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RESUMO

Em relacbes com o mercado, o gestor financeiro organizacional tem nas decisdes de financiamentos,
provavelmente, uma de suas mais importantes tarefas. Nessas circunstancias, em que a confianga na
instituicao financeira de relacionamento pode desempenhar papel mediador, fatores possivelmente
influenciadores podem exercer efeito indireto para potencializar tomadas de decisao de financiamentos
organizacionais. Nesse cenario, o comportamento do gestor pode ser influenciado pelo nivel de
conhecimento financeiro, riscos percebidos, responsabilidade percebida perante sdcios e acionistas,
autoconfianca e satisfagdo com investimentos e financiamentos anteriores. Este artigo teve como objetivo
verificar o papel mediador da confianga na instituicao financeira na relacao entre caracteristicas do gestor
financeiro e tomada de decisdo de financiamentos organizacionais. Utilizou-se dados obtidos de 232
gestores financeiros em uma pesquisa survey. Por meio da andlise de mediagdo constatou-se que a
confianga mediou o efeito do nivel de conhecimento financeiro, riscos percebidos, responsabilidade
percebida perante socios e acionistas, autoconfianga e satisfagdo com investimentos e financiamentos
anteriores nas decisdes de financiamentos organizacionais de gestores financeiros. Asimplicagdes praticas
do estudo permitem as organizacées e aos proprios gestores financeiros desenvolverem instrumentos
ou cenarios que otimizem decisbes financeiras e evitem ou minimizem efeitos de fatores contrarios.
Os resultados também sao relevantes para as instituicdes financeiras, pois lhes permitem desenvolver
abordagens mais apropriadas nas ofertas de financiamentos organizacionais. No ambito tedrico, séo
evidenciadas caracteristicas dos gestores financeiros que influenciam em decisbes de financiamentos
organizacionais.

Palavras-chave: tomada de decisdo, comportamento do gestor, confianga, financiamento.
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The role of trust in the financial decisions of taking of organizational
financing

ABSTRACT

In relations with the market, the organizational financial manager has in the taking of financing, probably
one of your most important tasks. In these circumstances, in that trust in financial institution of relationship
can play a mediator role, possibly influencing factors may exert an indirect effect to potentiate organizational
financing decisions. In this scenario, the behavior of the manager can be influenced by the level of financial
knowledge, risk perceived, responsibility perceived face to investors, partners or owners, self-confidence
and satisfaction by previous investments and financing. This article aimed to verify the mediating role
of trust in the financial institution in the relationship in between characteristics of the financial manager
and taking of organizational financing. We use data from 232 financial managers in research survey,
descriptive and quantitative cross section. Through the analysis of mediation, it was verified that trust
mediates the effect of the level of financial knowledge, risk perceived, responsibility perceived face to
investors, partners or owners, self-confidence and satisfaction by previous investments and financing in
the decisions of organizational financing of the financial managers. The practical implications enables
organizations and the owns financial managers to develop instruments or scenarios that optimize financial
decision making and avoiding or reducing the opposite factors. The results are also relevant for financial
institutions, as they allow them to develop most appropriate approaches in organizations financing offers.
At the theoretical level, influential characteristics in financial organizational financial decision making are
evidenced.

Keywords: decision-making, manager’s behavior, trust, financing.

1 INTRODUCAO com investimentos e financiamentos anteriores.

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

As decisbes financeiras de financiamentos
organizacionais podem ser influenciadas por
variaveisqueinterferemnocomportamentodogestor
financeiro. Em particular, a confianga na instituicdo
financeira pode ter um papel relevante na relagao
entre o gestor e a decisédo de financiamento. Além
da confianca, caracteristicas do gestor expressas
em suas relacbes com o mercado financeiro
podem influenciar as decisbes financeiras, entre
elas o nivel de conhecimento financeiro, riscos
percebidos, responsabilidade percebida perante
sécios e acionistas, autoconfianca e satisfagéo

Bhatte Chauhan (2014) identificaram elementos
de psicologia e sociologia influenciando
comportamentos financeiros, como: excesso
de confianca, representatividade (tendéncia de
associar novo produto financeiro a correlato
existente), ancoragem (situagdo psicologica em
qgue o gestor releva estatisticas causais e nao age
racionalmente), dissonancia cognitiva (conflito
mental quando apresentadas evidéncias que o
decisor acredita estarem erradas), aversdo ao
arrependimento, calculo mental, retrospecto, viés
de disponibilidade (experiéncias desfavoraveis)
e conservadorismo. No cenario financeiro, uma
explicacdo adequada de padrdes de investimentos
e financiamentos corporativos requer correto
entendimento das convicgbes e preferéncias de
seus gestores e investidores (Baker & Wourgler,
2013). Para Warneryd (1989), o estudo do
comportamento financeiro abrange aspectos
fundamentais da conduta humana e contribui para
resolver problemas econdémicos, como conter
recursos financeiros. Segundo Baggio, Kelm,
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Agudo e Sanjuan (2009), o gestor deve buscar
estratégias financeiras para minimizar riscos e
maximizar retornos, em um ambiente recheado de
incertezas.

A confianga em instituicbes € a mais complexa
forma de confianga porque as organizagdes,
abstratas e anbénimas, necessitam da confianca
para serem eficazes, além de serem especialmente
criadas para inspirarem e construirem confianca
(Mosch & Prast, 2008). Para Ebner e Thompson
(2014), a confianga € elemento mediador eficiente
no relacionamento entre organizagdes. Ainda
referente a confianga, Alhabash et al. (2015)
comprovaram, através de diferentes modelos
de medicdo, que a confianga em instituicées
financeiras explica como diversas variaveis
influenciam o comportamento financeiros dos
gestores. Diante do papel da confianga, o presente
estudo possui como objetivo principal verificar
0 papel mediador da confianga na instituicao
financeira na relagdo entre as caracteristicas
do gestor financeiro e a tomada de decisdo de
financiamentos organizacionais. Para tanto, foram
selecionadas as seguintes caracteristicas do
gestor financeiro para serem investigadas: nivel
de conhecimento financeiro, riscos percebidos,
responsabilidade percebida perante sécios e
acionistas, autoconfianca e satisfagdo com
investimentos e financiamentos anteriores, para
verificar se, através da mediacéo da confianca na
instituicao financeira de relacionamento, exercem
efeito indireto nas decisdes de financiamentos
organizacionais.

Convém ressaltar que nenhum estudo abordando
todas estas variaveis de forma conjunta foi
encontrado. No entanto, alguns estudos tém
explorado o papel das varidveis abordadas na
tomada de decisdo financeira. Por exemplo,
Robb e Woodyard (2011) encontraram que o
conhecimento financeiro altera o comportamento
financeiro do tomado de decisdo; a teoria dos
prospectos amplamente discute como a aversao
a riscos afeta a tomada de decisdo financeira
(Kahneman&Tversky, 1981); a teoria da agéncia
e seus estudos (Hill & Jones, 1992) estabelece
como o comportamento do gestor, inclusive
o gestor financeiro, é alterado em fungéo da

responsabilidade percebida, que pode derivar do
grau de controle organizacional; Arellano, Camara
e Tuesta (2014) constataram que a autoconfianca
afeta positivamente o desenvolvimento de
habilidades financeiras; e por fim, Helm (2007)
encontrou uma ligagcdo entre a satisfacdo e a
intencao de fazer mais negdcios com a instituicao
financeira.

2 REFERENCIALTEORICO E
HIPOTESES DE PESQUISA

O presente referencial discute o papel das decisdes
financeiras, focando especificamente nas decisdes
de financiamentos. Na sequéncia, é descrito o
papel mediador da confianga na relagdo entre os
influenciadores individuais e a tomada de decisao
do gestor financeiro. Por fim, ao apresentar
os influenciadores da tomada de decisdo de
financiamento, as hipdéteses que norteiam este
estudo sao formuladas e apresentadas.

DECISOES FINANCEIRAS DE
FINANCIAMENTOS

2.1

No exercicio de suas atividades profissionais, os
gestores financeiros organizacionais se deparam
com continuos atos de tomadas de decisdes,
especialmente com o objetivo de concretizarem
investimentos financeiros de valores excedentes
e/ou de tomar financiamentos, quando da falta de
recursos.

Nesse ambito, a teoria da utilidade percebida
aplicada aos processos de tomada de decisédo
visa obter a maximizacao dos valores percebidos
segundo a otica do tomador de cada deciséo.
A teoria da utilidade percebida surgiu com um
conjunto de axiomas relacionados as preferéncias
entre jogos ou apostas; sua esséncia € uma
comprovacdao matematica a qual demonstra que,
ante a preferéncia pessoal expressa frente a
um determinado axioma, duas consequéncias
resultam: i) permite inferir os valores para o
individuo (conhecidos como funcao utilidade)
pela observacédo de suas escolhas; ii) a escolha
individual pode ser descrita como se o decisor
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estivesse desenvolvendo uma regra de decisao
de maximizacdo da utilidade percebida (Frisch &
Clemen, 1994).

Segundo Oliveira (2007), a teoria da utilidade
percebida pode ser interpretada de duas
maneiras: analiticamente, de modo que as
escolhas representam preferéncias, definidas
como utilidades pressupostas; e sinteticamente,
em que sao avaliadas tanto as utilidades quanto
as probabilidades e a integracao dos julgamentos
que maturam a decisado. No viés analitico da teoria
da utilidade percebida, os tomadores de decisao
inicialmente observam o que escolher e inferem
0 que devem esperar, enquanto que no viés
sintético, os tomadores de decisdo exploram o que
eles querem, como conseguir 0 que querem, quais
acbes implementar e s6 entdo escolhem o que
fazer (Oliveira, 2007).

A teoria da racionalidade limitada, por sua vez,
refere que as limitagbes do sistema cognitivo
humano e as limitagdes no acesso a informagdes
relevantes ndo permitem a tomada de decisdes
perfeitamente racional. A mais forte construcéo na
ideia da racionalidade limitada é a concepcao da
tomada de decisdo humana como limitada pelas
capacidades cognitivas do ser humano (Simon,
1978). Para Simon (1978), no comportamento
administrativo, a racionalidade limitada caracteriza-
se como uma determinada categoria racional que
é precaria quando fica aquém da onisciéncia,
sendo que as falhas decorrentes sao: faltas de
saber todas as alternativas, incertezas em relagao
a relevantes eventos externos e inabilidade de
calcular consequéncias.

Para Tversky e Kahneman (1981), na estruturagéao
elaborada para decidir, um problema de decisao
€ definido como a existéncia de um conjunto
de acbes ou de opgdes entre as quais se deve
escolher, a avaliagdo dos possiveis resultados
desses atos, e as contingéncias ou probabilidades
condicionais relacionadas aos resultados dos atos.
Tversky e Kahneman (1981) tratam da estruturagéao
da decisao ao se referirem a concepcao dos atos
dos tomadores de decisdo, que sao resultados e
contingéncias associadas a uma particular opgao:

a estrutura que os tomadores de decisao adotam
€ controlada parcialmente pela formulacdo do
problema e parcialmente pelas suas normas,
habitos e caracteristicas pessoais, com o que
€ possivel um mesmo problema de tomada de
decisao ser estruturado de maneiras diferentes.

Os individuos, face a questdes para decidir, em
funcdo de suas preferéncias: i) podem ter diferentes
preferéncias em diferentes estruturagbes do
mesmo problema; ii) de um modo geral, ndo estao a
par das estruturas de alternativas e seus potenciais
efeitos na relativa atratividade de opcoes; e iii)
desejam que suas preferéncias sejam diferentes
da estruturagcdo, mas tém incertezas sobre como
resolver inconsisténcias detectadas (Tversky&
Kahneman, 1981).

O Estudo realizado por Fox e Weber (2002)
demonstrou que, na ocorréncia de ambiguidades
em momentos de tomada de decisao, esta é
expressivamente afetada por caracteristicas do
contexto. Tomadores de decisao consideram as
decisbes menos atrativas quando providas de
informacbes diagnosticas que nao sabem como
utilizar, mesmo comparado com quando eles nao
dispbem de muitas informagdes (Fox & Weber,
2002).

A realidade quanto a tomada de decisdo revela
que as decisdes sdo tomadas ndao apenas com
base em dados, informacdes financeiras apuradas
(rentabilidade e riscos passados, conforme
estudos de Markowitz (1952) e Malkiel e Fama
(1970) e no status quo, mas, também, com base
tanto nas crencgas e representagdes pessoais do
decisor, quanto na sua visdo pessoal do mundo
(Statman, 2005; Socea, 2012). Além disso, para
Socea (2012), enquanto ator chave, o gestor
organizacional é responsavel pela gestao de
recursos limitados que estdo sob seu controle; com
isso, as decisdes mudam de acordo com a visao de
cada gestor, pois cada um decide possibilidades,
inclusive econbmicas.

Paraocaso de posicionamentos financeiros emface
a uma grande quantidade de dados, os tomadores
de decisdo tendem a simplificar o processo de
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decisdo, mesmo considerando que a tomada de
decisao financeira pode adotar diferentes formas,
contemplando aspectos como os de garantias,
custos fixos e seguros (Duclos, 2015).

Ante as citadas complexidades nas tomadas de
decisdo financeira, sao referidos em sequéncia
possiveis influenciadores nesses processos.

2.2 CONFIANCA NA INSTITUICAO
FINANCEIRA

A confianga se tornou importante tépico de
investigagdo em disciplinas como administracao,
ética, sociologia, psicologia e economia (Colquitt,
Scott & Lepine, 2007). Para Mayer, Davis e
Schoorman (1995), confianca é a disposicéo de
uma parte em estar vulneravel pela expectativa
de que outra parte desenvolva agdes relevantes
independentemente de  monitoramento  ou
controle mutuos. A confianga reflete convicgéao
de que outra parte ndo € um mero agente dos
proprios interesses, ndo age contra interesse de
quem neles confia, envolvendo expectativas de
competéncia e integridade (Mosch & Prast, 2008).
Na administracdo financeira, segundo Alhabash
et al. (2015), confianga institucional é o nivel de
seguranga percebido de que a organizacdo €
fidedigna e de boa reputacgéo.

Segundo Morgan e Hunt (1994) relacionamentos
de negdcio bem-sucedidos requerem compromisso
e confianga, existentes quando uma parte tem
confiabilidade na seguranga, fidedignidade e
integridade da outra. Ja para Pascale e Pascale
(2009), a confianca é um dos principais bens da
economia ao reduzir percepgdes de riscos entre
pessoas, instituicoes e sistemas.

A confianga nas instituicdes financeiras esta
certamente relacionada ao conjunto da economia
(Owens, 2011). Segundo Ferrary (2003), na
decisdo para conceder financiamentos, sao
consideradas a natureza e o papel da confianca
na economia. No mesmo sentido, Alhabash et
al. (2015) desenvolveram diversos estudos que
comprovaram que a confianga institucional exerce
papel mediador, otimizando o efeito da idade dos
usuarios nas intengbes de utilizagdo do sistema
online banking e recomendaram pesquisas que

investiguem tarefas implicitas sobre confianga no
ambito financeiro.

2.3 NIVEL DE CONHECIMENTO
FINANCEIRO

Conhecimento é compreendido como informacgao
organizada dentro de um marco conceitual, um
principio, teoria ou base que permite compreender
o entorno, melhorar a capacidade para resolver
problemas e tomar decisbes; fenbmeno para
o qual, mesmo com informacdo abundante, o
conhecimento é escasso (Madrid, 2008).

Para Lusardi e Mitchell (2014), conhecimento
financeiro é a capacidade de processar informacdes
econbmicas e tomar decisdes informadas sobre
planejamento financeiro, acumulagao de riqueza
e dividas. Para Jeanjean e Stolowy (2008),
pericia e conhecimento (financeiro) promovem
capacidade para conduzir satisfatoriamente tarefas
organizacionais.

Guner, Malmendier e Tate (2006) demonstraram
que as atuacgbes de peritos financeiros afetam as
decisbes corporativas. Desse modo, identificaram
que a existéncia de peritos financeiros na
administracdo gera questionamentos sobre
politcas de remuneracdo de investimentos,
exercendo influéncia nas decisdes corporativas.
Para Jeanjean e Stolowy (2008), pericia e
conhecimento (financeiro) promovem a capacidade
de levar adiante satisfatoriamente as tarefas que
s&o da incumbéncia de cada membro gestor nas
organizacgoes.

Segundo Martin (2007), existe relacdo causal
entre conhecimento financeiro e comportamento
financeiro. Caso os gestores ndo dominarem os
custos de capital, nem métodos de gestao de risco
e modelos de juros, outros vieses cognitivos e
fatores psicolégicos assumem funcao nessa etapa
(Shao & Wang, 2013). Dessa forma, acredita-se
que quanto maior for o conhecimento financeiro do
gestor, maior sera ao a disposicao e a capacidade
de gestao das fontes externas de capital. Portanto,
€ possivel relacionar o nivel de conhecimento
financeiro com comportamentos de potencializacao
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de decisbes de financiamentos organizacionais
por parte do gestor financeiro, considerando sua
capacidade gerencial e operacional para conduzir
tais transagoes.

O Comportamento de potencializagao de decisdes
pode ser observavel nos estudos iniciais de Jensen
(1968) e mais recentemente de Hendricks, Patel e
Zeckhauser (1993), Goetzmann e Ibbotson (1994),
Brown e Goetzmann (1995), Malkiel (1995), Kahn
e Rudd (1995) e ainda emBaggio e Ferruz (2008)
e Ferruz, Gomez-Bezares e Vargas (2009) sobre
a persisténcia da performance dos fundos de
investimentos e de carteiras de investimentos.
Os estudos comprovaram que a performance
ganhadora em rentabildiade dos investimentos
proporcionados pelos gestores persiste ao longo
dos anos (Goetzmann & Ibbotson,1994). Portanto,
estes estudos demostram a eficiéncia da gestao
dos recursos por partes do getores, visto que as
suas performances ganhadoras em rentabilidade
persistem ao longo dos anos.

O nivel de conhecimento financeiro pode
apresentar ainda relacdo com a confianca na
instituicao financeira, considerando que o dominio
do tema permite ao gestor confirmar expectativas
em relacdo ao desempenho esperado dessa
instituicdo, cujos resultados satisfatérios geram
confianga. Para Smith (2001), a difusdo de
conhecimentos relacionados a cada atividade
que ocorre em ambientes organizacionais gera
confianga, cooperagdo e parceria, enquanto que
para Holste e Fields (2010), a confianga advinda do
conhecimento exerce relevante papel na disposicao
de intensificar a utilizagdo deste conhecimento.
De acordo com Paliszkewicz, Koohang e Nord
(2014), a confianga gera expectativa positiva e, em
ambientes organizacionais, promove a disposi¢cao
de estar vulneravel as a¢des dessas organizacgoes,
em que elevados niveis de confianca permitem
desenvolver acdes mais lucrativas, porque &
oneroso gerir a falta de confianca.

Diante disso, € possivel estabelecer relagao entre o
nivel de conhecimento financeiro com a confianga
na instituicdo financeira apresentada pelo gestor
financeiro. Assim, acredita-se que quanto maior for

o conhecimento financeiro do gestor, maior sera sua
confiancga na instituicao financeira, pois maior sera
sua capacidade de andlise e julgamento acerca
da instituicdo, minimizando, com isso, as duvidas
que poderiam diminuir a confianca. Diante do
exposto, acredita-se que o nivel de conhecimento
financeiro tenha uma relacdo positiva com a
variavel confianga na instituicdo financeira e, com
a mediagdo dessa confianga, exerca influéncia
indireta no comportamento do gestor financeiro em
potencializar a decisdo de financiamentos. Assim,
propdem-se a primeira hipotese deste estudo:

H1: O nivel de conhecimento financeiro
possui um efeito indireto na decisao de
financiamentos, mediado pela confianca na
instituicao financeira.

2.4 RISCOS PERCEBIDOS

Segundo Sjéberg, Moen e Rundmo (2004),
percepcdo de risco € a avaliagdo subjetiva da
probabilidade de um incidente acontecer, com
preocupacao quanto as consequéncias, podendo
0s riscos serem argumentados como aqueles
que afetam determinada atividade. A percepcao
de riscos reflete julgamentos feitos quando
caracterizadas e avaliadas atividades vulneraveis
(Slovic, 1987).

Estudo de Statman (2015) confirmou relagao
positiva entre tolerdncia ao risco e confianga.
No mesmo sentido, Bohnet e Zeckhauser (2004)
confirmaram similar relagdo no &mbito econémico-
financeiro, onde decisdes sob riscos contam com
a confianga como base. Pode-se estabelecer,
entdo, relacéo entre riscos percebidos e confianca
na instituicdo financeira, natural acolhedora de
recursos que asseguram regularidade ao ciclo
financeiro organizacional. A confianga permite
superar percepgdes de risco e incerteza, embora
redutora de escolhas e redutora de comportamentos
de alto risco (Mcknight Choudhury & Kacmar,
2002).

Planejadores financeiros buscam mitigar reagdes
adversas das variacbes do mercado, com a
utilizagéo de estimativas confiaveis em relagdo a
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tolerancia ao risco (Gilliam, Chatterjee & Grable,
2010). Por sua vez, a assuncéao de riscos objetiva
a maximizagéo de resultados e, em especial, os
riscos de financiamentos devem ser capazes
de reduzir os custos dos riscos de capitais e de
promover o equilibrio patrimonial das organiza¢des
(Mutenga & Staikouras, 2007). Segundo Yuan,
Tan e Li (2008), os financiamentos comerciais sdo
negocios ativamente promovidos pelas instituicdes
financeiras, mas eles vém acompanhados de
riscos para 0s quais € necessaria uma adequada
identificag@o e avaliagdo, com o objetivo de tornar
seguras estas transagoes.

Supdem-se que o0s riscos percebidos pelo gestor
financeiro tenham relacao positiva com a confianga
na instituicdo financeira, e com a mediacao
dessa confiangca, exercam influéncia indireta
no comportamento do gestor para potencializar
a decisdo de financiamentos organizacionais.
Isso é apresentado na segunda hipdtese a ser
investigada.

H2: Os riscos percebidos possuem efeito
indireto na decisao de financiamento, mediado
pela confian¢a na instituicao financeira.

2.5 RESPONSABILIDADE PERCEBIDA
PERANTE SOCIOS E ACIONISTAS

Para Crespo e Freire (2014), responsabilidade
possui significado multiplo e ambivalente,
etimologicamente vinculado a interpelacdes
a respeito de uma agdo e sua repercussao. A
responsabilidade decorre do que é feito, agentes
efetivos de determinada acdo sdo responsaveis
por ela (Rosenkrantz, 1998). De acordo com Ross
(1973) e Jensen e Meckling (2008), a teoria da
agéncia trata da relacdo em que um agente atua
como representante do principal num campo
particular de problemas de tomada de deciséo.
A teoria da agéncia assume a eficiéncia dos
mercados, rejeitando diferencas de poder entre
gestores e stakeholders (Hill & Jones, 1992)

Para Levy e Mitschow (2009) é aspecto limitador
da teoria dos acionistas o ambiente em que os

dos gestores. Segundo Baggio et al. (2009),
da mesma maneira que organizacées buscam
crescer e se desenvolver, investidores procuram
obter rentabilidade com o menor risco possivel.
De acordo com Levy e Mitschow (2009), enquanto
0os gestores organizacionais tém substancial
liberdade para especificos atos, eles ndo sao
livres para utilizar os recursos das organizacdes
se as previsbes nao indicarem vantagem para
os interesses dos acionistas ou proprietarios das
organizagoes. Nessa situagao, a responsabilidade
percebida pelo gestor poderia influenciar seu
comportamento para concretizar financiamentos,
especialmente, frente a situagdes de incerteza.

Albrecht, Albrecht e Albrecht (2004) promoveram
um estudo das relacdes entre stakeholders,
particularmente, em relacado ao papel dos gestores
organizacionais. Variando em graus e caminhos
com previsiveis conflitos, todas as teorias
avaliadas no estudo consideraram elemento
comum a transferéncia de algum tipo de confianga
dos acionistas para os gerentes executivos. Como
resultado, perceberam que, embora a existéncia de
combinagoes ideais de dimensdes organizacionais
reduza as probabilidades de inobservancia a
regras, os executivos que atendem ao disposto
na teoria da agéncia sdo mais confiaveis e menos
propensos a cometer fraudes.

Nas relagcbes do gestor com o mercado, supde-se,
que o gestor financeiro tenha o comportamento
de aplicar recursos da organizacdo e de seus
sdcios, acionistas e financiadores na atividade-fim
da empresa, a qual tenderia a proporcionar mais
retorno e rentabilidade, mesmo que para tal seja
necessario recorrer a financiamentos adicionais
na sua instituicdo financeira de confianga. Nesse
sentido, supde-se que a responsabilidade percebida
perante sdcios, acionistasefinanciadores, influencie
o comportamento do gestor financeiro para que ele
potencialize as decisdes de financiamentos com o
objetivo de garantir o fluxo financeiro e o resultante
funcionamento de sua organizacéo.

Acredita-se que a responsabilidade percebida

negocios operam, incluidos fatores externos onde perante socios, acionistas e financiadores
agem stakeholders que podem restringir acdes tenha uma relacdo positiva com a variavel
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confianga na instituicdo financeira e, com a
mediagcdo dessa confianca, exerca influéncia
indireta no comportamento do gestor financeiro
em potencializar a decisdao de financiamentos
organizacionais. Com base nesses argumentos é
apresentada a terceira hipotese.

H3: A responsabilidade percebida perante
sOcios e acionistas possui efeito indireto na
decisao de financiamentos, mediado pela
confiancga na instituicao financeira.

2.6 AUTOCONFIANCA

Para Ireland, Hitt e Williams (1992), autoconfianga
€ o compromisso do decisor em confiar no proprio
julgamento, enquanto Vithessonthi e Schwaninger
(2008) observam que a progressiva autoconfianga
pode ser determinante para a performance em
cenarios profissionais. A disposicdo de tomar
decisdes complexas resulta da crenga do gestor
em suas capacidades e efetividades em decidir
(Ireland et al., 1992).

Tandon e Ahmed (2015), ao abordarem
especificamente o0 comportamento organizacional,
estabelecem relagdo de influéncia entre
autoconfianca e confianga. Eles estabelecem
relacao dindmica entre a confianga e o intercambio
de informacdes e decisdes, a credibilidade e a
solugdo de conflitos. Nesse sentido, é possivel
supor a autoconfianga do gestor financeiro
exercendo influéncia sobre a confianca que ele
possui na instituicao financeira.

Arellano, Camara e Tuesta (2014) concluiram que
individuos autoconfiantes obtiveram melhores
resultados emtestesfinanceiros, demonstrandoque
a autoconfianga afeta positivamente habilidades
financeiras. Um ponto importante é o fato de que a
autoconfianca do gestor vai torna-lo mais disposto
a tomar decisbes complicadas e dificeis (Ireland
et al., 1992). Vista como compromisso em confiar
no préprio julgamento, na crenga nas proprias
capacidades e efetividades em tomar decisdes, na
conquista da confianga em parceiros de negocios
e determinante de performance, a dinamica propria
da autoconfianca do gestor financeiro pode resultar
na potencializacdo de decisdo de financiamentos
organizacionais.

Presume-se que, a partir da autoconfianga, o
gestor financeiro considere uma ag&o normal,
esperada e administravel a busca por recursos de
terceiros, como forma de suprir a falta de recursos
da propria organizagéo. A confianga na instituicao
financeira é suposta mediadora, fazendo com
que a autoconfianca exerca efeito indireto no
comportamento do gestor financeiro para contratar
financiamentos, o que € proposto na quarta
hipdtese.

H4: A autoconfianca possui efeito indireto
na decisao de financiamentos, mediado pela
confianca na instituicao financeira.

2.7 SATISFACAO COM FINANCIAMENTOS
ANTERIORES

Para Oliver (1993), satisfacdo é resposta a mais
recente satisfatéria experiéncia transacional
com uma organizagdo. A satisfacdo financeira
esta associada a percepcao da satisfacao
com o relacionamento como um todo, quando
as partes dividem iguais objetivos e valores
(Archuleta, Grable & Britt, 2013). As instituicdoes
financeiras consideram a satisfagao fator decisivo,
procurando retengdo de clientes melhorando
produtos e servigos porque a satisfagdo impacta
na confianga (Bamrara, Singh & Bhatt, 2012).
Supbe-se a satisfacao influenciando investimentos
e financiamentos, objetivando repetir experiéncias
favoraveis.

Quando avaliadas a satisfacdo e a confianca,
foi constatada relacdo positiva entre as duas
variaveis (Ercis, Unal, Candan & Yildirim, 2012).
Paralelamente, a satisfagdo com a marca tem
efeito positivo significativo sobre a confianga em tal
marca (Sahin, Kitap¢i & Zehir, 2013). Além disso,
pesquisa de Shpétim (2012) comprovou hipotese
proposta segundo a qual a satisfacao influencia
positivamente a confianga. O mesmo ocorreu com
verificacao similar feita por Mihaela (2013).

A disposicdo de negociar outra vez é em funcgao
da satisfagéo (Oliver, Balakrishnan & Barry, 1994).
A satisfagdo, como aquela advinda do fendbmeno
paradigma de desconfirmacgéo da expectativa, pode
fazer com que tomadas de decisdes sejam feitas
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tendo por base histéricos favoraveis. Diante da
situacéo, supde-se que o comportamento do gestor
financeiro seja favoravel a contratagdo de novos
financiamentos, com os quais podera assegurar o
andamento das atividades da organizacgao.

Pode-se supor ainda, que a confianca na
instituicdo financeira seja mediadora, fazendo
com que a satisfacdo advinda de investimentos e
financiamentos anteriores exerca efeito indireto,
influenciando o comportamento do gestor financeiro
na decisdo de financiamentos organizacionais.
Assim, propde-se a quinta hipotese.

H5: A satisfacdo com investimentos e
financiamentos anteriores possui efeito indireto
na decisao de financiamentos, mediado pela
confianca na instituicao financeira.

3 METODO

A pesquisa teve abordagem quantitativa, de
natureza descritiva e corte transversal, sendo

realizada por meio de uma survey. A populagao
estudada consistiu-se numa base cadastral de 457
pessoas juridicas da regiao Norte do estado do
Rio Grande do Sul, a partir de dados fornecidos
por escritorios de contabilidade, mediante
compromisso de utiliza-los anonimamente. Foram
coletados dados de 232 casos em amostragem

nao probabilistica por conveniéncia.

Os dados coletados foram respondidos pelos
gestores financeiros das organizagbes. A média
de idade dos respondentes foi 39 anos (c=12
anos). O tempo médio de gestao foi 12 anos (c=10
anos). Do total de 232 gestores, 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 pos-graduacgao.

nos Quadros 1
descricbes das caracteristicas das empresas
pesquisadas quanto ao porte e segmento.

Sao apresentados, e 2, as

Quadro 1 — Populacao pesquisada e casos coletados quanto ao porte

Porte: Microempresas Pequenas empresas Médias empresas Totais
Populacao 369 76 12 457
Casos coletados 169 53 10 232

Fonte: Dados da pesquisa (2016).
Quadro 2 — Populacao pesquisada e casos coletados quanto ao segmento
. _— P Prestadoras de ;
Segmento: Industrias Comércios servicos Totais
Populacao 89 207 161 457
Casos coletados 49 97 86 232

Fonte: Dados da pesquisa (2016).

O questionario para a coleta de dados continha as
seguintes escalas:

- Confianga na instituicao financeira, Sirdeshmukh,
Singh e Sabol (2002) (x=0,870);

- Nivel de conhecimento financeiro, Perry e Morris
(2005) (x=0,724);

- Riscos percebidos, Pavlou (2003) («=0,814);

- Responsabilidade percebida perante sdécios e
acionistas, Freeman (2004) (a=0,770);

- Autoconfianca, Lumpkin e Hunt (1989) (a=0,794);

- Satisfagdo com investimentos e financiamentos
anteriores, Burnham, Frels e Mahajan (2003)
(a=0,907).
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Também foram requisitadas informacgdes deidade,
tempo de gestédo financeira, sexo e escolaridade
do respondente.

A base cadastral continha os dados secundarios:
tomadas de empréstimos e financiamentos
financeiros em 30.06.2015, em sua totalidade,
independente de caracteristicas como prazos ou
destinagdes; faturamento do ano anterior; segmento
e idade das organizagdes. De cada empresa,
foram calculados pelos pesquisadores os graus
de financiamentos em relacdo ao faturamento,
sendo os indices resultantes utilizados como a
variavel dependente da pesquisa. A aplicacdo
dos questionarios ocorreu de forma presencial,
nos ambientes de trabalho dos respondentes,
em horario comercial. Os respondentes leram
e completaram totalmente o0s questionarios.
Os questionarios foram aplicados em agosto e
setembro de 2015.

Anteriormente a analise dos dados, na verificagao
de valores atipicos, pelo calculo do escore
padronizado Z, todos os resultados foram inferiores
a 3,00, por isso ndao foram identificados outliers
univariados (Hair, Rabin, Money & Samouel, 2005).
A normalidade de dados, verificada com testes
de assimetria menor que 3,00 e curtose menor
que 8,00 (Bai & Ng, 2005), resultou assimetria
em valor maximo-0,30 para questao relacionada
ao construto satisfacdo com financiamentos
anteriores e curtose em valor maximo 6,49 para
questao relacionada ao construto responsabilidade
percebida perante sdcios e acionistas. A avaliacao
de multicolinearidade, calculada pela correlagao
bivariada, em que correlagbes acima de 0,85,
necessitam de avaliacdao (Hair et al., 2005),
verificou o maior indice 0,77 entre duas questdes
mantidas, pertencentes ao construto: satisfacao
com investimentos e financiamentos anteriores.

3.1 ANALISES DE MEDIACAO

Segundo Preacher e Hayes (2004), andlises com
variaveis mediadoras sado utilizadas para avaliar
efeitos da independente sobre a dependente por
meio de uma terceira mediadora, proporcionando
entendimento funcional da relacdo onde um
componente de mediacéo significa efeito indireto
estatisticamente relevante.

De acordo com Zhao, Lynch Jr. e Chen (2010), os
caminhos testados em um modelo de mediagao
sao: o efeito direto da variavel independente até
a dependente (caminho c); o impacto a partir da
variavel mediadora até a dependente (caminho b);
e o impacto entre a variavel independente até a
mediadora (caminho a). Zhao et al. (2010) definem
efeito mediado o caminho axb; e efeito total o
caminho c’, representado pela féormula: ¢’ = (axb)
+ c. Padra verificagdo do efeito indireto (caminho
axb) foi considerado o intervalo de confianca a 95%
para a significancia, pelo calculo de resultados de
inicializacao para efeitos indiretos: se o intervalo
de confianca nao incluir zero, o efeito indireto é
significante e a mediagéo é estabelecida (Zhao et
al., 2010).

4 RESULTADOS

41 AVALIACAO DAS HIPOTESES

No teste da hipotesel, o caminho entre a variavel
independente, conhecimento financeiro, e avariavel
mediadora, confianga na instituicdo financeira
(caminho a, com p=0,23 e p=0,03), foi positivo
e significativo. No mesmo sentido, a confianca
apresentou um efeito positivo e significativo sobre
a decisao de financiamentos financeiros (caminho
b, com p=1,84 e p=0,01).

O caminho indireto (faxb=0,42) foi positivo e
significativo, uma vez que o intervalo de confianca
a 95% nao possui zero ou efeito nulo (0,03 a
1,20). Destaca-se que o efeito direto (p=0,28;
p=0,73) nao foi significativo. Com isso, permite-se
aceitar que a confianga na instituicao financeira
media totalmente a relagdo entre o conhecimento
financeiro e a decisdo de financiamentos. Esse
resultado suporta a hipétese 1 e é apresentado na
figura 1.
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Figura 1-Mediacao da relacao entre conhecimento financeiro e financiamento

* p< 0,05 ** p< 0,01

Fonte: dados da pesquisa (2016).

Especificamente, a mediacdo do efeito do
conhecimento financeiro na tomada de decisao por
financiamento amplia a explicacdo do resultado
de estudos anteriores. Por exemplo, Lusardi e
Mitchell (2014) e Martin (2007) encontraram que
o0 conhecimento do mercado financeiro exerce
papel influente na tomada de deciséo financeira.
Este estudo evidencia que esta relagéo é indireta,
explicada pela confianca que o gestor possui na
instituicao financeira.

Na hipétese 2, supde-se que a confiangca na
instituicao financeira tem capacidade mediadora
para fazer que os riscos percebidos pelo gestor
financeiro exercam efeito indireto, influenciando
comportamentos que potencializem a decisdo de
financiamentos organizacionais. No teste desta
hipétese, o caminho entre os riscos percebidos
até a mediadora confianca na instituicdo financeira
(caminho a, p=0,54 e p=0,02) foi positivo e

significativo. Da mesma forma, o caminho entre a
confianca na instituicao financeira até a decisao de
financiamentos financeiros (=3,22 e p=0,00).

O caminho indireto foi significativo (axb, p=1,75
com intervalo de confianca a 95% de 0,90 a 2,79
sem incluir o valor zero ou efeito nulo), tanto
quanto o efeito direto dos riscos percebidos sobre a
decisdo de financiamentos (p=1,63 e p=0,03). Esse
resultado suporta a hipétese 2, permitindo inferir
que é atributo da confianga na instituicao financeira
ter capacidade mediadora no comportamento do
gestor financeiro para potencializar a decisdo de
financiamentos organizacionais. No entanto, a
presenca do efeito direto dos riscos percebidos
sobre a decisdo por financiamento, evidencia que
a mediacdo € parcial, e a confiangca ndo explica
totalmente a relagdo entre as variaveis. Este
resultado é apresentado na Figura 2.

Figura 2-Mediacao da relacao entre riscos percebidos e financiamento

* p< 0,05 ** p< 0,01
Fonte: dados da pesquisa (2016).
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Por sua vez, a relacdo de riscos percebidos e a
tomada de decisao de financiamento também foi
explicada pela confianca. No entanto, a mediagéo
parcial encontrada revela que outra variavel de
explicacdo desta relacdo também pode existir
para complementar o papel da confianga. Além
disso, o efeito direto dos riscos percebidos em
decisbes contrarias a financiamentos na hipétese
2 tem amparo em Gilliam et al. (2010), para quem
planejadores financeiros buscam mitigar reagdes
adversas através de estimativas confiaveis de
tolerancia ao risco.

Para a hipotese 3, o caminho entre a responsa-
bilidade percebida frente aos sécios e acionistas
até a confianga na instituicdo financeira (caminho

a, p=0,50 e p=0,02) obteve significancia. O cami-
nho entre a confianga na instituicdo financeira até
a decisao de financiamentos (caminho b, $=2,03 e
p=0,00) também foi significativo.

O caminho indireto (axb, com $=1,03 e intervalo
de confianca a 95% situado entre 0,35 a 2,35
sem a presenca do valor zero ou efeito nulo)
obteve significancia. Ja o efeito direto (p=0,46 e
p=0,65) nao foi significativo. Com isso, é possivel
aceitar que a confianga na instituicao financeira
media totalmente o efeito da responsabilidade
percebida perante sécios e acionistas na decisao
de financiamentos financeiros. Esta andlise é
apresentada na Figura 3.

Figura 3—Mediacao da relacao entre responsabilidade percebida e financiamento

* p< 0,05 ** p< 0,01
Fonte: dados da pesquisa (2016).

A mediacao da confianga na instituicdo financeira
para financiamentos, na hipétese 3, pode indicar
papel limitador da responsabilidade percebida
perante socios e acionistas, condizente com Levy
e Mitschow (2009), para quem, embora gestores
apresentem liberdade para especificos atos, nao
séo livres para utilizar recursos das organizacdes
se previsdbes nao indicarem vantagens para
acionistas ou proprietarios. Desta forma, o efeito
positivo indireto da responsabilidade percebida
na decisao por financiamento indica que maiores
niveis de responsabilidade percebida levam a
maiores financiamentos, o que pode ser explicado
pela necessidade de gerar resultados positivos
ainda maiores para os acionistas.

Por sua vez, na hipétese 4, o caminho entre a
autoconfianca até a mediadora confiangca na
instituicao financeira (caminho a, com p=0,27 e
p=0,02) obteve significAncia. O mesmo ocorreu
com o caminho entre a confianga na instituicao
financeira e a decisédo de financiamento (caminho
b, com p=2,13 e p=0,00).

O caminho indireto (axb, com p=0,5784 e intervalo
de confianga a 95% entre 0,18 e 1,46 sem o valor
zero ou efeito nulo) foi significativo, ao contrario
do efeito direto (p=-0,86 e p=0,23). Com isso, &
possivel aceitar que a confianca na instituicao
financeira mediou completamente a relagéo entre
a autoconfianca do gestor financeiro e a decisao
de financiamentos financeiros. Esta anadlise €
apresentada na Figura 4.
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Figura 4-Mediacao da relacao entre autoconfianca e financiamento

* p< 0,05 ** p< 0,01

Fonte: dados da pesquisa (2016).

A autoconfiangca também se mostrou uma variavel
importante para explicar a tomada de decisao de
financiamento (hipotese 4). Especificamente, a
autoconfianca do gestor influencia positivamente a
tomada de deciséo de financiamento, por meio de
um aumento no grau de confianga na instituicao
financeira. Isso é coerente com o posicionamento
de Kirkpatrick e Locke (1991), conforme os quais a
autoconfianca exerce papel decisivo nos processos
de tomada de decisado e na conquista da confianca
de parceiros de negécios.

Por fim, no teste da hipdtese 5, 0 caminho entre
a satisfacdo com investimentos e financiamentos
anteriores até a confianga na instituicao financeira
(caminho a, com p=0,72 e p=0,02) obteve

significancia. O caminho entre a confianga na
instituicao financeira e a decisao de financiamentos
(caminho b, com p=2,35 e p=0,00) também foi
significativo.

O caminho indireto (axb, com p=1,71 e intervalo de
confianca a 95% entre 0,37 e 3,36 sem apresentar
o valor zero ou efeito nulo) foi significativo, ao
contrario do efeito direto (p=-0,57 e p=0,58), que
nao foi significativo. Com isso, & possivel aceitar
que a confianga na instituicao financeira mediou
totalmente a relacdo entre a satisfagdo com
investimentos e financiamentos anteriores e a
decisao de financiamentos financeiros. A Figura 5
apresenta os resultados desta analise.

Figura 5-Mediacao da relacao entre satisfacao e financiamento

* p< 0,05 ** p< 0,01
Fonte: dados da pesquisa (2016).

A satisfagdo com investimentos e financiamentos
anteriores nao motivou diretamente a deciséo de
financiamentos (hipdtese 5), por isso a constatagéao
de Sihombing, Chidambaram e Rassiah (2012) é

comprovada parcialmente porque oportunidades
negociais de financiamentos a partir da satisfacao,
dependem da mediacéo da confianga na instituicao
financeira.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Constatou-se acdo mediadora da confianga na
instituicao financeira na totalidade das hipéteses
testadas, sendo quatro mediacbes completas e
uma parcial. De forma geral, o papel mediador
da confianga foi confirmado nas decisbes de
financiamentos a partir do nivel de conhecimento
financeiro, riscos percebidos, responsabilidade
percebida perante socios e  acionistas,
autoconfianca e satisfagdo com investimentos
e financiamentos anteriores. Este resultado
corrobora que a confianca € elemento mediador
eficiente no relacionamento organizacional (Ebner
& Thompson, 2014), além de que tal confianga em
instituicdes financeiras exerce um papel mediador
do comportamento financeiro do gestor em
variaveis financeiras (Alhabash et al., 2015).

Neste sentido, destaca-se a importancia de uma
variavel relacional, a confianga neste estudo,
para explicar como o comportamento do gestor
financeiro influencia a tomada de decisdo de
financiamento organizacional.

A abordagem do comportamento do gestor
financeiro organizacional preencheu lacuna
existente entre comportamento financeiro e
comportamento organizacional estabelecendo elo
entre os dois temas. Foram testadas variaveis
que podem interferir em tomadas de decisdes
financeiras para financiamentos.

Ao avaliar funcbes e tarefas especificas do &mbito
financeiro, incluindo tomadas de decisbes de
investimentos e financiamentos organizacionais
em que a confianga institucional pode ser
mediadora, a investigacao atendeu recomendacao
de Alhabash et al. (2015). Além disso, supde-se
que os resultados comprovados através dos testes
de hipoteses sejam relevantes para a construgéao
tedrica no ambito das decisbes financeiras de
financiamentos organizacionais.

5.1 IMPLICACOES CONTABEIS E
GERENCIAIS

Para as organizagdes, o conhecimento obtido
pode contribuir na alocagao de profissionais com

comportamentoadequado afilosofiaorganizacional,
considerando ser esperado que cada organizacao
apresente expectativas préprias em relacdo a
gestao financeira. Poderao se servir das escalas
de medicdo utilizadas nesta investigacao para
avaliar posicionamentos em relagdo a confianca,
conhecimento financeiro, responsabilidade
percebida, riscos percebidos, autoconfianca e
satisfacdo com instituigdes financeiras.

De forma aplicada, pode-se também controlar
quando um gestor financeiro estara mais ou
menos propenso a tomada de financiamento
organizacional. Especificamente, em condi¢des
de maior conhecimento financeiro, maior
responsabilidade percebida, maiores riscos
percebidos, maior autoconfianga e maior satisfacao
prévia, ha uma maior probabilidade de que o gestor
financeiro contraia financiamentos. Desta forma,
estas informagdes ndo sao somente importantes
para o processo de controle, como também para
0 processo de composicdo de cargos de gestdo
financeiras das organizacgdes.

Para as instituicbes financeiras, a contribui¢cao
consiste em fornecer informagbes capazes de
otimizar abordagens aos gestores financeiros
organizacionais supondo-seque 0 intercAmbio
de informacdes entre instituicbes financeiras e
clientes organizacionais durante relacionamentos
comerciais com confortavel intervalo temporal
tenha permitido as primeiras formarem perfil
financeiro sobre necessidades de financiamentos
dos segundos.Considera-se que o0s resultados
validaram a confianga na instituicao financeira
como mediadora para decisdes de financiamentos,
a partir das cinco variaveis propostas.

Em determinados casos, a influéncia pretendida
diretamente pela variavel independente principal
pode ndo surtir efeito sobre a dependente visada,
0 que podera resultar através da mediagao de uma
segunda variavel, a qual podera, também, reverter
ou minimizar efeitos ndo desejados. Assim,
sugere-se que gestores tragam mais ferramentas
e mais elementos a esfera decisoria, os quais,
movimentados adequadamente, podem fornecer
solugdo satisfatéria para questdes consideradas
complexas e desafiadoras.
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5.2 LIMITACOES E SUGESTOES PARA
TRABALHOS FUTUROS

Na condicdo de aspecto limitador, considera-se
que, embora relevante, a confianga ndo é unica
variavel mediadora em negdcios financeiros,
notadamente nas operagbes de financiamentos.
Cabem investigagdes sobre variaveis, como auto
eficacia (Tandon & Ahmed, 2015), confiangca em
sistemas (Alhabash et al., 2015), falhas (Neves
& Eisenberger, 2014), respaldo social e género
(Frazier, Tix & Barron, 2004), considerando que
suas forgcas de intervencdo podem amenizar
aspectos negativos de produtos e servigcos como
na mediacdo competitiva (Zhao et al., 2010). O
contexto de aplicacado da pesquisa pode limitar a
efetiva onisciéncia dos resultados.

Futuros estudos poderao contemplar avaliagbes
concomitantes de multiplas variaveis mediadoras -
por exemplo, confianca e austeridade. Na assertiva
de Owens (2011), a confiangca nas instituicoes
financeiras esta relacionada ao conjunto da
economia. E possivel propor investigacdes
relacionando comportamentos de confianga em
instituicbes financeiras com fatores econémicos,
por exemplo, economias regionais.
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