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Resumo

Objetivo: Analisar como a Covid-19 tem impactado as politicas de finan-
ciamento, estrutura de capital e investimento das empresas brasileiras a
luz das finangas comportamentais.

Originalidade/valor: O estudo se debrucou sobre a literatura das financas
comportamentais, Teoria dos Prospectos, Teoria do Big Five e Teoria do
Pecking Order, com o intuito de fundamentar e explicar as consequéncias
das emogoes implicitas nas decisdes corporativas e os impactos nas
organiza¢cdes no momento de crise da Covid-19.

Design/metodologia/abordagem: Foi utilizado um questionario com 26
perguntas distribuidas em trés blocos: 1. decisdes de investimentos,
financiamentos e estrutura de capital tomadas no primeiro semestre de
2020; 2. dimensdes de personalidade dos respondentes; 3. perfis socio-
demograficos dos respondentes. Obtiveram-se 120 respostas, e aplicou-se
o modelo econométrico minimos quadrados ordindrios para identificar
a influéncia dos vieses nas decisdes corporativas.

Resultados: Os resultados encontrados evidenciaram que as decisdes
dos administradores tém sido influenciadas pelas heuristicas e pelos
vieses, principalmente nas decisdes de iniciagao de novos projetos e cap-
tacdo de financiamento, pois identificou-se que o viés do excesso de
confianga tem prevalecido nas decisdes de investimento e financiamen-
to. O estudo também demonstrou que as quedas nas vendas e as perdas
na lucratividade das empresas brasileiras decorrentes da Covid-19 pro-
porcionaram um comportamento arrojado nos administradores, ja que
eles buscaram reverter os impactos da pandemia.

Palavras-chave: Covid-19, finangas comportamentais, investimentos,
financiamentos, estrutura de capital
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Abstract

Purpose: To analyze how the Covid-19 has impacted the financing, capi-
tal structure, and investment policies of Brazilian companies from a
behavioral finance perspective.

Originality/value: The study focused on the behavioral finance literature,
Prospect Theory, Big Five Theory, and Pecking Order Theory, in order to
substantiate and explain the consequences of the emotions implicit in
corporate decisions and their impacts on organizations during the
Covid-19 crisis.

Design/methodology/approach: A questionnaire was used, containing
26 questions spread over three sections: 1. investment, financing, and
capital structure decisions made in the first half of 2020; 2. personality
dimensions of the respondents; and 3. sociodemographic profiles of the
respondents. A total of 120 responses was obtained and the ordinary
least squares econometric model was applied to identify the influence of
biases on corporate decisions.

Findings: The results found showed that managers’ decisions have been
influenced by heuristics and biases, especially decisions on starting new
projects and raising funds, as it was found that overconfidence bias has
prevailed in investment and financing decisions. The study also demon-
strated that the decline in sales and lost profitability of Brazilian compa-
nies due to Covid-19 have led to bold behavior by managers, as they
have sought to reverse the impacts of the pandemic.

Keywords: Covid-19, behavioral finance, investment, financing,
capital structure
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INTRODUCAO

Em margo de 2020, a Organizagao Mundial da Saide (OMS) formalizou
que a propagac¢ao do coronavirus ou da coronavirus disease 2019 (Covid-19) ja
se encontrava em estagio de pandemia. As autoridades brasileiras iniciaram
a criagdo de protocolos com o intuito de impedir a transmissao do virus entre
a populagio brasileira e, ainda, minimizar os impactos sociais e econdmicos,
com medidas de isolamento social e restricao de circula¢do de pessoas.

Trabalhos realizados por pesquisadores do meio académico, em especial
pela drea da medicina, apontam para as consequéncias negativas nas fungoes
cognitivas e na tomada de decisao devido ao isolamento social. Conforme
Percudani et al. (2020), o isolamento social é prejudicial para a saide men-
tal, e a falta de expectativa futura pode promover medo, frustragao, ansiedade
e instabilidade mental. No mesmo sentido, Serafini et al. (2020) destacaram
os sintomas de ansiedade, inquieta¢do e incapacitagao.

O isolamento social e a restricdo de circulagdo de pessoas trouxeram
também consequéncias para a economia global. As incertezas e a indefini¢ao
de futuro foram se agravando em razao, principalmente, da caréncia de cla-
reza do real impacto no produto interno bruto (PIB) e na taxa de crescimento
pbs-pandemia, divulgados pelo Fundo Monetario Internacional (FMI) e pelo
Banco Central do Brasil (Bacen).

Logo, espera-se que as empresas brasileiras, na tentativa de minimizar o
impacto decorrente da Covid-19, tomem decisdes de investimento, financia-
mento e estrutura de capital com o intuito de preservar a liquidez, diminuir
o nivel de alavancagem tanto financeira como operacional e remodelar uni-
dades de negdcios ou produtos.

Dadas a ineficiéncia e a anomalia de mercado, as finangas comporta-
mentais afirmam que esses eventos sao provenientes dos comportamentos
dos investidores atuantes no mercado. Segundo Chaudhary (2013), as dis-
tor¢des nas fungdes cognitivas e nas emogdes interferem na tomada de deci-
sd0. Ja Jahanzeb (2012) alega que o estudo das financas comportamentais
colabora para o entendimento das influéncias emocionais na tomada de
decisdo, além de proporcionar maneiras de resguardar de tais interferéncias.

Nesse mesmo contexto, as finangas comportamentais, por meio de
alguns pilares da psicologia que estudam os impactos das emocgdes, expli-
cam os comportamentos dos tomadores de decisdes. A Teoria dos Prospectos
explora esses comportamentos em relacdo ao risco envolvido. De acordo
com essa teoria, o sentimento de perda propicia maior influéncia mental do
que o sentimento de ganho, mesmo que seja na mesma propor¢ao, além de
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causar comportamentos arrojados, ja que se busca recupera-la (Jahanzeb,
2012; Fama et al., 2008).

Ademais, as empresas brasileiras vém sofrendo em decorréncia dos
impactos da pandemia, especialmente devido as perdas nas vendas e na lucra-
tividade; logo, surgem algumas perguntas acerca das emogdes dos adminis-
tradores e como estas influenciam as decisdes de investimentos, financia-
mento e manuten¢ao da estrutura de capital. A Teoria do Big Five explora a
relagdo entre os tracos de personalidade e os vieses comportamentais, bem
como tem sido aplicada em finangas para entender o processo de tomada de
decisdes conforme a personalidade do individuo (Faveri & Knupp, 2018).

Além do comportamento dos administradores, a estrutura de capital das
empresas deve ser balizada para manter a continuidade dos negécios, e,
dessa forma, a hierarquia das fontes deve ser respeitada para o financiamento
das atividades (Myers & Majluf, 1984). Futema et al. (2009) encontraram
evidéncias nas empresas brasileiras quanto a preferéncia pelo uso de recursos
préprios para financiar os investimentos internos.

De acordo com Leone e Guimarides (2013), as pesquisas no campo das
financas comportamentais no Brasil sdo limitadas, especialmente quando o
ambiente em andlise se encontra em recessao ou crise. Na literatura, os
estudos de finangas comportamentais se concentram nas reagdes anormais
dos mercados de capitais, principalmente quando oriundas das decisdes
irracionais dos investidores.

Desse modo, esta pesquisa busca responder a seguinte questo:

e Como a pandemia do coronavirus tem impactado as politicas de finan-
ciamento, estrutura de capital e investimento das empresas brasileiras a
luz das finangas comportamentais?

Este estudo é oportuno porque as empresas brasileiras ainda sao impac-
tadas pela pandemia do coronavirus, e até este momento nao ha clareza
quanto a retomada econdmica e ao afrouxamento das medidas de restri¢des
de circulagdo. Com isso, as diretrizes de investimentos, financiamentos e da
estrutura de capital podem ser influenciadas pelas emog¢des dos administra-
dores devido ao ambiente de incerteza e irracionalidade. Este estudo colabo-
ra para a expansao dos estudos das finangas comportamentais ao investigar
os impactos das emogdes nas decisdes corporativas, especialmente em
momento de crise e sob a dtica do agente interno.
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PLATAFORMA TEORICA E DELINEAMENTO DE HIPOTESES

Decisdes de investimento, financiamento e pecking order
a luz de financas comportamentais

Entre os trabalhos que investigaram as influéncias das financas compor-
tamentais nas decisdes de investimentos, o de Chaudhary (2013) concluiu
que as finangas comportamentais tém contribuido para precaver as estra-
tégias de investimentos dos erros cognitivos. Jahanzeb (2012) pressupde
que, embora as decisdes irracionais ndo sejam identificadas em todos os
agentes, os impactos causados por elas podem resultar em perdas descomu-
nais. Pimenta e Ribeiro (2010) identificaram que os perfis sociodemografi-
cos em conjunto com o viés do excesso de confianca podem impactar as
decisbes de investimentos negativamente.

De acordo com Ramiah et al. (2015), as decisbes de investimentos ba-
seadas nas anomalias de mercados s3o aquelas que nao seguem os funda-
mentos ou modelos econdmicos e, ainda, seguem as tendéncias de mercado
originadas nas mds ou boas noticias. Ademais, os autores afirmam que as
decisdes de investimentos que nao estdo fundamentadas nas informacoes
disponibilizadas a0 mercado ou nos modelos econémicos podem ser catego-
rizadas como decisdes irracionais.

Leone e Guimaraes (2013) sugerem que as pesquisas cientificas tém o
papel de identificar as influéncias das emog¢des na tomada de decisdo de
investimento e financiamento, além de tornarem os modelos de viabilidade
econdmica menos enviesados por meio dos inputs propiciados pelos estudos
das finangas comportamentais. Bazerman (2004 como citado em Feitosa,
2010) destacou que a introdu¢do da modelagem financeira e das informa-
¢Oes externas pode contribuir para a diminui¢dao dos vieses nas decisoes.

Os estudos de finangas comportamentais também tém contribuido
recentemente para explicar as decisdes de financiamento e de estrutura de
capital, além de exporem as implicagdes dos vieses na tomada de decisao
de financiamento e emissao de novas acoes. Barberis e Thaler (2003) defen-
dem que os vieses podem proporcionar decisdes precipitadas pelos agentes
internos, em especial no aumento de divida para financiar os projetos inter-
nos, podendo até destruir valor para os acionistas.

Shefrin e Statman (2011) identificaram o uso do viés do excesso de con-
fianca pelas institui¢des financeiras dos Estados Unidos, o que acarretou o
aumento da alavancagem financeira dessas institui¢des e consequentemente
a crise financeira de 2008. Ainda, Heaton (2002) defende que os agentes
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internos no uso do viés do excesso de confian¢a nao emitem novas agoes,
pois acreditam que as a¢des subavaliadas se converterao no seu valor de face,
em acordo com os fluxos de caixas futuros. Segundo o autor, esse comporta-
mento explicaria a Teoria da Hierarquia das Fontes (Pecking Order Theory).

Alguns autores encontraram evidéncias empiricas quanto ao uso da hie-
rarquizac¢do das fontes internas de financiamento antes de buscarem recur-
sos externos, em acordo com a teoria (Vasiliou & Daskalakis, 2009; Futema
et al., 2009; Barberis & Thaler, 2003). Os estudos de Myers e Majluf (1984)
foram os pioneiros na evidenciagdo do comportamento e preferéncia pelas
fontes internas de financiamento, sendo esta originada a partir do estudo
seminal de Modigliani e Miller (1958). Vale destacar que a Teoria da Hierar-
quia das Fontes considera as decisdes enviesadas dos administradores, uma
vez que nao leva em conta os beneficios fiscais da divida, conforme a Teoria
do Trade-Off, bem como nao se beneficia dos momentos de mercado para
emissao de novas a¢bes, em linha com a Teoria de Momento de Mercado
(Barberis & Thaler, 2003).

No tocante as mudangas da estrutura de capital em momentos de crise,
ha alguns estudos que identificaram evidéncias empiricas quanto as altera-
¢cOes dessas estruturas decorrentes dos momentos de incertezas. Foram
encontradas evidéncias robustas referente a mudanca de estrutura de capi-
tal em momento de crise no mercado japonés (Danso et al., 2021). Vieira
(2013) identificou um movimento de desalavancagem das empresas portu-
guesas apos a crise de 2008, que alterou significativamente suas estruturas
de capitais. Na mesma linha, Chatzinas e Papadopoulos (2018) encontram
evidéncias de mudanca na estrutura de capital na crise financeira na Grécia
de 2008 a 2014.

Segundo os achados de Leone e Guimaraes (2013) e Ramiah et al. (2015),
as finangas comportamentais tém o papel de prover premissas baseadas nos
estudos dos comportamentos e das emogdes dos administradores para ajus-
tar os modelos econémicos utilizados nas anélises de viabilidade de investi-
mentos e financiamentos. Tanto Bazerman (2004 como citado em Feitosa,
2010) quanto Ramiah et al. (2015) destacam que os agentes de mercados
tendem a usar as informagdes disponibilizadas para adequar os modelos
financeiros. Sendo assim, o estudo levantou a seguinte hipétese:

e HI1: As decisdes de investimentos, financiamentos e estrutura de capital,
quando formadas sem a utilizacdo de modelos econdmicos e informagdes
disponibilizados no mercado, podem ser consideradas enviesadas.
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Financas comportamentais

Segundo Jahanzeb (2012), as pesquisas no campo das finangas compor-
tamentais surgiram entre os anos de 1953 e 1963, em que se exploravam
0s aspectos psicoldgicos por tras das decisOes de investimentos. A ascensio
das finangas comportamentais deu-se na década de 1970 com os artigos de
Kahneman e Tversky que estudaram os comportamentos dos investidores
sob as perspectivas das heuristicas e emog¢des (Jaiswal & Kamil, 2012).

De acordo com Jahanzeb (2012) e Jaiswal e Kamil (2012), as financas
comportamentais estio alicercadas nos ramos da psicologia, em que se estu-
dam os comportamentos dos individuos por meio das heuristicas. As heuris-
ticas estao divididas em sete principais sistemas cognitivos que promovem
as decisOes irracionais: representatividade, conservadorismo, ancoragem,
perseveranca, excesso de confianga, otimismo e disponibilidade.

Pimenta e Ribeiro (2010) definem as heuristicas como métodos rudi-
mentares desenvolvidos pelos seres humanos por meio das suas experién-
cias habituais, e seu mau uso pode acarretar vieses ou decisdes ildgicas.
Além do mais, Yoshinaga et al. (2008) destacam que os vieses se originam
nas escolhas irracionais dos individuos que sao influenciados pelas experién-
cias passadas ou percep¢des erroneas de futuro.

Segundo Barberis e Thaler (2003), a heuristica da representatividade
introduz os vieses das escolhas ou dos julgamentos baseados nas caracte-
risticas do evento e nas experiéncias anteriores, e muitas delas sao simplis-
tas ou de senso comum. Leone e Guimaries (2013) definem a heuristica da
representatividade como sendo os meios pelos quais os individuos medem
as probabilidades de causalidades dos eventos baseados em suas vivéncias
anteriores.

Quanto a heuristica da ancoragem, Yoshinaga et al. (2008) propdem que
decisdes sao criadas partindo sempre de um indicador ou de uma estimativa
inicial, e os provedores dessas defini¢es realizam ajustes para adequar a
estimativa, mas geralmente nao alcangam o objetivo esperado. Na mesma
linha, Leone e Guimaraes (2013) esclarecem que a heuristica da ancoragem
refere-se as premissas primdrias de cada individuo que servem como para-
metro de regulagem, todavia nao sio precisas.

Em relagdo a heuristica do excesso de confian¢a, Jahanzeb (2012) des-
creve como sendo o viés que influencia as decisdes dos individuos, em razio
de acreditarem que os seus julgamentos ou suas escolhas estao sempre certos,
mas nao estio. Segundo Yoshinaga et al. (2008), os individuos presumem que
suas escolhas em momento de incertezas ou crises sao verdades concretas,
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mas, de acordo com a heuristica do excesso de confiancga, essas escolhas nao
sdo concisas, visto que muitas delas estdo ancoradas nos indicadores ou nas
premissas iniciais.

Barberis e Thaler (2003) destacam as heuristicas de excesso de confianca
e representatividade, em que a primeira contribui para decisdes precipitadas
e a segunda demonstra que os individuos medem as probabilidades de cau-
salidades dos eventos com base em suas vivéncias prévias. Ainda, Jahanzeb
(2012) chama a atengio para os riscos assumidos nas decisdes de financia-
mento. Dessa forma, o estudo levantou a seguinte hipétese:

e H2: Os perfis sociodemograficos de porte da empresa ou cargo de ocu-
pacdo tém uma correlagao positiva com as decisdes enviesadas de capta-
¢3o de financiamento, cancelamento de projetos e modificagao da estru-
tura de capital.

Segundo Barberis e Thaler (2003), as decisdes de financiamentos e de
estrutura de capital, baseadas na Teoria da Hierarquia das Fontes, sao consi-
deradas enviesadas, visto que os administradores ndo levam em conta os
beneficios fiscais da divida e nao se beneficiam dos precos altos para emiti-
rem novas a¢des. Posto isso, o estudo levantou a seguinte hipétese:

* H3: H4 uma correlacao positiva entre a hierarquiza¢ao das fontes de
financiamentos das empresas brasileiras e as decisdes de seus adminis-
tradores, principalmente quando estes apresentarem vieses da represen-
tatividade e ancoragem.

Teoria dos Prospectos

A Teoria dos Prospectos surgiu entre 1974 e 1979, nas pesquisas no
campo da psicologia que estudavam os comportamentos dos agentes de
mercado. Conforme Kahneman e Tversky (2013, p. 1) “a decisao realizada
sob ambiente de risco pode ser vista como uma escolha entre prospectos ou
apostas”. De acordo com Jahanzeb (2012), a Teoria dos Prospectos conse-
guiu identificar uma relagio oposta entre as percep¢des dos individuos para
ganhos e perdas, além de inferir sobre a influéncia das perdas no grau de
risco assumido nas decisdes de investimentos.

Jahanzeb (2012) descreve os cinco principais conceitos desenvolvidos a
partir da Teoria dos Prospectos que contribuiram para a ascensao das finan-
¢as comportamentais. Os conceitos sdo: concepg¢ao, aversio ao arrependi-
mento, perda da aversdo, contabilizagdo mental e autocontrole.
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A concepgao que trata do efeito da certeza é explicado como a grande
diferenca entre os pesos atribuidos a ganhos assegurados (certos) e a ganhos
altamente provaveis (Kahneman et al., 1991).

Ja o conceito da aversao ao arrependimento surge quando os investido-
res tentam minimizar os impactos emocionais das perdas e das mds esco-
lhas, e, em consequéncia, o sentimento da perda pode induzir ao comporta-
mento irracional. Dessa forma, o investidor estd mais propenso a correr
mais risco quando se encontra em momentos de perdas do que em momen-
tos de ganhos, em que se tornam avesso ao risco (Jahanzeb, 2012).

O comportamento de perda da aversao é tratado por Kahneman e Lovallo
(1993) como redugio marginal da utilidade dos ganhos. A fun¢ao utilidade
descreve o comportamento da relacdo de um valor financeiro esperado em
determinada situacdo com um valor pessoal atribuido pelo investidor para
esta mesma situacgio. A relagio entre diversos e diferentes valores esperados
e 0s seus respectivos valores atribuidos mostra, dentro da faixa de valores
esperados, o comportamento do investidor perante o risco. A uniao dos diver-
sos pontos estipulados engendra uma curva, que é a denominada fun¢ao
utilidade (Bell, 1988).

O conceito da conta ou contabilizagdo mental propde que os individuos
inconscientemente organizam suas finangas em um circulo vicioso, em que
os ganhos sdo previamente destinados para as despesas (Jahanzeb, 2012).
Esse conceito é também relevante em momento de crise, especialmente para
as sociedades mistas, pois os agentes internos costumam usar 0s or¢amen-
tos anuais como metas de gastos, ou seja, os recursos sao despendidos mesmo
com perdas em vendas ou retra¢cdes econdmicas. Ainda, o conceito da conta-
bilizagdo mental estd em linha com a heuristica da ancoragem, ji que as
decisbes sao baseadas em referéncias iniciais.

Por altimo, o conceito do autocontrole sugere aos investidores que
monitorem as suas emogoes para que niao ocasionem perdas ou mudangas
irracionais na estratégia de investimentos. Jahanzeb (2012) destaca que a
autorregula¢do pode contribuir para minimizar as perdas e conservar o port-
félio. Pimenta e Ribeiro (2010) concluiram que o excesso de confian¢a pode
ser amenizado por meio do autocontrole e da autorregulagio.

Leone e Guimaraes (2013) identificaram as interferéncias dos vieses e
das emog¢des em momentos de crise e concluiram que houve mudanca signi-
ficativa no comportamento dos agentes de mercado na perspectiva do con-
ceito da contabilizagdo mental e do viés da disponibilidade, devido principal-
mente as emogdes de otimismo e pessimismo.
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Teoria do Big Five (tracos de personalidade)

De acordo com Faveri e Knupp (2018), a Teoria do Big Five surgiu em
1930 com os trabalhos do pesquisador Gordon Allport, que resultaram na
identificacdo das cinco dimensdes da personalidade. Gosling et al. (2003)
apontam para o fato de o modelo Big Five ter uma grande aceita¢ao no meio
académico para medir as dimensdes da personalidade.

Apesar de haver varios modelos complexos que utilizaram diversos fato-
res para medir a dimensao de cada personalidade, o modelo Big Five, mais
simplificado, vem ganhando espago principalmente no meio académico pela
facilidade de aplicagao. O Big Five Inventory (BFI-10) surgiu a partir de um
modelo de 44 itens. Rammstedt e John (2007) identificaram que o modelo de
dez itens, quando comparado com o modelo de 44 itens, permanecia valido
e confidvel para medir as dimensdes de personalidade.

O modelo BFI-10 compreende cinco dimensdes: intelecto/abertura,
consciencialidade, afabilidade, estabilidade e extroversio (Anderson et al.,
2011; Faveri & Knupp, 2018). O uso de perguntas-chave pode identificar a
caracteristica de cada dimensao, em que sao definidas as linhas de pensa-
mentos e sentimentos que auxiliam na categorizacao do comportamento
humano (Anderson et al., 2011).

De acordo com Anderson et al. (2011), a Teoria do Big Five tem contri-
buido para identificar a caracteristica dos tracos de personalidades dos indi-
viduos. Por meio dessa teoria, determinam-se as linhas de pensamentos que
auxiliam na defini¢do do comportamento humano, e, sendo assim, o estudo
levantou a seguinte hipdtese:

* H4: H4 uma correlagio positiva entre os perfis de personalidade avessos
ao risco e os cancelamentos ou a capta¢do de financiamento, com o
intuito de preservar o caixa da empresa.

Anderson et al. (2011) também destacam que os perfis de personalidade
extroversao e intelecto tém correlacdo positiva com decisdes propensas ao
risco, e, dessa forma, levanta-se a seguinte hipotese:

* H5: Ha uma correlagao positiva entre os perfis de personalidade arroja-
dos e a inicia¢ao de novos projetos.

PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo descritivo buscou identificar as causas e os efeitos da pan-
demia da Covid-19 nas decisdes corporativas, além da relagao entre perfis de
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personalidades dos executivos com as estratégias de investimentos, finan-
ciamentos e mudanga de estrutura de capital em tempos de crises. O proce-
dimento de pesquisa utilizado foi survey, com abordagem quantitativa, por
meio das técnicas estatisticas para medir as relagdes entre os perfis de per-
sonalidades e perfis sociodemograficos com as decisdes enviesadas de inves-
timentos, financiamentos e estrutura de capital.

A coleta de dados foi realizada via questionario virtual, disponibilizado
de 15 de julho a 17 de agosto de 2020 nas redes sociais LinkedIn e Facebook,
além do mail list da Associagao Nacional dos Executivos de Finan¢as, Admi-
nistragao e Contabilidade (Anefac). A amostra foi formada por 120 respostas.

O questionadrio foi construido com 26 perguntas distribuidas em trés
blocos: 1. identificacao das decisdes de investimentos, financiamentos e
mudanga de estrutura de capital no primeiro semestre de 2020, com o prop6-
sito de investigar o uso de viés na tomada de decisao; 2. identificacdo dos
cinco niveis das dimensdes de personalidade dos respondentes a fim de rela-
cioné-los com as decisdes de investimentos, financiamento e estrutura de
capital; e, por fim, 3. identifica¢ao dos perfis sociodemograficos com o intuito
de verificar os riscos associados nas decisdes de investimento, financiamento
e estrutura de capital.

As decisbes de investimentos e financiamentos das empresas foram
levantadas por meio de trés perguntas de investimentos, trés perguntas de
financiamentos e trés perguntas de estrutura de capital, com o propdsito
de detectar o uso de viés nas decisdes. Sendo assim, construiram-se pergun-
tas fechadas, estruturadas e nao disfarcadas. O estudo utilizou os vieses
representatividade, ancoragem, excesso de confian¢a, concepgio e aversiao
ao arrependimento.

No questiondrio, adotaram-se perguntas para identificar os gatilhos com-
portamentais com as probabilidades provaveis, possiveis e remotas para
indicar o uso de viés ou nio. De acordo com Pereira et al. (2010), o uso
desses gatilhos na formulagio de caso teérico ou pergunta de pesquisa pode
auxiliar na identificagdo dos impactos emocionais no processo de tomada de
decisdo em um cendrio de incerteza. Além disso, o uso de perguntas-chave
pode identificar a caracteristica de cada dimensdo de personalidade, em que
sdo definidas as linhas de pensamentos e sentimentos que ajudam na cate-
goriza¢do do comportamento humano (Anderson et al., 2011). As perguntas
de investimentos e financiamentos seguiram o padrao definido na Tabela 1.

Com o intuito de identificar as probabilidades do uso de viés nas decisoes
internas de investimentos e financiamentos, classificaram-se as decisdes como:
provaveis, quando o respondente tomou a decisdo sem utilizar os modelos de
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viabilidade econdmica e as informacdes externas; possiveis, quando o respon-
dente efetuou a decisao sem adotar modelos de viabilidade econdmica, mas
usou as informagdes disponibilizadas no mercado, ou, no caso de respostas
com a utilizacdo de modelos de viabilidade econémica, sem o uso de infor-
magdes externas; e remotas, as outras variagdes de respostas.

Tabela 1
Politicas de investimentos e financiamentos
Gatilhos Politica de investimentos Respostas
1 Cancelamento ou postergacdo de investimentos Sim ou ndo
l Uso de ferramentas ou modelos financeiros Sim ou ndo
3 Uso de informac@es disponibilizadas no mercado Sim ou ndo
Gatilhos Politica de investimentos Respostas
1 Iniciacdo de projetos Sim ou ndo
2 Uso de ferramentas ou modelos financeiros Sim ou ndo
3 Uso de informaces disponibilizadas no mercado Sim ou ndo
Gatilhos Politica de financiamentos Respostas
1 Contraiu ou renovou financiamentos Sim ou ndo
2 Uso de ferramentas ou modelos financeiros Sim ou ndo
3 Uso de informac@es disponibilizadas no mercado Sim ou ndo

Fonte: Elaborada pelos autores.

Apbés o levantamento dos gatilhos e riscos associados ao ambiente de cada
respondente, classificaram-se os vieses de acordo com as finangas compor-
tamentais e a Teoria dos Prospectos. Utilizaram-se as combinagdes de res-
postas para identificar os possiveis vieses usados nas decisdes. Os vieses
foram usados como variaveis dependentes para fins de andlises estatisticas,
por meio dos quais se compararam as classificagdes encontradas com os
perfis de personalidade e sociodemografico dos respondentes, além das res-
postas voltadas para a estrutura de capital.

No intuito de mensurar os impactos financeiros e econdmicos, em espe-
cial para a manutenc¢ao das politicas de estrutura de capital, o questiondrio
contemplou perguntas-chave para identificar se as empresas disponibilizam
politicas de estrutura de capital ou de governanca corporativa que regulam
as decisdes ou mudangas na estrutura de capital delas.
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Os resultados encontrados no questiondrio quanto as mudancas na
estrutura de capital foram convertidos em proxy para as andlises estatisticas,
com o proposito de identificar as relagdes com os comportamentos irracio-
nais dos executivos devido as influéncias da pandemia da Covid-19.

O governo brasileiro promoveu medidas de subsidio para auxiliar as
empresas de médio e pequeno portes, exclusivamente para enfrentar as per-
das de venda e lucratividade, como o Programa Nacional de Apoio as Micro-
empresas e Empresas de Pequeno Porte (Pronampe), com o propdsito de
financiar a falta de liquidez, a perda de venda e o cumprimento das obriga-
¢oes com terceiros. O questionario considerou esse evento oportuno para
identificar os riscos de liquidez e alavancagem, além de associa-los aos perfis
de personalidades, dado que nessas empresas os sécios, diretores e gerentes
possuem influéncia direta nas decisdes de investimento, financiamento e
estrutura de capital.

Como a hierarquizagio das fontes defende o uso de fontes internas antes
de se buscarem recursos externos, foram aplicadas perguntas quanto a pre-
feréncia dos respondentes para a utilizagdo de recursos proprios ou do equi-
librio entre capital de terceiros e préprio.

Como o estudo buscou identificar os impactos nas decisdes corporati-
vas, utilizaram-se os dados coletados no questionario, especificamente quanto
a estrutura de capital, para determinar a relagdo por meio do teste dos mini-
mos quadrados ordinarios (MQO), entre os respondentes de acordo com o
nivel hierdrquico e porte da empresa deles.

Conforme o trabalho de Rammstedt e John (2007 como citado em Faveri
& Knupp, 2018), foi utilizado o modelo de Big Five para determinar as dimen-
soes de personalidade dos respondentes da survey. Uma vez identificada a
caracteristica de personalidade dos respondentes, ela foi usada como proxy
nas analises estatisticas, no intuito de identificar as rela¢cdes com os compor-
tamentos enviesados.

Devido a simplicidade e facilidade do modelo, selecionou-se o modelo
BFI-10, em que as perguntas sao representadas com as seguintes classifica-
¢oes: 1-2 representam a dimensao do intelecto; 3-4, a dimensao da conscien-
cialidade; 5-6, a dimens3o da afabilidade; 7-8, a dimensio da estabilidade/
neuroticismo; e, por fim, 9-10, a dimensao da extroversio, conforme expla-
nado na Tabela 2.

Cada pergunta do teste de personalidade disponibilizou cinco respostas
para avaliar o nivel de concordancia em uma escala do tipo Likert de 5 pon-
tos, sendo: 1 = discordo fortemente; 2 = discordo um pouco; 3 = neutrali-
dade; 4 = concordo um pouco; e 5 = concordo fortemente.
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Tabela 2
Dimensades e caracteristicas da personalidade
Afirmacdo
Dimensdo : Caracteristicas
Eu me vejo como alguém que...
Abertura/intelecto (i) Possui uma imaginacdo ativa. Curioso
(i) Possui poucos interesses artisticos. Gosta de novidades e novas

experiéncias

Consciencialidade (iif) E rigoroso no trabalho. Autocontrole
(iv) Tende a ser preguicoso. Confianca
Coeréncia
Afabilidade (v) Costuma ser confiante. Cordialidade

(vi) Tende a encontrar defeitos nos outros.  Gentileza

Empatia

Altruismo

Estabilidade/ (vii) € calmo, enfrenta bem o estresse. Adaptabilidade
neuroticismo

(viii) Fica nervoso facilmente. Maturidade

Otimista

Calma

Extroversdo (ix) € expansivo, sociavel. Gentileza

(x) E reservado. Engracado

Assertivo

Ativo

Fonte: Rammstedt e John (2007).

A categorizacgdo dos perfis de personalidades dos respondentes se deu
com o célculo simples de subtragao do escore encontrado nos conjuntos de
perguntas, partindo sempre da pergunta par menos a pergunta impar. Uma
vez identificados os resultados numeéricos, foram classificados os resultados
em uma faixa a partir de -4 (personalidade muito baixa), passando por 0, que
representa o nivel de neutralidade, até +4 (personalidade muito alta), ou
seja, para cada conjunto de pergunta, os respondentes foram categorizados
com a pontuagdo a partir de inferior ou igual a-2 (baixa), entre -1 e +1(mode-
rada) e acima de +2 (alta).
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Definicao das variaveis independentes

Os dados levantados por meio do questiondrio referente aos perfis de
personalidades e perfis sociodemograficos foram utilizados como variaveis
independentes. Destaca-se o uso das seguintes varidveis: 1. cargo de ocupa-
¢a0, que indica a influéncia nas decisodes, e 2. porte da empresa, que demons-
tra se as empresas de médio e pequeno portes tendem ao uso de vieses mais
frequentes do que as de grande porte.

Os dados sociodemograficos também tiveram um papel importante na
validagdo da amostra, mesmo que os requisitos de aleatoriedade e linearidade
dos parametros tenham sido atingidos.

Modelos estatisticos

Neste estudo, adotou-se o modelo econométrico MQO com o propdsito
de analisar os efeitos das varidveis dependentes, além de testar as regressoes
com as varidveis independentes, considerando as demais condi¢des nao
observadas como ceteris paribus. Portanto, o modelo busca correlacionar os
paramentos das decisdes enviesadas, o perfil de personalidade e o perfil socio-
demografico, com a finalidade de encontrar caracteristicas dos eventos e
inferir sobre as hipdteses do uso de decisdes irracionais em momento de
crise pelos administradores.

O estudo dividiu a populacdo em trés amostras, sendo a primeira para
as decisoes de cancelamento e posterga¢io de investimentos, a segunda nas
decisbes de iniciagao de investimentos e, por ultimo, nas decisdes de finan-
ciamento e mudanga na estrutura de capital. Foram utilizados os niveis de
significancias estatisticas de 1%, 5% e 10% para fins de testes de regressao
das varidveis dependentes e independentes por meio da ferramenta Gretl.

O estudo utilizou os pressupostos do modelo de regressao com o intuito
de validar o modelo linear cldssico dos MQO e a base estatistica da popula-
¢ao0 observada, considerando o nivel de significancia estatistica de 5%.

Os testes de aderéncia da distribui¢ao normal foram satisfeitos para as
amostras de cancelamento de investimentos e capta¢ao de financiamento. J&
os testes de heterocedasticidade foram conduzidos por meio do Teste de
White, no qual os residuos apresentaram-se homocedasticos para todas as
amostras observadas. Quanto aos testes de multicolinearidade, nao se encon-
traram fatores de inflagdes de varidncias (FIV) das varidveis selecionadas
superiores a 10, o que aponta a inexisténcia de indicacao de colinearidade.
Por fim, realizaram-se os testes das varidveis Xs, a fim de verificar se sio
correlacionadas, nos quais nao se identificou a correlagao dessas varidveis,
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uma vez que nao se observou significincia estatistica das amostras de cancela-
mento de investimentos, inicio de investimentos e capta¢ao de financiamento.

Apesar de o teste de aderéncia da distribui¢do normal para a amostra
de inicio de investimento ter apresentado significincia estatistica ao nivel de
5%, a qual indica uma distribui¢do anormal, o teste da heterocedasticidade
dessa populagido se mostrou insignificante estatisticamente demonstrando
que os residuos sao homocedasticos. Portanto, essa amostra preenche os
requisitos estatisticos do modelo.

Desse modo, pode-se concluir que todos os modelos preencheram os
requisitos das hipdteses de linearidade dos pardmetros, amostragem aleaté-
ria e sem problema de colinearidade.

ANALISES DOS RESULTADOS
Perfil sociodemografico da populacao

As andlises sociodemogréficas identificaram as caracteristicas pessoais e
profissionais da popula¢ao, além de capturarem as informagdes das empre-
sas nas quais os respondentes atuam. A Tabela 3 apresenta os resultados dos
perfis sociodemograficos encontrados.

Tabela 3
Caracterizacéo das amostras
Perfil Amostra %/N° Perfil Amostra %/N°
Masculino 71% (85) Brasil 71% (85)
Género  Feminino 28% (34) dg:gs;‘al Estados Unidos 11% (13)
Prefiro ndo dizer 1% (1) Qutros 18% (22)
Maxima 72 Acima de 15 anos 63% (76)
ldade  Minima 25 Ld;gfe‘:z De5a15anos 23% (27)
Média 45 Menor de 5 anos 14% (17)
Diretoria 37% (44) Servicos 39% (47)
Geréncia 21% (25) Industria 21% (25)
Cargo Setor
Coord. ou superv. 22% (20) Financeiro 17% (20)
Qutros 21% (25) Qutros 23% (28)
(continua)

17
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Tabela 3 (conclusdo)
Caracterizacdo das amostras

Perfil Amostra %/N° Perfil Amostra %/N°
Financeira 42% (50) Grande porte 33% (40)
Area de Controladoria 28% (33) Porte da Média grande 12% (14)
atuacdo  Agministrativa 6% (7)  €MPrésa  magio porte 24% (29)
Outros 25% (30) Pequeno porte 31% (37)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Analise do uso de viés nas decisoes de investimentos

O estudo investigou o uso de viés nas decisdes de investimentos quando
houve cancelamento, posterga¢do e iniciacdo de projetos. As hipdteses
levantadas buscaram inferir a evidencia¢ao do uso de viés quando os agentes
internos nao utilizaram andlise de viabilidade econémica e as informagoes
externas na avaliagdo desses projetos (H1). Ainda, buscou-se inferir as in-
fluéncias do cargo de ocupagio e porte da empresa dos respondentes nas
decisbes corporativas (H2).

Na Tabela 4, encontra-se o resultado da regressao para a amostra que
contemplou os respondentes que tomaram decisOes de cancelamento ou
postergacao de investimentos; ao todo, foram 37 decisdes. Apesar de o
modelo utilizar todas as varidveis dos perfis sociodemograficos e de perso-
nalidades, foram indicadas somente as varidveis que apresentaram relagio
com a variavel dependente Vies Canc_Invest (viés de cancelamento de
investimentos ou posterga¢do). O método MQO mostrou-se robusto tanto
para as analises de heterocedasticidade quanto para multicolinearidade.

As andlises substantivas sobre a amostra das decisoes de cancelamento
ou postergacao de investimentos, que totalizaram 37 decisdes, identificaram
que 76% (28) dos respondentes n3o utilizaram os modelos de viabilidade
econdmica ou as informagdes externas, o que indica o uso de viés na tomada
de decisdo. Seguindo a metodologia de probabilidade do uso de viés nas
decisbes de investimentos, identificou-se, conforme a classificacao provavel,
que 22% dos respondentes tomaram decisdes enviesadas, entre as quais se
destacam a representatividade, a concepgdo e o excesso de confianca.
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Tabela 4
MQO usando as observacées 1-120 (n = 37)

Varidvel dependente: Vies_Canc_Invest

Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor
Const 8,7491 16478 53100 <0,0001 HH
(Cargo de ocupacdo -0,141506 0,0691 -2,048 0,0486 o
Pers afabilidade -1,36374 05792 -2,354 00247 *
Pers extroversdo -1,65342 06719 -2461 0,0193 x

Fonte: Elaborada pelos autores.
p-valor 1%***, 5%** e 10%*.

Os achados estao em linha com o estudo de Bazerman (2004 como cita-
do em Feitosa, 2010), no qual se destaca a introducao de modelos lineares e
informagdes externas para a diminui¢do dos vieses nas decisdes. Ja no traba-
lho de Rush e Melville (2014, p. 9), foram encontradas evidéncias do uso de
modelos de multifatores com a diminui¢io de viés nos estudos empiricos.
Dessa forma, os resultados encontrados, tanto no modelo estatistico como
nas andlises substantivas, podem evidenciar o uso de viés nas decisdes de
cancelamento ou postergacao de investimentos no primeiro semestre de 2020
devido principalmente aos efeitos da pandemia da Covid-19, o que corrobora
a H1, pois, no ambiente de pandemia, ha dificuldade de tomada de decisdes,
ja que as predi¢des econdmicas e as informagdes nesse periodo sao demasia-
damente enviesadas.

Adicionalmente, os resultados encontrados no modelo MQO da Tabela 4
identificaram que a variavel independente cargo de ocupagio teve uma cor-
relacdo negativa estatisticamente significativa ao nivel de 5%, resultado que
rejeita a H2, ja que se esperava encontrar uma influéncia dos diretores
e administradores nas decisdes de cancelamento e postergacao de proje-
tos. Isso sugere que a propria situagao de incerteza encontrada em H1 ja é
determinante.

As variaveis independentes quanto aos perfis de personalidades que se
mostraram significativas para a amostra foram a afabilidade e extroversao.
Ambas as correlagdes foram negativas, o que indica que os tomadores de
decisbes de cancelamento e postergacao dos investimentos atuaram para
preservar o caixa da empresa, dado o momento de incerteza. Vale destacar
que o perfil de personalidade da extroversao pode pender para o uso do viés
de excesso de confianca, conforme os achados de Anderson et al. (2011).
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Na Tabela 5, encontra-se o resultado da regressao para a amostra que
considerou os respondentes que tomaram decisdes de inicia¢gdo de investi-
mentos (Vies_Inic_Invest) no primeiro semestre de 2020, um total de 47
decisdes. O método MQO mostrou-se robusto para as andlises de heteroce-
dasticidade e multicolinearidade. Entretanto, o teste do qui-quadrado apre-
sentou-se significativo, o que resultou na rejei¢cao da hipétese nula, ja que se
constatou uma distribui¢cao anormal. No entanto, devido a robustez dos tes-
tes dos pressupostos da regressiao, nao se descartou o modelo MQO para
essa amostra.

Tabela 5
MQO usando as observacées 1-120 (n = 47)

Varidvel dependente: Vies_Inic_Invest

Coeficiente Erro padrdo razdo-t p-valor
Const 14218 0,6448 2,2050 0,0330 *
Porte de empresa 0,1748 01134 15410 0,1308
Cargo de ocupacdo -0,04390 0,0289 -1,518 0,1365
Pers consciencialidade -0,50637 0,977 -1,701 0,0963 *
Pers extroversdo 04815 02773 1,7360 0,0898 *

Fonte: Elaborada pelos autores.
p-valor 1%***, 5%** e 10%*.

Os resultados encontrados no modelo MQO da Tabela 5 identificaram
que as varidveis independentes cargo de ocupagao e porte da empresa nao
apresentaram correlacao estatisticamente significativa ao nivel de 5%, o
que resultou novamente na rejeicdo da H2 para as decisdes de iniciagdo
de projetos. Todavia, a variavel do perfil de personalidade extroversao mos-
trou-se estatisticamente significativa ao nivel de 10%, o que confirma a H5,
na qual se previu a correlagdo positiva com o perfil arrojado expresso pelo
excesso de confianga para os agentes internos que iniciaram projetos no
periodo da pandemia. Esse resultado estd em linha com os achados de
Anderson et al. (2011).

A dispersao entre os perfis de personalidades extroversdo e consciencia-
lidade demonstra que as decisdes de iniciagao de novos projetos foram arro-
jadas para o periodo, ja que a consciencialidade, que representa as decisdes
de autocontrole, apresentou uma correlagdo negativa com a decisao de ini-
ciagao de projeto neste periodo de incerteza.
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Ja as anadlises substantivas sobre a amostra identificaram que 53% (25)
dos respondentes nao utilizaram os modelos de viabilidade econémica ou
informacoes externas, evidéncias de uso de viés nessas decisoes. Os vieses
com maior representatividade nas decisdes de iniciagao de projeto foram a
aversio ao arrependimento, a concepgao e o excesso de confianga.

Leone e Guimaraes (2013) identificaram que os modelos de viabilidade
econdmica, quando ajustados com as premissas das finangas comportamen-
tais, podem contribuir para a diminui¢ao de viés nas andlises de investimen-
tos. Bazerman (2004 como citado em Feitosa, 2010) identificou que a intro-
ducdo de modelos lineares e informag¢des externas nos modelos contribui
para a diminuicao dos vieses nas decisdes. Assim sendo, os achados podem
evidenciar o uso de viés nas decisOes de iniciacao de investimentos em acor-
do com a H1, quando ha escolhas enviesadas.

Analise do uso de viés nas decisoes de financiamento e
estrutura de capital

O estudo também investigou o uso de viés nas decisdes de financiamento
(Vies_Finan), especialmente quando houve mudangas na estrutura de capi-
tal, captacao e renovagiao de novas linhas de financiamento com o intuito de
aumentar a liquidez das empresas. As hipdteses levantadas buscaram inferir
a evidencia¢do do uso de viés quando houve correlagiao da hierarquizagao
das fontes de financiamentos e o respondente apresentou caracteristicas dos
vieses da representatividade e ancoragem (H3). Também se espera que o
perfil de personalidade avesso ao risco apresente uma correlagao com as
decisbes de financiamento e estrutura de capital, de modo a preservar o caixa
da empresa, conforme a H4.

Na Tabela 6, encontra-se o resultado da regressio para a amostra que
contemplou os respondentes que tomaram decisdes de financiamentos e
mudangas da estrutura de capital no primeiro semestre de 2020, num total
de 22 decisoes.

Os resultados encontrados no modelo MQO identificaram que a variavel
independente cargo de ocupacao teve uma correlagio estatisticamente signi-
ficativa e negativa ao nivel de 10%, resultado que, novamente, rejeita a H2,
ja que se esperava encontrar uma influéncia dos diretores e administradores
nas decisdes de captagao e financiamentos dessas empresas. Por sua vez, as
variaveis referentes aos perfis de personalidades “abertura e conscienciali-
dade” mostraram significincia estatistica, no entanto ambas foram negati-
vas, o que rejeitou a H4, jd que tais perfis representam a prudéncia nas
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decisdes para preservacao do caixa. Quanto as varidveis independentes da
hierarquizac¢ao das fontes, o modelo identificou significincia estatistica para
as varidveis meta de estrutura de capital, necessidade de capital de giro e
Pronampe. Vale destacar que a variavel Pronampe é decorrente do financia-
mento subsidiado pelo governo brasileiro para as empresas de pequeno
porte, o que resultou em significincia estatistica evidenciando o risco de
alavancagem dessas empresas no periodo estudado.

Tabela 6
MQO usando as observacdes 1-120 (n = 22)

Variavel dependente: Vies_Finan

Coeficiente Erro padrao razdo-t p-valor
Const 08484 09255 09167 03748
Porte de empresa -0,207842 01216 -1,709 0,1085
Cargo de ocupacdo -0,0688064 0,0380 -1812 0,0915 *
Pers abertura/intelecto -0,715867 0,3987 -1,796 0,0941 *
Pers consciencialidade -1,01950 0,3920 -2,601 00210 *x
Meta 06577 0,3387 1,9420 00726 *
Necessidade de captacdo 1,863 0,2989 4,3040 0,0007 o
Pronampe 0,7594 04026 1,8860 0,0802 *

Fonte: Elaborada pelos autores.
p-valor 1%***, 5%** e 10%*.

As andlises substantivas sobre a amostra identificaram que 49% (21)
dos respondentes nio utilizaram os modelos de viabilidade econémica ou
informag0es externas, o que indicou uso de viés na tomada de decisao, mesmo
que o cendrio econdmico fosse de estresse. Em acordo com a metodologia de
probabilidade do uso de viés nas decisdes de financiamento, foi identificado
que 12% dos respondentes tomaram decisOes enviesadas conforme a clas-
sificagdo provavel, destacando-se a representatividade, a concepgdo e o
excesso de confiancga. Referente a hierarquizagio das fontes, 51% (22) dos
respondentes afirmaram a preferéncia pelo uso de fontes internas de recur-
sos antes de buscarem financiamento externo e quando hd necessidade de
recursos externos, e 49% dos respondentes respeitaram uma ordem de pre-
feréncia, em acordo com a H3 (correlagao positiva entre a hierarquizacao das
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fontes de financiamentos e decisdes de seus administradores) e os achados
de Barberis e Thaler (2003).

De acordo com Ramiah et al. (2015), as decisOes financeiras que nio
estdo fundamentadas nas informacdes disponibilizadas ao mercado ou nos
modelos econdmicos podem ser categorizadas como decisdes irracionais ou
comportamentais. Assun¢ao (2017) identificou que o uso da informacio ou do
proprio conhecimento dos efeitos dos vieses auxilia na diminui¢ao desse
erro cognitivo. Desse modo, os achados tanto no modelo estatistico como nas
andlises substantivas podem evidenciar o uso de viés nas decisdes de finan-
ciamentos e mudangas da estrutura de capital, corroborando a H1 e a H3.

CONCLUSAO

O estudo evidenciou os efeitos dos vieses sobre as decisdes de investi-
mento, financiamento e pecking order a luz das finangas comportamentais,
além de se debrugar sobre as finangas comportamentais, a Teoria dos Pros-
pectos e a Teoria do Big Five, com o intuito de explicar as consequéncias das
emocoes implicitas nas decisdes corporativas e os impactos nas organizagdes.

Os achados deste estudo deixaram evidente que o ambiente de pandemia
(Covid-19) e as incertezas quanto ao futuro promoveram decisdes enviesa-
das pelos administradores das empresas brasileiras. Desse modo, este estudo
proporcionou aos leitores a lucidez da influéncia das emog¢des nas decisdes,
além de alertd-los sobre as armadilhas do sistema cognitivo que impactam
as decisoes profissionais e pessoais.

A titulo de exemplo, a heuristica da representatividade, conforme demons-
trado no estudo, tem ocasionado decisdes equivocadas devido as experién-
cias adquiridas pelos administradores em crises antecedentes a Covid-19
que n3o podem ser empregadas como parametro para a tomada de decisao
no cendrio atual, ja que a pandemia se diferencia de todas as crises anterio-
res. Agora, a heuristica da ancoragem tem influenciado a tomada de decisao,
posto que as bases iniciais utilizadas pelos administradores niao considera-
ram todos os ajustes decorrentes da restricdo da circulariza¢ao de pessoas
imposta pelas autoridades e a retomada da economia brasileira.

O papel da heuristica de excesso de confianga se destacou entre todas,
conforme os resultados estatisticos encontrados neste estudo, pois influen-
ciou as escolhas dos administradores na iniciagao de projetos e na captagio
de novos financiamentos. Essas decisdes com o uso do excesso de confianga
podem acarretar aumento da alavancagem financeira e investimento com
perda de valor.
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No tocante a Teoria dos Prospectos, o estudo demonstrou que as quedas
nas vendas e as perdas na lucratividade das empresas vém proporcionando
comportamentos arrojados, ja que se busca recupera-las.

As evidéncias empiricas aqui apresentadas e os impactos da pandemia da
Covid-19 tém influenciado as decisdes corporativas. Esta pesquisa demons-
trou os impactos dos vieses e dos perfis de personalidades nas politicas de
financiamento, investimento e estrutura de capital, em especial para as deci-
sOes irracionais dos administradores com perfis arrojados para negociagoes.

O modelo metodolégico introduzido neste estudo nio sé propiciou a
viabilidade do estudo, como também a aplicagdo da abordagem de medicao
dos vieses por meio de perguntas e combina¢des-chave que possibilitaram a
identificacao das decisbes enviesadas.

O estudo colaborou para a ampliacao dos estudos das finangas compor-
tamentais na investigacao dos impactos das emogdes nas politicas de inves-
timentos e financiamentos e na mudancga de estrutura de capital, especial-
mente em momento de crise. Também apresentou contribui¢des para os
praticantes da contabilidade, das finangas e da economia para que possam se
precaver dos efeitos emocionais nas decisdes do dia a dia.

As limitagdes deste estudo foram originadas, principalmente, pelo
ambiente de incertezas e instabilidades emocionais. Portanto, sugere-se a
aplicacao deste estudo em momento de expansido econdmica no intuito de
inferir os mesmos resultados encontrados nesta pesquisa.
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