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RESUMO

Objetivo: Diante do papel da confianga e dos riscos percebidos
pelo gestor financeiro na sua relacdo com a instituicdo financeira,
este estudo objetiva verificar o papel moderador dos riscos
percebidos na relacdo entre a confianca e as decisdes de
investimentos e de financiamentos organizacionais.

Meétodo: O estudo foi feito por meio de uma survey com 232
gestores financeiros.

Originalidade: Este estudo evidencia como como caracteristicas
da relacdo entre o gestor financeiro a instituicdo financeira
influenciam nos processos de tomada de decisdo de investimento
e de financiamento.

Resultados: Os resultados evidenciam que a confianca possui um
efeito positivo linear sobre a decisdo de investimento, porém nao
possui uma relacdo linear com a decisdo de financiamento.
Maiores niveis de percepcdo de risco aumentam o efeito da
confianca na decisdo de investimento, enquanto que em condi¢Ges
de baixa percepcdo de risco a confianca exerce influéncia na
decisdo de financiamento.

Contribuicdes tedricas: Em termos tedricos, estes resultados
contribuem para preencher uma lacuna existente na pesquisa dos
efeitos da confianca do gestor financeiro na instituicdo financeira
com a qual trabalha. Especificamente, este estudo elucidou que a
confianga possui um efeito diferente em decisdes de
investimentos e de financiamentos.

Contribuicdes para a gestdo: Gerencialmente, as instituicdes
financeiras podem avaliar sob quais condic¢des o estabelecimento
de relacionamentos de confianga é mais importante para
determinar as decisdes de investimentos ou de financiamentos por
parte do gestor financeiro.
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< < < Efeito dos Riscos Percebidos sobre a Confianca e as Decisoes de Investimento e
Financiamento

1 INTRODUCAO

As organizagdes dependem do sistema financeiro para ajuda-las na construgdo do
capital produtivo necessario ao bom funcionamento da sociedade, mecanismo que fomenta o
crescimento econdmico (Murphy, 2015). Diante disso, compreender as decisfes de
investimentos e de financiamentos organizacionais pode ser importante para aprimorar 0
comportamento dos gestores e explicar em que situacgdes tais decisdes séo tomadas.

No cenério financeiro, uma adequada explicacdo de padrdes de investimentos e
financiamentos corporativos requer o correto entendimento das conviccoes e preferéncias de
seus agentes, entre eles os gestores e os investidores (Baker & Wurgler, 2013). Assim,
influéncias possivelmente exercidas sobre o comportamento do gestor financeiro podem
determinar o volume de investimentos e de financiamentos organizacionais. Para Warneryd
(1989), o estudo do comportamento financeiro abrange aspectos fundamentais da propria
conduta humana e contribui para resolver diferentes problemas econémicos, como conter
recursos financeiros. Além disso, segundo Baggio, Kelm, Agudo e Sanjuén (2009), o gestor
deve buscar estratégias financeiras para a minimizacéo do risco e maximizacéo do retorno, em
que um dos grandes desafios € compreender em quais ativos investir a partir de cada
propensdo de risco-retorno, de forma que a geracdo de novas alternativas de investimentos
objetiva satisfazer o perfil de cada investidor.

Decisdes financeiras de investimentos e de financiamentos podem ser influenciadas
por variaveis que eventualmente interferem no comportamento do gestor financeiro. Em
ambientes de incerteza, onde a assimetria de informacdes, a competitividade e a concentracédo
de institui¢Ges financeiras podem impor riscos as decisdes de investimento e financiamento, a
confianca na instituicdo financeira com a qual € mantido relacionamento negocial pode
assumir um papel importante na tomada de decisdo. De acordo com Mayer et al. (1995), o
trabalho profissional rotineiramente envolve interdependéncia, pois agentes profissionais
dependem de outros profissionais de varias maneiras para cumprir 0s objetivos
organizacionais, tornando a confianca necessaria. A confianca em instituicfes financeiras é a
mais complexa forma de confianca, porque séo organizagdes abstratas e andnimas, necessitam
da confianca para serem eficazes, além de serem especialmente criadas para inspirarem e
construirem confianga (Mosch & Prast, 2008). Assim, em relagdes com o mercado, ha que se
considerar que o gestor pode atribuir papel relevante a confianca na instituicdo financeira com
a qual sua organizacdo mantém relacionamento.

No entanto, além da confianca que o gestor detenha sobre a instituicdo financeira,
também pode ser importante compreender as condi¢cdes que envolvem a tomada de decisdo.
Dentre as condicBes, estdo os riscos percebidos para a tomada de decisdo. Kahneman e
Tversky (1979), na elaboracgéo da Teoria dos prospectos, abordam comportamentos de deciséo
sob riscos, segundo a qual gerir riscos envolve escolhas entre possibilidades ou apostas. Ao
estudarem acgbes comportamentais de gestores, Tversky e Fox (1995) observaram que as
decisdes se manifestam de acordo com graus de escolhas entre risco, incerteza e
desconhecimento, criando importante referéncia a existéncia de maltiplas decisdes de acordo
com a variavel risco, o que influencia a tomada de decisdo inclusive no ambito financeiro das
organizacOes. Diante do papel da confianca e dos riscos percebidos pelo gestor, a pesquisa
possui como objetivo verificar o papel moderador dos riscos percebidos na relacdo entre a
confianga e as decisdes de investimentos e de financiamentos organizacionais.

No ambito gerencial, espera-se que os resultados possam contribuir com 0s proprios
gestores, ao identificarem e terem consciéncia de suas potencialidades ou vulnerabilidades de
comportamento nas decisbes financeiras; com as instituicbes financeiras para que
compreendam a necessidade ou ndo de desenvolver a confianga nos gestores, tanto para

Revista Contabilidade, Gestdo e Governanca. Brasilia, V.22 N.2, p. 243-260, Mai-Ago. 2019
244



CGG Dalmolin et al. (2019)

investimentos quanto para financiamentos; e que as instituigdes financeiras otimizem seus
métodos de abordagem ao tratar com clientes gestores financeiros. Os negécios dependem do
sistema financeiro para ajuda-los na constituicdo do capital produtivo necessario para o bom
funcionamento da organizacao e fomentar o crescimento econdémico (Murphy, 2015).

No ambito teorico, pretende-se construir uma ponte entre os estudos existentes sobre
comportamento financeiro e comportamento organizacional, normalmente tratados em
separado, criando assim, novos estudos relacionados ao tema comportamento do gestor
financeiro organizacional. Conforme constatado, os trabalhos ja existentes, embora relevantes
pela procura da compreensdo dos comportamentos do gestor organizacional que influenciam
na gestdo, nao evidenciam como caracteristicas influenciam especificamente nos processos de
tomada de decis&o de investimento e de financiamento — que se propdem neste trabalho.

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES DE PESQUISA

Este referencial tedrico discute o papel das decisdes financeiras de investimentos e de
financiamentos organizacionais. Na sequéncia, é descrito como a confianca pode influenciar a
tomada de decisdo do gestor financeiro. Por fim, é apresentado o papel dos riscos percebidos
como moderador das decisbes de investimentos e de financiamentos organizacionais e
formuladas as hip6teses que norteiam este estudo.

2.1 Tomadas de Decisdes Financeiras de Investimentos e de Financiamentos

No exercicio de suas atividades profissionais os gestores financeiros organizacionais
se deparam com continuas necessidades de tomadas de decisdes, especialmente com o
objetivo de efetivar investimentos de valores excedentes ou de tomar empréstimos ou
financiamentos quando da necessidade de recursos. Nesse ambito, a teoria da utilidade
esperada aplicada aos processos de tomada de decisdo visa alcancar a maximizacdo dos
valores percebidos segundo a 6tica do tomador de cada decisdo. A teoria da utilidade esperada
surgiu com um conjunto de axiomas relacionados as preferéncias entre jogos ou apostas; sua
esséncia € uma comprovacdo matematica a qual demonstra que, ante a preferéncia pessoal
expressa frente a um determinado axioma, duas consequéncias resultam: i) permite inferir 0s
valores para o individuo (conhecidos como funcdo utilidade) pela observacdo de suas
escolhas; ii) a escolha individual pode ser descrita como se o decisor estivesse desenvolvendo
uma regra de decisdo de maximizacao da utilidade esperada (Frisch & Clemen, 1994).

Em outras palavras, a teoria da utilidade esperada pode ser interpretada de duas
maneiras: analiticamente, de modo que as escolhas representam preferéncias, definidas como
utilidades pressupostas; e sinteticamente, em que sdo avaliadas tanto as utilidades quanto as
probabilidades (Oliveira, 2007). Assim, a integracdo desses dois julgamentos — utilidades e
probabilidades — maturam a decisdo. No viés analitico da teoria da utilidade esperada, 0s
tomadores de deciséo inicialmente observam o que escolher e inferem o que devem esperar,
enguanto no vies sintético, os decisores exploram 0 que querem, COMO conseguir isso e quais
acOes implementar; e s6 entdo escolhem fazer (Oliveira, 2007).

Por outro lado, a teoria da racionalidade limitada destaca que as limitacGes do
sistema cognitivo humano e as limita¢Ges no acesso a informagdes relevantes ndo permitem a
tomada de decisdes perfeitamente racional. A mais forte construcéo na ideia da racionalidade
limitada é a concepgdo da tomada de decisdo humana como limitada pelas capacidades
cognitivas do ser humano (March, 1978). Para Simon (1978), no comportamento
administrativo, a racionalidade limitada caracteriza-se como uma determinada categoria
racional que € precaria quando fica aquém da onisciéncia, em que as falhas decorrentes sao:
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faltas de saber todas as alternativas, incertezas em relacdo a eventos exdgenos relevantes e
inabilidade para calcular consequéncias.

Para Tversky e Kahneman (1981), na estruturacdo elaborada para decidir, um
problema de decisao é definido como sendo: a existéncia de um conjunto de a¢Ges ou opgdes
para escolher, a avaliagdo dos possiveis resultados desses atos, e as contingéncias ou
probabilidades condicionais relacionadas aos resultados dos atos. Desse modo, a estruturacao
da decisdo se refere a concepcdo dos atos dos tomadores de decisdo como sendo resultados e
contingéncias associadas a uma particular opcdo: a estrutura que os decisores adotam é
controlada parcialmente pela formulagcdo do problema e parcialmente pelas suas normas,
habitos e caracteristicas pessoais - com 0 que € possivel um mesmo problema de tomada de
decisdo ser estruturado de maneiras diferentes (Tversky & Kahneman, 1981). Além disso, 0s
autores observam que individuos, face a questBes para decidir: i) podem ter diferentes
preferéncias em diferentes estruturacbes do mesmo problema; ii) de um modo geral, ndo estéo
a par das estruturas de alternativas e seus potenciais efeitos na relativa atratividade de opcdes;
e iii) desejam que suas preferéncias sejam diferentes da estruturagdo, mas tém incertezas
sobre como resolver inconsisténcias detectadas.

O estudo feito por Fox e Weber (2002) demonstrou que, na ocorréncia de
ambiguidades em momentos de tomada de decisdo, esta é expressivamente afetada por
caracteristicas do contexto. Tomadores de decisdo consideram as decisbes menos atrativas
qguando providas de informacdes diagnosticas que ndo sabem como utilizar, mesmo
comparando com quando eles ndo dispdem de muitas informacdes (Fox & Weber, 2002).

A realidade quanto a tomada de decisdo revela que as decisfes sdo tomadas ndo
apenas com base em dados e no status quo, mas também com base tanto nas crencgas e
representacdes pessoais do decisor quanto na sua visdo pessoal do mundo (Socea, 2012).
Além disso, para Socea (2012), enquanto ator chave, 0 gestor organizacional € responsavel
pela gestdo de recursos limitados que estdo sob seu controle; com isso, as decisdes mudam de
acordo com a visdo de cada gestor, pois cada um decide possibilidades, inclusive econémicas.
Para 0 caso de posicionamentos financeiros em face a uma grande quantidade de dados, 0s
tomadores de decisdo tendem a simplificar o processo de decisdo, mesmo considerando que a
tomada de decisdo financeira pode adotar diferentes formas, contemplando aspectos como 0s
de garantias, custos fixos e seguros (Duclos, 2015).

Segundo Duclos (2015), em principio, tomadores de decisdo financeira contrapdem
sistematicamente riscos e retornos. Além disso, 0 comportamento do agente decisor leva em
conta 0 mercado no qual opera, onde gestores organizacionais dispdem facilmente tanto de
numerosos dados quanto da oportuna circunstancia de gerir expressivos volumes financeiros
(Duclos, 2015). Entendimento similar é expresso por Socea (2012), para quem informacdes
contabeis e financeiras auxiliam gestores a entender tanto o que aconteceu no passado quanto
qual é a situacdo da organizacgdo no estagio da decisdo, promovendo uma visao geral Gtil para
decisdes organizacionais.

Jureviciene e Jermakova (2012) lembram que era pensamento da teoria financeira
tradicional ser precisa, pressupondo o pensamento racional e a tomada de decisdes deliberadas
por parte dos investidores com base em estimativas ou através da utilizagdo de modelos
econdmicos. Porém, observam estas mesmas autoras, posteriores investigacdes constataram
que as decisdes humanas costumam depender de intuicdes, habitos, vieses cognitivos e
emocionais, contrariamente a teoria financeira tradicional, visto que processos de decisfes
baseados em previsdes perfeitas e em grande conhecimento dos participantes do mercado
estdo se tornando irreais. Murphy (2015) transpde esse cenario em nivel de mercado, quando
refere que o comportamento de cada gestor organizacional em gerenciar o risco racionalmente
a partir de sua propria perspectiva resulta em instabilidade sistémica.
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A gestdo de recursos e informag0es operacionalizada pelos gestores financeiros para
formar suas decisfes pode ser observada em estudo de March (1978). Segundo ele, teorias
existentes tratam das atitudes de individuos elaborando célculos de resultados de acGes para
objetivos e agindo de forma sensata para conseguir esses objetivos. Para aquele autor, atitudes
sdo presumidas para serem ligadas de forma consciente e significativa ao conhecimento sobre
objetivos e futuros resultados, a fim de permitirem controle por intencéo.

Por outro lado, as tomadas de decisdes organizacionais acontecem com O
processamento de informacdes que levam em conta regras predeterminadas (Morgan, 1996).
Com isso, 0s administradores estratégicos tomam decisfes através de processos formalizados
ou temporéarios, momento em que produzem politicas e planos que passam a ser ponto de
referéncia ou estrutura modelo para o processamento de informagdes e tomadas de decisdes
posteriores (Morgan, 1996).

2.2 Confianca na Instituicdo Financeira

A confianga se tornou um importante topico de investigacdo em uma variedade de
disciplinas, incluindo administracdo, €tica, sociologia, psicologia e economia (Colquitt, Scott,
& Lepine, 2007). Para Mayer et al. (1995), confianca € a disposicdo que tem uma parte de
estar vulneravel pela expectativa de que outra parte desenvolva acfes relevantes
independentemente de monitoramento ou de controle mutuos. A confianca se refere a
relacionamentos com outras pessoas, organizacgdes, instituicdes ou sistemas e reflete a
conviccdo de que a outra pessoa ou organismo nao € mero agente de seu proprio interesse e
ndo age para prejudicar interesses de quem neles confia, envolvendo a expectativa de que a
instituicdo ird agir com competéncia e integridade (Mosch & Prast, 2008). Em ambientes
organizacionais, preponderantemente, as formas de confianca se referem a uma crenca,
calculdvel ou ndo, a um sentimento ou a uma abrangente medida de intencdo em aceitar
vulnerabilidade (Arkout, 2015). No ambito da administracdo financeira, segundo Alhabash
Brooks, Jiang, Rifon, Larose, e Cotton (2015), confianca institucional € o nivel de seguranca
percebido de que a organizacao é fidedigna, acreditavel e tem boa reputacao.

Segundo Morgan e Hunt (1994) relacionamentos negociais de sucesso requerem
compromisso e confianca; e a confianca existe quando uma parte tem confiabilidade na
seguranca, fidedignidade e integridade da outra parte com a qual esta exercendo intercambio
negocial. A disponibilidade para agir esta implicita na contextualizacdo da confianca e uma
parte ndo pode identificar o parceiro de negd6cios como confidvel se ndo estiver disposta a
esperar acGes sem as quais poderia correr riscos (Morgan & Hunt, 1994). Tais autores se
posicionam no sentido de que a confianga reduz a incerteza na tomada de decisédo em relacéo
ao parceiro de negocios.

Segundo Pascale e Pascale (2009), a confiangca € um dos elementos essenciais na
construcdo das relagdes humanas, um fendbmeno complexo e abstrato; e um dos principais
bens da economia porque, em decisGes econémicas, procura reduzir a percepcao de risco entre
pessoas, instituicdes e sistemas. Para os autores, a confianga é conquistada através da certeza
de que sdo compartilhados os mesmos valores com a outra parte. Confirmada a confianca em
uma transagdo econdmica, esta é envolvida em risco positivo, enquanto que a falta de
confianca envolve a transacdo econémica em risco negativo (Mosch & Prast, 2008). Além
disso, Guiso, Sapienza e Zingales (2008) relacionam a confianga com a probabilidade
subjetiva de risco, em parte com base nas caracteristicas do sistema financeiro, a exemplo dos
aspectos de protecdo ao investidor e as suas aplicagdes. Contudo, a confianca tem relacéo
também com as caracteristicas subjetivas do investidor, como pode ser o caso de decisores
menos confiantes investirem menos no mercado de acgdes (Guiso et al., 2008). Assim, a
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percepcdo de riscos de investimentos € baixa quando existe confianga no administrador dos
recursos financeiros e a realizacdo de tendéncias esperadas pelos investidores direciona,
através da confianca, acGes para que esse administrador atenda as preferéncias e as crencgas do
investidor (Gennaioli, Shleifer, & Vishny, 2015).

De acordo com Mosch e Prast (2008), a confianga promove competéncia e intencéo,
pois 0s seus agentes devem ser capazes e confiaveis e suas instituicbes estaveis e integras, nas
quais o espirito de cooperacdo impere, especialmente, quando eventos inesperados surgirem;
isso faz com que promover cooperacdo se torne fator principal da confianca, sem a qual
oportunidades mutuas de ganhos podem ser perdidas. A interacdo entre a confianca
interpessoal e institucional apresenta aspectos de substituicdo e complementaridade, mas a
relagdo complementar é mais forte (Mosch & Prast, 2008).

A boa reputacdo construida pela confianca é o trunfo mais importante e valioso
das instituicGes, por facilitar suas acdes e por aprimorar sua eficacia, promovendo efeitos
benéficos para a sociedade e para a economia; atos de confianca operam como mecanismos de
coordenacdo para comportamentos, promovendo cooperacdo e gerando relagdo positiva com
niveis de confianca em sociedades que apresentam indicadores de sucesso econdmico e social
(Mosch & Prast, 2008). Em ambientes organizacionais, a confianga tem papel fundamental
para manter relacionamentos negociais e, por conseguinte, manter a rentabilidade (Arkout,
2015).

A confianca nas instituicdes financeiras estd certamente relacionada ao conjunto
da economia (Owens, 2011). Assim, a interpretacdo de caracteristicas do contexto econdémico
pode influenciar o nivel de confianca percebido pelos clientes em relacdo as instituicdes
financeiras de relacionamento, particularmente nas decisdes de investimentos. Além disso,
expectativas de obtencdo de financiamentos podem ser influenciadas pelo contexto
econémico. Segundo Ferrary (2003), durante o processo de tomada de decisdo pela instituicdo
financeira para conceder financiamentos, séo levantadas questdes sobre a natureza e o papel
da confianca na economia. Nesse ambito, a confianca ndo é altruismo, é a otimizacdo de
relacionamentos comerciais que, amigaveis, permitem o intercdmbio suficiente de
informacBes de tal forma que a reducdo do risco moral permite ao credor a concessao do
financiamento (Ferrary, 2003). Ainda segundo Ferrary (2003), transa¢des baseadas em relagédo
de confianca ndo excluem a racionalidade econdmica de seus agentes, mas supdem outro tipo
de racionalidade econdmica, baseada numa temporalidade (futura), num diferente espaco
social, instalando uma rentavel relacéo de longo prazo.

Para Tonkiss (2009), cenarios de crise financeira podem ser a perfeita representacdo da
falta de confianca, em que tanto transacfes de investimentos quanto de financiamentos sdo
paralisadas, porque historicamente relagdes de confianca tém sido cruciais para o
desenvolvimento de mercados financeiros. Desse modo, o autor também afirma, que a
estagnacdo de financiamentos é exemplo tipico de crise de confianca dentro do mercado
financeiro. Percebe-se na assertiva de Tonkiss (2009) que ha vinculo entre confianca e a
efetiva concretizacéo, tanto de investimentos quanto de financiamentos financeiros.

A abordagem de Carlin, Dorobantu e Viswanathan (2009) é de a confianca ser
particularmente importante quando os contratos entre as partes ndo sdao completos. Por outro
lado, apenas em contratos adequadamente elaborados e com amparos governamentais
protegendo o investidor a confianga pode ser acessoria e o investidor pode confiar mais no
contrato do que em seu agente de investimento (Carlin et al., 2009). Embora amparos
governamentais estejam implicitos em alguns investimentos, as restricbes e 0S
guestionamentos sobre o alcance onisciente dos contratos justificam avaliar o papel que a
confianca exerce no mercado financeiro, em especial em relacdo a investimentos (Carlin et
al., 2009).
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De uma forma ampla, a presenca de riscos envolvidos tanto nas transagdes de
investimento quanto de financiamento, fazem com que a presenca de contratos seja
importante para reduzir os riscos e manter a relacdo entre as partes. Todavia, baseado na
teoria dos custos de transacdo, um contratualizacao plena pode deter custos muito elevados ou
ser impraticavel. Desta forma, a confianga que o decisor possui na instituicdo financeira passa
a exercer um papel importante nas decisfes tanto de investimento quanto de financiamento.
Diante do exposto e do papel da confianga nas transacdes financeiras, acredita-se que a
confianca do gestor na instituicdo financeira tenha uma relacdo positiva com as decisdes de
investimentos e de financiamentos. Assim, é proposta a hipotese 1:

H1: A confianga possui um efeito significativo nas decisdes de investimentos e de
financiamentos.

2.3 Riscos Percebidos

Segundo Sjoberg, Moen e Rundmo (2004), percepcéo de risco € a avaliacdo subjetiva
da probabilidade de um especifico tipo de incidente acontecer, combinado com o nivel de
preocupacdo existente em relacdo as suas consequéncias. O ato de perceber o risco inclui
fazer avaliagdes de probabilidades e consequéncias de um resultado negativo, podendo ser
argumentado como sendo o que afeta determinada atividade (Sjoberg et al., 2004). Além
disso, a percepgéo de risco reflete os julgamentos que as pessoas fazem quando convidadas a
caracterizar e a avaliar atividades vulneraveis (Slovic, 1987). A analise racional demonstra
que o risco € inicialmente uma concep¢do relacionada ao outorgante, que permanece
vulneravel as potenciais a¢6es do fiduciario (Das & Teng, 2004).

Sjoberg et al. (2004) reconhecem que inimeras décadas de trabalho tém sido
dedicadas ao trabalho psicolégico de entender riscos percebidos, que resultaram em duas
teorias distintas, uma sob o paradigma psicométrico e outra inerentemente subjetiva.
Anteriormente, consideracfes de Slovic, Fischhoff e Lichtenstein (1982) observaram que o
risco percebido pode ser quantificavel e previsivel, sendo que técnicas psicométricas parecem
adequadas para identificar similaridades e diferencas entre grupos com relagdo a percepcao de
riscos e atitudes. Contudo, para esses Ultimos autores, a percep¢do de risco € um fendmeno
tdo complexo quanto cada aspecto importante do comportamento humano.

Para Wang, Keller e Simon (2010), correr riscos tem papel central nos processos de
tomada de decisdo; e riscos podem ser subjetivos, construidos pelos processos da percepcao
humana. Por sua vez, a teoria tradicional de formacdo de precos dos ativos estabelece relacéo
positiva entre risco e retorno (Wang, Yan, & Yu, 2014). Essa situacdo pode se aplicar
especificamente no caso dos investimentos financeiros organizacionais.

No ambito financeiro, de modo especifico, estudo de Camba-Méndez e Serwa (2016)
comprovou que a incerteza, a baixa qualidade das informacGes disponiveis e a aversdo ao
risco de participantes do mercado (financeiro) exercem papel decisivo na propagacao de risco
percebido entre os mercados (financeiros). Pesquisa anterior de Slovic et al. (1982) havia
constatado que, ante a percepcdo de riscos, dispéndios com seguros sdo considerados
investimentos. Estudos de Sullivan (1997) indicaram maior tendéncia a evitar riscos quando
os dados financeiros sdo expostos de forma condensada, como os casos por eles investigados,
nos quais os dados foram apresentados sob as formas de lucros, perdas, receitas, custos e
despesas. Tal constatacdo é similar a de Slovic (1987), segundo a qual apresentar a mesma
informacdo sobre riscos de maneiras diferentes altera a perspectiva e as agbes dos
profissionais envolvidos no seu tratamento. Dessa forma, é possivel supor a preferéncia do
gestor por investimentos financeiros, comportamento pelo qual é assegurada a disponibilidade
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de recursos para 0 andamento das atividades organizacionais. Além disso, tal comportamento
tende a tornar a gestdo financeira menos complexa.

Para Slovic (1987), pesquisas relacionadas a percep¢do de risco se originam em
avaliacdo empirica de probabilidades, avaliacdo de utilidades e processos de tomada de
decisdo. Esse conjunto de avaliagfes pode consistir no processo executado pelo gestor na
articulacdo dos recursos financeiros. Além disso, estudo de Statman (2015) confirmou relacéo
positiva entre tolerancia ao risco e confianca social, enquanto que Bohnet e Zeckhauser
(2004) confirmaram anteriormente essa mesma relacdo em particular no ambito econdémico-
financeiro, em que situagdes de decisdo sob riscos contam com a confianga como ingrediente
capital.

E possivel avaliar a relagio entre a tolerancia a riscos percebidos e a confianca na
instituicdo financeira, sendo essa instituicdo fomentadora de recursos que permitem o
funcionamento regular das organizagdes. A confianga permite superar percepgdes de risco e
de incerteza, embora seja agente redutor de escolhas e, também, redutor de comportamentos
de alto risco (Mcknight et al., 2002).

Desta forma, a confianga como um elemento intangivel e parte das relagbes entre
organizagdes (Morgan & Hunt, 1994) pode ser importante para as decisfes de investimento
financeiro, ou seja, para que o gestor julgue a instituicdo capaz de cumprir suas promessas e
atender as expectativas da sua organizacdo. Assim, em ambientes com maior risco percebido,
a confianca pode exercer um papel mais importante para influenciar a decisdo de
investimento. Sendo assim, espera-se que o risco percebido altere a relacdo entre a confianca
e a decisdo de investimento, tal como apresentado na Hipotese 2:

H2: O risco percebido modera a relacdo entre a confianca e a decisao de investimento, sendo
que quanto maior o risco percebido pelo gestor financeiro, maior seré o efeito da confianca na
decisdo de investimento.

Por outro lado, os planejadores financeiros buscam mitigar reacdes adversas das
variacdes do mercado com a utilizacdo de estimativas confidveis em relacdo a tolerancia ao
risco (Gilliam, Chatterjee, & Grable, 2010). Por sua vez, a assuncdo de riscos objetiva a
maximizacdo de resultados e, em especial, 0s riscos de financiamentos devem ser capazes de
reduzir os custos dos riscos de capitais e de promover o equilibrio patrimonial das
organizag6es (Mutenga & Staikouras, 2007).

Segundo Yuan, Tan e Li (2008), com vantagens de liquidez e lucratividade, 0s
financiamentos sdo negdcios ativamente promovidos pelas instituicdes financeiras, mas eles
vém acompanhados de riscos para 0s quais € necessaria uma adequada identificacdo e
avaliacdo, com o objetivo de tornar seguras as transa¢6es. Com base na teoria dos prospectos
(Kahneman & Tversky, 1979), pode-se esperar que em situacdes de maior risco percebido na
decisdo de financiamento, maior tende a ser o comportamento de evitar a decisdo e ndo obter
financiamento, sendo este comportamento guiado por fatores como tamanho das taxas
cobradas ou estruturas das dividas a serem assumidas (Mackie-Mason, 1990) e menos por
fatores intangiveis como a confianca. Desta forma, é de se esperar que a confianga tenha um
efeito positivo na decisdo por financiamento em condigdes de baixo risco, onde elementos
mais racionais como as taxas cobradas ndo tenham efeito significativo. Ja em condicdes de
risco mais elevado, a confianga pode néo ter efeito devido a importancia atribuida a elementos
mais racionais do processo de decisdo, como o tamanho das taxas e estrutura das dividas. Este
raciocinio é apresentado na Hipétese 3:
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H3: O risco percebido modera a relacéo entre a confianca e a decisdo de financiamento, sendo
que quanto menor o risco percebido pelo gestor financeiro, maior sera o efeito da confianca
na deciséo de financiamento.

3 METODO

O método de pesquisa caracteriza-se por uma abordagem quantitativa, de natureza
descritiva e corte transversal, sendo realizada por meio de uma survey. Desse modo, a
populacdo estudada consistiu numa base cadastral de 457 pessoas juridicas da regido norte do
estado do Rio Grande do Sul, a partir de dados fornecidos por escritérios de contabilidade,
mediante compromisso de utiliza-los anonimamente. Assim, a amostra foi constituida com
dados de 232 casos, a partir da utilizacdo da técnica de amostragem nao probabilistica por
conveniéncia.

Os dados coletados foram respondidos pelos gestores financeiros das organizagfes. A
média de idade dos respondentes foi 39 anos (6=12 anos). O tempo médio de experiéncia em
gestdo foi 12 anos (6=10 anos). Do total de 232 casos, 143 foram do sexo feminino e 89 do
sexo masculino. Quanto a escolaridade, 67 declararam ter cursado o ensino médio e 165
declararam qualificacdo em curso superior. Desses ultimos, 52 declararam possuir cursos de
poés-graduacdo. Dessa forma, apresenta-se nas Tabelas 1 e 2 as caracteristicas das empresas
pesquisadas, quanto ao porte e ao segmento das empresas.

Tabela 1
Distribuicdo da populagdo e amostra, quanto ao porte
Porte Microempresas Pequenas Medias Totais
empresas empresas
Populacéo 369 76 12 457
Amostra 169 53 10 232
Tabela 2
Distribuicdo da populagdo e amostra, quanto ao segmento
Segmento Industrias Comércios I?jrestadpras Totais
€ Servicos
Populagéo 89 207 161 457
Amostra 49 97 86 232

A coleta de dados foi realizada tanto em dados primarios, por meio de um
guestionario, quanto pela coleta de dados secundérios, oriundos da base de dados cadastrais
dos escritorios de contabilidade. O questionario para a coleta de dados primarios apresentava
um enunciado alertando ao respondente que considerasse a ‘principal’ institui¢do financeira
que sua empresa mantinha relacionamento. Assim, 0 questionario continha as seguintes
escalas (ambas mensuradas por escala de sete pontos):

- Confiancga na instituicdo financeira: adaptada de Sirdeshmukh, Singh e Sabol (2002)
(0=0,870);

- Considero esta instituicdo financeira como:

i) muito inconfiavel a muito confiavel,

i) muito incompetente a muito competente;

iii) de muito baixa integridade a de muito alta integridade;

iv) de baixa capacidade de resposta as solicitagfes dos clientes a de alta capacidade de
resposta as solicitacdes dos clientes.
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- Riscos percebidos: adaptada de Pavlou (2003) (0=0,814);

- Considero a decisdo de fazer negocios com esta instituicdo financeira como sendo:
i) de risco significante a de risco insignificante;

i) como uma situacdo realmente negativa a como uma situagao realmente positiva;
iii) com grande potencial para perdas a com grande potencial para ganhos.

Para fins de analise no estudo, tanto a variavel confianga quanto a variavel risco
percebido, foram constituidas pela média dos itens observaveis de suas escalas. Desta forma,
foi possivel constituir um item capaz de ser utilizado nas analises de regressao.

No questionario, como demonstrado, também foram requisitadas informacdes de
idade, tempo de gestdo financeira, sexo e escolaridade do respondente. A aplicacdo dos
questionarios ocorreu de forma presencial, nos ambientes de trabalho dos respondentes, em
horario comercial. Os respondentes leram e completaram totalmente 0s questionarios.

A base cadastral continha os dados secundarios: posicdo de financiamentos
(empréstimos ou financiamentos), bem como de investimentos financeiros em 30.06.2015, em
sua totalidade, independente de caracteristicas como prazos, taxas de juros ou finalidades;
faturamento do ano anterior; segmento e idade das organizacGes. De cada empresa, foram
calculados pelos pesquisadores os graus de financiamentos e investimentos em relagdo ao
faturamento, ou seja, os valores nominais de financiamentos e investimentos foram
ponderados pelos valores nominais de faturamento. Os indices resultantes desta ponderacéo
foram utilizados como variaveis dependentes da pesquisa.

Para a andlise dos dados, utilizou-se técnicas de regressdo (para o teste de H1) e
analise de moderacdo, tal como descrita por Prado, Korelo e Silva (2014), para analise de H2
e H3. Na anaélise de moderacdo, a confianca foi considerada como variavel independente, o
financiamento e/ou investimento como variaveis dependentes, e a percep¢do de riscos como
varidvel moderadora, o que esté ilustrado no modelo analitico conceitual, na Figura 1:

Risco Percebido
Dados Primarios
E=calz de Pavlou

R
AU )

H2
Investimento
_,_,’"”F' Dados Secundarios
Confianca HI
Dados Primirios 13
Escala - Sirdeshmulh, Hi -
Singh e Sabel (2002}

\\) Financiamento

Dados Secundarios

Figura 1. Modelo analitico conceitual

Neste modelo de anélise, a moderacgéo, € constituida por um termo de interacdo entre
as variaveis independente e moderadora, sendo que este termo é relacionado com a variavel
dependente, juntamente com as variaveis independente e moderadora.
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Ainda, na anélise de moderacdo, como a variavel risco percebido é uma variavel
intervalar, utilizou-se o script Process (modelo 1) elaborado por Hayes (2013), fazendo-se uso
do teste Johnson-Neyman para identificar a zona de significancia e o ponto de interse¢cdo na
varidvel moderadora, ou seja, a analise, por meio do teste Johnson-Neyman permite indicar
em qual nivel da variavel moderadora a relagdo entre a variavel independente e dependente
ocorre de forma significativa.

4 RESULTADOS

Para o teste da primeira hipdtese, ou seja, o efeito da confianca na decisdo de
investimento e financiamento, duas regressdes lineares foram executadas. Primeiramente, a
confiangca possui um efeito significativo e positivo sobre a decisdo de investimento (B =
0,192; t = 2,651; p < 0,01). Desta forma, confirma-se que quanto maior a confianca do gestor
financeiro na instituicdo financeira, maior sera a quantidade de recursos monetarios que este
gestor poderd investir na instituicdo financeira (Hi). O modelo de regressdo, com 0s
coeficientes ndo padronizados, desta analise é apresentado na equacao 1.

¥ = —6,794 4+ 1,966 = Confianca+ ¢

. .
S meestimento

Por outro lado, ndo ha uma relacdo significativa da confianca do gestor na decisdo de
financiamento (p = 0,033; t = 0,335; p = 0,738). Este resultado evidencia que a decisdo de
financiamento, através da obtencdo de crédito, pode ndo ser diretamente explicada pela
confianga (H1). O modelo de regressdo, com os coeficientes ndo padronizados, desta anélise é
apresentado na equagdo 2.

= 6,770+ 0,336 = Confianca + €

Ve .
Y financiamento

Todavia, como sera testado na hipotese 3, o efeito da confianca na decisdo de
financiamento pode ocorrer em condigdes de baixa percep¢do de risco. No entanto, estes
resultados permitem aceitar apenas parcialmente a hipotese 1, jA que o efeito linear da
confianca na decisdo de financiamento ndo foi significativo, diferente do que ocorre com a
decisdo de investimento, que, por sua vez, € linearmente explicado pela confianca.

Para a verificacdo de H2, foi utilizado o script Process, como relatado no método.
Neste sentido, na verificacdo da relacdo de moderacdo entre a confianca e a decisdo de
investimento, constatou-se que houve um efeito significativo da interacdo (confianga X riscos
percebidos na confianga (B = 0,12; t = 2,50; p < 0,05). A Figura 2 fornece uma representacdo
detalhada dos efeitos da moderacdo da percepcdo de risco na relacdo entre a confianca e a
decisdo de investimento. Para ilustrar essa analise, foi utilizado o método Johnson-Neyman.

Os resultados da analise grafica evidenciam que os efeitos da confianga na decisdo de
investimento foram diferentes ao longo de niveis altos e baixos da percepcdo de risco.
Especificamente, foi identificado que quando a percepcéo de risco é baixa (um desvio padréo
menor que a média) a relacdo entre a confianga e a deciséo de investimento néo ¢é significativa
(B =-0,03; t =-0,48; p = 0,626). Ao contrario, quando a percepcao de risco é alta (um desvio
padrdo maior que a média) a relacdo entre a confianca e a decisdo de investimento é
significativa e positiva (B = 0,22; t = 2,50; p < 0,05). Estes resultados comprovam a hipétese
2, e provam que niveis maiores de percepcao de risco fazem com que a confianga seja um
preditor significativo da deciséo de investimento. Por outro lado, quando a percepcéo de risco
é baixa, a confianga ndo € um preditor significativo da decisdo de investimento, uma vez que
tal decisdo parece ndo precisar da existéncia de confianga para ocorrer, mas sim de outros
fatores.
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Figura 2. Efeito de moderagéo da percepcéo de risco na relagdo entre a confianca e a decisdo de investimento

Ainda é possivel observar na Figura 1, que 5,66 é o nivel da percepcdo de risco em
que a confianga passa a ter um efeito positivo e significativo na decisdo de investimento.
Quanto mais alto o nivel da percepc¢do de risco (valores de 5,66 e acima) mais alto sera o
efeito da confianca na decisdo por investimento. Por fim, a equagdo 3 retrata 0 modelo da
analise de moderacdo com valores ndao padronizados.

v = 42,74 — 8,24 = Confianca — 8,74 * Risco percebido + 1,79 * Confianca

A investimento
* Risco percebido + €

Ao se testar a hipdtese 3, considerou-se a decisdo de financiamento como a variavel
dependente. Na anélise de moderacdo houve um efeito significativo de interacdo (confianca X
risco percebido) na decisdo de financiamento (B = -0,14, t = - 1,99, p < 0,05). Os mesmos
testes utilizados anteriormente foram utilizados para testar a area de significancia. Para
ilustrar essa andlise, foi utilizado o método Johnson-Neyman, representando os efeitos na
Figura 3.

Os resultados da analise gréafica evidenciaram que os efeitos da confianca na deciséo
de financiamento diferiram através dos niveis altos e baixos de risco percebido.
Especificamente, identificou-se que quando os individuos percebem que o risco for baixo (um
desvio padrdo abaixo da média) a relagcdo entre confianca e a decisdo de financiamento é
significativa (# = 0,22; t = 2,02; p < 0,05). Por outro lado, quando os individuos tém uma
percepcdo maior de risco (um desvio padrdo abaixo da média), a relacdo entre confianga e a
deciséo de financiamento ndo € significativa (f = -0,10, t = -0,59, p = 0,555). Estes resultados
embasam a suposi¢cdo de que somente quando 0s riscos ndo sdo percebidos (niveis baixos),
entdo a confianca influencia a decisdo de financiamento (tomada de crédito). De forma
contréria, quando héa elevados niveis de riscos percebidos pelos gestores, ndo ha efeito da
confianca na decisdo de financiamento, sendo esta variavel dependente, provavelmente
explicada por outros fatores.
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Figura 3. Efeito de moderacdo da percepcéo de risco na relacdo entre a confianga e a deciséo de financiamento

E possivel observar na Figura 3, que quando a percepcao de riscos é menor que 3,43, a
relagdo entre confiancga e decisdo de financiamento é significativa e positiva. Por outro lado,
guando a percepcdo de riscos € maior que 3,43, a confianca ndo impacta na decisdo de
financiamento. Por fim, a equacgdo 3 retrata 0 modelo da analise de moderagcdo com valores
ndo padronizados.

= —26,47 + 7,75 = Confianca + 6,56 * Risco percebido — 1,43

= Confianca = Risco percebido + €

sz'nmzcz’mnanrﬂ

5 DISCUSSAO

Os resultados do estudo empirico evidenciam pontos importante para compreensao do
efeito da confianca dos gestores financeiros nas organizacdes financeiras com as quais
trabalham. Primeiramente, foi identificado, suportando parcialmente a hipétese 1, que a
confianca possui um efeito positivo linear sobre a decisdo de investimentos, porém ndo foi
encontrada relacdo linear entre a confianga e a decisdo de financiamentos. Este resultado
evidencia algo importante, uma vez que revela que a construcdo de confianca € importante
para instituigdes financeiras que desejam captar recursos e ndo sendo um fator predominante
para influenciar os financiamentos (empréstimos e/ou financiamentos). Além disso, este
resultado alinha-se com os achados de Carlin et al. (2009), os quais evidenciam que a
confianca é um fator importante para a deciséo de investimentos.

No entanto, 0 avango dos achados deste estudo, elucidam sobre quais condicdes a
confianca afeta tanto as decisfes de investimento quanto de financiamento. Para tanto, foi
utilizada a percepcdo de riscos envolvidos na relagédo entre o gestor financeiro e a instituigéo
financeira. Diante disso, constatou-se a acdo moderadora dos riscos percebidos na relacdo
entre a confianga e as decisfes de investimento do gestor financeiro, comprovando a hipétese
2. Os efeitos da confianga na deciséo de investimentos foram diferentes conforme niveis altos
e baixos de percepg¢do de risco, sendo que maiores niveis de percep¢do de risco aumentam o
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efeito da confianca na decisdo de investimentos. No ambito econdmico-financeiro existe
relacdo positiva entre a tolerancia ao risco e a confianca em institui¢@es financeiras (Bohnet &
Zeckhauser, 2004). Essa assertiva de Bohnet e Zeckhauser (2004) foi comprovada através dos
resultados da presente pesquisa, na qual a confianca na institui¢do financeira para a decisdo de
investimentos sera afetada conforme o nivel de riscos percebidos. Também convém
mencionar que, tal como relatam Carlin et al. (2009), a confianca é importante para deciséo de
investimentos em condicOes de elevada incerteza e, por isso, quando 0s riscos percebidos séo
elevados, hd um maior efeito da confianca na decisdo por investimentos.

De forma contréria, mas importante para elucidar o efeito da confianca na deciséo de
financiamento, constatou-se a acdo moderadora dos riscos percebidos na relacdo entre a
confianca e as decisGes de financiamento (tomada de crédito), comprovando a hipotese 3.
Quando os riscos percebidos sdo baixos a confianca exerce influéncia na decisdo de
financiamento. De forma contréria, quando ha elevados niveis de riscos percebidos, ndo existe
efeito da confianca na decisdo de financiamento. Este efeito da confianca evidencia algo
contrario ao que se encontrou na primeira hipétese deste estudo. Desta forma, os achados da
pesquisa, a partir dos seus resultados e com a sua discussdes, podem ser visualizados na figura
4,

Risco Percebido

H2 - Confimada

Investimento

Confi
onfianga H3 - Confirmada

4

\\ Financiamento

Figura 4. Percepcéo de risco na relacéo entre a confianca e a decisdo de financiamento

Sendo assim, elucida-se que, embora ndo ocorra um efeito linear da confianga na
decisdo de financiamento, este efeito ocorre quando em condi¢bes de baixos riscos
percebidos. Em condi¢Ges em que 0s riscos sdo baixos, a confianca exerce um efeito sobre a
decisdo de financiamento, enquanto que em condicdes de riscos percebidos mais elevados,
outros mecanismos como as taxas ou elementos contratuais podem assumir o protagonismo
para explicar a decisdo de financiamento. Futuros estudos podem averiguar esta diferenca de
efeito de acordo com o0s niveis de riscos percebidos pelo gestor financeiro.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo verificou o papel moderador dos riscos percebidos na relagdo entre a
confianca e as decisOes de investimentos e de financiamentos organizacionais. Os resultados
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evidenciados e discutidos contribuem para preencher uma lacuna existente na pesquisa dos
efeitos da confianca do gestor financeiro em instituicdo financeira com a qual trabalha.

A pesquisa elucidou que a confianga possui um efeito diferente em decisdes de
investimento e de financiamento, porem o risco percebido, quando se trata de decisdes
financeiras, deve ser um dos fatores analisados na tomada de decis&o.

Além disso, este estudo também contribui com a literatura ao evidenciar que o risco
percebido pode condicionar tais efeitos. As andlises permitem também entender em quais
niveis de percepcao de risco a confianca é importante para explicar as decisdes financeiras do
gestor na relacdo com a instituicdo financeira.

Para as instituicdes financeiras, a contribuicdo consiste em fornecer informacdes
capazes de otimizar abordagens aos gestores financeiros organizacionais supondo-se que 0
intercdmbio de informacges entre instituicdes financeiras e clientes organizacionais durante
relacionamentos comerciais com confortavel intervalo temporal tenha permitido as primeiras
formarem perfil financeiro sobre necessidades de financiamentos dos segundos. Desta forma,
aliado a percepcdo de risco, as instituicdes financeiras podem avaliar sob quais condicGes o
estabelecimento de relacionamentos de confianca € mais importante para determinar as
decisdes de investimento e/ou de financiamento por parte do gestor financeiro.

Na condicdo de aspecto limitador, considera-se que, embora relevante, o risco
percebido ndo é unica variavel moderadora entre a confianga e as decisdes de investimentos e
financiamentos. Cabem investigacdes sobre variaveis, como o nivel de conhecimento
financeiro, a responsabilidade percebida perante 0s socios e acionistas, a autoconfianca e a
satisfacdo com investimentos e financiamentos anteriores.

Além disso, uma lacuna deste estudo que pode ser suprida por estudos futuros refere-
se a compreensdo de quais variaveis podem influenciar a decisdo de financiamento em
condigdes de alto risco, onde os resultados desta pesquisa evidenciaram que a confianga nao
atua. Baseado nisto, estudos futuros poderdo averiguar se nestas condi¢Ges 0s gestores
financeiros séo influenciados por aspectos mais formais/legais, racionais como taxas e juros,
ou mesmo por fatores mais relacionais como aqueles ligados ao comprometimento da sua
organizacdo com aquela disposta a emprestar recursos financeiros.
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Effect of Risks Perceived on Trust and Decisions of Investment and Financing

ABSTRACT

Obijective: Given the role of trust and risks perceived by the financial
manager in his relationship with the financial institution, this study seeks
to verify the moderating role of perceived risks in the relationship
between trust and investment decisions and organizational financing.
Method: The study was carried out through a survey of 232 financial
managers.

Originality: This study shows how the characteristics of the relationship
between the financial manager and the financial institution influence the
decision-making processes of investment and financing.

Results: The results show that trust displays a positive linear effect on
the investment decision, but it does not present a linear relationship with
the financing decision. Higher levels of risk perception increase the
effect of trust in the investment decision, while under conditions of low
risk perception, trust influences the financing decision.

Theoretical contributions: In theoretical terms, these results contribute
to fill a gap in the search for the effects of manager's trust in the
financial institution. Specifically, this study elucidated that trust displays
a different effect on investment and financing decisions.

Managerial contributions: Financial institutions may, concerning
management, assess under which conditions establishing trust
relationships are most important in determining investment or financing
decisions by the financial manager.

Keywords: Trust; Relationship; Investment; Financing; Perceived risks.
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