da comunicagéo e tomada

de decisdo em grupo. Os resultados sugeriram que as decisdes em grupo Ssao
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diferentes das decisfes individuais, ou seja, 0 grupo escolhe op¢des com menor risco

mais frequentemente.

2.5 Tolerancia ao Risco

A definicdo de tolerancia ao risco, descrita por Grable (2000, p. 625), € “a
guantidade maxima de incerteza que alguém se dispde a aceitar quando toma uma
deciséo financeira [...]", ou seja, a tomada de decisdo financeira € influenciada pelo
grau de incerteza que o individuo esta disposto a considerar. Todavia, o autor entende
gue ha complexidade no processo de avaliagdo de risco, devido a natureza subjetiva
da tomada de decisé&o sob risco.

Kahneman e Tversky (1979) definem o conceito de tolerancia ao risco como
um fator psicolégico na tomada de deciséo, ou seja, o individuo estima a probabilidade
dos provaveis resultados e chances de ocorréncia e, dai, toma a decisdo. Nesse
sentido, as pesquisas de Carducci e Wong (1998) apontaram fatores de personalidade
gue influenciam a tomada de risco e a tolerancia ao risco. Entretanto, Grable (2000)
aponta que nao s6 os fatores psicolégicos afetam a tolerancia ao risco, mas as
caracteristicas socioecondmicas, demograficas e atitudes podem influenciar tal
variavel. Sendo assim, o Quadro 9 evidencia os estudos realizados com os fatores
que o autor descreve.

Sung e Hanna (1996) examinaram a relacéo entre a idade e a tolerancia ao
risco, por meio do habito de investimento e ciclo de vida. Os autores evidenciaram que
a tolerancia ao risco aumenta com a idade, desde que outras variaveis sejam mantidas
constantes. JA Sahm (2012) pesquisou sobre a relacao entre rendimentos vitalicios
com a tolerancia ao risco, e o0s resultados evidenciaram que ha uma tendéncia do
individuo para a aversado ao risco, que seleciona sua carteira de investimentos de
acordo com suas preferéncias, e verificou, também, que a tolerancia ao risco muda

de acordo com a idade.
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Quadro 9 — Pesquisas relacionadas com tolerancia ao risco
Descricéo Pesquisadores
Slovic (1966), Bajtel-Smit e Bernasek (1996), Blume (1978),
Hawley e Fujii (1993-1994), MecderMott (1979), Sung e

Homens assumem riscos maiores
que as mulheres.

Hanna (1996).

Maior idade versus menor nivel de Bakshi e Chen (1994), Brow (1990), Dahlback (1991),
tolerancia ao risco. Mcnish (1982), Morin e Suarez (1983), Palsson (1996).

Maior nivel de tolerancia ao risco Baker e Haslem (1974), Lazzarone, (1996), Roszkowski,
entre solteiros. Snelbecker, e Leimberg, (1993), Sung e Hanna (1993).

Nivel de tolerancia versus Grey e Gordon, (1978), Haliassos e Bertaut, (1995), Lee e
empregado em atividade Hanna, (1995), Leonard (1995), Masters (1989), Meyer,

profissional. Walker, e Litwin, (1961), Quattlebaum (1988).

Baker e Haslem (1974), Cicchetti e Dubin (1994), Cohn,
Lewellen, Lease e Schlarbaum (1975), Masters, Riley e
Chow (1992), Schooley e Worden (1996), Shaw (1996),

Aumento de renda e escolaridade
versus aumento do nivel de

tolerancia. Zhong e Xiao (1995).
Nivel de tolerancia versus Cutler (1995), Grable e Joo (1997), Snelbecker,
conhecimento de finangas. Roszkowski e Cutler (1990).
Nivel de tolerancia versus Devaney e Su (1997), Grable e Lytton (1997), Sung e
expectativas da economia positivas. Hanna (1996).

Fonte: adaptado de Grable (2000).

Na literatura financeira, o conceito de tolerancia ao risco € mais comumente
ligado a relacao entre risco e retorno, ou seja, o investidor demonstrara sua intencéo
de escolha por ativos, ao confrontar a relacdo do valor esperado com 0 risco
percebido, conforme Weber, Blais e Betz (2002).

Grable e Joo (2004) construiram um modelo evidenciando as variaveis que
influenciam a tolerancia ao risco. O modelo € composto por duas categorias de
analise, denominadas de fatores individuais de ordem psicolégicas e individuais e
fatores ambientais. A primeira categoria analisa a predisposi¢cao do individuo em
tomadas de decisdo financeira arriscadas, e a segunda categoria concerne a
mensuracédo dos atributos financeiros individuais e de familia.

Os fatores determinantes da tolerancia ao risco, desenvolvidos por Grable
e Joo (2004), podem ser especificados em: (a) fatores individuais de ordem
psicologicas e individuais (idade, género, etnia, ordem de nascimento, autoestima,
personalidade tipo A'?, busca de sensacdes e satisfacéo financeira); e (b) mensuracéo
dos atributos financeiros individuais e de familia (renda, conhecimento financeiro, casa
prépria, educacao e estado civil).

A literatura tem evidenciado que os fatores determinantes da tolerancia ao

risco podem predizer o comportamento do individuo quanto ao objetivo financeiro o

12 Carducci e Wong (1998) definem a personalidade tipo A como a do individuo que possui tendéncia
a competitividade elevada, hostilidade, agressividade e a maximizar os desejos, tornando-se
propenso a correr riscos.
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qual deseja alcancar e, assim, facilitar o desenvolvimento de planos e estratégias
financeiras (GRABLE; JOO, 2004). Entretanto, na literatura financeira, ha uma
discussao sobre tolerancia ao risco originado dos tracos de personalidades, ou por
um contexto de uma determinada situacdo (GRABLE; RABBANI, 2014,
ROSZKOWSKI; DAVEY, 2010).

Os achados de Awais et al. (2016) mostraram um modelo tedrico de tomada
de decisdo de investimento, sendo analisado pela alfabetizagdo financeira e
experiéncia em investimentos. Nesse contexto, a variavel mediadora do modelo foi a
tolerancia ao risco. Para os autores, o objetivo desse modelo teérico era fornecer uma
opcao de tomada de decisdo para investimento ou formacgao de carteira.

Bannier e Neubert (2016) analisaram a tomada de decisdo em investimento
sofisticado no mercado de acdes, baseado no género. Nos seus achados, constatou-
se que o0 género feminino possuia menor tolerancia ao risco, em relagcdo ao género
masculino e, também, menor alfabetizacéo financeira, o que contribui para a menor

tolerancia ao risco e, consequentemente, menor investimento sofisticado.

2.6 Modelo Teorico e Proposicdes da Pesquisa

Esta tese se propde a estudar a relacdo dos vieses comportamentais, do
enraizamento gerencial e da tolerancia ao risco com a decisdo sobre a estrutura de
capital da empresa e a decisdo em investimentos em ativos reais, tendo o ambiente
empresarial como campo empirico e as financas comportamentais como quadro
tedrico.

As macrorrelacdes entre gestor, estrutura de capital e tomada de deciséo
de investimentos sdo temas tratados na literatura financeira (ALCOCK; STEINER,
2017; BAGWELL; ZECHNER, 1993; CAMARA, 2017; CLARK; WRIGLEY, 1997;
FENG et al., 2017; GREEN, 1992; HUTCHINSON, 1995; JOG; SRIVASTAVA, 1994;
KANNADHASAN et al.,, 2018; MALONEY; MCCORMICK; MITCHELL, 1993;
MEHRAN, 1992). Entretanto, o estudo concomitante das dimensdes relativas ao
gestor (vieses comportamentais, enraizamento gerencial e tolerancia ao risco) e seus
efeitos na tomada de decisdo de investimentos em ativos reais ndo foi tratado na
literatura na presente dimensao, sendo esta a contribuicdo da presente pesquisa para

a literatura de financas.
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Considerando as pesquisas sobre a influéncia dos vieses
comportamentais, observa-se uma convergéncia de estudos voltados para
investimentos em ativos financeiros, principalmente andlise de fundos muatuos e
mercado de acbes (BAKAR; YI, 2016; LAI; XIAO, 2010; NIELSEN; RIDDLE, 2010;
SAHI; ARORA; DHAMEJA, 2013; TOMA, 2015), sendo o investidor individual o
principal foco de andlise. H4, também, pesquisas sobre o comportamento do individuo
na tomada de decisdo relacionando os vieses comportamentais com tomada de
decisao na estrutura de capital, opcOes reais, projetos (tipos) e a relagdo com a teoria
da agéncia, e o que tais vieses podem causar no futuro da empresa (MOUTINHO,
2011; MOUTINHO; LOPES, 2010; POMPIAN, 2008, 2006; SHORE, 2008). As
pesquisas sobre vieses comportamentais, considerando o campo empirico do
mercado empresarial, ttm como foco a relagédo dos vieses com a abertura de novos
negocios, aquisicdo e fusdo de empresas e decisdes de investimento em fontes
renovaveis de energia (LIANG; REINER, 2009; SMIT; MORAITIS, 2010; WANG, 2015;
XIN, 2010).

Sobre a relacdo de vieses comportamentais especificos e tolerancia ao
risco, Bailey e Kinerson (2005) analisaram o viés do arrependimento com a tolerancia
ao risco, e chegaram a conclusao que a experiéncia de um investimento frustrado
implica uma reducdo de um investimento semelhante no futuro, isto &, diminui a
tolerancia ao risco do individuo para novos investimentos. Nao foram encontrados
estudos que relacionem outros vieses com a disposicéo para o risco. No que se refere
especificamente a tolerancia ao risco, a maior parte dos estudos trata dos aspectos
ligados a questdo de género, demografia, educacdo e conhecimento financeiro
(GRABLE, 2000; GRABLE; JOO, 2004; GRABLE; RABBANI, 2014; GRABLE;
LYTTON, 1999; NOBRE, 2015; NOBRE et al., 2016).

Considerando as dimensdes da pesquisa e algumas das relacdes ja
presentes na literatura, construiu-se o modelo tedrico a ser estudado nesta pesquisa,
evidenciado na Figura 9. Em seguida, serdo estabelecidas as proposi¢cdes de

pesquisa e suas devidas fundamentacoes.
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Figura 9 — Modelo mental proposto para a pesquisa

B TOLERANCIA ‘

v | Ao Risco ’7

s

VIESES L IR DECISOES DE
COMPORTAMENTAIS [ 1 | 'NVESTIMENTO EM
ATIVOS REAIS
[ ENRAIZAMENTO
- GERENCIAL

Fonte: elaboracao propria.

Shleifer e Vishny (1989) afirmam que o gestor enraizado tende a realizar
investimentos que reflitam o seu dominio sobre um determinado conteudo, seja um
dominio conceitual ou fruto da sua experiéncia. Para os autores supracitados, ao
realizar investimentos alinhados com seus pontos fortes, os gestores fortalecem suas
posicbes nas organizacbes, tornando-se mais valiosos para organizacao,
aumentando a possibilidade de obterem uma maior remuneracdo e criando uma
barreira contra sua possivel substituicdo ao se tornarem um membro imprescindivel
para a conducéo do projeto, bem como, aumentar a divida, com o intuito de preservar
sua posi¢ao na organizacao, ou seja, 0 aumento da divida repercute no aumento do
custo financeiro da empresa e, assim, dificulta uma possivel aquisi¢cao por parte dos
concorrentes (NOVAES; ZINGALES, 1995). O gestor enraizado também buscara o
aumento da divida com o intuito de financiar investimentos nos quais tenha
conhecimento e experiéncia.

O enraizamento gerencial pressupfe a vontade do gestor de acumular
poder para ter liberdade de acdo na organizacdo e, assim, definir politicas de
investimentos, e financiamento. Dessa forma, o gestor buscara anular qualquer
mecanismo de controle que alinhe os objetivos dos acionistas com os objetivos do
gestor (ELLILI, 2012; RODRIGUES; ANTONIO, 2010) e, assim, as tomadas de
decisao tendem a ser mais centralizadas, pois suas decisfes impactam a manutengao
de sua posicao na empresa. A centralizacao da tomada de decisao pressupde que 0

gestor deve possuir maior tolerancia ao risco, pois assim podem aumentar os gastos
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financeiros e 0 medo de fracasso do investimento n&o os impediriam de continuar a
investir no negocio (ASTEBRO; JEFFREY; ADOMDZA, 2007; KOELLINGER;
MINNITI; SCHADE, 2007). Sendo assim, a proposi¢céo 1 se refere a:

e Proposi¢cdo 1: quanto maior o grau de enraizamento gerencial e
tolerancia ao risco, maior serd o nivel de centralizacdo da decisdo de

investimentos em ativos reais.

O enraizamento do gestor se refere ao comportamento dele na gestao de
um negdécio com a finalidade de consolidar e ampliar sua posi¢éo e manter ou aumentar
sua remuneracdo. Nem sempre o gestor, ao tomar decisdes, apresentard um
comportamento estritamente racional; a escassez de recursos ou 0 curto espaco de
tempo para a decisdo pode levar o gestor a utilizar atalhos mentais (KAHNEMAN,;
KNETSCH; THALER, 1991); KAHNEMAN; TVERSKY, 1972, 1979; TVERSKY;
KAHNEMAN, 1974, 1992). As decisdes, nesses casos, recaem no que o gestor acha
ser assertivo, entretanto, essas decisdes podem nédo ser adequadas. Seguindo essa
linha, & necessario avaliar as experiéncias passadas de tomada de decisédo envolvendo
risco, pois tais experiéncias, positivas ou negativas, podem afetar decisdes futuras
(GRABLE; JOO, 2004; HEO; GRABLE; NEILL, 2017; POMPIAN, 2008). Sendo assim,
€ necessario avaliar a influéncia dos vieses comportamentais, da tolerancia ao risco nos
gestores enraizados e a influéncia na tomada de deciséo referente a investimentos em

ativos reais. Dessa forma, a proposicéo 2 foi descrita da seguinte forma:

e Proposicao 2: os vieses comportamentais influenciam tanto a tolerancia
ao risco como o grau de enraizamento do gestor/empresario e, portanto,
influenciam as decisfes de financiamentos e investimentos em ativos

reais.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este capitulo tem por finalidade descrever e fundamentar todos os passos
gue foram necessarios para o desenvolvimento desta pesquisa. Para isso, Crotty
(1998) afirma que toda pesquisa cientifica deve mostrar a metodologia e método
utilizado no trabalho, e a justificativa para a utilizacdo deles deve evidenciar a
perspectiva tedrica que embasa a metodologia escolhida, bem como a epistemologia
gue embasa a perspectiva tedrica.

As secOes seguintes irdo delinear sobre a epistemologia e metodologia
utilizadas nesta pesquisa e estdo descritas da seguinte forma: a primeira secéo
trabalha o delineamento da pesquisa; a segunda secao se refere a técnica de coleta
de dados; a terceira secdo se refere ao campo empirico; a quarta secao se refere ao
tratamento dos dados e técnicas de analise; e, por fim, a Ultima secédo apresenta o

guadro-resumo da pesquisa.

3.1 Delineamento da Pesquisa

O delineamento da pesquisa cientifica procura estabelecer ligacdes entre
os planos e estruturas nos quais o problema de pesquisa foi concebido e, assim,
fundamentar a resposta para tal problema (CERVO; BERVIAN; SILVA, 2007).

Nesse contexto, € necessaria uma discussdo sobre a proposta
epistemoldgica deste trabalho, que adere a corrente construcionista. Para o
construcionismo, 0 conhecimento se constroi em um conjunto de abstracoes,
generalizacdes, formalizacbes e idealizacdes necessarias para a organizacdo do
pensamento individual, denominado construtos (CROTTY, 1998; FLICK, 2009). O
conhecimento construido pode advir de acdes cotidianas ou idealizacdo de modelos
cientificos, em uma dinamica entre o concreto e o abstrato (FLICK, 2009). Como
exemplo desse conceito, Flick (2009) cita os trabalhos de Piaget sobre a cognicéo e
a percepcao de mundo, o construtivismo radical de Glaserfeld, o construcionismo
social de Schutz, de Berger e Luckmann e de Gergen, e a Sociologia construtivista da
ciéncia de Fleck.

Este trabalho esta pautado no construcionismo social, que tenta explicar
como as pessoas percebem, descrevem e/ou experimentam o mundo que as rodeiam,
incluindo elas mesmas (CROTTY, 1998; GERGEN, 2009). Neste trabalho busca-se

discutir, em relagdo aos gestores/empreséarios, como eles percebem o ambiente
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interno e externo da organizagéo, como descrevem as situacoes experimentadas em
tal ambiente e, por Ultimo, como os gestores experimentam, em seu cotidiano, esses
efeitos de mudangas do ambiente empresarial. Sendo assim, a pesquisa procura
analisar como os gestores se comportam e se relacionam com o mundo empresarial
na forma externa, mercado, e na forma interna, individual e cotidiana.

Este trabalho também pode ser classificado como interpretativista, pois se
dedica a interpretacdo da percepcdo que 0s gestores possuem sobre a tomada de
deciséo de investimentos em ativos reais e como tal deciséo influencia o contexto
social em que cada gestor e suas respectivas empresas estdao alocados. Esta
abordagem converge com as ideias de Crotty (1998) e Merriam e Tisdell (2015), que
explicam que a abordagem interpretativista pode ser considerada como uma procura
de interpretacdes culturais e historicas relacionadas com a vida social.

Este trabalho é de natureza qualitativa, tanto na coleta quanto na analise
de dados. A técnica utilizada para coleta de dados foi a entrevista em profundidade,
com roteiro semiestruturado, e a analise dos dados foi sustentada pela analise de
conteudo (BARDIN, 2009). Em relacéo ao tempo de coleta de dados, foi realizada uma
abordagem transversal, ja que ndo ha previsdo do acompanhamento dos resultados.

Vale salientar que a entrevista € uma técnica de coleta de dados que, bem
realizada, pode propiciar ao pesquisador um mapeamento de praticas, valores,
crencas, bem como produzir um sistema de classificacdo para auxiliar a interpretacao
das falas dos sujeitos (DUARTE, 2004). Ja o roteiro semiestruturado € apropriado para
esta pesquisa, pois permite que o entrevistado discorra sobre o tema conforme suas
experiéncias vividas, permitindo respostas espontaneas e livres (LIMA; ALMEIDA;
LIMA, 1999), cabendo ao entrevistador desenvolver a entrevista de acordo com 0s
objetivos da pesquisa, 0 que o valoriza a contribuicdo desse tipo de técnica aos
propdsitos interpretacionistas e construcionistas deste trabalho.

No que se refere a analise de dados, utilizou-se a técnica de andlise de
contetdo, que propicia fazer inferéncias sobre as transcricbes do conteudo das
entrevistas. As etapas da analise de conteddo compreendem: a categorizacdo do
corpo das entrevistas de acordo com as teorias sobre o assunto da pesquisa; a
identificacdo das palavras ou frases que mais se repetem; e a interpretacao das falas
dos sujeitos. Bardin (2009) entende que a andlise de conteido € um conjunto de
técnicas que visa a obter indicadores quantitativos ou qualitativos e permite fazer
inferéncias de conhecimento sobre a andlise da comunicacdo. Cancado (2011)
acrescenta, ainda, que a andlise de conteludo possui as caracteristicas de objetividade



83

(explicacdo das regras e procedimentos ser usados), sistematizacéo (construcao de
categorias) e inferéncia (analise dos resultados).

A técnica de andlise de conteddo foi adequada a esta pesquisa, pois
permitiu a categorizacédo de cada dimensao pesquisada de acordo com a literatura,
bem como a identificagcdo de palavras do cotidiano do sujeito que auxiliaram na
categorizacao e analise dos dados e, por fim, a interpretacdo das falas dos sujeitos
gue permitiram as inferéncias dos dados no que concerne aos fatores (determinados
pela pesquisa) que influenciam a tomada de decisdo em ativos reais.

3.2 Instrumento de Coleta de Dados

Para estruturar o roteiro de entrevista, foram consideradas as duas
proposicbes da pesquisa alinhadas com as seguintes dimensdes: vieses
comportamentais, enraizamento gerencial e tolerancia ao risco presentes na tomada
de decisdo de investimentos em ativos reais, conforme o Quadro 10. Entretanto, as
dimensdes da pesquisa estdo entrelacadas nas proposi¢coes, sendo que as respostas
dos entrevistados responderao as proposi¢des de forma abrangente.

A elaboracdo do roteiro de entrevista (Apéndice B) foi baseado nos
esquemas de construcdes de roteiros de Merriam e Tisdell (2015), que explicam que
todas as perguntas devem ser usadas com flexibilidades. Sendo assim, o roteiro foi
construido de acordo com a literatura e alinhado com os objetivos da pesquisa, mas
as questdes do roteiro, em algum momento da entrevista, foram adaptadas/
reformuladas no processo de entrevista, com a finalidade de facilitar o entendimento
por parte do sujeito e a fim de atingir os objetivos da pesquisa. Importante frisar que
as categorias utilizadas em cada dimenséao foram validadas por trés especialistas da
area.

Vale ressaltar que ha duas questdes iniciais que ndo constam no Quadro 10
e ndo pertencem a qualquer dimenséo, porém elas se referem a caracterizacdo do

sujeito e do ambiente empresarial onde ele esta inserido. Sao elas:

e Para iniciarmos a entrevista, fale-me um pouco sobre vocé: idade,
formacdo académica, estado civil, cargo e fungcdo atual na empresa,

quanto tempo nesse cargo e na empresa.
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e Sobre a empresa, explique sobre a origem dela, quando foi fundada,

guais eram os sécios e 0 numero de socios atualmente, se a empresa é

familiar etc.

Quadro 10 — Relacéo entre as proposicdes, dimensdes e roteiro

(continua)

Proposicfes

Proposicdo 1: Quanto maior o grau de enraizamento gerencial e toleréncia ao risco, maior serd o nivel de
centralizacdo da deciséo de investimentos em ativos reais.

Proposicéo 2: Os vieses comportamentais influenciam tanto a tolerancia ao risco como o grau de enraizamento
do gestor/empresario e, portanto, influenciam as decisfes de financiamento e investimentos em ativos reais.

Dimensdes de
andlise

Questdes de investigacdes

Enraizamento
Gerencial
(Managerial
entrenchment)

Empresa néo familiar

Entrando na questdo de estrutura de governanca corporativa da empresa, gostaria que vocé
me falasse um pouco sobre a composicao do conselho de administracao.

Quais sdo os pilares da governanca da empresa, a ética nos negdcios e nos processos
internos e a transparéncia das informac6es para o publico interno e externo?

Como sado resolvidos os conflitos de interesse entre os executivos/diretores com o
presidente da empresa ou conselho de administracdo?

Em momentos de crise, como vocés procedem?

Empresa familiar

Como € a estrutura de gestdo e como as decisfes sdo tomadas (pela familia, pelos
gestores, entre outras)? Ha membros da familia em cargos importantes na empresa?

Fale um pouco sobre a influéncia da familia no controle do negécio. Como foi no passado e
como é atualmente?

Como foram resolvidos os conflitos de interesse entre os diretores com o dono da empresa
ou com o conselho de familia da empresa?

Enraizamento
Gerencial
(Managerial
entrenchment) e
processo de
tomada de
deciséo

Fale um pouco sobre a estrutura de endividamento corrente da empresa e como a empresa
obteve essa estrutura.

Explique como ocorre o processo de tomada de decisdo em investimentos em ativos reais
(ativos fixos, fusdes, novos projetos de expansdo ou substituicdo de ativos etc.) e ativos
financeiros.

No passado, na tomada de decisdo, foram levadas em consideracdo as variaveis
macroecondmicas, como taxa de juros basica da economia, taxa de desemprego nacional,
PIB do setor e PIB nacional, bem como o0 comportamento da bolsa de valores?

Como foram utilizados esses indicadores para a analise empresarial?

Quem decidiu ou decide sobre a aprovacao final do projeto de investimento?

Os Investimentos realizados no passado estavam relacionados ao processo de
planejamento estratégico definido pela empresa?

A empresa acompanhou os projetos implementados? Houve compara¢do com o que foi
definido no plano inicial?

Caso dependesse de vocé, como seria 0 processo de tomada de deciséo em ativos reais e
financeiros?

Vieses
comportamentais

Quando vocé realizou algum investimento, como € que vocé soube que esse projeto iria
gerar bons resultados para a empresa? Como vocé escolheu?

Como a empresa gerenciou 0S custos irrecuperdveis, tais como pesquisa e
desenvolvimento, tecnologia, equipamentos, propriedades para investimentos etc.?

Como a empresa tratou a venda de um ativo que ndo possui mais objetivos para a empresa?
Como foi definido seu preco de venda? Por qué?

Pessoalmente, caso vocé seja responsavel pela compra de um ativo e ele ndo agregou valor
a empresa ou apresentou prejuizo, como vocé avalia os impactos dessa decisdo? Vocé se
sente mal por ter aprovado tal Investimento? Como o0 senhor se sentiia com um
investimento bem-sucedido?

Comparando um investimento que apresentou prejuizo com um outro que evidenciou
resultados positivos, qual deles vem mais & sua lembranca? E por qué?

Qual de vocés ndo gosta de ser contrariado ou reluta em aceitar a ideia do outro em vez da
sua?
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Quadro 10 — Relacéo entre as proposicdes, dimensdes e roteiro (conclus&o)
Dimensdes de
analise

Questdes de investigagcdes

Quando a empresa necessitou fazer investimentos, como vocé fez para conseguir apoio da
Vieses maioria?

comportamentais | A empresa ja teve projetos que ndo deram certo? O que aconteceu para que nao desse

certo? De quem foi a culpa?

Na sua viséo, fazer investimentos € um processo de dificil compreens&o? Por qué?

Como a empresa avalia o risco do negdcio ou de um projeto a ser implementado?

O que vocé faz com os lucros que a empresa gera de um ano para o outro? Como é tomada

essa deciséo?

Quando vocé pensa em risco, qual a primeira palavra que vocé associa a ele?

Entre duas opg¢des de investimento, uma com maior risco e outra com menor risco, qual

vocé escolheria? O que te leva a essa decisdo?

Fonte: elaboracao propria.

Tolerancia ao
risco

3.3 Campo Empirico

A fase de campo foi realizada em Mossoro — RN, Fortaleza — CE e Séo
Paulo — SP, no periodo compreendido entre agosto e outubro de 2017. Tais cidades
foram escolhidas devido a acessibilidade do pesquisador aos sujeitos da pesquisa.
Foram realizadas oito entrevistas, seguindo o roteiro de entrevista semiestruturado ja
detalhado. A seguir, sdo apresentados os sujeitos da pesquisa, assim como o relato

do pesquisador sobre a fase de campo.

3.3.1 Sujeitos da pesquisa

Os sujeitos sdo gestores (executivos de alto escaldo, empresarios e
gerentes), que tomam decisfes sobre investimentos em ativos reais nas empresas
onde atuam e que conhecem o0 processo decisorio da organizacdo. O conjunto de
entrevistados foi definido de acordo com a disponibilidade em conceder as entrevistas.

A escolha dos sujeitos buscou maximizar a variabilidade do discurso e,
assim, foram escolhidos gestores com caracteristicas sociais e historicas particulares
gue pudessem causar discursos diferenciados. A definicdo do nimero de entrevistados
derivou da percepcédo da saturacao de dados. Pires (2008) aponta que a analise por
contraste-saturagcéo permite a acumulacdo e comparagéo de casos. A vantagem desse
tipo de selecdo é a criacdo de modelos que ndo requerem uma representatividade da
populacdo, no entanto, prima por uma cuidadosa e controlada escolha de individuos

gue possuem as caracteristicas especificadas no problema de pesquisa.
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Segundo Guest, Bunce e Johnson (2006), a saturagdo € atingida entre 6 e
12 respondentes, pois nesse montante sdo apresentados todos os metatemas da
pesquisa, bem como a repeticdo dos dados, ou seja, a saturacdo. Nesta pesquisa, 0
ponto de saturacéo foi alcancado com a realizagao de 8 entrevistas.

O Quadro 11 apresenta o campo empirico da pesquisa, com a
caracterizacao das empresas e dos sujeitos entrevistados.

O caédigo de identificacao dos sujeitos da pesquisa decorre dos papéis que
eles desempenham nas organizacdes, a saber: GEST (gestor ndo proprietario), ESOC
(empresario e socio) e EIND (empresario individual), e estes codigos foram utilizados

na analise dos resultados.

Quadro 11 — Caracterizacao dos sujeitos

Sujeito|Codigo|Género|ldade| Formacéo Cargo Neg6cio Setor ;S;itcr,l}l,t;rzg
43 Capital
1 |GEST1] M anos Ensino superior Diretor geral Producéo de sal | Industrial | fechado e
familiar
A Capital
2 |EIND1| M o4 Ensino médio Empresério Industria de Industrial | fechado e
anos celulose o
familiar
, . |Diretor comercial e . . .
3 |GesT2| M 56 | Ensino superior |, marketing da Automagaomgiu;tnal Industrial Capital
anos |e especializacdo . . (material balistico) aberto
America Latina
36 | Ensino superior | Empresario e . . . Capital
4 |GEST3| M I , Alimentos e bebidas|Comercial| fechado e
anos |e especializaco| diretor geral familiar
. , Diretor de .
5 |GEST4| M S5 | Ensino superior logistica da Energia (Petréleo) | Industrial Capital
anos| e mestrado 3 aberto
regido Nordeste
45 S6cio Alimentos e bebidas Capital
6 |ESOC1| M Ensino superior s (cafeteria e Comercial| fechado e
anos administrador . o
boulangerie) familiar
. , - . Alimentos Capital
7 |ESOC2| F 26 | Ensino superior Soca € d|re@ora (beneficiamento |Comercial| fechado e
anos | em andamento | administrativa ~ o
de graos) familiar
29 | Ensino superior Sécio Alimentos e bebidas . Capital
8 |ESOC3| M - Comercial| fechado e
anos| e mestrado administrador (restaurante) familiar

Fonte: adaptado de Machado (2016).

Ainda referente ao Quadro 11, tem-se uma descricdo das empresas sobre
seus respectivos negocios para facilitar o entendimento sobre a complexidade dos
investimentos, especificamente os investimentos em ativos reais. A atividade da
empresa do sujeito denominado de GEST1 se concentra na extracéo, beneficiamento
e comercializacao de sal marinho, e possui um processo mecanizado de extragéo e

colheita de sal marinho. O parque industrial é formado por uma salina localizada no
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municipio de Mossord — RN e direciona sua producdo para trés tipos de segmentos
de consumo de sal (consumo humano, consumo animal e uso industrial). A producao
é direcionada para o comércio alimenticio e indastrias quimica, téxtil e metallrgica.

A atividade da empresa do sujeito EIND1 se concentra na industria de
celulose com fabricacao de bandejas de ovos de papeléo, localizada no municipio de
Mossord — RN. A empresa possui maquinas que vao desde os caldeires de mistura
de celulose e corante, passando pelas maquinas de molda das formas de bandeja e
aguecimento das bandejas até a estocagem do produto final. A empresa concentra a
venda das bandejas as grandes granjas do estado.

A empresa do sujeito GEST2 € uma multinacional com atuagéo em varios
paises (possui uma filial em Sao Paulo — SP). A empresa trabalha com automacéao
industrial para os segmentos de petréleo e gas, refino de petroleo, papel e celulose,
petroquimica, biocombustiveis, industria de mineracao e aviagao.

A empresa do sujeito GEST3 é uma distribuidora de bebidas vinculada a
uma grande empresa da industria de bebidas do Brasil. A sede da distribuidora
localiza-se em Mossoré — RN, com uma estrutura que vai desde um grande galpéo,
com investimentos feitos em informatizacao para controles internos e comunicagao
com a industria de bebidas, bem como equipamentos de refrigeracdo, equipamentos
especificos para manuseio de bebidas e veiculos de transporte de carga. A empresa
atende todo o Rio Grande do Norte e uma pequena parte do Ceara.

A empresa do sujeito GEST4 € uma estatal de economia mista e que
atualmente opera em 25 paises, possui sua sede no Rio de Janeiro — RJ e trabalha
nos segmentos de energia com exploracao, refino, comercializacao e transporte de
petroleo, gas natural e seus respectivos derivados.

A empresa do sujeito ESOC1 pertence ao negécio de cafeteira e
boulangerie e esta localizada em Fortaleza — CE. A empresa trabalha sé com matéria-
prima importada em seus paes, croissants, bem como os cafés e demais produtos. A
producédo artesanal demanda equipamento e mao de obra especializada, como, por
exemplo: maquina de fermentacdo natural, fornos etc. Além da matriz, a empresa
possui uma filial na mesma cidade.

A empresa do sujeito ESOC2 pertence ao negocio de beneficiamento e
armazenamento e comercializagdo de grdos. A empresa demanda investimentos para

recebimento, pesagem, testes, descargas, bem como limpeza e secagem de graos,
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sendo estes dois ultimos exigidos por forca de lei. A empresa esta localizada no
municipio de Aracati — CE.

A empresa do sujeito ESOC3 pertence ao ramo de comercializacdo de
alimentos (restaurante) com demanda de investimentos em infraestrutura,
equipamentos especificos e mdo de obra qualificada em certos setores estratégicos

da empresa. Ela possui sua sede em Mossoré — RN e uma filial em Fortim — CE.

3.3.2 Relato da fase de campo

Sobre o processo de entrevista em si, foi utilizado o esquema desenvolvido
por Spradley (1979), em que o entrevistador deve, primeiramente, explicar o objetivo
da entrevista e, antes de iniciar a entrevista propriamente, deve solicitar a permissao
para a gravacgao dela.

O contato inicial com os respondentes foi realizado por meio de ligacéo
telefénica, quando foram explicados os objetivos e os procedimentos da pesquisa,
bem como a informacéo de sigilo quanto a divulgacdo dos nomes dos respondentes
e da empresa. Os nomes dos respondentes e das empresas foram omitidos, pois, ao
final das entrevistas, foi assinado o termo de consentimento (Apéndice A) por meio do
gual o pesquisador se comprometeu em omitir tais nomes.

A entrevista com o0s sujeitos 1 e 7 foram realizadas no escritério do
pesquisador, por escolha dos proprios entrevistados. As outras 6 entrevistas foram
realizadas nas empresas dos sujeitos. As entrevistas tiveram uma duracédo entre 35
minutos e 77 minutos. No caso do sujeito 2, a entrevista foi complexa, devido a
dificuldade do entrevistado de entender as perguntas do roteiro, sendo necessario
adequar as questdes para seu entendimento. No Quadro 12 esta o tempo de duracéo

de cada entrevista com o respectivo sujeito.

Quadro 12 — Duracao das entrevistas
Sujeito 1 2 3 4 5 6 7 8
Duracdo (minutos) 62 35 58 45 46 77 69 56
Fonte: elaboragdo propria.

Em duas entrevistas foi necessario enviar o roteiro antecipadamente (via e-

mail do respondente) para que eles pudessem vé-los e aceitar ou ndo participar da
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pesquisa. As entrevistas foram feitas pessoalmente e foram gravadas com a devida
permissao dos respondentes.

As entrevistas foram realizadas entre os meses de agosto e outubro de
2017, e posteriormente foram transcritas e analisadas pelo software NVivo® 11, com
a licenca adquirida pela Universidade Federal Rural do Semi-Arido (Ufersa).

3.4 Tratamento dos Dados e Estrutura de Anélise

De posse das gravacgdes, foram realizadas as transcricées na integra, e a
partir dai os arquivos de texto foram inseridos no programa NVivo® versdo 11 para
analise. No referido programa, as entrevistas foram inseridas e classificadas por
sujeito, depois foram cadastradas as dimensdes e suas categorias e subcategorias.
O passo seguinte foi classificar as falas de acordo com a estrutura de analise proposta
nesta tese e que esta detalhada e operacionalizada nesta secao.

Para analisar os efeitos dos vieses comportamentais, do enraizamento
gerencial e da tolerancia ao risco presentes na tomada de decisao de investimentos
em ativos reais, os dados coletados foram enquadrados em cinco dimensoes,
apresentadas na seguinte ordem: tomada de decisdo em investimentos, enraizamento

gerencial (managerial entrenchment), vieses comportamentais e tolerancia ao risco.

3.4.1 Dimensao tomada de decisdo em ativos reais

O intuito desta dimensdo € caracterizar o processo decisério de
investimentos em ativos reais a partir de categorias que se referem ao processo em
si, sem especificar o contetudo da decisdo do investimento e sim especificar como a
decisdo é realizada e que fatores a afetam. O Quadro 13 apresenta a dimenséao

tomada de decisdo em ativos reais com suas respectivas categorias.

Quadro 13 — Coerénciainterna da investigacdo sobre tomada de deciséo
Dimenséo Categorias de analise
Centralizada versus descentralizada
Critérios técnicos versus intuicao
Deciséo por grupo
Outros fatores considerados na tomada de deciséo
Fonte: adaptado de Souza, Souza e Costa (2016).

Tomada de decisao
de investimentos
em ativos reais
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As categorias de andlise foram fundamentadas a partir dos seguintes

conceitos:

e Centralizacdo versus descentralizacdo: buscou caracterizar a
centralizag&o ou descentralizagdo da tomada de decisao em ativos reais,
ou seja, na centralizagcdo, buscou-se considerar a concentracdo de
poder e menor autonomia dos gestores no processo de tomada de
decisao; na descentralizacéo, buscou-se considerar a identificacdo de
hierarquia bem definida dentro da organizacao, pois é um indicador de
diminuic&o de conflito de interesse entre as hierarquias da organizagao.

e Decisao por critério técnico versus intuicdo: buscou caracterizar a
forma da tomada de decisdo em ativos reais, identificando a utilizacédo de
critérios técnicos, como, por exemplo: VPL, TIR, rentabilidade etc., e a
tomada de decisdo por intuicdo, ou seja, a tomada de deciséo feita por
feeling.

e Decisao por grupo: visou a evidenciar a tomada de decisdo em grupo,
ou seja, as decisdes que compreendem um processo de argumentacao,
negociacfes entre os pares, cooperacado entre os pares, a fim de

minimizar o conflito de interesse para a decisao de ativos reais.

Nos relatos dos sujeitos emergiram fatores que sdo considerados na
tomada de decisdo e que ndo puderam ser alocados nas categorias acima citadas.
Sendo assim, foram relacionados em uma Unica categoria, chamada de “outros

fatores considerados na tomada de decisao”.

3.4.2 Dimensdao enraizamento gerencial (managerial entrenchment)

Esta dimenséo visa analisar o comportamento do gestor na organiza¢ao no
gue concerne ao acumulo de poder na organizacdo para poder ter uma maior
liberdade de acao, tanto para realizar investimentos como para financiamentos, bem
como escolhas de funcionarios etc. O intuito € garantir a preservacao de sua posicao
e controle de remuneracao. A dimenséao foi segregada em duas categorias, ou seja,
fatores que aumentam o grau de enraizamento gerencial e fatores que resultam em

baixo grau de enraizamento gerencial (Quadro 14).
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Quadro 14 — Coeréncia interna da investigacdo em enraizamento gerencial

Dimenséo Categorias de anédlise Subcategorias
Poder do gestor
Alto grau de Mais autonomia de decisdo
Enraizamento | enraizamento gerencial Liberdade de acdo
gerencial Uso da divida
(managerial Hierarquias de poder
entrenchment) Baixo grau de Monitoramento e pressdo das esferas superiores
enraizamento gerencial Rigidez do planejamento
Transparéncia

Fonte: adaptado de Souza, Souza e Costa (2016).
A seguir, as definicdes das categorias de andlise da referida dimensao:

e Alto grau de enraizamento gerencial: refere-se ao poder do gestor,
liberdade de acéo, tempo de atuacéo e uso da divida.

e Baixo grau de enraizamento gerencial: refere-se as ameacas de
substitutos na funcdo do gestor, hierarquias bem definidas na
organizagao, rigidez do planejamento, monitoramento e presséo das

esferas superiores e transparéncia da atuacao do gestor.
3.4.3 Dimensao vieses comportamentais

O Quadro 15 evidencia a dimenséo vieses comportamentais. Foram feitas
indagacodes diretas sobre os vieses que a literatura mais citou sobre a decisdo em
ativos néo financeiros.

Quadro 15 — Coeréncia interna da investigacdo em vieses comportamentais
Dimensao Categorias de analise
Otimismo e excesso de confianca
Autoatribuicao
Aversao a perda
Escalada irracional de comprometimento (sunk cost)
Arrependimento

Vieses =
. Conservadorismo
comportamentais Efeito dotacio
Efeito agente externo
Autoridade
Conteudo

Efeito manada ou conformidade
Fonte: adaptado de Souza, Souza e Costa (2016).

e Otimismo e excesso de confianca: refere-se aos relatos que
superestimam o0s eventos favoraveis e subestimam o0s eventos que
considera desfavoraveis, bem como o exagero na sua capacidade
prépria de prever o futuro de sua tomada de deciséo. Estes vieses serao
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bY

tratados em conjunto devido a manifestacdo deles serem, as vezes,
indistinguiveis (BARROS, 2005; WEINSTEIN, 1980, 1982).
Autoatribuicdo: refere-se as falas dos entrevistados que, ao tomarem
decisfes que resultaram em sucesso, atribuem-no ao seu talento, e para
as decisdes que resultaram em insucesso atribuem-no a outra pessoa
ou a falta de sorte, ou seja, ndo reconhecem as suas limitacdes nos
resultados das decisbes tomadas.

Aversdo a perda: refere-se ao sentimento dos entrevistados sobre a
relacdo de investimentos em ativos reais que deram prejuizo e 0s que
apresentaram retornos.

Escalada irracional de comprometimento (sunk cost): refere-se aos
relatos que indicam que 0 gestor continua a investir em ativos reais
mesmo apresentando prejuizo ou retorno abaixo do esperado.
Arrependimento: refere-se ao relato do sujeito que, ao tomar uma
decisado e depois tal decisdo se mostra errbnea, arrepende-se de té-la
tomado, mesmo parecendo correta no periodo em que a fez.
Conservadorismo: refere-se aos relatos em que o0s sujeitos da
pesquisa indicam que, mesmo surgindo algo novo no ambiente da
empresa, eles fazem as mudancas necessarias, mas de forma lenta e
se apegando ao que acontecia no passado.

Efeito dotacdo: refere-se aos relatos dos entrevistados sobre a
dificuldade de se desfazer de um ativo real, apés o conhecimento de
suas propriedades.

Efeito agente externo: refere-se a analisar a influéncia da opinido do
agente externo no gestor da organizacao, ou seja, o gestor sé decide
sobre o investimento apds a aprovacdo do agente externo.

Autoridade: Refere-se a analisar a consideracdo que o gestor possui
sobre uma opinido de uma figura de autoridade, ndo levando em
consideracao o conteudo que essa autoridade possa ter ou néo e, assim,
o gestor ser influenciado por tal opinido. Este viés foi analisado em duas
frentes, ou seja, no momento em que 0 gestor exerce a autoridade e
guando o gestor sofre a autoridade.

Conteudo: refere-se a utilizagdo da eloquéncia, por parte do gestor,

para convencer os pares por meio de evidéncias ou do que parece ser
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convincente. A analise do viés foi dividida em duas partes, quando gestor
exerce o0 viés do conteudo e quando ele sobre o viés do conteludo.

e Efeito manada ou conformidade: refere-se a como 0s sujeitos da
pesquisa se comportam em decisdes que envolvam mais decisores, isto
€, se 0 sujeito segue a maioria em vez de seguir seus pensamentos

racionais.

3.4.4 Dimensao toleréncia ao risco
O Quadro 16 mostra a dimensao tolerancia ao risco, e foi trabalhado com
trés categorias, para evidenciar a relacdo entre o nivel de tolerancia ao risco com a

decisdo de investimentos em ativos reais.

Quadro 16 — Coeréncia interna da investigacdo em tolerancia ao risco

Dimenséo Categorias de anédlise Subcategorias
Compreensao do Facil compreenséo
processo de investimento Dificil compreensédo

Baixo grau de conforto e seguranca
Tolerancia Alto grau de conforto e seguranca
ao risco Risco como incerteza
Risco como perda
Risco como oportunidade
Risco como entusiasmo

Conforto e seguranca

Nocéo de risco

Fonte: adaptado de Souza, Souza e Costa (2016).

As categorias de andlise da tolerancia ao risco correspondem a
compreensao do processo de investimento por parte do decisor, bem como a
seguranca que o decisor e a empresa possuem ao inserirem a analise do risco na
tomada de deciséo e, por fim, a no¢ao de risco do decisor frente ao negocio.

A seguir é evidenciada a descri¢do de cada categoria desta dimensao:

e Compreensdo do processo de investimento: refere-se aos aspectos
cognitivos que o individuo possui ou acredita possuir sobre o risco
inerente ao investimento. Desta forma, essa categoria foi analisada em
duas subcategorias: facil compreensao e dificil compreenséo.

e Conforto e seguranca: refere-se ao estado do individuo frente ao
investimento, no que se refere & sensacdo de conforto e seguranca na

tomada de decisdo de investimento. Sendo assim, 0s entrevistados
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foram categorizados em alto conforto e seguranca e baixo conforto e

seguranca e seus respectivos indicadores.

e Nocao de risco: esta categoria se refere a analisar a visdo pessoal de

cada gestor ou preferéncias referentes aos tipos de risco. Dessa forma,

as preferéncias dos gestores foram categorizadas em perspectivas

positivas (risco como oportunidade e risco como entusiasmos) e

perspectivas negativas (risco como perda e risco como incerteza).

3.4.5 Coeréncia interna geral da pesquisa

A coeréncia interna geral da pesquisa se refere a relacionar as perguntas

do roteiro de entrevista com as dimensdes da pesquisa. O Quadro 17 evidencia essa

relacéo.

Quadro 17 — Coeréncia interna geral da pesquisa (continua)
~ . C Dimensdes de Categorias de
Questdes de investigacdes o 21
anélise anélise
Para iniciarmos a entrevista, fale-me um pouco sobre vocé: idade, o
~ . ey pouce Caracteristicas do
formacéo académica, estado civil, cargo e fungdo atual na empresa, gestor
quanto tempo neste cargo e na empresa.
Sobre a empresa, explique sobre a origem dela, quando foi fundada, -
: ey , oy ) Caracteristicas da
quais eram os socios e nimero de socios atualmente, se a empresa €
- empresa
familiar etc.
Empresa ndo familiar
Entrando na questdo de estrutura de governanga corporativa da
empresa, gostaria que vocé me falasse um pouco sobre a composicao Alto arau de
do conselho de administracao. 9
— . = — enraizamento
Quais sdo os pilares da governanca da empresa, a ética nos negécios gerencial e baixo
€ NOoS processos internos e a transparéncia das informagdes para o grau de
publico interno e externo? .
~ = . . - enraizamento
Como séo resolvidos os conflitos de interesse entre os executivos/ gerencial
diretores com o presidente da empresa ou conselho de Managerial
administracéo? g
- ~ entrenchment
Em momentos de crise, como vocés procedem?
Empresa familiar
Como é a estrutura de gestdo e corno as decisdes sdo tomadas (pela Alto grau de
familia, pelos gestores, entre outras)? Ha membros da familia em enraizamento
cargos importantes na empresa? Fale um pouco sobre ainfluéncia da gerencial e baixo
familia no controle do negécio. Como foi no passado e como é grau de
atualmente? enraizamento
Como foram resolvidos os conflitos de interesse entre os diretores com gerencial

0 dono da empresa ou com o conselho de familia da empresa?
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(concluséo)

Questdes de investigacdes

Dimensdes de

Categorias de

andlise
Fale um pouco sobre a estrutura de endividamento corrente da Estrutura de
empresa e como a empresa obteve essa estrutura. capital

Expligue como ocorre o processo de tomada de decisdo em
investimentos em ativos reais (ativos fixos, fusfes, novos projetos de
expansao ou substituicdo de ativos etc.) e ativos financeiros.

No passado, na tomada de deciséo, foram levadas em consideracéo
as variaveis macroecondmicas, como taxa de juros bésica da
economia, taxa de desemprego nacional, PIB do setor e PIB nacional,
bem como o comportamento da bolsa de valores? Como foram
utilizados esses indicadores para a analise empresarial?

Quem decidiu ou decide sobre aprovacdo final do projeto de
investimento?

Os investimentos realizados no passado estavam relacionados ao
processo de planejamento estratégico definido pela empresa?

A empresa acompanhou o0s projetos implementados? Houve
comparacdo com o que foi definido no plano inicial?

Caso dependesse de vocé, como seria 0 processo de tomada de
decisdo em ativos reais e financeiros?

Managerial
entrenchment e
processo de
tomada de

Centralizacéo e
descentralizacao
da tomada de
deciséo; deciséo
por critério
técnico; decisao
por intuigao;
decis&@o em grupo;
alto grau de
enraizamento e
baixo grau de
enraizamento

Quando vocé realizou algum investimento, como é que vocé
soube que esse projeto iria gerar bons resultados para a
empresa? Como vocé escolheu?

Como a empresa gerenciou 0s custos irrecuperaveis, tais
como  pesquisa e  desenvolvimento, tecnologia,
equipamentos, propriedades para investimentos etc.?

Como a empresa tratou a venda de um ativo que ndo possui
mais objetivos para ela? Como foi definido seu preco de
venda? Por qué?

Pessoalmente, caso vocé seja responsavel pela compra de
um ativo e ele ndo agregou valor a empresa ou apresentou
prejuizo, como vocé avalia os impactos dessa decisdo? Vocé
se sente mal por ter aprovado tal investimento? Como o
senhor se sentiria com um investimento bem-sucedido?
Comparando um investimento que apresentou prejuizo com
outro que evidenciou resultados positivos, qual deles vem
mais a sua lembranca? E por qué?

Qual de vocés ndo gosta de ser contrariado ou reluta em
aceitar a ideia do outro em vez da sua?

Quando a empresa necessitou de lazer investimentos, como
vocé fez para conseguir apoio da maioria?

A empresa ja teve projetos que ndo deram certo? O que
aconteceu para que nao dessem certo? De quem foi a culpa?

Vieses

comportamentais

Otimismo e excesso de
confianca

Sunk cost

Efeito dotacdo

Aversao a perda

Aversao a perda

Autoridade

Autoridade e contelido

Autoatribuicdo

Na sua visdo, fazer investimentos é um processo de dificil
compreensao? Por qué?

Como a empresa avalia o risco do neg6cio ou de um projeto
a ser implementado?

O que vocé faz com os lucros que a empresa gera de um ano
para 0 outro? Como é tomada essa deciséo?

Quando vocé pensa em risco, qual a primeira palavra que
vocé associa a ele?

Entre duas opgBes de investimento, uma com maior risco e
outra com menor risco, qual vocé escolheria? O que te leva a
essa decisdo?

Tolerancia ao

risco

Fécil compreensao do
processo de investimento
e dificil compreensao do
processo de investimento

Alto grau de conforto e
seguranca e baixo grau
de conforto e seguranca

Nocao de risco

Nocao de risco

Alto grau de conforto e
seguranca e baixo grau
de conforto e seguranca

Fonte: adaptado de Souza, Souza e Costa (2016).
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O conjunto de vieses comportamentais que podem influenciar o processo de
tomada de decisao nao se restringe aos oito vieses estudados neste trabalho. A selecao
destes vieses resulta da prépria literatura, que evidencia uma maior relacdo destes com
assuntos relacionados a investimentos. Esta selecdo, portanto, € uma limitacdo do
delineamento da presente pesquisa. Outra limitacdo decorre da sele¢éo dos sujeitos da
pesquisa, que se restringiu as localidades de Sao Paulo — SP, Fortaleza — CE e Mossor6
— RN. Essas cidades foram escolhidas devido a acessibilidade do pesquisador aos
sujeitos da pesquisa. Considerando esses aspectos que caracterizam a presente
pesquisa, deu-se prosseguimento ao processo de analise dos dados.

O resultado do processo de categorizacdo no NVivo® permitiu a geragdo de
figuras que apresentam as relacdes intra e entre dimensdes. As figuras geradas pelo
programa se encontram no Anexo A deste trabalho, e as interpretacdes desse material
compdem o capitulo da analise de dados.

A andlise foi dividida em duas etapas: uma se refere a apresentacdo e
analise dos resultados de cada dimenséo e suas respectivas categorias em separado;
e a outra se refere a andlise dos dados, discutindo as associacdes entre as

dimensoes.

3.5 Quadro-Resumo da Pesquisa

O quadro-resumo mostra, de forma sintética, todos os passos utilizados no
trabalho e facilita as visualizacbes do titulo, problematica, objetivos geral e
especificos, bem como todas as proposicées da pesquisa e do suporte metodoldgico

utilizado, conforme o Quadro 18.

Quadro 18 — Quadro-resumo da tese (continua)
Titulo da DECISOES DE INVEST_IMENTOS EM ATIVOS REAI?: influéngias dos vieses
tese comportamentais, do enraizamento gergnmal e da tolerancia ao risco no processo
decisorio
Problema de | Como os vieses comportamentais, enraizamento gerencial e tolerancia ao risco afetam
pesquisa 0 processo de tomada de decisdo de investimentos em ativos reais?
Tese a ser Os vieses comportamentais, o enraizamento gerencial e a tolerancia ao risco
defendida influenciam a tomada de decisé@o de investimentos em ativos reais.
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(concluséo)

Objetivo
geral

enraizamento gerencial e

presentes no processo de

Compreender os efeitos
dos vieses
comportamentais.

tolerancia ao risco

tomada de deciséo de
investimentos em ativos
reais a luz da teoria de
Financas
Comportamentais

a) Delimitar teoricamente as definigbes sobre o
processo de deciséo, vieses comportamentais,
enraizamento gerencial e toler&ncia ao risco.

b) Caracterizar o processo de decisdo em ativos
reais nas empresas pesquisadas.

especificos

c) ldentificar os efeitos dos vieses
comportamentais sobre o grau de enraizamento
gerencial, o grau de tolerancia ao risco e o
comportamento do gestor no processo decisoério
de investimentos em ativos reais.

d) Compreender o papel do gestor na tomada
de decisdo de investimentos em ativos reais
englobando os aspectos relativos aos vieses

comportamentais, a toleréncia ao risco e ao grau
de enraizamento gerencial.

Proposicdo 1: Quanto maior o grau de enraizamento gerencial e tolerancia ao risco,
maior sera o nivel de centralizacao da decisdo de investimentos em ativos reais.

Proposicdes

Proposicdo 2: Os vieses comportamentais influenciam tanto a tolerancia ao risco como

da pesquisa o grau de enraizamento do gestor/empresario e, portanto, influenciam as decis6es de
financiamentos e investimentos em ativos reais.
Paradigma metodoldgico Construcionismo
Método cientifico Interpretativista
Natureza dos dados Qualitativo
Suporte Periodicidade Corte transversal
metodoldgico| Quantidade de sujeitos 8
da pesquisa | Instrumento de pesquisa Entrevistas

Método de tratamento dos
dados

Analise de contelido

Grau de abrangéncia

Sao Paulo — SP, Fortaleza — CE e Mossor6é — RN

Fonte: elaboracao propria.
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4 APRESENTACAO DOS RESULTADOS E ANALISE DOS DADOS

Este capitulo traz a apresentacdo e analise dos dados. A principio, na
secao 4.1, detalha-se cada dimenséao individualmente, a partir de suas categorias de
analise. Esta etapa, embora compreenda alguma andlise, tem um maior foco na
descricdo de como as dimensdes foram construidas a partir dos discursos dos
entrevistados. A secdo 4.2 trata efetivamente da andlise das macrorrelacdes da

pesquisa.

4.1 Apresentagdo dos Resultados

Esta secao esta dividida em cinco partes, que representam as dimensdes
desta pesquisa. Cada dimenséao foi analisada de acordo com suas categorias de

analise. Sendo assim, as dimensdes e suas categorias sao:

e Vieses comportamentais:
o Otimismo e excesso de confianga;
o Autoatribuicéo;
o Averséao a perda,;
o Escalada irracional de comprometimento (sunk cost);
o Arrependimento;
o Conservadorismo;
o Efeito dotacao;
o Efeito do agente externo;
o Autoridade;
o Conteudo;
o Efeito manada.
e Enraizamento gerencial (managerial entrenchment):
o Alto grau de managerial entrenchment;
o Baixo grau de managerial entrenchment.
e Tolerancia ao risco:
o Compreensao do processo de investimento;
o Conforto e segurancga;

o Nocéo de risco.
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e Tomadade decisdo de investimentos em ativos reais:
o Centralizacdo da decisdo x descentralizacao da decisao;
o Decisdo baseada em critérios técnicos x decisdo baseada na intui¢ao;
o Decisdo em grupo;

o Outros fatores considerados na tomada de decisao.

4.1.1 Vieses comportamentais

Esta dimensao tem por finalidade compreender os vieses comportamentais
ligados ao processo de tomada de decisdo em ativos reais. Um conjunto de vieses
comportamentais foram selecionados, a priori, por se fazerem presentes em pesquisas
prévias, tais como: viés do excesso de confianca (SHORE, 2008; WANG, 2015) e viées
do sunk cost (ARKES; BLUMER, 1985; SHORE, 2008). Durante as entrevistas com o0s
Sujeitos emergiram outros vieses além dos que estavam previstos, quais sejam: viés do
efeito agente externo, viés do arrependimento e viés do conservadorismo.

Dado o numero de vieses estudados nesta pesquisa, e para fins de
sistematizacdo da apresentacdo, 0s vieses estdo apresentados em trés blocos. O
primeiro engloba os vieses: otimismo e excesso de confianca, e aversdo a perda e
autoatribuicdo, que se manifestaram em quase todos os individuos da pesquisa; o
segundo engloba os demais vieses de manifestacdo individual mas que surgem de
forma difusa e sem tantos pontos de convergéncia, quais sejam: sunk cost, efeito
dotacdo, e os que emergiram dos dados (efeito agente externo, conservadorismo e
arrependimento); e, por fim, o terceiro bloco reporta o0s vieses relativos a

comportamentos em grupo, quais sejam: autoridade, efeito manada e contetdo.

4.1.1.1 Vieses em comum: otimismo e excesso de confianca; aversao a perdae

autoatribuicéao

Os vieses em comum sdo aqueles que se manifestaram em quase todos
os individuos da pesquisa. A categoria otimismo e excesso de confianca se refere
ao tratamento em conjunto do viés do otimismo e do viés do excesso de confianca.
Muitas vezes, esses dois vieses sao estudados e analisados em conjunto na literatura
financeira (BARROS, 2005; WEINSTEIN, 1980, 1982), por terem quase 0 mesmo

sentido. Sendo assim, nesta pesquisa, a analise ocorreu em conjunto, tendo em vista



100

gue os dois vieses se apresentaram sobrepostos nas situacdes relatadas pelos
sujeitos. Apenas o entrevistado ESOC3 ndo apresentou, em sua fala, indicios de
otimismo/excesso de confianca. Abaixo seguem algumas assertivas utilizadas para

categorizar esta categoria:

Alguns equipamentos foram comprados com meu aval, isto €, eu achei que
dava para ser feito, pois tenho mais de 20 anos nesse mesmo setor, eu sabia
que tinham alguns equipamentos que apresentavam problemas mais do que
0S 0utros ou que apresentavam retorno mais do que os outros, e foi assim que
decidi (GEST1).

Nunca tive um investimento que ndo deu certo, sempre fiz e fagco investimentos
gue dao resultados positivos para mim (EIND1).

Entéo [eu] olhava em volta, € uma tendéncia muito boa aqui de crescimento de
negocio, ndo havia nenhuma producado local. E, enquanto o volume era
pequeno, os clientes tém condi¢cdes de gerenciar as importacdes. Quando o
volume cresce muito € mais dificil para eles. Entédo, olha, se nds tivéssemos
essa producéo local, nés, baixariamos o working capital dos clientes, € um
mercado bom, vao ser praticamente 100%, eles ndo vao eliminar aimportacao,
mas eles vao cortar muito da importacdo e vao passar a comprar localmente.
Entdo, olha, nos temos produto, tendéncia de mercado, substituicdo de
importacdo, ah, vamos para andlise financeira agora (GEST2).

Toda tomada de decisédo que a gente for fazer, eu tenho que prever como é
que vai ser o resultado dela, em quanto tempo vai ter retorno, qual é o custo
que eu consigo diminuir, dependendo do investimento que a gente vai fazer. E
isso eu controlo, [...] na verdade, ndo uso nenhuma técnica para estudar se o
investimento é rentavel ou ndo (GEST?3)

Observando os relatos dos sujeitos, notou-se a presenca desse viés na
tomada de decisdo em ativos reais, principalmente, na aquisicdo de equipamentos e
na analise de mercado. Os termos ‘meu aval”, “eu achei”, “sempre fiz e fago
investimentos que dao resultado positivos”, “‘ndo uso técnica para estudar se o
investimento é rentavel”, “eu sabia” surgiram durante as entrevistas, caracterizando o
viés no que se refere a capacidade de superestimar a previsao do futuro sem levar
em conta o que a realidade lhe permitia (TVERSKY; KAHNEMAN, 1974; LOBAO,
2012). Os trechos citados acima também evidenciam o viés do otimismo no que se
refere a capacidade do gestor de sobrestimar a realidade que os gestores consideram
favoraveis, bem como de n&do considerar os eventos desfavoraveis em suas anélises
(LOVALLO; KAHNEMAN, 2003). Essa caracteristica foi vinculada a experiéncia
(GEST1), aos desempenhos anteriores (EIND1) e a ilusédo de controle (GEST3), mas
nao foram encontrados indicios de justificativa para os vieses nos relatos do GEST2.

Por meio do viés da autoatribui¢c&o, procura-se analisar evidéncias de que

0 gestor atribui as decisbes com resultados positivos a si mesmo e as decisdes
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erradas a outrem, seja ao acaso, falta de sorte ou algum fator externo que
verdadeiramente julgue ser o causador do resultado negativo resultante da decisao
errdbnea (DOUKAS; PETMEZAS, 2007).

Os sujeitos GEST1, GEST2, GEST3, GEST4, ESOC1, ESOC2 e ESOC3
apresentaram em seus relatos evidéncias do viés da autoatribuicdo. Os trechos das
entrevistas do sujeito GEST1 e do sujeito ESOC3 retratam o aparecimento do viés da
autoatribuicdo no que se refere aos resultados positivos obtidos por meio de um novo

investimento ou um novo processo implantado:

[...] esse més a gente faturou, a gente conseguiu beneficiar 5 mil toneladas de
sal. A gente sempre beneficiava 3 mil, 3,5 mil, 2 mil. Mas por minha
persisténcia. Por eles ndo estaria assim (GEST1).

[...] eu consegui ter uma rotatividade de mesa maior, cliente vinha, ele ndo
passava tanto, vamos dizer, antes ele passava 20 minutos esperando, ele ficou
esperando agora 8 minutos, entdo conseguia livrar a mesa mais rapido, entéo
eu consegui ter uma rotatividade maior, um incremento de venda (ESOCS3).

O aspecto da autoatribuicéo relativo a imputacao dos resultados negativos
a outrem também surgiu nos relatos dos entrevistados, como pode ser observado nos

trechos destacados a seguir:

Nunca apontamos o erro de uma decisdo mal tomada para o outro. Jamais.
Nunca deve ficar um rancor. Nos tivemos um problema com a Sefaz e eu avisei
gue daria errado a operagéo da forma como estavamos fazendo, s6 que o meu
sécio bateu o pé e disse que queria deixar dessa forma, e deu ***. A gente teve
que pagar uma multa para a Sefaz muito alta, muito alta. Entdo nao fiquei
apontando o erro e que tinha avisado sobre o0 assunto. Isso pode atrapalhar a
sociedade (ESOC1).

Fui eu que fiz a compra das embalagens, mas, de certa forma, a gente tinha
entrado num consenso de lancar aquela embalagem e tudo, mas sempre fica
0 receio de um com o outro, nao fica as claras [...] (ESOC2).

[...] a gente nuncateve uma conversa de chegar e apontar: “a falha foi sua, ndo
sei 0 qué”, mas vocé, em determinados momentos, vocé acaba percebendo
gue existe uma ponta de especulagéo sobre aquilo, né? Quando vocé diz: “ah,
€, tal, a gente talvez nédo tivesse a necessidade de fazer um investimento tao
alto”, entdo nas entrelinhas fica que essas questbes ainda sdo questdes
abertas dentro da empresa, que ndo € uma questao totalmente superada e um
meio que néo faz isso de forma direto, mas indiretamente tem (ESOC3).

Os relatos destacados nas falas de ESOC1, ESOC2 e ESOC3 mostram
qgue, embora haja a atribui¢cdo das decisGes erradas ao outro sécio ou ao “consenso’,

estas decisdes ndo sao discutidas para nao “atrapalhar a sociedade”. No que se refere
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aos gestores, as decisdes erradas foram atribuidas aos sécios (“isso da uma confuséo

entre eles”) ou ao time, conforme trechos abaixo:

[...] a decisdo é em conjunto entre os sécios e eu, mas quando ha um prejuizo,
a socia fica reclamando e dizendo: “ah, comprou para que isso?” € as vezes
isso da uma confusao entre eles (GEST1).

[...] a empresa tem processos, ela € bem estruturada, ndo da para dizer que a
culpa é de um ou de outro. E a analise do time que foi mal ou que se esqueceu
de alguma coisa. Se ndo tem processos muitos claros, ai, meu caro, ai, existe
a tendéncia de imputar responsabilidade para algumas pessoas (GEST2).

Observando os relatos dos sujeitos, notou-se que o viés da autoatribuicdo
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esta presente em tais sujeitos. Termos como “minha persisténcia”, “eu criei”, “imputar
responsabilidades”, “erra sG0”, “eu consegui ter uma rotatividade maior, um incremento
de venda”, entre outros, mostram que os resultados positivos de uma tomada de
decisdo sao atribuidos a quem tomou a decisdo. Entretanto, resultados negativos sao
atribuidos a outros, e néo foi evidenciada nos relatos uma reflexédo sobre tais resultados.
Nesse sentido, os relatos evidenciam que os gestores mostram uma capacidade de
julgamento para decidir sobre investimentos em ativos reais superior a seus pares,
conforme achados de Doukas e Petmezas (2007) e Libby e Rennekamp (2012) sobre
a capacidade de julgamento acima da média dos gestores em relagdo aos seus pares.
Vale ressaltar que nao foi evidenciado esse viés nos relatos do sujeito EIND1.

Por fim, o viés da averséo a perda foi 0 Unico que se manifestou em todos
0S sujeitos da pesquisa. Esse € um aspecto cognitivo e diz respeito ao individuo que
sente mais a dor da perda do que o beneficio do ganho (HARDIN; LOONEY, 2012;
SHAFIR; DIAMOND; TVERSKY, 1997; THALER et al., 1997). Nesse sentido, essa
categoria procurou analisar o sentimento de perda e ganhos dos gestores, como pode

ser observado nas assertivas a seguir:

[...] mas quando tomo a decisé@o sobre investimento e este d& o resultado
esperado, entdo me sinto bem, pois acertei no planejamento e mostro minha
eficiéncia no negdcio, mas logo procuro outro projeto ou ideia para por em
pratica, pois ndo fico muito tempo glorificando isso, entdo me sinto bem. Mas
guando da prejuizo, ai fico martelando e pensando no que deu errado para
depois ndo cometer o mesmo erro. O erro marca muito (GEST1).

[...] me sentiria meio frustrado caso um investimento desse prejuizo, porque
com o dinheiro que a gente tem, a gente ganha, vamos dizer, j& é limitado. Mas
se depois tivesse um resultado positivo, com certeza ficaria feliz. Mas até agora,
guando eu vou comprar um equipamento para empresa, primeiro eu analiso
bem para ndo cometer falhas. Hoje em dia se vocé tiver prejuizo, para vocé
depois conseguir recompensar isso fica muito dificil (EIND1).
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[...] explicar prejuizo todo més, ou todo ano, é muito dificil, & insustentavel.
Entdo, a sensacdo é que vocé cometeu erro, e que esse erro, de alguma
maneira, se vocé ndo corrigir e por mais justificativa que vocé tenha, a
sensacao € que vocé vai perder o seu trabalho. E além de perder o seu
trabalho, a sua sensag&o interna € muito ruim, é de fracasso. E um filho que
estd morrendo (GEST2).

Sinto muito a perda. Aqui ha empresa, quando se investe em algo, pelo menos
no nivel de média geréncia, e no nivel nosso, e ele nao gera resultado, para
nés, é um sentimento muito ruim, nao diria fracasso, porque nos trabalhamos
com muitos projetos. Mas um sentimento de que algo foi errado, que alguém
desviou. Desviou no sentido assim, errou, porque que ndo avaliou bem,
profissionalmente, dentro da companhia, ndo tem uma boa repercusséo, a
reputacdo néo fica boa (GEST4).

Para mim eu acho que eu sempre vou sentir mais o prejuizo, porgque, assim,
guando vocé esta no lucro, vocé esta dentro de uma zona de conforto. Tipo,
vocé esta no lucro, vocé acha que vocé esta fazendo tudo certo, que tudo esta
caminhando bem. Quando vocé entra no prejuizo, quando vocé recebe uma
avaliagdo negativa, ai vocé sai de sua zona de conforto e vocé imediatamente
necessita repensar alguns processos (ESOC3).

Observando as falas dos sujeitos, percebe-se que a aversao a perda esta
presente nos gestores. Estes afirmam que o ganho esta projetado e, quando é
atingido, eles geram um sentimento de bem-estar, pois revelam a eficiéncia do
negocio (HARDIN; LOONEY, 2012; SHAFIR; DIAMOND; TVERSKY, 1997; THALER
et al., 1997). Entretanto, procuram novos negocios, novos planejamentos etc., pois
afirmam que o mercado é dinamico e, por isso, ndo ficam muito tempo “comemorando”
0 resultado positivo de negdcio.

Por outro lado, quando os resultados de um investimento realizado causam
prejuizo ou ndo geram o retorno desejado, os entrevistados afirmam que esse
resultado marca muito em suas memaorias e carreiras, pois 0 que aparece € a
sensacdao do fracasso, frustacdo, perda da reputacdo pessoal, de tempo e de capital.
Muitos afirmaram que o sentimento da perda perdura mais, devido a perda do capital
investido ser dificil de recuperar e que pode causar a insolvéncia da empresa.

Outro fato a considerar se refere ao sentido de aversédo a perda para 0s
gestores e para empresarios, ou seja, 0s gestores entendem que a aversao a perda
ndo € so referente ao prejuizo ou retorno ndo satisfatério para a empresa e sim a
guestao do impacto que o investimento pode trazer a sua reputacéo e carreira. Para
0S empresdarios, a aversao a perda pode ser caracterizada como a perda da

competitividade e, em ultima instancia, a deterioragdo do patriménio pessoal.
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Figura 10 — Vieses em comum: otimismo e excesso de confianga; aversdo a
perda e autoatribuicdo
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 1 do NVivo® (Anexo A).

Kahneman e Tversky (1979) comentam que, na teoria de financas
comportamentais, esses vieses sdo sistematicos, sdo desvios que nao acontecem de
forma aleatdria, e eles se repetem em grande numero de pessoas. A Figura 10 mostra
0s entrevistados desta pesquisa e sua relacdo com os trés vieses, que evidencia a
influéncia de pelo menos dois dos trés vieses em tomada de decisdo, 0 que esta
condizente com a ideia das finangas comportamentais de que a acao dos vieses é
sistematica e ndo aleatdria, tendo em vista que, nos relatos, o0s sujeitos evidenciaram

gue suas decisdes sao feitas com essas caracteristicas.

4.1.1.2 Vieses de grupo ou decisdo coletiva: autoridade, conteudo e efeito

manada

Este conjunto de vieses se refere aos vieses individuais que se manifestam
a partir do convivio dos sujeitos em um grupo. A Figura 11 mostra os vieses de grupo
identificados nos sujeitos da pesquisa. O viés da autoridade se relaciona a tendéncia
de atribuir maior peso a opinido de uma figura de autoridade, independentemente de
seu conteudo, e ser mais influenciado por essa opiniao. Em um coletivo, os efeitos
desse viés podem causar uma falha de avaliacdo na tomada de decisdo em

investimentos em ativos reais.
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Figura 11 — Vieses de grupo ou deciséo coletiva
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 2 do NVivo® (Anexo A).

Na andlise desse viés, 0s sujeitos foram categorizados em dois subgrupos:
0s que exercem autoridade e os que sofrem a autoridade. Abaixo estdo destacados
alguns dos trechos de relatos dos sujeitos que exercem o viés da autoridade nas

organizacdes pesquisadas.

O que eu vi foi desconhecimento de outras areas. Por exemplo: eu tenho um
time, um time comercial, mercadoldgico, marketing, recursos humanos, eu
tenho um time financeiro, para este investimento. Muitas vezes, 0 que eu via
€ que cada um esta muito fechado no seu quadrado, ndo consegue ver o
investimento, o negdcio como um todo. Por isso que a lideranga, o sponsor,
€ importante. Entdo eu vi muito isso. Entendeu? Entdo, uma pessoa falando
na area legal, sobre legislacdo, precisava decidir o contrato tal, tal, tal, tal,
mas ela ndo sabe o impacto disso no negécio. O camarada do departamento
comercial sé olhando mercado, mercado, mercado, ele ndo tinha uma analise
apurada de receita de custos e de sobra, de investimento. Entdo, eu percebo,
percebi muitas pessoas nas suas respectivas casinhas. E ai, o que acontece?
Defende tanto a sua casinha que ele ndo consegue ver o todo. E ai comeg¢am
os problemas, porque ai s6 coloca dificuldades, entdo, a area financeira
passa ser a que esta boicotando o projeto. Ou a area legal, esta vendo, agora
vai ter todos esses contratos, tudo isso boicota o projeto. Entdo, na realidade,
nao sao opinides tdo divergentes, sdo desconhecimento de outras areas e
dos impactos (GEST2).

O relato do GEST2 mostra que, ao iniciar um projeto de investimento, cada
area da empresa contribui para a formacéo do projeto e que sao feitas reunides para
decidir o andamento do projeto e, também, o avanco dele para a hierarquia superior.
Neste momento, o projeto de investimento é discutido em uma reunido com a
participacdo de gerente de cada area. O GEST2 relatou que o executivo local reine

cada representante de area para discutir o projeto e relatou que a tomada de decisao
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€ complexa nesse inicio, pois cada gerente de area quer defender a sua parte e,
muitas vezes, ndo visualiza tal projeto de investimento como um todo. Dessa forma, é
necessario que o executivo local decida se o projeto precisa de reajuste ou se segue
para a hierarquia superior.

O GEST2 relatou que o problema das divergéncias das areas sobre o projeto
nao se refere a conflito de interesse e sim falta de conhecimento especifico sobre os
impactos que o projeto de investimento tem sobre cada area da empresa. Quando o
projeto passa para o nivel regional e nacional, as decisdes sdo tomadas baseadas na
leitura e apresentacéo do projeto que o executivo local faz perante aos conselheiros da
empresa em cada nivel de hierarquia. Sendo assim, os conselheiros seguem ou ndo o
projeto de acordo com 0 consenso positivo ou negativo sobre ele. Observa-se que, para
o entrevistado GEST2, a autoridade exercida se justifica pelo cargo que ele exerce.

Assim como o0 GEST2, para o0 GEST4 a autoridade se estabelece a partir
do seu cargo: nos seus relatos, ele afirma que os critérios técnicos de cada projeto
sdo fundamentais para a tomada de decisdo, ou seja, Sdo projetos robustos que
contém um estudo completo sobre o que os cerca. Para o gestor, ndo ha, no grupo,
um individuo que nao goste de ser contrariado em uma tomada de decisdo, pois 0s
projetos ndo séo reprovados por falta de recurso (isso elimina a disputa interna entre
0s gestores) e sim pela importancia e viabilidade do projeto. Vale ressaltar que tanto
0 GEST2 como o GEST4 fazem parte de uma empresa com estrutura hierarquica

consolidada e relacdo de autoridade bem definida.

[...] como a familia tem vérios negdcios, meio que cada um gerencia o seu, ndo
€ cada um gerencia 0 seu, cada um gerencia 0 que vocé esta no dia a dia,
entdo tem conhecimento e como eu fico aqui 100% e os outros nao ficam, eu
tenho mais conhecimento de causa para estar tomando a deciséo (GEST3).

Nos relatos do GEST3, evidencia-se que as decisfes sdo tomadas em
conjunto com 0s outros socios, porém ele os influencia com o intuito de aprovar sua
decisdo. Entretanto, 0 GEST3 esta atento a opinido dos outros membros e avalia se
tal opinido podera agregar bons resultados ao negocio. Dessa forma, cada negécio
da familia é tratado com essas caracteristicas relatadas anteriormente. Para o

entrevistado, a autoridade que ele exerce se justifica pela sua dedicagédo a empresa.

[...] eu ndo gosto de ser contrariado em uma tomada de decisdo que eu tenha
tomado. Eu sou mais dominador, eu sou mais dominante [...] (ESOC1).
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[...] eu lancei a sugestéo, de inicio o meu sdcio ficou meio que receoso, mas
ai eu acabei convencendo ele (sic) de que seria a melhor opcéo, que a gente
precisava expandir os negécios [...] (ESOC3).

Os trechos destacados das falas do ESOC1 e do ESOC3 séo indicios de
gue a autoridade se estabelece a partir das suas personalidades. O empresario ESOC1
relatou que ndo gosta de ser contrariado nas tomadas de deciséo, pois explicou que
analisa, com detalhes, a sua decisdo e por isso cré que esta no caminho certo e nao
aceita ser contrariado. Entretanto, afirmou que escuta o outro sécio devido ao respeito
e competéncia nas negociacdes que ele possui. Relatou, ainda, que sempre consegue
convencé-lo de suas ideias e a tomada de decisdo € em conjunto, porém sempre é
como 0 ESOC1 deseja. Ja os relatos do ESOC3 mostram fortes evidéncias da influéncia
de sua opinido sobre o outro socio e, assim, a decisdo converge para o que deseja.

Por ser um viés que se manifesta na coletividade, alguns individuos podem
estar sujeitos a autoridade. Nesta pesquisa, observou-se que apenas um sujeito sofre

os efeitos do viés da autoridade:

[...] naverdade, ele da a palavra final sobre isso. [...] S6 para exemplificar: no
inicio, a gente comprou duas maquinas, porque a gente tinha cinco e ai
dividiu, meu pai ficou s6 com duas. Precisou de urgéncia comprar mais duas.
S6 que também no inicio a gente tinha uma expectativa de vendas que no
inicio ndo foi, assim, a gente ndo conseguiu atingir aquilo ali. E a gente tinha
essas quatro maguinas e ndo tinha producéo, estavam paradas as maquinas
I4. Ai meu pai ndo gosta de coisa parada, se ele tiver terreno parado, maquina
parada e se [ininteligivel — 00:22:50], logo ele quer vender. Ele diz: “A gente
tem que vender essa maquina’. E... quer fazer dinheiro. “Ndo, a gente tem
que vender essa maquina”. A gente vendeu. Enquanto n&o vendeu, ele nao
sossegou. Otima ideia. Por mim... porque, realmente, para ficar parado, né?
Al pronto, ai a gente vendeu até para o empresario la da xxxxx. Ai quando o
negocio comecgou a movimentar de novo... Ai quando o negdcio comegou a
ficar bom de novo, ai pronto, a gente ja comprou duas depois disso. E assim,
essa flexibilidade de na hora de estar vendo que esta parado, vender e
quando estiver bom, compra (ESOC2).

[...] em reunides de tomada de decisdo em geral, meu pai ndo gosta de ser
contrariado, usa muitos argumentos. E, as vezes, quando ele est4d muito
estressado, ele ndo aguenta muito, ndo. Ele explode logo, mas depois ele
pensa e voltamos a discutir os pontos que discordamos, ele é explosivo, pode
até falar alguma coisa, mas ele néo faz até eu concordar com ele [...] (ESOC?2).

Os relatos do sujeito ESOC2 mostram que as decisdes sdo de comum
acordo entre os sécios. Entretanto, o s6cio mais antigo, que é seu pai, ndo gosta de
ser contrariado nas suas decisdes e tenta convencer o entrevistado (ESOC2) de sua
opinido, por vezes, sem mostrar critérios técnicos para afirmar que sua proposta é a

mais certa para a empresa. Porém, esse sécio so6 toma a decisdo definitiva quando o
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ESOC2 respalda a tomada de deciséo, talvez por sua formac¢ao académica. Ainda no
relato, fica evidenciado que, sempre que toma a decisao, ele tem que argumentar e
mostrar, por meio de dados técnicos, que sua proposta € a melhor, e nem sempre o
contrario é feito. Os trechos destacados sugerem que a autoridade que o sécio
majoritario exerce sobre o entrevistado se fundamenta ora nas relagfes familiares, ora
na experiéncia do sécio majoritario, pois este exerce um poder que ndo se fundamenta
no cargo ou em conhecimento técnico.

O viés do contetdo se refere ao uso da eloquéncia para convencer 0s
pares por meio de evidéncias ou do que parece ser convincente (MOKYR, 2016).
Nesta pesquisa, o viés foi identificado em gestores que usaram a eloquéncia para
atingir seus objetivos de investimentos como, também, em gestores que estao sujeitos
a esse tipo de argumentacdo. Dessa forma, o viés foi identificado tanto nos
entrevistados que o exercem quanto nos gestores que estao sujeitos a ele.

Dentre os gestores da pesquisa, apenas 0 sujeito EIND1 esta sujeito a
eloquéncia da argumentacdo. Identificou-se que o0 entrevistado confia nas
informacdes partilhadas pelos consultores externos, e define os investimentos a partir

dos conselhos obtidos. O trecho da fala abaixo representa a categorizacao do viés.

[...] eu € que tomo a decisdo de investimento ou qualquer outra decisao.
Quando é investimento, eu consulto os técnicos [consultoria técnica] de Séo
Paulo e eles me auxiliam quanto a que equipamento me trard melhor
resultado e com um custo menor (EIND1).

O entrevistado EIND1 s6 toma decisdo quando consulta 0os agentes externos
para saber se esta seguindo o melhor caminho. Dessa forma, embora os consultores
moldem a opinido do empresario, o0 risco da decisao pertence somente a ele.

Por outro lado, os sujeitos GEST1, GEST2, GEST3, GEST4 e ESOC3
exercem o poder da eloguéncia para convencer 0s pares a seguirem seus objetivos

de investimentos. Os relatos abaixo foram utilizados para a categorizacao:

[...] eu meio que sou o que tenta colocar a minha ideia em prética, eu tento
convencer a sécia com numeros, planilhas etc. e mesmo assim ela dificulta,
mas com 0 s6cio é mais rapido, ele sempre apoia o que eu fago e acaba que
as decisdes saem com o que eu tinha planejado em mente (GEST1).

[...] Muitas vezes, o0 que eu via € que cada um estd muito fechado no seu
guadrado, ndo consegue ver o investimento, o negocio como um todo. Por
isso que a lideranca, o sponsor, é importante. Entdo eu vi muito isso (GEST2).
[...] eu tenho mais conhecimento de causa para estar tomando a deciséo
(GEST3).
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[...] nesse nivel, os critérios técnicos predominam muito. Historicamente, a
empresa nunca teve problema de aprovar projeto por falta de recurso. De
maneira que ndo ha muito essa, vamos dizer assim, essa queda de braco
para que o meu projeto passasse. Nao era uma disputa muito grande, porque
o0 projeto em si falava por si s6 (GEST4).

[...] muitas vezes a minha ideia acaba vencendo pela questdo de que, muitas
vezes, eu tento dar alguma ideia a ele, alguma sugestdo, mas amparado em
alguma coisa técnica e ndo s6 no achismo ou coisa e tal, entdo eu acabo
convencendo ele (sic) de que tal decisdo € melhor por ter nimeros, por ter
dados para convencé-lo (ESOC3).

Os relatos dos sujeitos evidenciam que alguns termos, como “colocar minha
ideia”, “desconhecimento de outras areas”, “eu tenho mais conhecimento”, “critérios
técnicos predominam”, demonstram que 0s sujeitos se utilizaram de argumentacdo
baseada em dados, ou até mesmo no convencimento sem dados, para fazer com que
0S seus pares aceitassem seu ponto de vista sobre o investimento a ser feito.

Por fim, o efeito manada € um dos vieses que se manifesta em grupo e se
refere ao comportamento do agente econémico que reproduz o comportamento de um
coletivo, sem questionar os motivos que provocam tal comportamento, sem questionar
as possiveis consequéncias e, por vezes, fugindo de suas proprias convicc¢oes. Esse
tipo de comportamento pode implicar erros na tomada de decisdo (SHERIF, 1966),
mas o individuo se sente protegido nessa decisédo porque esta agindo com a maioria.

A seguir estdo descritos os trechos que revelam o efeito manada no

comportamento dos entrevistados da pesquisa:

[...] esse consultor que a gente tem é muito bom. Por que muito bom? Porque
o resultado que ele esta tendo com outras empresas, que hoje sdo top em
Fortaleza, é excelente. [...] hoje o que ele diz representa 80% da nossa
decisao, para a gente. 80% do que ele diz, a gente faz. Agora, por qué? Pelo
resultado que ele tem com outras empresas (ESOC1).

[...] namaioria das vezes é o que ele quer. Porque é aquele negdcio, ele esta
tdo decidido a fazer uma coisa que a gente diz: “ta bom, beleza entdo. Vocé
vai assumir o risco disso ai”. Entende? Entao, assim, de certa forma, quem
assume o risco fica com a responsabilidade maior (ESOC2).

Observando os relatos dos sujeitos ESOC1 e ESOC2, notou-se que o
sujeito ESOC1 segue o parecer do consultor ndo pela qualidade técnica do trabalho
do consultor em sua empresa, mas motivado pelos resultados passados desse agente
em outras empresas. O entrevistado espera que, ao implantar as sugestdes do
consultor, obtera esses mesmos resultados. Ja o sujeito ESOC2 sofre a influéncia do

outro socio no que se refere a certeza da decisédo, ou seja, o outro socio esta tédo
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decidido sobre um investimento que faz com que o ESOC2 néo o contrarie e 0 siga
na decisdao (SHERIF, 1966; SCHARFSTEIN; STEIN, 1990). Entretanto, fica claro
sobre a responsabilidade da deciséo, caso ela apresente prejuizo. Por fim, observa-
se que a presenca do efeito manada se manifestou, nos dois casos, como um fator

gue leva a tomada de investimentos.

4.1.1.3 Outros vieses comportamentais: escalada irracional de
comprometimento (sunk cost), arrependimento, conservadorismo, efeito

dotacéo e efeito agente externo

Este tdpico congrega os demais vieses identificados na pesquisa, que nao
se manifestaram sistematicamente nos sujeitos ou, ainda, que emergiram a partir da
analise das entrevistas. A Figura 12 retrata os sujeitos que apresentaram esses
vieses: efeito agente externo, arrependimento e conservadorismo estdo marcados

com um sinal gréafico (#) para evidenciar que séo categorias emergentes da pesquisa.

Figura 12 — Vieses sunk cost, efeito agente externo, arrependimento, efeito
dotacao e conservadorismo

EFEITO
AGENTE EXTERNO # ARREPENDIMENTO #

@ EIND1 ESOCT @
EFEITO DOTAGAO CONSERVADORISMO #

Fonte: elaborag&o propria, a partir da saida de dados 3 do NVivo® (Anexo A).

Em relacdo ao sunk cost, foram analisados os relatos de decisdes em
ativos reais que foram adquiridos ou substituidos e que ndo obtiveram o retorno
desejado, mas a empresa continuou a manté-los, gastando recursos financeiros com
manutencdo. Nos relatos dos sujeitos GEST1, EIND1 e ESOC2, evidenciou-se a

presenca desse viés, conforme se observa nas assertivas a seguir:

Comprou uma maguina, a gente usou ela (sic) duas vezes. A gente podia ter
locado para fazer o servico 14 numa estrada, a gente botou um capital, esta l1a
parado esse capital (GEST1).
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[...] a gente tenta fazer com que esse investimento recupere o valor daquilo que
deu prejuizo (EIND1).

Faz alguns anos que apareceu uma oportunidade de negocio. Era outro ramo
diferente do que a gente trabalha agora. Esse negécio era uma salina e
decidimos aproveitar a oportunidade e compramos a salina com 0s recursos
gue a empresa tinha e acabamos por diversificar o negoécio da familia. S6 que
a salina, até o momento, ndo trouxe o resultado positivo. Compramos a salina
porque achamos que daria resultado de imediato, pois estamos na terra do sal.
Compramos em 2009 e até agora ndo recuperamos nada do que foi investido,
mas ha esperanca de recuperar e por iSso a mantemos com os recursos do
lucro da outra empresa de gréos. [...] Para comportar o prejuizo da empresa de
sal e ajudar com seus custos, nds compramos uma propriedade vizinha a salina
com o intuito de criar e comercializar camarao, ja temos trés viveiros e os lucros
da producao de camarao da para suportar a empresa de camarao, bem como
a de sal (ESOC?2).

Observando as falas dos sujeitos, notou-se que os resultados gerados por
investimentos mal planejados e que trazem prejuizos geram um desconforto para os
gestores. Neste sentido, 0s gestores tentam recuperar esses prejuizos incorporando-
0S aos novos investimentos ou nos resultados do cotidiano da empresa (ARKES;
BLUMER, 1985). Nas falas, ha indicios de que essa incorporacdo do prejuizo em
novos investimentos esteja vinculada a responsabilidade pessoal do gestor, no
sentido de provocar uma sensacdo positiva que justifigue o desconforto provocado
pelo investimento perdido (SCHAUBROECK; DAVIS, 1994).

Ao serem indagados sobre os investimentos passados, 0s entrevistados
GEST2, GEST3, GEST4, ESOC1 e ESOC3 apresentaram evidéncias de um
comportamento alinhado com a teoria racional de financas no que diz respeito a
tomada de decisédo de néo incorporar 0os custos perdidos em novos investimentos e,
assim, nao prejudicar a avaliagdo desses novos investimentos.

O viés do arrependimento visa a evidenciar o arrependimento do individuo
guando as decisdes que poderiam ter sido tomadas em um determinado momento
ndo foram tomadas. Assim, no momento atual, tem-se a percepcdo de que tais
decisdes apresentariam resultados positivos.

Esse viés emergiu na pesquisa a partir dos relatos dos empresarios ESOC1
e ESOC 3, que apresentaram indicios de arrependimento de decisfes que poderiam
ter sido feitas e que teriam afetado, de forma positiva, os lucros da empresa. Abaixo,

seguem os relatos dos sujeitos que foram categorizados:

[...] eu acho que a gente poderia ter ganhado mais. Ter mais lucro, a gente
nunca teve prejuizo. Mas a gente poderia ter os lucros melhores. Tivemos
muitas coisas que ndo se implantaram, ndo deram certo, mas nao deram
prejuizo [...] (ESOCL).
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Nao, eu acho que pelo menos para a gente funciona de forma contraria, uma
retracdo do investimento, acho que quando vocé faz um investimento que nao
d& téo certo, entdo vocé fica, bem... vocé fica com medo de fazer outro
investimento e querendo ou n&o isso retrai todos 0s seus investimentos, vocé
fica muito com medo de fazer um gasto em forma de investimento e vocé ndo
ter o retorno esperado (ESOC3).

Nos relatos dos sujeitos, observou-se que investimentos que poderiam ter
sido feitos no passado, mas nao foram feitos e depois de um tempo se mostraram
rentaveis, fez com que os empresarios se arrependessem de nao ter realizado tais
investimentos (SHEFRIN, 2002). Outro fator relevante esta na fala do ESOC3, pois
mostra que se um investimento trouxe prejuizo, implica que 0 empresario se mostra
receoso em realizar um outro investimento, corroborando os achados de Bailey e
Kinerson (2005), vinculando esse viés a tolerancia ao risco.

O viés do conservadorismo se refere a forma pela qual o tomador de
decisdo faz uma mudanca decorrente do surgimento de uma informacdo nova. De
acordo com esse viés, 0 gestor até se dispbe a fazer uma adaptacdo para a nova
configuragéo, porém ira realiza-la de forma lenta, devido ao apego com o passado e
resisténcia a mudancas.

Essa categoria emergiu na pesquisa, tendo em vista que nao foram feitas
perguntas especificas para identificar o viés e surgiu nos relatos do GEST3 e do
GEST4 quando perguntados sobre o viés do sunk cost. O trecho que revela o viés do

conservadorismo esta transcrito a seqguir:

[...] porisso que as vezes tem que ser mais conservador em algum momento
porque vocé ndo esta tomando a decisédo so, se eu fosse 100% dono de um
negécio, talvez meu perfil fosse mais outro (GEST3).

[...] se desenvolve um determinado campo e percebeu-se que ele ndo é
rentavel como deveria ser, por algum motivo, até mesmo de nao ser possivel
prever, ai ia se buscar uma maneira de aquele projeto tornar-se viavel
novamente, economicamente. Ou pela diminuicdo de custos, ou se ele
aumenta a producdo para compensar o que Vocé gastou a mais, pois ndo era
praxe vender ativos, mas sim tentar recupera-los (GEST4).

Na fala do sujeito GEST3, notou-se que a tomada de decisdo nao é mais
agil, devido ser tomada em conjunto, embora o sujeito esteja sozinho na administracéao
da empresa, o sujeito releva o cuidado ao decidir (RITTER, 2013; SHILLER, 2005;
LOBAO, 2012), pois a empresa possui muitos donos e, por isso, a divisdo de

responsabilidade da tomada de decisao deve ser compartilhada.
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Observando a fala do sujeito GEST 4, percebe-se que a empresa fez
mudancas lentas e apego a projetos que apresentavam prejuizo, e que queria manté-
las para transforma-los em projetos rentaveis. Esses achados contrariam a pesquisa
de Hirshleifer (2001), pois a administracdo, mesmo que de posse dos dados que
mostram que o investimento apresentava prejuizo, continuou a investir e, dessa forma,
aumentou o efeito do viés do conservadorismo. Vale ressaltar que a nova
administracdo ndo promove essas mudancas de forma rapida e, assim, ndo elimina
esse viés conforme os relatos do sujeito.

O efeito dotacdo se refere a tomada de deciséo de ativos reais quando o
gestor atribui um valor ao ativo e depois, ao se desfazer de tal bem, teria dificuldades
em vendé-lo por sentir apego a ele. Dessa forma, fica caracterizado o efeito dotagéo.

Os sujeitos GEST3 e ESOC2, em seus relatos, apresentam o efeito
dotacao. As falas dos sujeitos foram utilizadas para exemplificar as evidéncias do viés

nas entrevistas:

Eu tenho uns caminhdes que estdo parados aqui ja ha quatro meses, ja esperei
quatro, vou esperar mais trés meses para a gente ver o que acontece e tentar
pegar um valor que eu considero interessante (GEST3).

[...] mas comprar por um preco e vender mais caro € o que todo mundo quer e
a gente ndo é muito diferente. S6 que a gente planeja a venda desses ativos
obsoletos e tentamos vendé-los por um preco acima do mercado e nem sempre
conseguimos, mas tentamos sempre. A gente tenta equilibrar isso ai até
conseguir 0 que queremos (ESOC2).

Os relatos dos sujeitos revelam que os gestores, conhecendo as
propriedades do equipamento, dificultam a venda deles no que se refere a estabelecer
precos acima do mercado, ou “valores interessantes”. Tal fato corrobora os achados
de Thaler (1980), de que o individuo entende a diferenca entre o custo efetivo do bem
e o custo de oportunidade do bem, ou seja, ele procura ter um ganho monetario no
ato da venda do bem devido a conhecer suas propriedades e, assim, dificulta a venda
até conseguir o valor desejado.

Por fim, o efeito agente externo diz respeito a influéncia de agentes
externos que influenciam a tomada de decisdo empresarial. O gestor sé decide sobre
algum investimento quando consulta o agente externo, no caso, um consultor. O efeito
dessa deciséo € a valorizacdo excessiva da decisdo do agente externo, no entanto, o
risco dessa decisao continua sendo integralmente da empresa. A Figura 12 representa

a associagao entre os vieses de grupo.
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Os sujeitos EIND1 e ESOC1 evidenciaram a presencga do efeito agente

externo, a categorizacao foi baseada nas seguintes falas:

[...] sou eu quem decide a compra de qualquer equipamento, mas sempre
consulto o pessoal de S&o Paulo sobre a melhor op¢éo que apresenta melhor
resultado para mim [...] (EIND1).

[...] esse consultor que a gente tem é muito bom. Por que muito bom? Porque
o resultado que ele esta tendo com outras empresas, que hoje séo top em
Fortaleza, é excelente. Entdo, para nds, ele € uma pessoa que ndo estava de
acordo com o ponto que queriamos abrir, outra filial. Entretanto, fomos ver o
ponto e negociar, mas acabou ndo dando certo e depois se confirmou que o
ponto era ruim [...] Mas hoje o que ele diz representa 80% da nossa decisdo
(ESOC1).

Observando os relatos, nota-se que ha uma dependéncia da opinido do
agente externo sobre investimentos em ativos reais, tendo o0 agente externo como
uma espécie de confirmador sobre o que o gestor quer decidir sem dividir o risco de

tal decisao.

4.1.2 Enraizamento gerencial (managerial entrenchment)

Esta dimens&do compreende o comportamento do gestor e seu papel frente
a arena de poder dentro da organizacdo. O conceito de enraizamento gerencial
(managerial entrenchment) se refere a busca dos gestores pela acumulacao de poder,
com a finalidade de obter maior liberdade de acdo no sentido de preservar sua posi¢cao
diante dos demais e, também, aumentar sua remuneracdo (ELLILI, 2012;
RODRIGUES; ANTONIO, 2010).

Nesse sentido, os indicadores que apontam alto grau do managerial
entrenchment descritos na literatura sdo: poder do gestor, liberdade de acéo, tempo
de atuacdo na empresa e liberdade para uso do endividamento (ELLILI, 2012;
GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; NOVAES; ZINGALES, 1995; SHLEIFER;
VISHNY, 1989). Os fatores que indicam baixo grau de managerial entrenchment sao:
monitoramento de suas acfes, ameaca de demissdo ou aquisicdo de novos gestores,
rigidez do planejamento da organizacdo, hierarquia de poder na organizacdo e
incentivo de desempenho baseados em niveis de estoque ou remuneracdo. Além
disso, Ellili (2012), Novaes e Zingales (1995), Rodrigues e Antdnio (2010) e Shleifer e

Vishny (1989) apontam que os gestores que estdo em busca de se consolidar na
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direcdo da organizacao relatam que, se tivessem mais autonomia, poderiam tomar
decisbes mais efetivas, respondendo rapidamente as demandas do mercado.

Nesta pesquisa, a referida dimensdo apresentou categorias que
representam aumento do nivel de managerial entrenchment (poder do gestor, uso da
divida e liberdade de a¢do) e categorias que representam a diminui¢do do nivel de
managerial entrenchment (rigidez do planejamento, hierarquia de poder e presséo das
esferas superiores). As falas dos sujeitos também revelam que eles buscam uma
maior autonomia no processo decisOrio, 0 que sugere que procuram uma maior
consolidagao no cargo de gestao.

O empreendedor individual EIND1, por ndo ter sécios ou ndo estar
submetido a qualquer forma de pressao, ndo apresenta falas que possam indicar
algum tipo de consolidacdo no cargo, porque suas decisdes, a priori, ndo podem sofrer
contestacao.

Observa-se que todos os gestores que também sdo empresarios em
sociedade (ESOC1, ESCO2 e ESOC3) apresentam caracteristicas proprias de gestores
consolidados em seu cargo, uma vez que eles podem exercer a gestdo sem a presenca
de reguladores externos, tais como auditorias, conselho de administracéo etc. O Unico
gestor que compde esse grupo € o GEST1, que exerce uma gestao profissional em
uma empresa que nao é de sua posse, mas seus relatos indicam que ele tem poder de
deciséo e liberdade de acdo e ndo parece se preocupar em cometer erros.

Os gestores profissionais (GEST2, GEST3 e GEST4) apresentam, em seus
discursos, elementos que restringem a sua atuacdo, seja pela necessidade de
transparecer os resultados de suas decisdes, seja pela obrigatoriedade de seguir

planos ja tracados.

4.1.2.1 Alto grau de managerial entrenchment

Essa categoria engloba os indicios de comportamento dos individuos que
sugerem sua consolidacéo no cargo, tais como: poder, liberdade de a¢éo, autonomia,
e critérios sobre uso da divida. A presenca desses indicadores na fala dos sujeitos,
aliada ao desejo cada vez maior de autonomia na deciséo, revela o intuito de manter
sua posicéo e liberdade para agir conforme seus interesses.

A Figura 13 mostra convergéncia dos gestores para as subcategorias do

alto grau de enraizamento gerencial, tendo em vista que o grupo de empresarios
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(ESOC1, ESOC2 e ESOC3) néo apresentou a subcategoria “uso da divida” em seus
relatos.

Figura 13 — Alto grau de enraizamento gerencial (managerial entrenchment)
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 4 do NVivo® (Anexo A).

O poder do gestor € um dos indicadores que mais reforca o alto grau de
managerial entrenchment. Os sujeitos GEST1, ESOC1 e ESOC3 mostraram a
presenca do acumulo de poder, e justificaram essa autoridade para tomar deciséo

com base em conhecimento formal e/ou experiéncia no setor.

[...] Com a minha experiéncia, com a minha experiéncia académica e a minha
experiéncia de vida, que eu trabalho no setor h4 mais de 20 anos, passo para
0 s6cio o que é melhor para ser feito. E chegam a concluséo se sim ou nao,
mas até hoje ndo teve nenhum ndo. Tudo o que eu propus foi concluido, foi
feito [...] (GEST1).

[...] Tudo que seja administracéo [...] sou eu. Por qué? Porque sou formado em
administragdo, porque tenho conhecimento de contabilidade, porque ja
trabalhei com recursos humanos numa multinacional. E ele, por ser engenheiro
e empresario, dono de um colégio e de uma construtora também, a gente se
dividiu [...] por exemplo, eu, se esta dentro da lei e eu tenho que fazer, eu nédo
preciso consultar a ele (ESOC1).

[...] eu venho da academia, eu sou formado em administracéo, entdo eu tenho
uma visdo totalmente diferente da dele que ndo cursou uma pos-graduacéo,
ele trabalhava como gargom, entdo ele pensa muito, tipo assim, as decisées
dele sdo muito pautadas nos funcionarios, nem tanto no cliente diretamente,
digamos gque muitas vezes eu tento tomar uma decisdo pensando no global e
ele mais focalizado, entendeu? (ESOC3).

Observando as falas dos sujeitos, notou-se que experiéncia ligada a

formacdo, experiéncia de vida e tempo de trabalho implicam um maior poder do
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gestor. O uso recorrente da primeira pessoa do singular, “eu”, parece reforgar ainda
mais o significado desse poder, demonstrando que h&d uma necessidade do gestor de
acumular poder e conservar sua posi¢cdo de tomador de decisdo no que se refere a
ter ideias inovadoras para o negdcio.

O uso da divida é um fator que aumenta o managerial entrenchment no
sentido de garantir uma eficiéncia minima necessaria para prevenir a mudanca de
controle da gestdo (ZWIEBEL, 1996). O uso da divida como elemento que reforca a

condicao do gestor na organizagéo aparece no discurso do GEST1:

[...] eu quero pegar esse capital de terceiros para comprar esse maquinario todo
novo, todo novo, numa empresa de Fortaleza, todos 0os materiais novos para
durar 10 anos. E é 10 anos para pagar e ele ndo quer, ele quer que a gente
pague com capital préprio, e eu ndo quero. E a gente esté brigando, [eu e ele].
Eu ja consegui convencer a esposa dele para comprar com o capital de
terceiros, mostrando que o retorno é melhor (GEST1).

Observando a fala do sujeito, percebeu-se que opc¢ao de endividamento por
parte do gestor se da pelo menor custo do dinheiro e com o prazo de pagamento
longo. Em relagdo ao equipamento a ser adquirido, ele representa um aumento de
eficiéncia para a empresa, no entanto, garante ao gestor um certo periodo na gestéo
para mostrar o retorno do investimento, evitando, assim, mudancas na gestédo. Esse
fato corrobora os achados de Shleifer e Vishny (1989) sobre o uso da divida em
investimentos para salvaguardar sua posicdo na organizacao.

Alinhada ao poder do gestor, uma maior liberdade de acdo no processo
decisorio evidencia seu dominio e produz uma manutencdo de sua posicdo na
organizacado. As falas dos sujeitos GEST1, GEST3, ESOC1, ESOC2 e ESOC3
evidenciam esse indicador. A liberdade de acao descrita pelo sujeito GEST1 acontece
no sentido de desenvolver novos produtos e/ou mercados, conforme se observa no

trecho destacado a seguir.

A gente comecou a trabalhar com um tipo de sal. Sal de 25 quilos e 50 quilos,
gue é para industria quimica, industria alimenticia, industria de ra¢des, industria
animais, de agropecuaria... eu criei o sal de mil quilos, que é o big bag. Fiz
estrutura para isso (GEST1).

Outro trecho relatado por ele também indica a mudanca de beneficiar o

produto in natura para outras empresas para, a partir de entdo, vender a marca prépria:
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“[...] Ai eu criei as marcas, foi (sic) eu que criei, esses produtos também que estédo
investindo, estao criando, né? Estéo investindo nisso ai para botar no mercado agora
para agregar mais valor’ (GEST1).

A liberdade de acdo, no que se refere aos empresarios gestores, se
manifestou na medida em que estes tomam medidas diferentes das diretrizes
estabelecidas no planejamento realizados em sociedade. Tais achados corroboram
as pesquisas de Mork, Shleifer e Vishny (1988) e Scharfstein (1988) sobre a atuacao
dos gestores na tomada de decisédo. Esse elemento se apresenta nas falas dos trés
sujeitos (ESOC1, ESOC2 e ESOC3):

[...] sempre fazemos um acompanhamento daquilo que planejamos
inicialmente, mas ha mudancas que ocorrem no decorrer e acabamos tendo
gue nos adaptar, porém ndo temos tempo de refazer o que foi planejado
inicialmente (ESOC1).

[...] nem sempre os investimentos em equipamento ou infraestrutura estéo
relacionados com aquilo que planejamos inicialmente. A gente sempre
aproveita as oportunidades que o mercado fornece e nunca visualizamos isso
no planejamento inicial do ano (ESOC?2).

[...] fez um escopo da estratégia de como a gente ia se colocar no mercado, s6
que depois a gente, isso eu digo escrito, depois ndo, a gente foi deixando um
pouco isso de lado e foi se focando mais no dia a dia, pensando mais no dia a
dia (ESOC3).

De maneira geral, as falas dos sujeitos evidenciam que ha liberdade de
acao para a tomada de decisdo que envolva investimentos, desde a criacdo de
marcas, produtos até a opcao de financiamento/endividamento da organizacao.

Por fim, o desejo por mais autonomia de decisdo é um indicador de que
0 gestor esta em busca de aumentar ainda mais o0 managerial entrenchment. Embora
0 desejo por autonomia também possa se manifestar em gestores com baixo grau de
managerial entrenchment, ele se manifesta em gestores consolidados, pois tém poder
para propor e efetivamente conseguir aumentar seu poder no processo decisorio e
consolidar ainda mais sua posi¢ao na organizacao.

Os relatos dos sujeitos GEST1, GEST2, ESOC1, ESOC2 e ESOC3
demonstram a presenca do desejo maior de autonomia na tomada de deciséo, e todos
eles justificam esse desejo com o potencial aumento da eficiéncia da empresa. Para
0s gestores, uma maior autonomia levaria a decisbes mais rapidas, conforme se

observa nos trechos selecionados:
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[...] falta me dar autonomia para eu resolver certas coisas [...] eu sei onde (sic)
posso chegar, mas ele: “Nao, ndo pode. Ndo da certo, ndo”. Ai ele vai e depois
“nao, faga” (GEST1).

[...] @ empresa tem uma série de processos, e 0s processos sdo bons, sao
s6lidos, mas o problema € que esses processos sao também, muitas vezes,
demorados. [...] Entdo, eu acho que uma das maneiras de resolver isso, seria
eliminar alguns filtros, h4 muitos filtros no caminho que atrapalham (GEST2).

[...] eu mudaria um pouco o tempo de tomar decisdo. Algumas tomadas de
decisdes eu acho que a gente demora demais. Eu acho que a gente deveria
agir mais rapido (ESOCL).

Desses relatos apontados, apenas o entrevistado GEST2 apresentou
caracteristicas que o enquadram na categoria de baixo grau de managerial
entrenchment, mesmo apresentando o desejo de maior autonomia.

A fala do entrevistado ESOC3 transparece o alinhamento entre o desejo de

ter autonomia de tomar decisdes e o desejo de aumentar o poder.

[...] eu acho que assim, se hoje eu tivesse a op¢cdo de mudar alguma coisa,
sobretudo eu mudaria em um dos dois ser um sécio majoritario em determinado
momento poder dizer: "Ah, eu vou seguir por esse caminho e pronto”, digamos
assim, ter uma decisdo mais autoritaria, de certo modo (ESOC3).

Notou-se, também, que a busca por essa autonomia e rapidez esta ligada
ao dominio de conhecimento que 0s sujeitos acreditam possuir em relacdo aos seus

pares, pois acham que tomam decisdes mais efetivas.

4.1.2.2 Baixo grau de managerial entrenchment

Em contraposicdo a liberdade de acdo como um dos indicadores de
entrenched managers, a impossibilidade de decidir de maneira diferente do que foi
previamente planejado € uma das evidéncias de baixo grau de entrenchment. Outros
indicadores que emergiram dos dados e reforcam essa condicdo sdo oriundos da
estrutura da organizacéo e das praticas de governancga corporativa que inibem esse
comportamento por parte dos gestores.

A Figura 14 evidencia o baixo grau de enraizamento gerencial dos
entrevistados e a relacdo com a suas subcategorias. A figura mostra que somente o
grupo de gestores (GEST2, GEST3 e GEST4) convergiram para o baixo grau de
enraizamento, porém os sujeitos GEST2 e GEST3 apresentaram caracteristicas do

alto grau de enraizamento.
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Figura 14 — Baixo grau de enraizamento gerencial
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 4 do NVivo® (Anexo A).

Analisando os relatos, tem-se que a manutencao do que foi planejado, os
relatos evidenciaram que o planejamento realizado néo é alterado de forma deliberada
pelos gestores, e isso revela uma condicdo que restringe o poder de acdo dos
gestores dentro da organizacdo. A falas dos sujeitos GEST3 e GEST4 representam
essa limitacdo de acdo em relacdo a rigidez do planejamento, como se pode

observar nos trechos destacados a sequir:

N&o comuniquei aos sécios a compra dos caminhdes, porque ja estava
planejadoisso. [...] J& estava dentro do planejamento a compra dos caminhdes,
nao € uma coisa que surgiu, l6gico se vocé comprar um caminhao a vista, dois,
trés é um valor significativo, mas como vocé ja tem isso aprovado, vocé
consegue trabalhar e diluir isso durante o ano (GEST3).

[...] todos os projetos sdo alinhados com o planejamento estratégico
estabelecido pela empresa. Eles sdo desmembramento do estratégico
(GEST4).

Observando os relatos dos sujeitos, notou-se que o controle apurado de
acompanhamento do que foi planejado e realizado impacta a tomada de decisdo do
gestor de forma a diminuir sua liberdade de tomada de deciséo, conforme os achados
de Rodrigues e Anténio (2010). Foi evidenciado, nos relatos, que para 0s
investimentos em ativos reais previstos no planejamento, o gestor tem a liberdade de

tomada de decisdo no que se refere a encontrar uma opg¢ao de financiamento ou
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condicao de pagamento melhor do que foi planejado inicialmente. A fala do GEST4
ressalta, ainda, a impossibilidade de criacdo de projetos de investimentos que nao
estejam alinhados com um planejamento estratégico estabelecido previamente.

Uma estrutura hierarquica definida e fortalecida é outro fator que restringe
a decisdo e acao do gestor, uma vez que existe o entendimento de que as decisdes
tomadas em uma instancia seréo viabilizadas ou trardo consequéncias para outras
esferas da prépria organizacdo. Assim, a presenca de hierarquias de poder bem
definidas, nas quais os individuos conhecem os limites de seu poder e autonomia,
restringe o papel do principal gestor. Mesmo as escalas subordinadas ao gestor tém
um poder legitimo e podem se manifestar no sentido de cobrar determinadas agoes.
Os relatos dos sujeitos GEST2, GEST3 e GEST4 evidenciam essa categoria:

[...] entéo para que vocé tenha um investimento elaborado, eu estou falando de
uma expansdo, um investimento de expansdo, ok? Vocé vai trazer um
determinado volume de dinheiro para ca para expandir a fabrica, um exemplo.
Entdo, tem um processo: tem a validagdo mercadolégica, tem a validacao
financeira, tem a validacdo de aspectos de recursos humanos, tem a validacao
de legislacéo, que envolve também todo um aspecto ligado ao meio ambiente,
legislacao futura, tal, tem andlise de riscos. Entdo tudo isto é colocado, ok?
Entdo, uma vez com esse 0 processo bem elaborado, entdo quando vocé vai
para uma outra fase, que € a fase de discussao realmente desses pontos, todo
projeto tem um sponsor, um lider, um responsavel (GEST?2).

Nés temos a empresa dividida em cinco segmentos, cinco areas, cada area
tem um gestor. Esses gestores, todo més eles tém reunides gerenciais comigo
onde apresentam todos os resultados e planos de agfes para as metas que
nao estao sendo batidas ou plano de continuidade para as metas que estao ok.
Com base nesses planos de ac¢bes sdo tomadas algumas decisbes de
continuidade ou descontinuidade de algum plano (GEST3).

[...] os projetos vdo depender dos valores envolvidos, eles tém niveis de
competéncia para ser aprovados. Entdo pode ser por um gerente, por um
colegiado, até o conselho de administrac@o. A depender do tamanho, do valor
do projeto, ele pode ir até o conselho de administracdo (GEST4).

Observando os relatos dos sujeitos, percebeu-se que a estrutura de
hierarquias limita o poder de acédo do gestor, ou seja, a medida que o gestor precisa
de autorizacdes, ao tomar uma deciséo, a um superior ou um colegiado de gestao, ele
possui dificuldades de tomar decisdes que possam ajuda-lo a manter sua posicao e,
consequentemente, sua continuidade.

A parte da questdo hierarquica, 0 monitoramento e pressio das esferas
superiores reflete praticas de governanca corporativa que sdo difundidas com o

propésito de dirimir conflitos de agéncia entre gestores e acionistas, limitando, assim
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comportamentos relativos ao managerial entrenchment. Assim, foram observadas falas
gue revelam a existéncia de um controle por busca de resultados que favorecam a
organizacao e limite as possibilidades para que o gestor tome decisdes que beneficiem
sua posicao. Os relatos dos sujeitos GEST2 e GEST4 evidenciam que h& atuacdo das
esferas superiores no gestor. Os relatos abaixo foram utilizados para categoriza¢ao:

Eles forcam, eles tém as analises conjunturais das indUstrias e se 0 negdcio
local ndo traz algumas ideias, porque um dos papéis da organizacao € a acdo
local, seja do negdcio, seja corporativa, é crescimento. E apresentar projetos
de crescimento de investimentos. Investimento aqui, compra de uma nova
empresa, investir numa nova empresa, e se ndo ha muito movimento local, ha
uma pressao também desse grupo (GEST2).

Esse trecho da entrevista do GEST?2 revela que ha uma pressao para que
se apresentem projetos que impulsionem o crescimento ou oportunidade de
crescimento da organizacao e, caso nao apresentem, ha a pressao do conselho ou
grupo de deciséo por busca dessas oportunidades. Essa pressao direciona a acédo do
gestor, pois a organizacao sempre esta cobrando resultados que o tirem da zona de
conforto (NOVEAS; ZINGALES, 1995).

Ja o relato do GEST4 deixa explicito o monitoramento como pratica de
governanca, uma vez que ele declara que “hoje a governanga tem um
acompanhamento na implantagdo dos projetos, ndo permitindo grandes desvios”
(GEST4).

Considerando que a decisdo em investimentos reais passa por uma decisao
sobre a origem dos recursos e que, também, tem uma ligagdo com o enraizamento
gerencial no que se refere ao poder de decisédo sobre as fontes de financiamento da
empresa, incorporou-se a estrutura de capital para compreender os efeitos da decisédo
sobre a fonte dos recursos mais utilizada para financiar os ativos reais que as
organiza¢fes adquirem ou substituem. Sendo assim, o Quadro 19 evidencia algumas

falas sobre a composicdo da estrutura de capital das organizacdes desta pesquisa.

Quadro 19 — Relatos sobre estrutura de capital

Sujeito Assertiva

GEST1 | Capital préprio é 100%.

GEST?2 A gente ndo é uma empresa tomadora, eu ndo me lembro de ter usado recurso externo

desde que eu estou aqui.

ESOC1 | Oinvestimento que tivemos aqui, [...] sim, capital préprio.

ESOC2 | Nossa empresa ndo possui endividamento com terceiros, trabalhamos com capital proprio.
Fonte: elaboragéo propria, a partir das falas dos entrevistados.
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As falas dos sujeitos também revelam que eles optam pelo capital préprio,
pois acreditam que a empresa podera recuperar o investimento e néo ficara insegura
com relacdo as mudancas da economia, que podem afetar de maneira significativa o
equilibrio financeiro e econdmico das organizacoes.

A Figura 15 mostra as relagcbes dos sujeitos com a escolha de fonte de
capital. Observa-se que as empresas dos entrevistados GEST1, GEST3, ESOC1,
ESOC2 e ESOC3 apresentam uso intensivo em capital préprio para financiar os
investimentos em ativos reais. Vale ressaltar que essas empresas sao organizacdes
de pequeno e médio porte e, embora existam relatos que evidenciem as dificuldades
de se conseguir recursos com taxa de juros atrativas, as formas como eles respondem
sobre os recursos € incisiva e parece indicar um certo orgulho em néo utilizar recursos

de origem externa.

Figura 15 — Estrutura de capital
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Fonte: elaboracg&o propria, a partir da saida de dados 5 do NVivo® (Anexo A).

As empresas dos sujeitos EIND1 e GEST2 utilizam recursos de terceiros
para financiar projetos especificos, ou com duracdo determinada, e foram
categorizados como uso focado de capital de terceiros. Para viabilizar a
transferéncia da planta, o sujeito EIND1 utiliza um recurso obtido junto ao Banco do
Nordeste (BNB).

[...] entdo eu consegui um terreno |4 na Barrinha, Distrito Industrial, e estou com
financiamento no Banco do Nordeste para fazer essa transferéncia dessa




124

maquina para l4. E estou em construcéo, estd em andamento a construgao
(EINDL).

O entrevistado GEST2, por sua vez, relata que a organizagdo até usa, na
filial do Brasil, algum endividamento, mas possui recursos suficientes para quitar o
montante: “eu diria que ela tem mais caixa do que endividamento” (GEST2). Pelo
tamanho do capital a ser investido, ou seja, em investimentos menores, utilizam capital
proprio, e em investimentos maiores buscam opc¢des de financiamento.

A empresa do GEST4 foi a Unica organizacdo da pesquisa que utiliza
intensiva e sistematicamente capital de terceiros, o que foi enquadrado como uso

sistémico de capital de terceiros, tal como se destaca no trecho abaixo:

Sao dividas provenientes de captacdo de recursos no mercado e aplicada em
projetos de investimentos. [...] Essa divida cresceu, ndo € tao ruim crescer a
divida. E possivel trabalhar com uma divida dessa? E. De novo, se 0s projetos
tém uma taxa interna de retorno compativel com os parametros, essa divida
em si, ela ndo seria o grande problema, porque os projetos pagam essa divida.
A empresa tem que se endividar até certo ponto, porque sendo ela nao
aproveita essa janela de oportunidade (GEST4).

O uso sistémico de capital de terceiros ocorre pela facilidade de se conseguir

crédito no mercado, devido ao seu tamanho e importancia na economia nacional.

4.1.3 Tolerancia ao risco

Esta dimensdo compreende os aspectos ligados a disposicao do tomador
de decisdo em incorrer um risco ao investir em ativos reais, e engloba as seguintes
categorias: compreensao do risco, nogao de risco, e conforto e seguranca em investir
(GRABLE; JOO, 2004). Estas categorias de analise contemplam o grau de incerteza
percebido, na medida em que ele compreende o risco do investimento de maneira
Unica e particular; e aspectos ligados a personalidade do gestor, em como ele se sente

a realizar um investimento arriscado.
4.1.3.1 Compreenséao do processo de investimento
A compreensdo do processo de investimento € um aspecto cognitivo e

sofre influéncia da educacao financeira do gestor no que se refere ao conhecimento

tedrico e pratico, e isso faz com que o gestor compreenda as nuances do investimento
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a ser feito. Essa compreensdo envolve construcdo de cenarios, possibilidades de
perda de receita, variagcdes da demanda, entre outros. Assim, uma maior facilidade de
compreensao desses aspectos provoca uma maior disposi¢ao a tomar o risco, ou seja,
uma maior tolerancia ao risco. De forma antagobnica, a dificuldade de compreensao
dos diversos aspectos ligados ao investimento leva a uma menor tolerancia ao risco.

Os sujeitos GEST1, EIND1, GEST2, GEST3 e ESOC2 relataram que néo
consideram investir um processo complicado ou de dificil compreensédo, conforme

pode ser observado nas assertivas a seguir:

Porque se eu, que estou ha gestdo, mostrar um bom projeto, mostrar para qué
vai ser usado, que vai ter um bom retorno, que pode investir, o retorno vira no
tempo determinado. Entdo fazer e planejar investimentos ndo é um processo
téo complicado (GEST1).

N&o acho complicado fazer investimentos, [...] Primeiro, meu conhecimento,
gue eu tenho, esta alicercado também no conhecimento dos consultores de
Sao Paulo, que ja tém mais tempo do que eu. Ja estdo no ramo ha 35 anos, de
embalagem de polpa moldada (EIND1).

N&o creio que seja de dificil compreensao fazer investimentos seja onde for ou
que segmento, mas requer visdo completa de um negdcio. [...] Fazer
investimentos requer conhecimentos, por exemplo: estratégia, mercado,
cenario, legislacdo, area legal, area financeira, recursos humanos, area fiscal,
ou seja, requer um conhecimento amplo do negécio (GEST?2).

[...] eu ndo acho que [investir] seja um processo de dificil compreensao. [...]
Entdo, assim, todo investimento tem que dar um retorno financeiro ou entéo
vocé vai continuar no feijdo com arroz, por que vocé esta fazendo aquele
investimento? [...] Cada vez mais e muita gente trata, eu acho o feeling
superimportante (GEST3).

Observando as falas dos sujeitos, notou-se que eles atribuiram a facilidade
de compreensao do processo de investimento a caracteristicas individuais, ou seja,
estd associado ao seu préprio conhecimento (EIND1, GEST?2), aintuicdo (GEST3) ou,
ainda, ao conhecimento de outros (EIND1).

Os gestores GEST1 e GEST2 mencionaram que para se fazer um
investimento em ativos reais, requer-se a construcdo de projetos, e enquanto o Ultimo
relatou variaveis utilizadas para essa construcdo, o primeiro mostrou a certeza de um
retorno futuro se ele desenvolve um bom projeto: “se eu mostrar um bom projeto,
mostrar para que vai ser usado, que vai ter um bom retorno, que pode investir, 0
retorno vira no tempo determinado” (GEST1). Essa certeza em relagdo aos resultados
também aparece no discurso do GEST3: “todo investimento tem que dar um retorno

financeiro”.
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Apenas um dos sujeitos associou a intuicdo pela experiéncia com a
facilidade de compreensao do processo de investimento, ou seja, 0 sujeito considerou
o feeling para o negécio como sendo um atributo adquirido pela experiéncia, portanto,
entende que isso facilita a compreenséao do investimento.

Apenas um dos sujeitos associou o respaldo da equipe com a facilidade de
compreensao do processo de investimento, ou seja, a equipe a que se refere sdo os
consultores que o auxiliaram na compra de equipamentos, evidenciando qual deveria
adquirir de acordo com a estrutura da empresa do sujeito, e este s6 toma a decisao
de compra apés a consulta com os consultores.

Outro aspecto que se pode observar é que os entrevistados negaram que
0 processo de decisao de investimentos seja dificil, em uma dupla negativa: “nédo é
complicado n&o”, nenhum deles afirmou, realmente, que “¢ um processo de facil
entendimento”.

Esses achados corroboram as pesquisas de Holzhauer et al. (2016),
Kristjanpoller e Olson (2015) e Reddy e Mahapatra (2017) sobre a relagdo positiva
entre o conhecimento do gestor, ligado as caracteristicas individuais dos gestores, e
a tolerancia ao risco. Em sintese, a subcategoria “facil compreensédo” contém os
indicadores conhecimento do processo de investimento, intuicdo pela experiéncia e

respaldo da equipe representado na Figura 16.

Figura 16 — Subcategoria “facil compreenséo de investimento”
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Fonte: elaborac&o propria, a partir da saida de dados 6 do NVivo® (Anexo A).

Por outro lado, os sujeitos GEST4, ESOC1 e ESOC3 relatam que
consideram investir um processo de dificil compreensdo, conforme pode ser

observado em algumas assertivas a seqguir:
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Eu acho o processo de dificil compreenséo fazer investimentos. [...] em uma
empresa desse porte, € complexo, envolve variaveis de dificil previsibilidade
[...] que é um fator determinante, uma vez que 0s principais produtos nossos,
eles tém como ancora o cdmbio (GEST4).

Fazer investimentos ndo é facil, eu considero um processo dificil, pela
complexidade que ele tem (ESOC1).

Entdo isso é bem mais dificil vocé tomar decisbes, porque vocé nado é tédo
especialista em determinadas coisas (ESOC3).

Observando os relatos dos sujeitos, notou-se que a dificuldade de
compreensao no processo de investimento se refere a complexidade que envolve a
tomada de decisdo em investimentos em ativos reais, dado o niumero de variaveis e
sua previsibilidade. Para os sujeitos da pesquisa, a dificuldade de estabelecer
parametros razoaveis para as variaveis determinantes para o investimento, tais como:
variagdo do cambio, impacto dos precos e custos dos produtos, demanda e
dinamicidade do mercado, afeta o projeto e, consequentemente, a percepcédo de
retorno dele.

Na subcategoria “dificii compreensao”, foram identificados quatro
indicadores: alta complexidade, dinamicidade do mercado, cambio e longevidade do

projeto. Os quatro indicadores estéao representados na Figura 17.

Figura 17 — Subcategoria “dificil compreensao”
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Fonte: elaborac&o propria, a partir da saida de dados 7 do NVivo® (Anexo A).

Notou-se na Figura 17 que os empresarios ESOC1 e ESOC3 apontaram a

alta complexidade como justificativa para a dificuldade de compreenséo do processo
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de investimento, porém ndo evidenciaram indicadores que demonstrassem a
complexidade. J& o gestor GEST4 mostrou a dificuldade de compreensao do processo
de investimento pela complexidade do proprio investimento e de fatores externos ao
investimento, e elencou indicadores (dinamicidade do mercado, cambio e longevidade
do projeto) que justificam a complexidade de se compreender o investimento a ser
feito.

4.1.3.2 Conforto e seguranca

A categoria conforto e seguranca, esta ligada ao aspecto comportamental
do individuo ao tomar decisdes em situacOes de risco. Esta categoria extrapola o
dominio da racionalidade e reflete a experiéncia do individuo naquele determinado
segmento, confianca em suas predi¢des, culminando em um maior grau de conforto e
seguranca no processo de tomada de decisao.

Os entrevistados GEST1, EIND1, GEST2 e GEST3 apresentaram, em seus
relatos, indicios de um baixo grau de conforto e seguranca em investir em ativos reais,

como se pode observar nos segmentos de entrevista destacados a seguir:

Foi feito um investimento inicial no feeling achando que ia dar certo, sem ver
ndmeros, sem ver o custo da construcdo do prédio, compra de eguipamentos
que nao foram feitos, planilhas, nada, para ver o que se gastou. [...] mas
confesso que tenho medo e inseguranca de escolher algo arriscado e der
errado [...] (GEST1).

O gestor GEST1 confessou “medo e inseguranga de escolher algo
arriscado e dar errado”, indicador que também aparece na fala do empreendedor
individual EIND1, quando afirma que busca alternativas de baixo risco; e no discurso
do GEST2, quando afirma que “sempre vai optar por algo de menor risco”.

Para esse discurso, observou-se que o medo de correr risco foi associado
ao baixo grau de conforto e seguranca, ou seja, o gestor tem receio de investir em
algo arriscado, devido a possibilidade de tal investimento |he trazer prejuizo financeiro
(GRABLE; JOO, 2004). Outro fator que surgiu nas entrevistas se refere ao fato de que
0 gestor avalia o investimento em termos de retorno e risco dele e pondera essa
relacdo para decidir se investe ou ndo (GRABLE; JOO, 2004; HOLZHAUER et al.,
2016), entretanto, com tendéncias a escolher aquela op¢édo que evidencia um menor

risco percebido.
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Ha evidéncias de que o0s sujeitos procuram alocar recursos em
investimentos de baixo risco, mesmo que implique baixo crescimento da empresa.
Tome-se a fala do entrevistado GEST3: “O mercado que a gente trabalha aqui, do
meu negocio especifico, ele ndo me gera essas tomadas de decisdes tao dificeis.”

O entrevistado GEST3 considera que o mercado em que atua é previsivel,
sugerindo-se que ele opta por investimentos de menor risco, mas que tenha um retorno
assegurado. Esse indicador esta associado ao baixo grau de conforto e segurancga.

Outro indicador associado ao baixo grau de conforto e seguranca
encontrado nos relatos dos sujeitos se refere a procura de suportes a decisao, ou seja,
para tentar aumentar o seu conforto em tomar a decisdo, o empresario/gestor busca
respaldo nos mecanismos de predi¢éo, seja por meio de formulacdo de cenarios e/ou
ferramentas de viabilidade econdémica. Os gestores GEST2, GEST3 e GEST4

ressaltam a inviabilidade de decidir sem esse suporte:

Normalmente, a tomada de decisdes, se esses cenarios forem 70, 75% correto,
ja é suficiente para avaliar (GEST?2).

Plano de acao, estatistica, com numero, entendeu? [...] Entdo eu preciso dessa
conta e o gestor de cada éarea, ele ja sabe disso. E, o cara ndo, primeiro, s&o
duas coisas que a pessoa s6 senta aqui comigo se estiver com isso na mao.
Primeiro: orcamento, de onde, como foi que chegou naquele preco, se esta, se
€ 0 mais barato, se é 0 mais viavel e em quanto tempo aquele investimento vai
estar se pagando, entendeu? Sem isso, ndo consigo discutir (GEST3).

A gente identifica uma oportunidade, e um projeto de investimento, é feita uma
analise técnica desse projeto, dentro dos pardmetros que se usa mesmo. Qual
€ o estudo de viabilidade técnica deste projeto? Ele vai dar uma rentabilidade
tal, vai dar uma taxa interna de retorno, seu capital vai retornar em tantos anos.
Esse projeto é colocado numa carteira no Brasil inteiro (GEST4).

Completando os indicadores de baixo conforto e seguranca em investir,
tem-se que a formacdo académica conservadora, indicada pelo GEST2, revela que o
individuo tem um grau baixo de conforto e seguranca. O entrevistado justifica sua fala
explicando que sua formacéo, os locais (empresas) por onde passou e 0 setor nos
guais trabalhou e trabalha requerem que ele decida por investimentos de baixo risco,
mesmo que deem retorno no longo prazo.

Em sintese, a Figura 18 evidencia os indicadores do baixo grau de conforto
e segurancga que os entrevistados apresentaram e sao descritos como: investimento
comretorno assegurado, formacgé&o conservadora, medo de correr risco e respaldo nos

mecanismos de predicao.
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Figura 18 — Baixo grau de conforto e seguranga
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 8 do NVivo® (Anexo A).

Nas assertivas dos empresarios ESOC1, ESOC2 e ESOC3, foram
encontrados indicios de um maior grau de conforto e seguranca em investir em ativos
reais. O primeiro indicador que aponta para esse alto grau de conforto e seguranca é

a familiaridade com o mercado, evidenciada nas falas dos empresarios entrevistados:

Fomos a... eu fui para Buenos Aires, de onde eu sou, e ele foi para o Chile. E
ai cada um percorreu umas 20, 30 cafeterias, pegando o que gostava. Mas
sempre, a gente pensando que uma coisa é uma cafeteria em S&o Paulo, uma
coisa é uma cafeteria no Ceara. E totalmente diferente. Ent&o a gente tinha que
encontrar uma coisa que o cearense gostasse e que seja ao mesmo tempo fora
daqui. [...] E o cearense, como gosta de doce, tinha de colocar doce (ESOC1).

Ent&o eu considero que o risco no gréo, ele € menor hoje pela experiéncia, pelo
mercado e tudo. [...] Se for um investimento num negdcio préprio, eu escolho o
de maior risco para buscar um maior retorno, porque € a nossa empresa, N0Sso
negécio (ESOC2).

[A gente fez] uma andlise dos concorrentes, no que eles falharam, as principais
falhas que eles tinham e como a gente podia sanar essas falhas para entrar
melhor no mercado (ESOC3).

A familiaridade com o mercado aparece nas falas dos empresarios acima,
guando o ESOC1, ao viajar pelas cafeterias pelo Brasil e pelo mundo, vai incorporando
elementos e adequando ao gosto do cearense. Esse conhecimento do que € atrativo
para o seu publico também surge no trecho da fala do ESOC3, quando ele reconhece
0 que o consumidor ndo aprova nos concorrentes, para que ele possa fazer diferente.
Ja o empreséario ESOC2 ressalta que ndo sente inseguranca em investir no mercado

onde atua, evidenciando que o risco neste mercado é menor por conta da experiéncia.
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O segundo indicador que emergiu dos discursos dos entrevistados foi a
confiangca nos recursos internos. A partir de elementos que o empresario/gestor
tem sob controle, tais como recursos financeiros, localizagéo, capital intelectual, ele
se sente mais confiante e, portanto, mais seguro e confortavel para realizar
investimentos. Os empresarios ESOC1 e ESOC2 apresentaram em suas falas

elementos que evidenciam a confiangca em recursos internos:

[...] nés avaliamos risco da seguinte maneira: a gente coloca um ponto, se é
ali na esquina, se nao é ali na esquina, se é na sede. Vocé tem que analisar
todos os tipos de risco, até de funcionarios, localizacéo, qualidade do servico
e produto etc. (ESOC1).

[...] se for um investimento num negdcio proprio, eu escolho o de maior risco
para buscar um maior retorno, porque € a nossa empresa, NOSsSoO Negocio
(ESOC?2).

Tanto a familiaridade com o mercado como a confian¢ga nos recursos
internos refletem o conhecimento que o gestor possui sobre esses fatores, ou seja,
guanto maior esse conhecimento, maior sera a tolerancia ao risco, conforme os
achados de Holzhauer et al. (2016), Kristjanpoller e Olson (2015) e Reddy e
Mahapatra (2017).

Outro fator de compde o alto grau de conforto e segurangca no processo
decisorio é a capacidade de absorver perdas, que aparece na literatura como
capacidade de risco (KITCES, 2006), e significa o0 quanto as organizacfes podem
perder de recursos em investimentos mal feitos e ainda ter capacidade de financiar

investimentos futuros. O empresario ESOC3 menciona:

[...] se for um risco que eu perca dinheiro, mas que isso ndo comprometa, de
forma demasiada, o negécio em si, eu ndo tenho problema em arriscar, eu
nao tenho medo de perder dinheiro, eu ndo tenho, desde que isso nao
inviabilize a minha fonte principal de recursos [...] (ESOC3).

A Figura 19 evidencia os indicadores que compdem o alto grau de conforto
e seguranca, quais sejam: familiaridade com o mercado, confianca nos recursos
internos e capacidade de absorver perdas, relacionando-os com o0s entrevistados.

O alto grau de conforto e seguranca possui uma relacdo positiva com a
tolerdncia, ou seja, quanto maior o grau de conforto e seguranca, maior sera a
tolerancia ao risco. Entretanto, quanto menor o grau de conforto e seguranga, menor

a tolerancia ao risco.
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Figura 19 — Alto grau de conforto e seguranca
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Fonte: elaboragéo propria, a partir da saida de dados 9 do NVivo® (Anexo A).

4.1.3.3 Nocgéo de risco

A nocao de risco € a categoria, dentro da tolerancia ao risco, que trata da
visdo individual do gestor sobre situacfes de risco, revelando uma preferéncia que
antecede qualquer elaboracédo cognitiva. Essa preferéncia varia de uma perspectiva
negativa, que se refere a associacao do risco com a perda, até um extremo que
associa risco a oportunidade e, em ultima instancia, ao entusiasmo (GRABLE; JOO,
2004; GRABLE, 2000; NOBRE, 2015).

Ao serem perguntados sobre o que a palavra risco evoca em suas mentes,
0s entrevistados desta pesquisa associaram risco as palavras: prejuizo, medo, cautela
e oportunidades.

A seguir, encontram-se algumas falas que representam a noc¢ao de risco
em uma perspectiva negativa. Tanto o GEST1 quanto o empreendedor EIND1 usam
a palavra medo associada ao risco: o empreendedor menciona o medo de perder a
empresa, e assume que procura opc¢des de investimento de menor risco. Vale lembrar
gue o empreendedor EIND1 também afirma, em outro momento da entrevista, as
condi¢Bes nas quais a empresa comegou, com muitas limitacdes de recursos e terreno
doado, o que pode contribuir para esse sentimento de cuidado com os investimentos.
Além desses entrevistados que mencionam prejuizo em nao atingir os resultados

esperados, o entrevistado GEST?2 ¢é literal em afirmar que associa risco a perda.
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[...] quando penso em risco e visualizo prejuizo, medo de perder a minha
empresa, entdo busco avaliar as op¢fes que me apresentam a menor
possibilidade de perda (EIND1).

O risco eu vejo logo é na mudanca de economia, com medo de investir e a
economia ndo reagir, em vez de progredir, declinar, né? Quando fala em risco,
eu entendo que a economia retraiu, eu ja penso no risco de fazer novos
investimentos (GEST1).

[...] eu associo a perda. Risco € perda. Vocé pode falar assim: mas é ganho,
mas eu associo a perda. E porque nos estamos falando de investimento,
entendeu? (GEST2).

O GESTS afirma: “quando penso em risco e associo a cautela”, o que pode
significar cuidado excessivo com 0s investimentos com o objetivo de evitar resultados
financeiros indesejados que possam levar a insolvéncia financeira, ou, ainda, posi¢céo
de inseguranca em relacédo ao mercado. Em qualquer das situagdes, essa associacao
remete a incerteza. Os sujeitos GEST1 e ESOC2 também usaram termos associados
a incerteza, tais como: “sou mais pé no chao” e “nao dar um passo errado”.

Em uma perspectiva mais otimista, os sujeitos GEST4, ESOC1 e ESOC3
fazem uma associacdo com oportunidade, coragem e possibilidades,
respectivamente. Tanto o gestor GEST4 quanto o empresario ESOC3, ao associarem
risco a oportunidade, justiicam que se preparam em termos de sanear 0S
compromissos financeiros a fim de aproveitar oportunidades que o mercado oferece
em momentos de oscilacdes.

Apenas o sujeito ESOC1 associou o risco a entusiasmos, ou seja, sempre
busca realizar investimentos com retornos de curto prazo, desde que a relagéo risco
e retorno seja muito vantajosa para o empresario. Este mesmo sujeito associou risco,
também, a oportunidade, demonstrando a preocupacdo de aproveitar as
oportunidades que o mercado oferece, desde que o retorno projetado seja atrativo.

Em sintese, a Figura 20 evidencia os indicadores da nocdo de risco
relatada pelos sujeitos, em uma sequéncia. Tais indicadores chamam-se: risco como
perda e risco como incerteza, que retratam uma perspectiva negativa; risco como
oportunidade e risco como entusiasmo, que retratam uma perspectiva positiva do

risco.
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Figura 20 — Nog&o de risco
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Fonte: elaboragdo propria, a partir da saida de dados 10 do NVivo® (Anexo A).

A Figura 21 traz uma visdo geral sobre a dimenséo tolerancia ao risco,
incluindo as categorias de nocao de risco (perspectiva negativa e positiva), a categoria
de conforto e seguranca e, por fim, a categoria de compreenséo do risco. Nessa figura,
observa-se que o baixo grau de conforto e seguranca e a perspectiva negativa do risco
convergem nos mesmos sujeitos (EIND1, GEST1, GEST2 e GEST3), e essas
categorias indicam baixa tolerancia ao risco. Por outro lado, identificou-se nesses
mesmos individuos a categoria “facil compreensao do risco”, o que, pela literatura,
indicaria alta tolerancia ao risco, pois, ao compreender 0 processo e as implicacdes
de um investimento, ele se sentiria mais disposto a investir.

Vale ressaltar que, nesta pesquisa, a facilidade de compreensdo esta
justificada pelo conhecimento, respaldo da equipe e, até mesmo, a intuicéo, e talvez
essa perspectiva negativa do risco, ou seja, a incerteza que circunda o investimento
a ser feito, direcione o gestor a se familiarizar com as ferramentas e técnicas que lhes
permitam uma seguranca minima sobre o resultado do investimento a ser realizado.

Outro ponto a se destacar sobre a Figura 21 se refere a associacéo entre
a dificil compreenséo do processo de investimento com o alto grau de conforto e
seguranca e perspectiva positiva sobre o risco, presentes nos entrevistados ESOC1
e ESOCa3. Isso significa que o gestor visualiza o risco do investimento como uma
oportunidade no mercado e justifica o alto grau de conforto e seguranca ao investir, ja

gque ele entende que para a empresa crescer, necessita de correr riscos nas
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operacdes de investimento. Esses gestores, no entanto, afirmaram que é dificil o
processo de investimento, pois requer uma andlise mais apurada e acesso as
informacdes para se compreender melhor o que seré investido, porém esses fatores
nao sao impeditivos para se investir.

Figura 21 — Dimenséo tolerancia ao risco
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Fonte: elaboracéo propria, a partir da saida de dados 11 do NVivo® (Anexo A).

Ainda sobre a Figura 21, é valido observar a situacao especifica do sujeito
ESOC2. Esse entrevistado apresentou a caracteristica de alto grau de conforto e
seguranca e facilidade de compreensdo do processo de investimento, que estdo
associadas a alta tolerancia ao risco, mas apresentou elementos da perspectiva
negativa do risco, que sugerem baixa tolerancia ao risco. Apesar do aparente
paradoxo dessa associacao especifica, ela se justifica pelos relatos do sujeito que foi
enfatico ao afirmar que se sente confortavel em investir somente no seu negocio, pois
vive dele. Assim, como o0 contexto desta pesquisa é a tomada de decisdo de
investimentos no ambito corporativo, prevaleceu a caracteristica que identifica o
sujeito como possuindo alta tolerancia ao risco.

Por fim, a situacdo do gestor GEST4 também é peculiar: trabalhando em
uma empresa de capital aberto, com praticas instaladas de governancga corporativa,
ele demonstra uma percep¢do positiva do risco, no sentido de aproveitar as
oportunidades que o mercado oferece. A propria estrutura hierarquica da organizacao

onde ele atua ndo permite que ele tenha um posicionamento diferente sobre a
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complexidade do processo de investimento ou sobre o respaldo em mecanismos de

predicdo, pois esses elementos compdem a propria atividade do gestor.

4.1.4 Tomada de decisado de investimentos em ativos reais

Esta dimensdo se refere ao processo de tomada de decisdo de
investimentos em ativos reais, tal como foi enunciado pelos gestores pesquisados. O
processo decisério sobre investimentos em ativos reais compreende 0s seguintes
fatores, mas nédo se limita a eles: o comportamento do gestor, no que diz respeito a
racionalidade na hora da decisdo (KAHNEMAN; TVERSKY, 1979; THALER, 1985),
fatores internos da empresa (SHORE, 2008), fatores externos (SHORE, 2008),
decisao individual ou em grupo (KERR; MACCOUN; KRAMER, 1996; KUGLER,;
KAUSEL; KOCHER, 2012). Nesta pesquisa, quatro categorias de analise emergiram
dos discursos dos entrevistados para explicar como ocorre 0 processo decisorio nas
organizacgles, quais sejam: centralizacdo da decisdo x descentralizacdo da decisao;
decisdo baseado em critérios técnicos x decisdo baseada na intuicdo; decisdo em
grupo; e outros fatores considerados na tomada de decisdo. Uma vez que essas
categorias emergiram dos dados, elas ndo necessariamente se manifestaram em

todos os sujeitos da pesquisa.

4.1.4.1 Centralizacao da deciséo versus descentralizacdo da decisao

Esta categoria se refere ao grau de centralizacdo da decisédo e considera
como o processo de decisdo em investimentos tramita dentro da hierarquia da
organizacao. Um processo de decisdo mais centralizado indica concentracéo de poder
e menor autonomia dos niveis hierarquicos inferiores. Sendo assim, as solucfes
apontadas pelos subordinados sempre séo sujeitas a deliberacdo e aprovacao dos
niveis hierarquicos superiores. Se, por um lado, a centralizacdo da decisdo pode trazer
beneficios, tais como a homogeneizacao dos critérios para a decisao; por outro lado,
decisdes centralizadas estao distantes das situacdes em si, e 0s decisores podem nao
ter a perspectiva de quem esta mais proximo do problema. Nesse sentido, Hofstede
(1980) afirma que quanto maior for a distancia dos individuos do poder, maior é a

centralizagéo da decisao.
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De forma antagodnica, a descentralizacao das decisdes, tal como apregoado
por Jensen e Meckling (1976), indica uma cadeia hierarquica mais desenvolvida na
gual se combinam a autonomia e autoridade de decisdo com o conhecimento
relevante a essas decisdes. Esse processo, segundo os autores, diminuiria o conflito
de interesse entre os individuos da organizacao.

A centralizacéo da decisao surgiu nas falas dos sujeitos EIND1 e GESTS3.
Na empresa familiar de EIND1, a esposa e a filha ocupam cargos administrativos, mas
ao ser indagado se elas tomam parte no processo de novos investimentos, 0
entrevistado respondeu: “[..] ndo, porque esse conhecimento é mais um
conhecimento técnico e elas ndo tém conhecimento mais preciso sobre a fabrica”.

A fala do empresario EIND1 justifica a concentracdo da decisao a partir da
posse do conhecimento técnico sobre o investimento a ser feito e, por conta disso, 0s
membros da empresa que ndo possuem esse conhecimento ndo podem decidir sobre
o0 investimento. Esse resultado corrobora os achados de Quelopana (2003), nos quais
a autora explica a relacdo da tomada de decisdo por meio do conhecimento e
experiéncia adquirida ao longo do tempo, ou seja, a perspectiva historica das decisdes
passadas faz com que o decisor entenda melhor as novas situacdes e tome uma
decis&o mais assertiva.

A centralizacdo também emergiu no relato do GEST3, como se observa no
trecho de seu discurso: “[...] como eu estou 100% dentro do negdcio, eu fico muito a
vontade para estar tomando as decisdes e respondendo por elas, entendeu?”.

O entrevistado GEST3 associa e justifica essa centralizacdo com sua
dedicacdo a organizacdo, bem como o conhecimento do negdcio. Esses fatores o
habilitam na tomada de decisdo e a responder por elas, pois 0s sécios delegaram ao
gestor o poder de administrar e 0 acompanham somente em reunides eventuais. As
decisdes do gestor sdo todas embasadas em relatorios e no planejamento estratégico
estabelecido no inicio do ano, desta forma, o gestor pode decidir dentro do que foi
planejado e sem fazer consultas aos sécios.

Por outro lado, a decisdo descentralizada emergiu apenas no discurso do
GEST2:

[...] o negécio é administrado globalmente, mas existe algumas necessidades
locais, seja crescimento de mercado, geragéo tecnoldgica, seja uma mudanca
de legislacéo, é identificado localmente. Uma vez identificado, o lider aqui, ele
primeiro valida uma série de pontos: financeiros, mercadoldgicos, legislacao,
localmente também com outros lideres de negdcio e até com o presidente, o
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corporate da empresa aqui. Ai sim, isso é levado ao lider global, ao business
global. E esse business global, novamente, € uma nova filtragem, valida uma
série de questbes. E ai sim, uma vez que isto esta bem elaborado, vai para
presidéncia. O grupo da presidéncia que toma as decisfes de investimentos,
mas quando vai esse nivel, porque ja estad muito bem elaborado, muito bem
estruturado, entdo é uma decisdo que passa por diversos niveis, e envolve
muitas areas, ndo € uma decisao rapida (GEST2).

Observando a fala do sujeito, percebeu-se que o processo de decisao
acontece pelo compartilhamento dos conhecimentos especificos de cada area com o
agente decisor. A tramitacdo de um projeto de investimento passa por escalas
hierarquicas, em uma atuacao que o entrevistado ora chama de filtros, ora chama de
validagédo. Para o entrevistado, um projeto que passe por um filtro ja chega “pré-
validado” na instancia superior. Esse processo reconhece saberes dos diferentes
setores, mas, em ultima instancia, ha um responsavel geral pelo projeto, que deve
conhecer e dominar o projeto de investimento, ou seja, todas as areas passam 0sS
detalhes dos projetos no que concerne a retorno e possiveis riscos do projeto.
Percebe-se, também, que as decisOes para aprovar e subir um projeto, em instancias

inferiores, sdo descentralizadas, mas a decisdo de investir parece ser centralizada.

4.1.4.2 Decisdao baseada em critérios técnicos versus decisdo baseada na

intuicao

As falas dos sujeitos evidenciaram as diferentes formas dos processos de
decisdes de investimentos em ativos reais nas organizacoes, isto €, se houve ou nao
a realizacao de estudos de viabilidade e avaliacdo de risco do investimento.

Neste sentido, as decisfes fundamentadas em sentimentos, intuicdo ou
feeling foram identificadas nos trechos das falas dos sujeitos GEST3, ESOC1, ESOC2

e ESOC3, conforme se observa a seguir:

[...] acho que tudo pode melhorar, acho que tudo sempre pode melhorar, em
certos momentos, acaba tomando algumas decis6es ainda por feeling, por
achismo, porgue em algum momento ndo conseguiu desdobrar o ndmero
corretamente, ou entdo porque também teve alguma mudanca de cenério muito
drastica, que a gente ndo conseguiu prever (GEST3).

[...] eu estava pensando racionalmente, meu sdcio ja pensava emocionalmente.
Esté certo? Nao € que era ruim o ponto. Era bom. Mas eu nao sentia um ponto
gue poderia nos ajudar a crescer como eu quero, quero abrir a padaria, e
estendermos. Mas o0 sdOcio, 0 s6cio me mostrou [determinadas] coisas que eu
ndo estava enxergando. E para ndo continuar isso e a gente ndo avancar,
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porque a gente estava estancado, entendeu? Porque eu falava que néo, ele
falava que sim. Falava que néo, falava que sim. E tinha um momento que
alguém abriria m&o. E como somos amigos, a gente pode até se esculhambar
e dali a dois minutos ja estava tudo bem, ndo é€? E eu falei até para ele: “[...],
seguinte. Eu vou seguir o teu sentimento” (ESOC1).

[...] nés fazemos um calculo, por cima, nada muito apurado, de quanto a
magquina vai apurar, descontando seus custos, 6bvio, eu mostro isso para meu
sOcio/pai e ai decidimos se compramos ou ndo. [...] mas a verdade é que a
gente nao faz esse calculo, assim, de quantas ela vai produzir. Até porque
também depende muito da turma, depende da questao de ela quebrar ou nao
(ESOC2).

[...] eu lancei a sugestéo, de inicio 0 meu sdcio ficou meio que receoso, mas ai
eu acabei convencendo ele (sic) de que seria a melhor opcédo, que a gente
precisava expandir os negécios, até que chegou a um determinado momento
que ele: “ndo, entdo eu acho que da certo”, entdo eu disse: “é, entdo vamos
abrir e vamos viabilizar’ (ESOC3).

Observando os relatos dos sujeitos, notou-se que a tomada de deciséo de
investimentos em ativos reais esta baseada no feeling do gestor devido a mudancas
bruscas do cenario econémico da empresa ou a dificuldade deles de conseguir dados
para a montagem dos referidos cenarios. Nos relatos, observou que o feeling esta
vinculado as experiéncias passadas dos sujeitos, e por meio do sentimento “bom ou
ruim”, € que sao tomadas as decisbes de investimentos em ativos reais. Esse
resultado corrobora os achados de Brockmann e Simmonds (1997) e Giunipero,
Dawley e Anthony (1999) no que se refere a entender que a intuicdo esta ligada as
experiéncias passadas, e sdo incrementadas no conhecimento tacito do gestor para
a tomada de deciséo.

Notou-se, também, na fala do GEST3 e do ESOC2, que ha uma tentativa
de se fazer alguns calculos que possam ajudar a tomar a decisdo por um determinado
equipamento, porém as variaveis apontadas “o quanto a maquina vai apurar,
descontando seus custos” sdo insuficientes para uma analise de viabilidade robusta,
pois sdo desconsideradas variaveis importantes que compdem uma analise mais
apurada, tal como o uso de taxas de desconto ou andlise de sensibilidade de
demanda. Por ultimo, notou-se que o termo “acho que da certo” foi presente nas falas
dos sujeitos, principalmente no que se refere a necessidade de expansdo do negécio
e a necessidade de tomar decisdes rapidas (HOUGH; WHITE, 2003), pois para
aproveitar a possibilidade de expansao, eles tomam decisdo sem o devido estudo e

tentam viabiliza-lo depois de ser decidido sobre um determinado investimento.
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Em um outro extremo, observou-se a existéncia de relatos evidenciando
decisBes de investimentos em ativos reais que foram tomadas com base em critérios
técnicos. Os critérios técnicos a que se refere esta pesquisa sdo aqueles utilizados
para a tomada de decisdo de investimentos, como VPL, TIR, payback, andlise de
sensibilidade etc., ou seja, todas as técnicas de orcamento de capital utilizada na
teoria racional de financas (HOLDERMANN; KISSEL; BEIGEL, 2014).

Neste sentido, o GEST4 evidenciou, em seus relatos, a utilizacdo de

técnicas para avaliacdo dos investimentos em ativos reais.

[...] a gente identifica uma oportunidade, e um projeto de investimento, é feita
uma analise técnica desse projeto, dentro dos parametros que se usa mesmo.
Qual é o estudo de viabilidade técnica deste projeto? Ele vai dar uma
rentabilidade tal, vai dar uma taxa interna de retorno, seu capital vai retornar
em tantos anos. Esse projeto é colocado numa carteira no Brasil inteiro. [...]
projeto ele é estritamente racional. O projeto precisa ter uma EVTE, estudo de
viabilidade técnica, que alguns parametros tém que passar nesse crivo. Entao,
gual é o valor presente liquido desse investimento? Qual € a taxa interna de
retorno dele? Qual é o valor de equilibrio do produto? Se eu zerar a taxa de
retorno, qual € o valor desse produto? Compara com o0 mercado para ver esse
valor de equilibrio. Se ele passa nesses crivos técnicos e econémicos, ele sobe
(GEST4).

Observando a fala do sujeito, notou-se que as decisdes de investimentos
em ativos reais nessa organizacao sao baseadas em estudos formais de viabilidade
econdmica financeira. Nessa organizac¢ao, todo projeto de investimento se inicia pela
identificacdo da oportunidade, e se a oportunidade estd de acordo com o
planejamento estratégico da empresa (LIMA et al., 2016; QUELOPANA, 2003). Depois
dessa verificacdo, obrigatoriamente, 0s projetos devem conter o0s estudos de
viabilidade econémica e financeira. Feito isso, a parte seguinte sdo 0s projetos
atenderem aos critérios de rentabilidade e, apds aceitos, sdo colocados em uma
carteira com todos 0s outros projetos e a hierarquia superior escolhera aquele ou
aqueles que melhor atendem a empresa.

Vale ressaltar que o0s projetos de investimento sdo analisados
constantemente em termos de valores gastos, e observa-se a relagdo entre o retorno
previsto e o realizado. Se, por algum motivo, o cenario muda e o projeto ndo apresenta
os resultados previstos, mesmo tendo sido gasto um certo volume de recursos, ele é
parado e comegcam os desinvestimentos, evidenciando um processo racional de

tomada de decisao de investimentos.
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4.1.4.3 Decisao por grupo

Os relatos dos sujeitos evidenciaram a existéncia da tomada de deciséo
por grupos, ou seja, decisdes que compreendem trocas de ideias entre os pares,
processos de argumentacéo e retdricas, negociacdes, cooperacdes, e discutem uma
resolucao de elucidar os conflitos de interesse (MARREIROS, 2007).

Dentre as falas selecionadas nessa categoria, apenas o discurso do
GEST4 aponta a decisao em grupo como uma pratica de governancga corporativa, tal

como se pode observar no trecho destacado a seguir:

[...] para evitar que um s6 decida, tem um comité de gerentes e executivos que
agora decidem. Nao ha mais a aprovacdo individual. Essa foi a correcao
principal que foi feita na governanca. Nao ha mais aprovagéo de investimentos
de maneira individual (GEST4).

As demais evidéncias da decisdo em grupo ocorreram nos casos em que o
gestor entrevistado € um dos socios do empreendimento. Para eles, as decisdes sao
tomadas em grupo, de forma a tentar conseguir um consenso. As falas que foram

utilizadas para categorizar a decisao por grupo estdo destacadas a seguir:

[...] [as decisBes] sempre sdo conversadas e geralmente pergunta. A pergunta
€: estamos em condi¢cBes de fazer isso? (ESOC1).

[...] ele é como se fosse o diretor geral da empresa e sempre quando é preciso
tomar algum tipo de decisdo, principalmente decisdo financeira de
investimento, basicamente nés dois que decidimos (ESOC?2).

[...] as decisBes gerenciais basicamente a gente sempre toma em consenso,
porque a gente é 50%, nés ndo temos sdcio majoritario, entdo as decisdes s6
se tomam quando se chega a um certo consenso, hdo se tomam decisdes a
revelia (ESOC3).

Observando os relatos dos sujeitos ESOC1, ESOC2 e ESOC3, notou-se
gue as decisbes de investimentos em ativos reais sdo caracterizadas pela busca do
consenso entre 0s sOcCios, ou seja, sao feitas as apresentacdes de argumentacées
sobre o investimento e de sua importancia para a empresa (MARREIROS, 2007). Dai

chegam a um consenso sobre a necessidade de investimento e tomam a deciséo.
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Figura 22 — Descentralizacdo da decisdo versus centralizacdo da deciséo
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Fonte: elaborac&o propria, a partir da saida de dados 12 do NVivo® (Anexo A).

Em sintese, a Figura 22 evidencia as categorias ja descritas na dimensao
tomada de decisdo e como os gestores/empresarios praticam essas decisoes.

Interessante observar o isolamento do gestor GEST1 em relacdo a
dimensdo em analise. Isso decorre das falas do sujeito, que nédo sao claras sobre o
papel do gestor no processo decisorio na organizacao. Aparentemente, a decisao esta
centralizada nele, mas ele pede a validacdo dos proprietarios, tal como se pode

observar no trecho abaixo:

As decisbes sdo tomadas com base nas informacdes que eu passo para o
empreséario. Tanto que a palavra final € deles, mas eu mostro o que é que
dispbe, quem dispde, o que pode ser feito e eles dao a palavra final. Eu ndo
faco nada sem ter o aval deles, né? Com a minha experiéncia, com a minha
experiéncia académica e a minha experiéncia de vida, que eu trabalho no
setor ha mais de 20 anos, passo para o0 socio o que € melhor para ser feito.
E chegam a conclusdo se sim ou ndo, mas até hoje nao teve henhum nao
(GEST1).

Os sujeitos ESOC1, ESOC2 e ESOC3 evidenciaram que as decisbes de
investimentos em ativos reais sdo tomadas em grupo (Figura 22) e, também, foi
evidenciado que eles ndo tomam decisbes de investimentos baseados em critérios
técnicos. Isso pode indicar duas situacfes: a primeira é a intui¢cdo do gestor (HOUGH,;
WHITE, 2003; QUELOPANA, 2003), a segunda se refere ao consenso do grupo
(MARREIROS, 2007) emtomar a decisdo de investimentos em ativos reais devido aos
sécios terem a mesma condicdo de poder e capital investido dentro do negdcio.
Entretanto, tais decisdes de investimento sdo realizadas sem qualquer analise técnica
no que se refere ao estudo de viabilidade do investimento, ou seja, ha um indicativo
de que os investimentos sejam analisados por intuicdo, aumentando, assim, 0 risco
da organizagéo.

Nesse sentido, a Figura 22 evidencia um aparente paradoxo na intersegcéao

entre a tomada de decis&o por intuigdo, haja vista que a decisédo € tomada por feeling
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e nao utilizando critérios técnicos, e a decisdo por grupo, uma vez que a intuicdo €
individual. Uma justificativa para esse paradoxo pode ser explicada por alguém do
grupo que influencie o outro, e como nédo ha utilizagdo de informagéo técnica a ser
mostrada no grupo, entédo, o que fica sendo repassado é o feeling daquele que possui
melhor argumentacao, e assim é tomada a decisdo de investimento.

Nota-se ainda, na Figura 22, que as falas dos sujeitos GEST2 e GEST4
evidenciam préaticas de empresas de grande porte, com decisGes descentralizadas e
um processo fundamentado em critérios técnicos, o que caracteriza a existéncia de

uma racionalidade na decisdo de investimentos em ativos reais.

4.1.4.4 Outros fatores considerados natomada de decisao

Ainda no tocante ao processo decisorio, outros elementos relevantes foram
mencionados nas entrevistas, tais como: limitacdbes de recursos, contexto
macroecondmico, contexto interno da organizacdo, contexto politico do pais e
oportunidade de crescimento. Esses fatores e suas relacdes com o0s sujeitos da

pesquisa estdo evidenciados na Figura 23.

Figura 23 — Outros fatores considerados na tomada de deciséo

CONTEXTO CONTEXTO CONTEXTO
POLITICO MACROECONOMICO INTERNO
A 7'}

ESOC3 @ cesT2 ) (GesT4 ) (Esoc2) (GESTH

LIMITAGAO
DE RECURSOS

Fonte: elaborag&o propria, a partir da saida de dados 13 do NVivo® (Anexo A).

O indicador oportunidade de crescimento foi identificado nas falas dos
empresarios socios ESOC1, ESOC2 e ESOC3, além dos gestores GEST1 e GEST2.

Esse fator se refere a uma interpretacdo do ambiente externo como sendo propicia para
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novos investimentos, expansao de produtos e/ou mercados. A seguir, sdo apontadas

algumas falas dos empresarios que caracterizam a oportunidade de crescimento:

[...] a gente ndo fecha a porta. Vimos uma possibilidade. O que vimos? Uma
deficiéncia muito grande. Muito grande mesmo. E ai entramos de cheio para
ganhar essa licitagdo. Entdo apresentamos um projeto (ESOCL1).

[...] mas a gente gosta muito de aproveitar as oportunidades que surgem e, por
isso, mantemos sempre um dinheiro em caixa/banco para aproveitar essas
oportunidades [...] (ESOC2).

Essas decisdes surgem, muitas das vezes, elas surgem muito mais pela
necessidade ou de uma oportunidade [...] que vocé enxerga que vocé pode
acabar aumentando o seu faturamento, que foi o que aconteceu (ESOC3).

Jadaoportunidade de crescimento apontada pelo GEST2 se refere a uma
oportunidade fundamentada na perspectiva macroecondémica do pais, nas relacdes
de mercado, e atinge as decisdes da empresa em uma perspectiva mais generica,
gue independe da visdo de cada tomador de decisdo. O trecho destacado a seguir

retrata o indicador oportunidade de crescimento nessa perspectiva:

A empresa [..] abriu numa estrutura chamada negécios maduros e
organizacBes em crescimento. Entdo temos |a& Brasil, Latinoamérica, temos
Russia, temos Turquia, temos, nessa area, o leste da Asia oeste, 0 sudoeste
da Asia, México. Acho que estou esquecendo de uma ou outra regido. Mas
essas sao regides de potencial de crescimento (GEST?2).

Observando as falas dos sujeitos, observa-se que a oportunidade de
crescimento € um fator que incentiva a tomada de decisdo de investimentos em
ativos reais, ou seja, refere-se a aumentar a capacidade produtiva ou em areas ainda
nao atendidas pelas empresas dos sujeitos que demonstrem potencial de crescimento
empresarial. Foi relatado que as deficiéncias que 0s concorrentes apresentam geram
oportunidades para as empresas investirem. Outro ponto relatado refere-se as
empresas manterem recursos financeiros em caixa para um eventual aproveitamento
de oportunidades de negdcios que surjam no mercado.

Nos relatos dos sujeitos EIND1 e ESOC3, observou-se a presenca do fator
limitacdo de recursos como um elemento que restringe a tomada de decisdo em
investimentos, pois se refere a limitacdo financeira para ampliacdo e/ou abertura do
negécio. O entrevistado EIND1, empreendedor individual, relata que a ampliacdo da

planta de producéo sé foi possivel gracas a doacao de um terreno pelo municipio, pois
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ele ndo tinha recursos financeiros para ampliar. Ja o ESOC3 se refere a limitacdo de
recursos como um fator preponderante na escolha do negdcio, pois ele precisava que

fosse um negdcio de baixo investimento para abertura e que fosse lucrativo.

[...] o terreno, ele ndo foi comprado, eu procurei a prefeitura, expus a minha
situagdo, e [...] eles achavam até que néo existia essa fabrica aqui em Mossoro,
porque ela se encontrava dentro de uma granja para consumo proprio, s6 para
consumo interno, entdo ela ndo vendia bandeja para fora. Entdo o proprio
secretario [da prefeitura] ndo acreditou que tinha essa maquina em Mossoro.
Entdo eu convidei ele a ver a maquina e quando ele chegou la e viu, eu disse:
“eu estou precisando sair daqui, tal”. E ele disse: “ndo, entdo vou lhe arrumar
um cantinho |a no Distrito Industrial e vocé vai construir 14, a gente vai doar”, e
essa doacdo foi feita [...] (EIND1).

Os sujeitos GEST2, GEST3, GEST4, ESOC1 e ESOC3 relataram que
consideram as variaveis macroecondémicas na tomada de decisdo de investimentos
em ativos reais. As variaveis mencionadas sao: produto interno bruto (PIB), inflagéo,
juros, taxa de cambio, renda per capita e tributos federais, estaduais e municipais.
Segundo os entrevistados, essas variaveis servem para analisar a estabilidade da
economia nacional e impactos nos precos dos produtos que vendem e montagem de

cenarios para a tomada de deciséo.

[...] a empresa tem, anualmente, uma andlise das varidveis macroeconémicas
daquele pais ou daquela regido. Entdo ndo sé para novos investimentos, como
para gerenciamentos de business atuais. Entdo anualmente existe uma analise
profunda: PIB, inflag&o, juros, taxa de cdmbio... nossa, tem uma série: macro:
depende da industria que vocé tem, vocé analisa a inddstria, crescimento,
renda per capita, enfim, uma série de coisas. Entdo, vocé tem essa analise
anual e revisada semestral (GEST?2).

[...] principalmente agora numa época que a gente esta em crise, juros altos,
entendeu? Légico que também diminuimos a quantidade de investimento que
a gente teria, até porque o mercado caiu nos Ultimos dois anos. Entdo é um
tempo de vocé segurar, fechar a torneira e esperar passar [...] (GEST3).

[...] e os cenarios séo criados assim: como é que vai estar o crescimento do
pais e do mundo? Depois: como € que vai estar o consumo do nosso principal
produto no pais e no mundo? Qual é a tendéncia em termos de [curva]? Qual
€ 0 cenério ambiental? Um dos importantissimos. E tributarios? Qual € a
tendéncia? E aumentar as restricbes ambientais? E legislacdo ser mais
rigorosa? Restringir ainda mais? Esse é um dos fatores mais importantes por
conta do risco associado a isso [...] (GEST4).

Enquanto os gestores ndo empresarios apontam as grandes gquestdes
macroecondmicas como formadoras de cenarios, mas sem destacar os seus efeitos

sobre as organizacdes, 0s gestores empresarios foram mais pragmaticos,
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relacionando essas varidveis e suas consequéncias praticas no cotidiano das
organizagdes: o ESOC1 afirmou que acompanha a inflagdo e o cambio e os repassa
para os precos: “a gente sente a variagao inflacionaria e de cambio, ja que boa parte
de nossos produtos vem do exterior’, e o empresario ESOC3 relata os efeitos da
inflagdo nas compras dos seus insumos e da sua incapacidade em repassar esses
valores para seus consumidores: “porque, por exemplo, o supermercado consegue
remarcar seu preco com uma facilidade [...], ja a l6gica do restaurante é uma logica
totalmente diferente”.

Os sujeitos GEST2, GEST4 e ESOC2 relatam que consideram as variaveis
microecondmicas para a tomada de decisdo. Embora os gestores GEST2 e GEST4
tenham afirmado que consideram tais variaveis, o discurso que se desenvolveu a partir
de entédo foi um discurso sobre cenarios, e ndo houve a indicacdo de que variaveis do
contexto microecondmico seriam relevantes para a tomada de decisdo: “[...] As
[variaveis] micro, estdo mais ligadas as questbes daquele negodcio, também sao
determinantes” (GEST2). “O plano como é feito? O plano estratégico, ele é feito com
um olhar de cinco anos. E um plano grande, um plano imenso. S&o feitos varios
cenarios [...]” (GEST4).

Ja a empresaria ESOC2 afirma considerar as questbes internas da
empresa, assim como o mercado externo imediato, sem considerar as questbes
macroecondmicas: “A verdade é essa. E algo mais voltado para a gente. Mais para
micro, uma visao mais para dentro da empresa mesmo e do mercado que a gente
esta inserido, mas para falar a verdade, assim, essa questao de considerar PIB, n&o”
(ESOC2).

Por fim, apenas o entrevistado GEST3 apontou o contexto politico como
sendo um fator que restringe a demanda e, portanto, influencia a tomada de deciséo
de investimentos em ativos reais. Ele relacionou os impactos da queda do poder
aquisitivo da populacédo, bem como o momento conturbado do pais para ndo se fazer

uma expansao do negadcio.
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Figura 24 — Deciséo de investimentos em ativos reais
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Fonte: elaboracao propria.

De maneira geral, a dimensdo que se refere ao processo decisorio de
investimentos em ativos reais esta representada na Figura 24. Segundo os relatos, a
decisao por intuicdo se mostrou como um fator decisivo para o investimento em ativos
reais. Os fatores que afetam a decisdo de nao investir esta ligado a questdo do
contexto politico, macroecondémico e limitacdes de recursos. Vale ressaltar que o
contexto politico e macroecondémico surgido nas falas dos sujeitos devido a situacéo
atual do pais, pois, talvez, em outra situacdo, essas variaveis poderiam nao ter surgido
nas falas dos sujeitos.

A Figura 24 ainda evidencia os fatores que afetam tanto a decisdo de
investir como a de néo investir. Sendo assim, os fatores relacionados séo referentes
a decisdo centralizada e descentralizada, a depender do modelo de gestdo de cada
organizacao e, ainda, ha a decisao individual e por grupo, ou seja, em empresas que
sao constituidas por dois sécios acaba que apenas uns dos socios influencia o outro
e, assim, a decisdo sobre um determinado investimento reflete a decisdo individual do
sécio que influenciou o outro, mas, também, caracteriza uma deciséo de grupo, tendo
em vista que o risco da decisdo é compartilhado entre os socios. H4, também, as
decisbes em empresas de capital aberto, as quais sdo realizadas em grupo e
utilizando como material de apoio os critérios técnicos, como, por exemplo: os estudos

de viabilidade.




148

4.2 Anélise de Dados

Nesta secdo sao discutidas as macrorrelacdes da pesquisa, ou seja, as
associacdes entre as dimensdes. Sendo assim, a secdo esta dividida em duas partes:
(a) associagOes entre vieses comportamentais, tolerancia ao risco e enraizamento
gerencial; e (b) associa¢cfes entre enraizamento gerencial, vieses comportamentais,

tolerancia ao risco com a tomada de decisdo de investimentos em ativos reais.

4.2.1 Associagdes entre vieses comportamentais, tolerédncia ao risco e

enraizamento gerencial

Para atender ao terceiro objetivo especifico da pesquisa, qual seja,
identificar os efeitos dos vieses comportamentais sobre o grau de enraizamento
gerencial e a tolerancia ao risco do gestor no processo decisoério de investimentos em

ativos reais na organizacao, construiu-se a Figura 25, que consolida tais dimensdes.

Figura 25 — Caracterizacao dos gestores
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Fonte: elaboragédo propria.

Os vieses comportamentais que estdo na coluna central da figura se

manifestaram em todos o0s grupos de gestores: otimismo/excesso de confianga,
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aversdo a perda, efeito dotacdo, autoatribuicdo, viés da autoridade (exercido) e viés
do conteudo (exercido). Esses vieses, em conjunto, indicam que o0s gestores
sobrestimam suas capacidades de decisdo, atribuem a si os resultados positivos,
evitam situacoes de risco, mesmo com melhores possibilidades de retorno, porque
possibilitam perdas e, mesmo em decisdes em grupo, fazem prevalecer suas opinides.
N&o so0 a literatura das financas comportamentais explica a ocorréncia macica desse
bloco de vieses nos gestores, mas talvez sejam tais caracteristicas, dentro de uma
disputa de poder, que facilitem a ascensdo na organizacao.

A coluna da direita apresenta a disposi¢cao dos gestores em relacdo a maior
tolerancia ao risco e ao maior grau de enraizamento gerencial, sendo que 0 sujeito
GEST1 apresentou, somente, 0 maior enraizamento gerencial, enquanto que o sujeito
GEST4 apresentou uma maior tolerancia ao risco. Analisando a interse¢éo entre os
grupos de maior tolerancia ao risco e maior enraizamento gerencial, observa-se que
todos os gestores dessa intersecdo sdo os empresarios em sociedade: ESOC1,
ESOC2 e ESOCS. Estes gestores-empresarios dividem tanto os resultados de seus
investimentos quanto a responsabilidade por eles. Nessas empresas, ndo ha
mecanismo de controle de gestdo dos soOcios para 0s sOcios, exceto a aprovacao
destes em situacbes de investimentos e, mesmo nestes casos, 0S gestores
conseguem influenciar as opiniées dos outros socios. Assim, a relacdo deste maior
enraizamento com a maior toleréncia ao risco ocorre devido a necessidade de tomar
decisdes de investimentos em ativos reais que proporcionem o crescimento da
organizacao e que, portanto, sdo decisdes arriscadas.

Além dos vieses que se manifestaram em todos 0S grupos
indiscriminadamente, 0s vieses comportamentais que se manifestaram em gestores
mais enraizados e mais tolerantes ao risco foram: efeito manada, autoridade e
arrependimento. Se, por um lado, uma caracteristica do efeito manada é que ele é um
viés direcionado para a acdo e isso se alinha as caracteristicas de gestores que séao
tolerantes ao risco, por outro lado, os gestores se abstém da tomada de deciséo,
embora sofram todas as consequéncias (positivas ou negativas) da tomada de
decisdo. Os resultados evidenciam, ainda, que 0s gestores mais tolerantes ao risco e
gue sofrem o efeito manada, também, possuem os vieses do otimismo e do excesso
de confianca, isto €, o decisor, ao seguir a maioria, entende que o investimento ira

fornecer os resultados esperados, mesmo sem ter qualquer dado que comprove essa
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expectativa, mas acredita nisso, por conta do efeito manada, caracterizando, assim,
esses vieses do otimismo e do excesso de confianca.

Ha um aparente paradoxo nesse perfil no que diz respeito ao viés da
autoridade sofrida, manifestado em apenas um sujeito do grupo. Essa situagcéo se
refere a autoridade pautada nas estruturas familiares, que extrapola as relacdes
organizacionais e sao caracteristicas de empresas familiares.

Em relacdo a manifestacdo do viés do arrependimento, 0s sujeitos
relataram que suas decisdes poderiam ter sido outras no sentido de aumentar a
lucratividade da empresa, ou seja, decisdes que precisavam ser tomadas e nao foram.
Isso implica que se a decisao de investimento se mostrasse indevida, causando
perdas no futuro, resultaria em perdas patrimoniais, no caso dos empresarios, e perda
do poder e reputacdo, por parte dos gestores. Esse viés se alinha com o alto
enraizamento desse grupo, que é formado por gestores que tendem a investir em
projetos que reforcem a sua posi¢céo, sem coloca-la em risco.

A coluna da esquerda apresenta a classificacdo de gestores com menor
enraizamento gerencial e menor tolerancia ao risco, ou seja, 0 sujeito GEST4
apresentou, somente, um menor enraizamento gerencial, ao passo que 0s sujeitos
GEST1 e EIND1 apresentaram, somente, menor tolerancia ao risco. Na intersecao ha
0s sujeitos GEST2 e GEST3, que apresentaram tanto o menor enraizamento gerencial
guanto uma menor tolerancia ao risco. Nesses grupos, percebe-se uma maior
influéncia da estrutura hierarquica da empresa e da rigidez do planejamento, que
restringem as acfes dos gestores, cerceando, inclusive, a incidéncia dos vieses
destes no seu comportamento frente aos investimentos e ao risco.

O viés do conservadorismo se manifestou nos gestores de menor
enraizamento gerencial. Estes gestores ndo tém, em teoria, uma liberdade de acdo que
permite investimentos que Ihes consolidem no cargo, o que explicaria a manutencao de
um padrao de investimentos que nao fuja do que foi acordado com os proprietarios. Por
outro lado, pelo viés do conservadorismo, o gestor apresenta resisténcia a mudancas,
e quando as faz, elas séo lentas, e ndo se ressalta o papel do gestor como um
protagonista nas decisbes de investimento nas empresas. Essa relacdo entre a baixa
tolerancia ao risco e o viés do conservadorismo, portanto, se assemelha a um ciclo que
se retroalimenta: quanto maior o efeito do conservadorismo nas a¢fes do gestor, menor
0 seu poder nas decisdes de investimento e menor a sua consolidacdo no cargo e,

nessa posicéo, o gestor tende a tomar decisdes cada vez mais conservadoras.
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O viés do conteudo, no papel de quem sofre esse viés, surgiu no grupo de
menor tolerdncia ao risco. Essa associacdo se justifica na propria definicdo da
tolerancia ao risco, uma vez que os individuos que ignoram os fatores de risco de uma
determinada situacédo tendem a ter menor inclinacdo a correr esse risco (GRABLE;
LYTTON, 1999). Assim, nesse contexto de baixa tolerancia ao risco, o gestor fica
suscetivel a influéncia de outrem que, por meio do convencimento ou de apresentacéo
de informagdes, influenciam a tomada de decisao.

Ha que se ressaltar dois aspectos em relacdo a essa analise grafica. A
primeira se refere ao sujeito EIND1, que ndo estd associado a qualquer grau de
enraizamento gerencial, pois é proprietario de uma empresa individual, sendo o Unico
individuo na gestédo e, portanto, possui caracteristicas proprias de gerenciamento. O
segundo aspecto é que ha dois vieses comportamentais que ndo aparecem na Figura
25, 0 do efeito sunk cost e 0 do agente externo. Esses vieses estao ligados a gestores
de diferentes graus de toleréncia ao risco e de enraizamento gerencial, ndo ficando

evidentes os efeitos de sua influéncia de forma sistematica em um grupo especifico.

4.2.2 AssociacOes entre enraizamento gerencial, vieses comportamentais,

tolerancia ao risco com atomada de decisdo em ativos reais

Os achados da pesquisa apontam que o0s gestores enraizados tomam
decisdes em grupo e por intuicdo. Esse paradoxo entre a decisao por grupo e decisédo
por intuicdo se explica pelo fato de que um dos sdcios influencia o outro por meio de
uma argumentacao melhor e, assim, tomam a decisédo de investimentos. Ha indicios,
nesta pesquisa, de outro fator sobre esse tipo de tomada de decisdo, ou seja, a
transferéncia de responsabilidade e o risco sobre a decisdo, muito embora seja clara
a influéncia da opinido de um sdcio pelo outro.

Os vieses comportamentais reafirmam o papel influenciador do decisor,
como o caso dos vieses do conteudo, do efeito manada, da autoridade, do otimismo
e do excesso de confianga, que indicam o poder da argumentacdo, eloguéncia,
confianca e otimismo sem precisar constatar, por meio de estudo técnicos, sobre o
investimento a ser realizado.

O viés da autoatribuicdo reafirma, também, o referido papel influenciador,

pois o decisor tende a atribuir os resultados positivos a sua deciséo e os resultados
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negativos a decisdo em grupo. O efeito sunk cost evidencia que o decisor continuaria
investindo no projeto para ndo mostrar que decidiu errado sobre o investimento.

Com relagéo ao viés do arrependimento, relacionou-se com a tomada de
decisao de investimentos em ativos reais, pelo fato de que a decisao poderia ter sido
outra e, no caso, uma outra decisdo que reafirmasse uma maior lucratividade para a
empresa. Este viés ndo se relacionou com o sentido de terem decidido realizar
investimentos e estes foram malsucedidos.

Esse grupo dos gestores mais enraizados e que decidem em grupo e por
intuicdo sdo mais tolerantes ao risco, muito embora a tolerancia ao risco extrapole a
guestéo individual de cada gestor e, as vezes, dependa da situacao em que a decisao
sera tomada, neste caso, 0s gestores entendem que, por sua experiéncia de decisdes
bem-sucedidas de investimentos, familiaridade com o mercado e visualizar o risco
como uma oportunidade no mercado, esses fatores contribuem para uma maior
tolerancia ao risco e, indiretamente, para uma decisao por intuicdo, tendo em vista a
necessidade da agilidade da deciséo para aproveitar as oportunidades do mercado.

O grupo dos gestores menos enraizados apresentou algumas
peculiaridades quanto aos sujeitos da pesquisa, ou seja, este grupo apresentou dois
sujeitos que pertencem a empresas de capital aberto que possuem uma governanga
corporativa consistente, e um sujeito que pertence a uma empresa de capital fechado,
tendo os acionistas um certo controle sobre as suas acdes. Baseado nessa
informacéo, tem-se que esses gestores ora tomam decisdes centralizadas (gestor da
empresa de capital fechado) e ora tomam decisfes descentralizadas (gestores da
empresa de capital aberto).

Entretanto, sdo baseadas em dados técnicos e estudos de viabilidade
econdmica, com estudos das variaveis macroecondémicas. Isso indica que a estrutura
empresarial é mais forte que a vontade de gestor, forcando-o constantemente a
fornecer explicacbes de suas acdes e, de certa forma, essa estrutura, também,
fornece uma seguranca quanto ao risco dos investimentos em ativos reais, ajudando-
0S a manterem sua posi¢ao na organizacao.

O viés que surgiu nesse grupo foi o do conservadorismo, pois as mudancas
gue surgem no ambiente empresarial dessas empresas séo realizadas de forma lenta,
devido ao apego e resisténcia a mudancas, e ha indicios de que o gestor se assegura
e verifica o impacto que essas mudancas podem fazer em sua posicdo e

remuneracao, talvez por isso a resisténcia ao novo.
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Esses gestores apresentaram uma menor tolerancia ao risco, o que sugere
um mecanismo eficiente de controle sobre os resultados dos gestores, forcando-os a
apresentar projetos que deem retorno positivo esperado e, assim, garantir sua
permanéncia na empresa.

Umas das caracteristicas do enraizamento gerencial esta no uso da divida
por parte dos gestores para a manutengcao do poder, posicdo e remuneracao dentro
da organizacdo (BERGER; OFEK; YERMACK, 2017; NOVAES; ZINGALES, 1995;
SHLEIFER; VISHNY, 1989). Sendo assim, é necessario discorrer sobre essa relacao
com 0s vieses comportamentais, tolerancia ao risco e a tomada de decisao.

Os achados da pesquisa evidenciam que os gestores enraizados utilizam
capital proprio para financiar os investimentos em ativos reais. Esse fato corrobora,
em parte, os achados de Shleifer e Vishny (1989), que dissertam sobre o uso do
endividamento em ativos especificos, ou seja, ativos sobre os quais o gestor tenha
conhecimento e, assim, mantenha, ou tente manter, em alguns casos, uma
superioridade em relacdo ao seu par no ato de tomada de decisdo, tendo em vista que
dos quatro sujeitos enraizados, trés sdo socios e com participacdes iguais na
sociedade. A parte que nao corrobora os achados dos autores diz respeito a intencao
de investir em ativos de baixa rentabilidade, porém com resultados seguros. Os relatos
dos gestores na pesquisa indicam que os investimentos em ativos reais forneceram
retornos acima do esperado.

Os vieses comportamentais associados a utilizacao de capital préprio para
financiar os investimentos em ativos reais foram: efeito manada, autoridade (sofre),
sunk cost, efeito agente externo e arrependimento. Vale ressaltar que o efeito
manada, a autoridade (sofre) e o efeito agente externo foram associados a uma
decisdo em que o gestor demonstrou transferir o risco da operacao para o outro par
ou consultor, ou seja, 0s gestores deixaram claro que caso 0 investimento
apresentasse prejuizo ou fosse abaixo do esperado, a “culpa” pelo resultado seria do
outro sécio, mas isso aconteceria de forma velada, para ndo prejudicar a sociedade.

Os vieses do arrependimento e do sunk cost indicam que ha aplicacdes de
recursos proprios a um custo elevado, sendo aplicados em investimentos com baixo
retorno ou prejuizo e, no caso do viés do arrependimento, poderia ter sido aplicado
em investimentos mais rentaveis.

Com relacéo a tolerancia ao risco, tanto os gestores mais tolerantes como

0S menos tolerantes ao risco usam o capital proprio para financiamento dos
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investimentos em ativos reais. Isso abre varias possibilidades de perspectivas de
tomada de decis&o desse tipo, ou seja, 0S menos tolerantes ao risco optam por usar
o capital proprio para nao ficarem endividados com bancos e crerem que 0 recurso
financeiro da empresa tenha um custo menor que a de um banco, isto, € contrario ao
pensamento da teoria racional de finangas. Quanto ao mais tolerante ao risco, tem-se
gue ele usa o capital proprio para investimentos em ativos reais para ndo perder as
oportunidades de negécios e entende que, caso 0s investimentos causem prejuizo,
0s socios néo ficam devendo ao credor.

Os gestores menos enraizados financiam os investimentos em ativos reais
por meio da utilizacdo de fontes de recursos, tanto de terceiros como préprio. Os
mecanismos de controle das organizacdes limitam as escolhas de endividamento dos
gestores, adotando um teto de endividamento, bem como direcionado o tipo de fonte
de recurso financeiro a ser utilizado para os ativos reais.

O Unico viés associado aos menos enraizados foi o viés do
conservadorismo, 0 que demonstra o cuidado que 0s gestores possuem ao tomarem
uma divida, pois isso implica sua posicdo e remuneracdo na empresa, dependendo
do resultado que os investimentos em ativos reais obtiverem.

Os vieses comportamentais otimismo e excesso de confianga, aversao a
perda, efeito dotacdo, conteudo (exerce), autoatribuicdo e autoridade (exerce)
surgiram tanto nos gestores mais enraizados como nos menos enraizados, bem como
nos gestores mais tolerantes e menos tolerantes ao risco. A relacdo desses vieses
com a utilizacdo das fontes de recursos se da tanto pelo capital proprio como pelo
capital de terceiros. Isso acontece devido as caracteristicas das empresas, pois duas
sao capital aberto e utiliza as fontes de recursos dependendo do impacto no custo de
capital. Contudo, ha indicios de que ha influéncia dos vieses comportamentais
supracitados na escolha das fontes de recursos e que, portanto, tal escolha pode nao
ser a melhor para a organizacao.

O sujeito EIND1 € um empresério individual, como ja citado. Entretanto, ele
utiliza fontes de recursos de terceiros para financiar os investimentos em ativos reais,
tendo em vista que ha um interesse do municipio no desenvolvimento e permanéncia
da sua empresa. O investimento foi proveniente de uma doacéo do ente publico de
um terreno em uma localiza¢do vantajosa. Outra fonte de recurso de terceiro provém

do BNB com aquisi¢bes de maquinarios.
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Foi constatado na pesquisa que o sujeito EIND1 possui alguns vieses e que
estes podem influenciar a escolha da fonte de recursos de terceiros. Os vieses
relacionados séo: conteudo (sofre), efeito agente externo, otimismo e excesso de
confianca, aversao a perda e sunk cost. Ha indicios de que os vieses influenciam a
escolha da fonte de recurso de terceiro, porém néo foi evidenciado que a influéncia
dos consultores sobre a escolha do equipamento a ser comprado (viés do contetdo
(sofre) e efeito manada), também, influencia a escolha de capital de terceiros.
Entretanto, ficou explicito o otimismo e excesso de confianca de que o equipamento
e a nova infraestrutura dardo os retornos desejados e, com isso, quitardo as dividas
do capital de terceiros.

O medo de que o0 negocio ou determinado ativo ndo consiga gerar oS
retornos esperados sempre persiste na fala do entrevistado, porém ndo é o
determinante para a escolha do endividamento. Como a empresa € o Unico meio de
vida do sujeito, ele demonstrou que fara o que preciso for para que o negdcio seja
rentdvel e buscard 0s meios necessarios para que a empresa consiga ter
produtividade e ser competitiva, até buscar se endividar para financiar os
investimentos necessarios a empresa. O problema estd em perceber se o0s
investimentos em ativos reais sao rentaveis, pois o empresario ndo faz estudos de
viabilidade econdmica financeira sobre o investimento, o que incorre no viés do sunk
cost.

O sujeito EIND1 demonstrou ser menos tolerante ao risco, devido as
caracteristicas de formacao de sua empresa, ou seja, € uma empresa individual com
pouco acesso a recursos vantajosos, porém néo € um fator determinante para adquirir
empréstimos de terceiros para financiar suas atividades.

De forma geral, tem-se que 0s gestores mais enraizados sdo mais
tolerantes ao risco e sofrem os efeitos dos vieses ja citados, além disso tomam
decisdes de investimentos em ativos reais em grupo e por intuicéo e sofrem influéncias
do contexto macroecondémico e do contexto interno da empresa, porém a
dinamicidade do mercado forcam os gestores a tomaram decisdes rapidas com o
minimo de apuracao de dados que os auxiliem na tomada de deciséo para aproveitar
as oportunidades de crescimento que surgem. A influéncia dos vieses pode causar
erros na decisao como foi visto na tese.

Os gestores menos enraizados sdo menos tolerantes ao risco devido as

suas empresas possuirem hierarquias de poder, que forcam o gestor a mostrar
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transparéncia em suas acoes e justificar suas decisbes, e estes gestores sofrem o0s
efeitos dos vieses ja citados. Nesse grupo, as decisdes sao baseadas em mecanismos
de predicdo ou por intuicdo, mas, como do grupo anterior, tais decisdes sofrem
influéncias do contexto macroeconémico e do contexto interno da empresa, com a

finalidade de aproveitar as oportunidades de crescimento que surge no mercado.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A decisao de investimentos em ativos reais requer um conjunto consistente
de informacgdes, estudos técnicos, avaliacbes de risco, formulacdes de cenarios
econdmicos e financeiros etc., para que o referido investimento tenha o retorno
esperado. Entretanto, a tomada de decisdo em investimento ndo é composta somente
de fatores objetivos, como os citados acima, que ao serem elaborados implica garantir
o resultado planejado.

Além dos fatores objetivos, ha de se considerar a influéncia dos fatores
subjetivos do decisor ao tomar uma decisdo de investimento. A literatura evidencia
gue tais fatores influenciam o decisor, os resultados dos investimentos que este
planeja. Sendo assim, esta tese procurou esclarecer a relagdo entre os vieses
comportamentais com a tomada de deciséo, introduzindo nessa relagéo os conceitos
de enraizamento gerencial, em que o0 gestor possui um comportamento de busca por
mais autonomia na empresa para, assim, preservar sua posi¢cao e/ou aumentar sua
remuneragcao, bem como a tolerancia ao risco, que é um elemento ligado a cognicao
do decisor e a deciséo propriamente dita.

Nesse sentido, esta tese teve como objetivo geral compreender os efeitos
dos vieses comportamentais, do enraizamento gerencial e da tolerancia ao risco
presentes na tomada de decisao de investimentos em ativos reais, fundamentando-
se a analise pelos conceitos das financas comportamentais, evidenciando que, na
literatura, ndo ha essa relacdo analisada em conjunto e voltada a decisbes de
investimentos em ativos reais.

Primeiramente, elaborou-se uma delimitacdo dos conceitos sobre processo
decisorio, enraizamento gerencial, vieses comportamentais e tolerancia ao risco.
Sendo assim, referente ao processo decisorio, discutiram-se os efeitos da
subjetividade no processo de orcamento de capital que representa projetos de
investimentos em ativos reais nas organizacfes. Nessa fase, inicialmente, utilizou-se
a pesquisa de Lima et al. (2016) sobre os efeitos dos vieses nas fases de elaboracdo
de projetos de ativos reais. Posteriormente, introduziu-se a pesquisa de Shore (2008)
sobre as influéncias dos vieses nas falhas de projetos e seus resultados. Concluindo
essa fase, pos-se a discussdo sobre os aspectos financeiros e nao financeiros na

avaliacdo e tomada de decisdo em ativos reais.
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Em relacdo ao enraizamento gerencial (managerial entrenchment),
colocou-se a discussdo dos efeitos do enraizamento na tomada de decisao
empresarial, em que o comportamento do gestor na busca de mais autonomia na
decisdo é determinante na gestdo da organizacdo, impactando 0s projetos a serem
aprovados e os respectivos resultados (ELLILI, 2012; RODRIGUES; ANTONIO,
2010), bem como a escolha de financiamento dos projetos (BERGER; OFEK;
YERMACK, 2017; NOVAES; ZINGALES, 1995). Desta forma, o gestor enraizado
procura dificultar os mecanismos de controle sobre suas atividades, para que possa
se manter no cargo e manter sua remuneracgao. Vale ressaltar que ndo ha na literatura
pesquisas que envolvam o enraizamento gerencial com o0s vieses comportamentais e
tolerancia ao risco.

A respeito dos vieses comportamentais, elaborou-se analise da literatura
para a escolha dos vieses que mais se estudam na tomada de decisdo em ativos reais.
Para isso, utilizaram-se os textos de Moutinho (2011), Moutinho e Lopes (2010),
Pompian (2006), Shore (2008), entre outros autores, e assim se definiram os vieses
desta pesquisa. Entretanto, nos relatos dos sujeitos, surgiram o0s vieses do
arrependimento, do efeito agente externo e do conservadorismo, 0s quais nao tinham
sido escolhidos inicialmente.

No que concerne a tolerancia ao risco, esta pesquisa se baseou nos
estudos de Grable e Joo (2004), Grable e Lytton (1999) e de outros autores, para
definir o efeito cognitivo da tolerancia ao risco no gestor. Na literatura, ha varias
pesquisas sobre a tolerancia ao risco em investidores vinculados a bolsa de valores,
e ndo se encontrou essa relacdo com gestores ou investimentos em ativos reais.
Sendo assim, esta tese propds ajudar a elucidacdo dessa relacdo, analisando os
efeitos cognitivos da tolerancia ao risco com investimentos em ativos reais.

Acerca dos efeitos dos vieses comportamentais sobre o grau de
enraizamento gerencial e no comportamento do gestor no processo decisério de
investimentos em ativos reais, a pesquisa evidenciou que alguns gestores possuem
um grau elevado de enraizamento e ha outros gestores com baixo grau de
enraizamento, porém os vieses comportamentais (Figura 24) afetam o enraizamento
em ambos os graus e ha vieses que afetam somente um determinado grau de
enraizamento. O fato € que todos afetam a tomada de decisdo em ativos reais.

Sobre os efeitos da tolerancia ao risco na tomada de decisdo de

investimentos em ativos reais, tratou-se esta variavel de acordo com a caracterizagéo
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definida por Grable e Joo (2004), ou seja, 0s autores caracterizaram como sendo a
compreensao do risco, conforto e seguranca em investimentos e nogao de risco. Desta
forma, identificaram-se os gestores com o grau (alto ou baixo) de tolerancia ao risco
em relacdo a investimentos em ativos reais, analisando, assim, essa relagéo.

No geral, os resultados encontrados apontam que 0S gestores que
procuram obter mais liberdade de acdo na empresa, mais autonomia nas decisoes e
mais poder de decisdo, isto é, os gestores enraizados, também possuem uma maior
tolerancia ao risco no que se refere a compreenderem a facilidade de se investir em
ativos reais, devido ao seu conhecimento na éarea, por terem familiaridade e
conhecimento do mercado, por entenderem que o0 negdécio deve ter condicbes de
absorver perdas e porque 0s gestores confiam em seus recursos internos para
financiar suas atividades. Este ultimo quesito € a ligacdo desses gestores com 0 uso
intensivo de capital proprio no financiamento dos investimentos em ativos reais, ou
seja, eles entendem que a utilizacdo de capital de terceiro € uma divida que deixa a
empresa vulneravel e, sendo assim, preferem utilizar o capital proprio. Entretanto, os
gestores s6 investem em ativos reais dos quais tenham conhecimento e experiéncia,
pois ha um sentido de segurancga no processo e retorno previsto.

Ja para os gestores que estdo em organizagbes com estrutura de
hierarquia de poder bem definida, com mecanismos de monitoramento dos acionistas
para com o gestor, com rigidez no planejamento, ou seja, 0 gestor ndo tem autonomia
de mudar aquilo que os acionistas decidiram, e transparéncia de suas atuacoes, tais
caracteristicas foram associadas aos gestores de menor tolerancia ao risco, devido
justamente aos mecanismos de controle que a empresa define e pela hierarquizacao
da tomada de decisdo, ou seja, a decisdo do gestor passa por uma série de fases,
como os estudos de viabilidade econémica e financeira. Os gestores que possuem
menor tolerancia ao risco se caracterizaram como 0s que fazem investimentos com
retorno assegurado, que possuem uma formacdo académica mais conservadora e
gue seus projetos sdo respaldados em mecanismos de predicdo. Neste grupo
detectou-se que as fontes de recursos para financiamento dos projetos de ativos reais
sdo alternadas entre capital de terceiros e capital préprio ou os dois ao mesmo tempo.
Sendo assim, atendeu-se a proposicdo 1 da pesquisa.

Na pesquisa, ha indicios de que os vieses comportamentais influenciam os
gestores mais enraizados e menos enraizados, bem como os de maior e menor

tolerancia ao risco, lembrando que h& variagbes do tipo de vieses em cada caso.
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Especificamente, a pesquisa evidencia que 0s vieses comportamentais identificados
nos gestores mais enraizados na tomada de decisdo em ativos reais foram:
otimismo/excesso de confianca, aversdo a perda, efeito dotacdo, autoatribuicéo,
autoridade, conteudo (exerce), efeito manada e arrependimento, sendo que 0s vieses
arrependimento, efeito manada e autoridade (sofre) foram exclusivos dos gestores
mais enraizados.

Os vieses comportamentais identificados nos gestores menos enraizados
na tomada de decisdo em ativos reais foram: otimismo/excesso de confianca, aversao
a perda, efeito dotacdo, autoatribuicdo, autoridade (exerce), contetdo e
conservadorismo sendo que o viés do conservadorismo se manifestou exclusivamente
nos gestores de menor enraizamento.

Nos gestores de maior tolerancia ao risco, 0s vieses comportamentais que
se manifestaram na tomada de decisdo em ativos reais foram: otimismo/excesso de
confianca, aversdo a perda, efeito dotacdo, autoatribuicdo, autoridade, conteudo
(exerce), efeito manada e arrependimento, sendo que os vieses arrependimento,
efeito manada e autoridade (sofre) foram exclusivos dos gestores mais tolerantes ao
risco.

Nos gestores de menor tolerancia ao risco, 0s vieses comportamentais que
se manifestaram na tomada de decisdo em ativos reais foram: otimismo/excesso de
confianca, aversao a perda, efeito dotacdo, autoatribuicdo, autoridade (exerce) e
conteudo, sendo que o viés do conteudo (sofre) se manifestou exclusivamente nos
gestores menos tolerantes ao risco.

Portanto, ha indicios da influéncia dos vieses comportamentais na tomada
de decisdo de investimentos em ativos reais, pois quando o individuo possui um pouco
mais de conhecimento, ele tenta tomar decisées mais racionais, mas quando o
individuo ndo possui o conhecimento técnico, ele toma decisdes baseadas em suas
crencas ou experiéncias vividas no passado, e dai vem a influéncia dos vieses
cognitivos na tomada de decisdo. Sendo assim, atendeu-se a proposicdo 2 desta
pesquisa.

Por fim, é valido ressaltar que este estudo lanca luz sobre a influéncia dos
vieses comportamentais, do enraizamento gerencial e da tolerancia ao risco na
tomada de decisédo de investimentos em ativos reais, contribuindo para uma melhor

compreensao desses fatores no processo decisorio.
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5.1 LimitagOes da Pesquisa

As limitagOes desta pesquisa podem se referir a alguma incompreensao
dos sujeitos sobre o significado das perguntas, bem como a disposicédo dos sujeitos

b

em fornecer as informagBes necessarias e a possibilidade de respostas que nédo
correspondam a realidade dos sujeitos e, assim, fazer uma retencdo de dados
importantes para o desenvolvimento da pesquisa com o intuito de esconder a
identidade do entrevistado ou que ela seja revelada.

Outra limitacdo da pesquisa esta voltada para a possibilidade de inducéo
de respostas do entrevistado pelo pesquisador, porém houve um cuidado quanto a
isso, mas nao se elimina a possibilidade de esse fato ocorrer. Ha a possibilidade de
explicacdo em demasia de cada pergunta, e isso pode esclarecer o que o pesquisador
espera da resposta e, assim, induzir a resposta do entrevistado, prejudicando o0s
resultados da pesquisa.

Outra limitacdo da pesquisa se refere ao modelo proposto, pois ele é uma
simplificacéo da realidade e ndo pode ser generalizado para outros casos. Por ultimo,
o método utilizado, no caso a analise de conteudo, esta sujeito a interpretacdes

pessoais do pesquisador e que, portanto, pode haver vieses na analise.

5.2 Sugestdes para Futuras Pesquisas

Recomenda-se, para futuras pesquisas, ampliar o nimero de sujeitos
entrevistados. Recomenda-se, também, a elaboracéo de um instrumento de pesquisa,
guestionario estruturado e fechado, utilizando as mesmas dimensfes desta pesquisa,
com o intuito de se fazer inferéncias estatisticas para averiguar a relacdo das
dimensdes entre si, ou seja, confirmar ou refutar os achados desta pesquisa.

Recomenda-se desenvolver uma escala de enraizamento gerencial.
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APENDICE A — TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO

UNIVERSIDADE METODISTA DE PIRACICABA — UNIMEP

)) k\ FACULDADE DE GESTAO E NEGOCIO .
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ADMINISTRACAO
DOUTORADO EM ADMINISTRACAO

Universidade Metodista de Piracicaba

TERMO DE CONSENTIMENTO LIVRE E ESCLARECIDO
Prezado(a) Senhor(a).

Esta pesquisa é sobre financas comportamentais: uma analise dos vieses
comportamentais na tomada de decis&o de investimentos em ativos reais, e se refere
a tese de doutorado que esta sendo desenvolvida por Fabio Chaves Nobre, do Curso
de Doutorado em Administracdo da Universidade Metodista de Piracicaba (Unimep),
sob a orienta¢cédo do Profa. Dra Maria José de Camargo Machado.

O objetivo do estudo é compreender os efeitos dos vieses cognitivos
presentes no comportamento de decisdo de investimentos em ativos reais pelos
gestores. As finalidades deste trabalho impactam duas dimensdes (academia e
mercado). Para a academia, serve para melhorar o entendimento do processo de
tomada de decisdo; para o mercado, serve para 0S gestores conhecerem 0 que
impacta uma tomada de decisdo de investimentos em ativos reais e, assim, tomarem
uma decisdo mais assertiva.

Convidamos e solicitamos a sua colaboracdo para a entrevista
semiestruturada, que devera ser em torno de uma hora, como também sua
autorizacdo para apresentar os resultados deste estudo em eventos da area de
administracdo, economia e ciéncias contabeis e publicar em revistas cientificas
nacionais e internacionais. Por ocasido da publicacdo dos resultados, seu nome sera
mantido em sigilo absoluto, bem como o0 nhome da empresa.

Esclarecemos que sua participacdo no estudo € voluntaria e, portanto, o(a)
Senhor(a) ndo € obrigado(a) a fornecer as informacbes e/ou colaborar com as
atividades solicitadas pelo Pesquisador.

Me. Fabio Chaves Nobre Dra. Maria José de Camargo Machado
Doutorando — Ufersa/RN e Unimep/SP Orientadora — Unimep/SP

() Aceito participar da pesquisa. Ass:
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APENDICE B — ROTEIRO DE ENTREVISTA

Etapa Processo

¢ Minha apresentacéo

e Apresentacdo da pesquisa

e Explicar o processo de entrevista

v' Perguntas introdutérias:

o Para iniciarmos a entrevista, fale-me um pouco sobre vocé: idade, formacao

1 académica, estado civil, cargo e fungdo atual na empresa, quanto tempo
neste cargo e na empresa.
Sobre a empresa, explique sobre a origem dela, quando foi fundada, quais
eram 0s sOcios e 0 numero de socios atualmente, se a empresa é familiar
etc.
(caso seja necessario, perguntar sobre a quantidade de membros da familia
que trabalham na empresa e qual o cargo e funcéo deles)
Empresa nao familiar
Entrando na questdo de estrutura de governanca corporativa da empresa,
gostaria que vocé me falasse um pouco sobre a composi¢do do conselho
de administracao.
Quais sdo os pilares da empresa, bem como a ética nos negocios e nos
processos internos, e a transparéncia das informacdes para o publico
interno e externo?
Como séo resolvidos os conflitos de interesse entre os executivos/ diretores
com o presidente da empresa ou conselho de administracao?
2 Em momentos de crise, como vocés procedem?

Empresa familiar

Como € a estrutura de gestdo e como as decisdes sdo tomadas (pela
familia, pelos gestores, entre outras)? HA membros da familia em cargos
importantes na empresa?

Fale um pouco sobre a influéncia da familia no controle do negécio. Como
foi no passado e como é atualmente?

Como foram resolvidos os conflitos de interesse entre os diretores com o
dono da empresa ou com o conselho de familia da empresa?
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Etapa

Processo

Fale um pouco sobre a estrutura de endividamento corrente da empresa e
como a empresa obteve essa estrutura.

Explique como ocorreu o processo de tomada de decisédo em investimentos
em ativos reais (ativos fixos, fusbes, novos projetos de expansdo ou
substituicdo de ativos etc.) e ativos financeiros.

No passado, na tomada de decisdo, foram levadas em consideragdo as
variaveis macroecondmicas, como taxa de juros béasica da economia, taxa
de desemprego nacional, PIB do setor e PIB nacional, bem como o
comportamento da bolsa de valores? Como foram utilizados esses
indicadores para a analise empresarial?

Quem decidiu ou decide sobre aprovacéo final do projeto de investimento?
Os investimentos realizados no passado estavam relacionados ao processo
de planejamento estratégico definido pela empresa?

A empresa acompanhou os projetos implementados? Houve comparagéo
com o que foi definido no plano inicial?

Caso dependesse de vocé, como seria 0 processo de tomada de decisdo em
ativos reais e financeiros?

Quando vocé realizou algum investimento, como € que vocé soube que esse
projeto iria gerar bons resultados para a empresa? Como vocé escolheu?
Como a empresa gerenciou 0S custos irrecuperaveis, tais como pesquisa e
desenvolvimento, tecnologia, equipamentos, propriedades para
investimentos etc.?

Como a empresa tratou a venda de um ativo que ndo possui mais objetivos
para ela? Como foi definido seu preco de venda? Por qué?

Pessoalmente, caso vocé seja responsavel pela compra de um ativo e ele
ndo agregou valor a empresa ou apresentou prejuizo, como vocé avalia 0s
impactos dessa decisdo? Vocé se sente mal por ter aprovado tal
investimento? Como 0 senhor se sentiria com um investimento bem-
sucedido?

Comparando um investimento que apresentou prejuizo com outro que
evidenciou resultados positivos, qual deles vem mais a sua lembranca? E
por qué?

Qual de vocés ndo gosta de ser contrariado ou reluta em aceitar a ideia do
outro em vez da sua?

Quando a empresa necessitou de fazer investimentos, como vocé fez para
conseguir apoio da maioria?

A empresa ja teve projetos que ndo deram certo? O que aconteceu para que
ndo desse certo? De quem foi a culpa?

Na sua visdo, fazer investimentos é um de processo dificil compreensédo?
Por qué?

Como a empresa avalia o risco do negécio ou de um projeto a ser
implementado?

O que vocé faz com os lucros que a empresa gerou de um ano para o outro?
Como é tomada essa decisdo?

Quando vocé pensa em risco, qual a primeira palavra que vocé associa a
ele?

Entre duas op¢des de investimento, uma com maior risco e outra com menor
risco, qual vocé escolheria? O que te leva a essa decisdo?
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