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RESUMO

SILVA; F. H. R. Determinantes de estrutura de capital na tomada de decisdo em grupo
sob a oOtica da teoria da agéncia. 2018. 117 f. Dissertacdo (Mestrado) — Faculdade de
Economia, Administragdo e Contabilidade de Ribeirdo Preto, Universidade de S&o Paulo,
Ribeirdo Preto, 2018.

O objetivo do trabalho ¢é aplicar um método multicritério baseado na teoria dos jogos para a
escolha da estrutura de capital de uma empresa de capital aberto, decisdo estratégica que carrega
elementos de conflitos de interesse entre os agentes, além de assimetria de informacéo,
resumidos pela teoria da agéncia. Em decisGes em grupo, a abordagem via teoria dos jogos tem
se mostrado bastante fecunda no oferecimento de solucBes de equilibrio. No entanto, um de
seus principais pilares de resolucdo, o Equilibrio de Nash (1951), assume o conhecimento
mutuo das estratégias alheias entre os tomadores de decisdo, 0 que ndo acontece nos cenarios
reais de gerenciamento. Questfes sobre a estrutura de capital, decisbes de financiamento,
aplicacao de recursos e seus riscos sdo exemplos de pautas para tais decisdes. Como resultados,
foi possivel identificar que a utilizagdo do Equilibrio de Nash via execucéo do método, alinhado
com a constituicdo de cenarios, foi capaz de fornecer bom ferramental de apoio a tomada de
decisdo em grupo na esfera corporativa, 0 que sugere que tais ferramentas podem apoiar tal tipo
de deciséo.

Palavras-chave: Métodos Multicritério; Decisdo em grupo; Teoria da Agéncia; Estrutura de

Capital.



ABSTRACT

SILVA,; F. H. R. Capital structure determinants in group decision from the perspective of
agency theory. 2018. 117 f. Dissertation (Master) - School of Economics, Administration and
Accounting of Ribeirao Preto, University of Sdo Paulo, Ribeirao Preto, 2018.

The objective of the work is to apply a multicriteria method based on game theory to choose
the capital structure of a publicly traded company, a strategic decision that carries elements of
conflicts of interest among agents, as well as information asymmetry, summarized by the theory
the agency. In group decisions, the game theory approach has proved to be very fruitful in
offering equilibrium solutions. However, one of its main pillars of resolution, the Nash
equilibrium (1951), assumes the mutual knowledge of the strategies of among decision makers,
which is not the case in real management scenarios. Questions about capital structure, financing
decisions, the application of resources and their risks are examples of guidelines for such
decisions. As a result, it was possible to identify that the use of Nash equilibrium through the
execution of the method, in line with the constitution of scenarios, was able to provide good
tools to support group decision making in the corporate sphere, suggesting that such tools can
support such decision.

Key-words: Multicriteria Methods; group decision; agency theory; capital structure.
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1. INTRODUCAO

A administracdo das organizacgdes é repleta de situacdes que requerem dos individuos
decisbes acerca dos mais variados aspectos (EISENHARDT; ZBARACKI, 1992; HIPEL;
KILGOUR; BASHAR, 2011). Naturalmente, os impactos dessas decisGes sdo perceptiveis aos
demais integrantes da organizacdo, ou de fora desta. Um ponto importante a se considerar € 0
nivel organizacional em que as decises ocorrem e 0 alcance das consequéncias da acao tomada.
Decisdes em nivel operacional tém, via de regra, menor impacto sobre a organizagdo como um
todo, quando comparadas as decisfes tomadas em nivel estratégico cujo impacto é maior, por
exemplo (SIMON, 1955; WOLF; FLOYD, 2013).

As decisOes estratégicas sdo identificadas por seu impacto e abrangéncia sobre as
atividades da empresa, sendo desempenhadas pela alta administracdo, por possuirem alto grau
de incerteza e distintos interesses entre as partes tomadoras de decisédo (EISENHARDT, 1989).
Diante das insegurancas, ferramentas como a constituicdo de cenarios e meios de estruturacdo
dos problemas se mostram Uteis, contribuindo para um entendimento mais sélido e amplo da
questdo envolvida (AMER; DAIM; JETTER, 2013).

As decisdes de cunho financeiro estdo inseridas nas decisdes estratégicas das
organizaces e tém sido alvo de estudos e discussfes desde meados da década de 1950 com os
estudos de Solomon (1955) e Durand (1959). Porém a tematica ganhou notdria visibilidade
apos o trabalho de Modigliani e Miller (1958) e sua posterior correcdo em 1963. Pautada na
questdo da irrelevancia e questionamento a respeito da existéncia de uma estrutura étima de
capital, a teoria limitava-se a uma discussdo baseada no trade-off entre os beneficios e custos
da divida. Na teoria do trade-off assume-se que as empresas buscam uma relagdo 6tima entre o
financiamento por meio de capital préprio e de terceiros, tendo em mente os beneficios fiscais
da divida, custos com faléncia e de agéncia (MOLKOVA; ZINECKER, 2014).

Em Liu et al. (2017), é destacada a importancia da estrutura capital como um topico
classico das financas corporativas e 0 parametro incerteza como detentor de efeitos significantes
neste processo de decisdo, além das preferéncias dos decisores quando em decisdes em grupo,
pois o conflito de interesses entre estes € o que define a estrutura de capital, dados os custos de
agéncia.

Myers (1984) ja ressaltava os interesses dos individuos e diferencas informacionais nas
organizac0es, sobretudo entre o Agente e Principal, gerando os ditos custos de agéncia. Tais

custos advém da relagdo da agéncia, vista como uma das mais antigas formas de interacéo
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social. A relacdo de agéncia surge quando ha, entre duas ou mais partes, uma relacdo de
indicacdo e representatividade em certo campo de tomada de decisdo. Em tais relacdes, €
comum que haja uma assimetria informacional entre ambas partes (ROSS, 1973). Nos
meandros das relagOes interpessoais, vale a mencdo ainda sobre a teoria dos contratos que
analisa a interacdo entre duas partes em termos de seus incentivos e comportamentos
oportunistas perante o contrato previamente estabelecido (HART, 1995; SCHMITZ, 2017).
Nesse mesmo sentido, na relacdo contratual entre investidores e o gestor de um determinado
negocio, por exemplo, existe o problema da agéncia a medida que existem conflitos de interesse
entre ambas as partes além da assimetria informacional. O cerne do problema da agéncia é, em
verdade, a discrepancia no conjunto de informacg6es que cada parte de uma relacdo contratual
detém, acrescido ainda de um conflito de interesses.

Em artigo seminal sobre o tema, Jensen e Meckling (1976) definem que existem
problemas de agéncia no &mbito empresarial entre acionistas (Principal) e gestores (Agente) e
entre acionistas e credores. Os problemas de agéncia decorrem dos custos de monitoramento
aplicados pelo principal no intuito de conter eventuais desvios de seu interesse por parte de

acOes aplicadas pelo agente. Em outras palavras, os custos de agéncia sdo a soma de:

»  Custos de criacéo e estruturacdo de contratos entre o principal e o agente;

»  Gastos de monitoramento das atividades do agente pelo principal;

«  Gastos promovidos pelo préprio agente para mostrar ao principal que seus atos ndo serao
prejudiciais a ele; e,

» Perdas residuais, decorrentes da diminuicdo da riqueza do principal por divergéncias

entre as decisOes do agente e as decisdes que maximizariam a riqueza do principal.

A teoria da agéncia esta interessada principalmente no desenho de estruturas de
governanca para mitigar o conflito de agéncia resultante da possivel divergéncia de interesses
entre principais e agentes (JENSEN; MECKLING, 1976).

Este trabalho abordaré a versdo da teoria da agéncia voltada para o conflito de interesses
entre o0 agente (gestor) e o principal (acionista). Sendo o conflito de interesses e interacdo
estratégica presentes em sua relacdo, Jensen (1986) destaca o papel da divida na estrutura de
capital na contencgéo de vieses de comportamento dos gestores em organizacgdes que tem fluxos
de caixa livres para investimento e suas oportunidades em op¢6es com rentabilidade aquem da

esperada pelos acionistas.
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No contexto da determinacdo da estrutura de financiamento por parte dos gestores,
diversos autores usaram como critérios de avaliacdo as métricas de tangibilidade, crescimento,
tamanho, risco, rentabilidade, entre outros, como fatores considerados na decisdo da fonte de
financiamento e consequente formagéo da estrutura de capital (TITMAN; WESSELS, 1988;
HARRIS; RAVIV, 1991; BANCEL; MITTOO, 2004; SCHAUTEN; SPRONK, 2006; FRANK;
GOYAL, 2009).

Em estudo recente sobre a evolucdo histérica das pesquisas sobre o tema, Kumar,
Colombage e Rao (2017) apontam lacunas na literatura como a predominancia de pesquisas
sobre estrutura de capital em economias desenvolvidas. Na visdo dos autores, a assimetria de
informacdo em paises em desenvolvimento tende a ser maior, 0 que sugere a necessidade de
pesquisas na area nestes paises. Ainda, a pesquisa indica ser preciso métodos que abranjam
determinantes especificos das empresas para a escolha da estrutura de capital desejada.
Elmassri, Harris e Carter (2016) corroboram com a ideia de que a literatura ndo abrange
significativamente o papel da agéncia e dos tomadores de decisdo com seus julgamentos e
intuicao.

Dado o contexto, a questdo que permanece é sobre a determinacdo da estrutura de
financiamento das empresas em ambientes de incerteza, ao passo que, com o0 surgimento de
novos métodos e abordagens tedricas sobre o tema, ndo se obteve consenso sobre os fatores
criticos para o financiamento da atividade empresarial no Brasil e no mundo, vista a
complexidade dada entre os decisores envolvidos e os impactados pela decisdo, agente e
principal, integrando a contraposi¢do de custos e beneficios do endividamento das empresas na
busca pela maximizacao do valor do acionista, conforme teoria do trade-off. Assim, por levar
em consideracdo em seu processo aspectos variados de impacto e consequéncias para a efetiva
decisdo, a decisdo se torna uma decisdo de multiplos critérios (MARTTUNEN; LIENERT;
BELTON, 2017).

Por outro lado, estudos afirmam ser necessario avaliar aspectos mais intrinsecos ao
processo de decisao neste contexto complexo de estrutura de financiamento, dada a incerteza e
o conflito de interesses (ELMASSRI; HARRIS; CARTER, 2016). Considerar estes aspectos
intrinsecos, seria incorporar as preferéncias dos agentes envolvidos a fim de entender a relacdo
de importancia dada por cada um deles aos critérios de deciséo e, ainda, analisar a relacdo dos
retornos que cada um deles teriam dado o conflito de interesses existente na deciséo. Desse
modo, no contexto da decisédo em grupo, a abordagem a ser utilizada deve considerar os diversos

objetivos, bem como as preferéncias dos tomadores de decisdo, presentes na interacao



15

estratégica do processo de tomada de decisdo. Portanto, a juncdo apresentada neste trabalho
entre as ferramentas de auxilio a decisdes multicritério e a teoria dos jogos se mostra

correspondente ao objetivo de mitigar o conflito de interesses entre decisores.

1.1. Problema de Pesquisa

Existe na literatura ferramentas que buscam auxiliar o tomador de decisdo em uma
abordagem multicritério, os chamados Multi Criteria Decision Aids — MDCA. Para Belton e
Stewart (2010), o ferramental multicritério ampara individuos a encontrar a alternativa mais
satisfatoria para a solugdo dos problemas discutidos, levando em consideragdo os requisitos e
limitacGes do processo. LimitagcGes como a impossibilidade de otimizagdo de multiplos critérios
ao mesmo tempo (MUNDA, 2003; GUERRERO-BAENA; GOMEZ-LIMON; FRUET
CARDOZO, 2014) e poucos estudos com decisdes em grupo (TSAI et al., 2013) sdo pontos
pouco abordados na literatura e também no campo prético.

Em decises coletivas (realizadas em grupo), pode-se ainda assumir um teor estratégico,
em que os jogadores buscardo agir de forma a garantir seus interesses, sendo propicias para
uma abordagem e visualizacdo em jogo. Notadamente, as posi¢des assumidas pelos tomadores
de decisdo exercem influéncia sobre a alternativa escolhida (KILGOUR; CHEN; HIPEL, 2010;
ALMEIDA et al., 2015).

A tomada de decisdo em grupo carrega um elemento critico: o consenso na decisao
tomada. A obtencdo de uma solucdo de compromisso que seja mantida pelos decisores em
periodos posteriores aos da deciséo é de grande importancia (LEONETI, 2016). Munda (2003)
indica que, em geral, problemas de multiplos critérios ndo apresentam uma solugdo que otimiza
todos os critérios a0 mesmo tempo e, portanto, solucbes de compromisso devem ser
encontradas. Esta observacao tem implicacGes importantes sobre a forma como os problemas
politicos da organizacdo sdo representados e a tomada de decisdes é enquadrada.

DecisBes em grupos geram conflitos e a teoria dos jogos trata de analisar as estratégias
em cenarios conflitantes para encontrar solugdes para os envolvidos. Sejam jogos cooperativos
ou competitivos, analisar as estratégias dos jogadores para encontrar a melhor solucdo ainda é
primordial para negociagdes e em decisdes em grupo (FIANI, 2006). De acordo com Rettieva
(2017), o uso de ambas as ferramentas, MCDA e Teoria dos Jogos, ja foi abordado na literatura
e se aplica bem aos problemas reais no campo da administracdo e economia.

Dentre as técnicas existentes para tal, incluindo-se os trabalhos seminais de Blackwell

(1956) e Zeleny (1975), é apresentado um método proposto por Leoneti (2016), sendo
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direcionado para tomadas de decisdo multicritério em grupo, baseado na teoria dos jogos e no
conceito de solucédo de equilibrio, visando alcangar um cenério de ganho matuo entre as partes
e manutencao da opcao em relacdo a alternativa escolhida.

Em Chakeri e Sheikholeslam (2015), é relembrado que na teoria dos jogos tradicional e
nos fundamentos do equilibrio de Nash (1951) é assumido que o contetdo informacional detido
pelos tomadores de decisdo € o mesmo. Entretanto, em problemas reais, bem como no caso
proposto neste trabalho, a assimetria de informacéo entre 0s agentes esta presente, o que gera a
ressalva sobre o desconhecimento dos agentes sobre as estratégias de seus concorrentes. As
técnicas de mensuragdes fuzzy sdo geralmente usadas como remediadores do problema,
representando a expectativa das estratégias alheias entre os tomadores de decis&o.

Paralelamente, Dong et al. (2017) apresentaram a Strategic Weight Manipulation, em
que incertezas também sdo incorporadas nos pesos elicitados das preferéncias dos decisores.
Neste método, um vetor de pesos objetivo contém os pesos para a informacéo incompleta do
problema multicritério, e um vetor de pesos do decisor. Nesta etapa é feito o calculo, utilizando
estes dois vetores e um novo vetor de pesos é formado, chamado peso estratégico do decisor.
Assim, no contexto dos métodos multicritério e sua sistematizacdo de aplicacdo, pode-se
entender que o uso do método de Strategic Weight Manipulation é empregado em momento
anterior a extracdo das preferéncias dos decisores, enquanto o conjunto fuzzy atua apos a

constituicdo da matriz de decisdo e elicitacdo dos pesos, conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1 - Sistematica de métodos multicritério com abordagens para incerteza

‘ Strategic Weight Manipulation |
7

1. Escolha dos
atores, alternativas
e critérios

|| 2. Normalizacdo da | 3. Avaliagdo dos | 4 Avaliagdo das N 5. Escolha das
matriz de decisdo . pesos propostos alternativas ! alternativas

Fonte: Elaborado pelo autor.

Todavia, embora ambas as técnicas visam lidar com a assimetria de informacdo em
interacOes estratégicas de decisdo em grupo, a alta incerteza esta presente nas decisdes
empresariais e 0 surgimento de novas oportunidades e ameacas, a qualidade do pensamento
estratégico fica, por vezes, limitada. Dentre os métodos de estruturagdo de problemas, ou

Problem Structuring Methods — PSM, destaca-se o Scenario Planning — SP, trazendo vantagens
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significativas quando aplicado para a articulagéo de suas percepgOes sobre o futuro e tomada
de decisdes mais concisa (AMER; DAIM; JETTER, 2013).

A Figura 2 ilustra a ideia geral presente na confeccdo de cenarios. Nela, a empresa se
projeta no futuro com base nas diversas influéncias que pode sofrer ao longo do horizonte de
tempo em que o planejamento é desenhado. Dentre as incertezas, inUmeros fatores como as
estratégias tomadas, influencias diversas, legislacdes, valores, processo e erros sdo elementos

que conduzem a organizacdo por caminhos variados.

Figura 2 - Construcédo de cenarios com multiplas possibilidades
Organizagdo

— Cenario futuro A

— Cenario futuro B

Problema de
. Incertezas
decisdo ‘

— Cenario futuro C

Fonte: Adaptado de Amer, Daim e Jetter (2013).

A ligacdo entre os estudos sobre a estrutura de capital e os métodos multicritério tem
ganhado espaco nas pesquisas e sua evidente contribuicdo ressaltada por autores recentes (TSAI
et al., 2013; ZOPOUNIDIS et al., 2015). No entanto, pouco se fala sobre incorporar conflitos e
incertezas nestas decisfes, visto que, quando o processo decisério esta baseado em um
arcabouco dos métodos multicritério, a incorporacdo de tais aspectos é limitada, pois estes
fatores sdo pouco transparentes e tangiveis. Por conseguinte, levanta-se a seguinte pergunta de
pesquisa: qual é a aplicabilidade de um método de apoio a decisdo em grupo baseado na
teoria dos jogos em cendrios de incerteza, risco e assimetria de informacdo para auxiliar
na escolha da estrutura de capital de uma empresa?

A resposta desta pergunta estd traduzida em forma de objetivos e contribuicbes

esperadas para esta pesquisa.

1.2. Objetivos

O principal objetivo deste trabalho é aplicar um método multicritério baseado na teoria
dos jogos para um problema ambientado no cenario das finangas, especificamente sobre a

estrutura de capital. Esta deciséo estratégica carrega elementos de conflitos de interesse entre
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0s agentes (abordados na teoria dos jogos), além de assimetria de informac&o, especialmente
resumidos pela teoria da agéncia.

Os objetivos especificos sdo:

(1) Mapear os fatores criticos para o financiamento da atividade empresarial
levantados por meio de especialistas a partir da estrutura proposta pela teoria de
trade-off;

(i) Desenvolver alternativas para a aplicacdo do método em cenarios de mercado
para os atores conflitantes pretendidos a partir da teoria existente de finangas e
propor uma matriz de apoio a tomada de decisdo;

(iii)  Criar cenarios que simulem a incerteza dos tomadores de decisdo envolvidos
para aplicacdo do método multicritério de tomada de decisdo em grupo
escolhido;

(iv)  Aplicar em uma situagéo real de escolha a partir de um caso a ser estudado em

uma empresa de capital aberto.

1.3. Contribuicgdes Esperadas

Entende-se como fatores de motivacdo para este trabalho a aplicacdo de um método
multicritério de apoio a decisdo em grupo aplicados na decisao financeira de financiamento.
Nédo foram identificadas aplicacGes para apoiarem decisbes que incorporem incerteza, por
exemplo, sobre a estrutura de capital das empresas. Apesar de, a priori, 0 método ser apropriado
para o cendrio em que ha conflito de interesses em pelo menos dois lados, do agente e principal,
utilizando a teoria dos jogos como um de seus pilares, a teoria da agéncia pressupde assimetria
de informacdo. Ressalta-se que, como visto, o equilibrio de Nash (1951) utilizado como
conceito para solucdo, ndo trata deste tipo de interacdo com informacdo assimétrica. Desta
forma, foram aplicados em conjunto um método MCDA para decisGes em grupo e modelo de
incerteza.

Outra contribuicdo é levantar os fatores criticos de financiamento levantados durante
negociacdo real pelos agentes decisores juntamente com a comparacdo das preferéncias
levantadas por tais decisores e a ordenagdo dos resultados sugeridos pelo apoio do método
proposto.

Né&o obstante, do lado metodoldgico em que se classifica 0 método proposto, Zopounidis
et al. (2015) realizaram um levantamento sobre os estudos de MCDA aplicados as finangas e

verificaram que ndo é relevante o nimero de trabalhos em planejamento financeiro quando



19

comparado a outras tematicas, oferecendo novamente a possibilidade de contribui¢do para o

desenvolvimento do topico.

Figura 3 - Estudos de estrutura de capital com métodos multicritério
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Fonte: Guerrero-Baena, Gomez-Limon e Fruet Cardozo (2014)

A Figura 3 expde a grande discrepancia nas pesquisas de multicritério e seus campos de
aplicacdo. Segundo o estudo, a maioria das pesquisas ddo enfoque para a alocacéo de capital,
seguido da avaliacdo de performance de negdcios e gerenciamento de capital de giro,
especialmente os estoques. Por ultimo, estdo presentes os estudos sobre a estrutura de capital,
representando menos de 1% do total das pesquisas analisadas. Os achados na pesquisa de
Guerrero-Baena, Gomez-Limédn e Fruet Cardozo (2014) podem ser comparados aos de Kumar,
Colombage e Rao (2017), que realizaram estudo sobre a evolucdo das pesquisas em estrutura
de capital e ndo demonstram como metodologia a aplicacdo de métodos multicritério.

Em especial para o percentual de 1% das pesquisas sobre estrutura de capital no estudo
de Guerrero-Baena, Gomez-Limon e Fruet Cardozo (2014), apenas um estudo equivale ao
percentual, sendo os de Agarwal et al. (2012). Estes autores fizeram uso de questionério a
diretores financeiros para saber suas prioridades, politicas e restricdes na tarefa de escolha da
fonte de financiamento. Foi obtido que o capital préprio é favorecido ante capital de terceiros,
havendo uma demonstracao de busca por uma relacdo saudavel financeiramente entre as duas
fontes. A manutencdo do controle patrimonial e taxas de juros para a captagdo externa sao
fatores decisivos para a escolha de capital proprio como fonte principal de recursos.

Diante disto, o desenvolvimento desta pesquisa justifica-se no sentido de oferecer uma

ferramenta de auxilio para a decisdo acerca das formas de financiamento e estrutura de capital
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das empresas. O texto destina-se primordialmente a pesquisadores do tema com a contribuigéo
de preenchimento da lacuna literal exposta e ainda a tomadores de decisdo de natureza
financeira em instancias mais pragmaticas, como empresas e organizacdes em geral.

A figura 4 representa a estrutura tedrica que embasa o problema de pesquisa do presente
estudo. Dadas as decisdes estratégicas das organizagdes, presente na alta administracéo, é
necessario por parte dos gestores seguirem diretrizes para alcancarem os objetivos requeridos.
A fim de trabalhar conflitos, a teoria dos jogos, mostra-se eficaz para estudar estratégias entre
dois ou mais jogadores opostos. O estudo de possiveis estratégias visa encontrar uma solucao
que satisfaca ambos jogadores, sendo o Equilibrio de Nash a solugdo encontrada quando um
jogador ndo possui interesse em trocar de estratégia dada a estratégia de outro. No entanto, este
equilibrio pressupde que os jogadores possuem informacdes iguais e completa racionalidade, o
que ndo ocorre nos cendrios reais do mundo corporativo. Os gestores trabalham com incerteza

a todo momento e assimetria de informacéo para tomar decisoes.

Figura 4 — Sintese do problema de pesquisa
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Como esperado, as decisOes estratégicas possuem mdaltiplos objetivos atendidos por
multiplos decisores. Para auxiliar tais decisores nesta tarefa, inimeras ferramentas foram

propostas tanto para estruturar um problema como para selecionar uma solucéo e dentre tais
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ferramentas encontram-se o Scenario Planning e os métodos multicritério (MCDA),
respectivamente. No que tange ao uso destas ferramentas, € crescente a pesquisa no uso destas
ferramentas para maultiplos decisores, agregacdo de preferéncias e consideracdo de cenarios
colaborativos ou competitivos. Leoneti (2016) propds um metodo multicritério que se baseia
na teoria dos jogos para encontrar equilibrios que satisfagcam os decisores envolvidos. Esta
recente proposta, alinhada ao uso de ferramentas de incerteza traz consigo a inovacao sugerida
por esta pesquisa para a area de negocios, cujas decisdes sdo geralmente em grupo e contam

com incertezas, promovendo um ambiente mais racional e transparente nas organizagoes.

1.4. Estrutura do Trabalho

O trabalho esta dividido em cinco partes. Na primeira parte, que contempla esta
introducdo, foi apresentado o contexto da pesquisa, as lacunas identificadas e a proposta de
pesquisa. A segunda parte é a revisdao da literatura em que foram percorridas as linhas de
pesquisa dos temas relacionados ao tema deste estudo, buscando a criacdo de uma conexao
entre artigos e trabalhos seminais sobre 0s assuntos e suas pesquisas mais recentes. Na parte
trés sdo apresentados os aspectos metodoldgicos da pesquisa. Na parte quatro, os resultados
alcancados e discussdes acerca da literatura apresentada e relagdo com o que foi aplicado. Por

fim, a parte cinco traz as consideraces finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

No intuito de fundamentar o presente estudo, o referencial tedrico contempla topicos
que discutem os conceitos ligados a alta administracao, decisdes estratégicas e suas vertentes
financeiras, e as apreciagoes sobre teorias de conflitos de interesse, especificamente na teoria
da agéncia. Nesse ponto, sdo tecidos comentarios sobre a tomada de decisdo em grupo e
posicdes estratégicas dos agentes em cenarios de decisdo coletiva, tendo como pano de fundo a
teoria dos jogos e incerteza. Logo apos, sdo introduzidos estudos sobre o desenho de cenarios
para a estruturacdo de problemas e discorrido sobre os métodos multicritério, suas aplicacdes e
viabilidade de integracdo com os métodos de estruturagdo de problemas. Por fim, visando a
exemplificacdo da juncéo, sdo colocadas as vertentes acerca da determinacdo da estrutura de

capital das empresas no setor privado na economia.

2.1. Decis0es estratégicas em empresas

As organizacgdes das mais variadas naturezas e caracteristicas possuem em sua estrutura
uma administragdo que define seu direcionamento e forma de gestdo (EISENHARDT, 1989).
Tal fato se aplica a organizagfes dos mais diversos setores de atuacdo, maturidade de suas
operacdes e complexidade. Inserida na administracdo das organizagOes estdo presentes as
cadeias de comando gerenciando e tomando decisdes de diferentes teores visando a boa
conducdo do negdcio. A cadeia de comando no ambiente empresarial pode assumir formas
distintas com caracteristicas variando em niveis de autoridade e centralidade mais elevados ou
com ambientes que valorizam uma abordagem mais democréatica e descentralizada (WOLF;
FLOYD, 2013).

Em todo o contexto da administracdo, um processo de suma importancia é a tomada de
decissio (HAMMOND; KEENEY; RAIFFA, 1998). Dado o dinamismo das forgas que
influenciam o0s negdcios nos &ambitos operacionais, setoriais e macroecondmicos, a
administracdo é colocada face a cenarios de tomada de decisdo com relativa frequéncia. E a
tomada de decisdo que, em Ultima instancia, define a estratégia a ser seguida, o caminho a ser
percorrido e processos a serem adotados (AMER; DAIM, JETTER, 2013).

O processo decisorio nas organizacdes € central, especialmente no ambito estratégico
da gestdo. As atividades de planejamento, segundo a literatura, séo fomentadas por tomadas de
decisdo preenchidas fortemente pela racionalidade (RIABACKE; DANIELSON; EKENBERG,
2012). No entanto, Eisenhardt e Zbaracki (1992) consideram que a racionalidade dos tomadores
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de decisédo é limitada, perdendo espaco para as chances de escolha em diferentes momentos.
Uma causa importante para a afirmacdo é o conflito de objetivos e capacidade cognitiva
limitada dos agentes. O uso do processo estruturado para decisdes, contendo os elementos de
objetivos, alternativas para o problema e critérios de avaliagdo, contribuem para que as decisdes
sejam mais racionais.

Alguns estudos afirmam que a inclusdo de um nimero elevado de alternativas a uma
decisdo, reduz a velocidade de determinacdo de uma alternativa (EISENHARDT, 1989). Ao
passo que a consideracdo de um numero mais restrito de alternativas a partir de fontes solidas,
reduzem a morosidade do processo de tomada de deciséo (JANIS, 1982). Dada a complexidade
das decis@es, principalmente em ambito organizacional, pode-se classificar as decisdes da alta
administracdo como decisbes estratégicas. Como alternativa para uma rapida decisao
estratégica podem ser priorizados fatores como informagGes em tempo real, alternativas
variadas, conselheiros e decises integradas (EISENHARDT, 1989). Mintzberg (1994) valoriza
o Strategic thinking em detrimento do Strategic planning, apontando que o Gltimo apenas
analisa e busca automatizar acBes e etapas para o0 alcance do objetivo. O pensamento
estratégico, em contrapartida, sintetiza a situacdo, utilizando a intuicdo e criatividade do
tomador de decis&o.

Em Wolf e Floyd (2013), decisdes estratégicas sdo escolhas de grande amplitude e
impacto sobre a organizacdo, sendo desempenhadas em seu nivel mais alto de comando. Uma
caracteristica mister desse tipo de decisao € seu alto grau de incerteza. Alguns exemplos variam
entre a definicdo de produtos e servigos que serdo ofertados, definicdo de negdcio e missdo,
escolha de mercados de atuagéo e decisdes sobre investimentos e fontes de financiamento. A
importancia do planejamento esta na capacidade de auxiliar a prever o futuro ou ao menos se
precaver deste, elevando o grau de controle sobre o futuro. Algumas razdes para a elaboracéao
do planejamento séo a necessidade ou desejo de interferir no curso dos acontecimentos e criar
o futuro, necessidade de enfrentar eventos futuros conhecidos ou previsiveis e necessidade de
coordenar eventos e recursos entre si.

Papadakis, Lioukas e Chambers (1998) observaram que o processo de decisdo
estratégica é formado por multiplos fatores, em diversas categorias. Dentre eles, estdo a forma
como o problema é disposto no momento da decisdo, as caracteristicas individuais dos
tomadores de decisdo e o contexto organizacional interno e externo. Especificamente para as

decisbes estratégicas ligadas a investimentos, algumas caracteristicas sdo postas como
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relevantes pelo fato de estarem ligadas a niveis significantes de comprometimento de recursos,
com impactos na organiza¢cdo como um todo, inclusive a longo prazo.

Para Phillips, Bana e Costa (2007), as decisdes dos gestores sofrem influéncia dos
stakeholders. Esta tarefa é complexa porque em muitas opgdes os beneficios e 0s riscos
raramente sd0 expressos como objetivos Unicos. Varias partes interessadas com agendas
diferentes competem por recursos limitados, as alocacfes de recursos individualmente 6timas
raramente o sdo coletivamente. Ainda, as partes insatisfeitas com as decisdes tomadas podem
resistir & implementagdo. Um planejamento bem executado contribui para a comunicacgao
interna da organizagdo, desenvolve a compreensdo compartilhada do portfélio e gera um senso
de propdsito comum sobre os objetivos da organizacéo.

Na pratica, sdo observadas dificuldades de traducdo entre os planos estratégicos da
empresa e suas atividades operacionais (COMPONATION; SADOWSKI; YOUNGBLOOD,
2006). Algumas razdes sdo o ndo alcance das estratégias aos niveis mais baixos da corporacéo,
alta agregacdo do plano estratégico, sem atribuices a nivel individual e dificuldade na
identificacdo do grau de planejamento a ser realizado.

O processo do planejamento na esfera financeira tem sua importancia ressaltada pelo
impacto que possui no fluxo caixa de uma organizagéo e logo, na saude financeira apresentada
ao longo de seu ciclo de vida. O planejamento financeiro fornece caminhos e atua como guia
para 0 desenvolvimento das diretrizes, coordenacdo e controle das acGes da organizacdo para
que sejam alcancadas as metas e objetivos de médio e longo prazo. O estudo de Fischmann e
Almeida (2000) elenca os componentes estratégicos para o plano, sendo estes a visdo, missao,
objetivo de longo prazo, cenarios possiveis e planos operacionais. De modo geral, devem ser
considerados os elementos relevantes como planos de producdo, de investimento e projecoes
financeiras.

Myers (1984) entende que o planejamento estratégico de uma entidade inclui o aspecto
financeiro que se pauta na alocacdo do capital, sendo essa alocagdo nada menos que uma
decisdo sobre a forma de comprometer os recursos em linhas de negdcio distintas.

Rogers e Bamford (2002) argumentam que o conjunto informacional é crucial para
tomada de decisdo, em especial para o planejamento estratégico. Os dados de referéncia para a
tomada de decisdo em um planejamento financeiro e previsdes de orcamento de capital variam
de fonte, sendo desde a informacdo interna da entidade, rol de necessidades e prazos

(FREZATTI et al., 2009), abrangendo ferramentas de avaliagdo de investimentos e alocacéo de



25

recursos conforme visto por Graham e Harvey (2002) sendo a Taxa Interna de Retorno?, o Valor
Presente Liquido?, payback® e analise de sensibilidade os mais usados. Os autores ainda
constataram por meio de pesquisa com 392 executivos de empresas dos EUA e Canada que as
decisOes sobre estrutura de capital sdo pautadas preponderantemente em bases com teor
pragmatico e informal, focando em pontos como flexibilidade de caixa, indices de crédito,
resultados e valor da acdo. Pearce et al. (1987) defendem que a execucdo das diretrizes
estipuladas com base no planejamento estratégico tem efeito sobre os resultados da organizacao
de maneira positiva. Desse modo, é vélida a ponderacdo de que as a¢bes promovidas pela
administracdo da organizacédo tém reflexos nos resultados e consequentemente no patrimonio

dos acionistas e socios, gerando potenciais conflitos entre os agentes da empresa.

2.2. Funcao objetivo das empresas

Este topico tem por funcéo discorrer sobre as doutrinas que interpretam os objetivos das
empresas e 0s conflitos de interesse entre as partes nela envolvidas. Em um primeiro momento,
sdo introduzidos os pontos gerais das fungdes objetivo das empresas e em seguida, aspectos e
evolugéo sobre as teorias de conflito de interesses, como a teoria da agéncia e seus custos, a
teoria dos stakeholders e a teoria do stewardship. Ao longo desta segunda etapa, sdo colocados
ainda aspectos sobre a teoria dos contratos nas relacfes interpessoais, sobretudo sob a égide das
obras de Hart (1995).

A funcdo objetivo das empresas é razdo pela qual as empresas devem executar suas
operacdes no atendimento dos interesses de determinado individuo ou grupo de interesse. Nesta
definicdo, a funcdo objetivo conta com duas principais abordagens que abarcam trés aspectos
(SILVEIRA, 2015). As abordagens séo a teoria de maximizagdo do valor da empresa e a
stakeholder theory. Por sua vez, os aspectos percorrem os fatores de bem-estar social, geracdo
de resultados satisfatérios aos olhos de seus acionistas e a clara defini¢do destes objetivos e
caminhos que serdo percorridos para seu alcance. A fungdo objetivo das empresas se mescla
com as teorias de conflito de interesse, sendo de modo geral, a maximizagdo do valor da

empresa mais relacionada com os principios da teoria da agéncia e da Stewardship, ao passo

! Segundo Ross et al. (2014), a Taxa Interna de Retorno (IRR) é definida como a taxa de retorno que faz
0 VPL de um investimento ser zero.

2 Segundo Ross et al. (2014), o Valor Presente Liquido (NPV) é a diferenca entre o valor de mercado de
um investimento e seu custo.

3 Segundo Ross et al. (2014), o payback é o prazo que o investimento leva para gerar fluxos de caixa que
supram seu desembolso inicial.
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que os demais objetivos (bem-estar social e preocupagdes além de financeiras) relacionam-se
mais com a teoria dos stakeholders.

A ideia central da teoria de maximizacdo do valor da firma é que os acionistas sdo 0s
stakeholders mais expostos a riscos e com menos protecoes e garantias legais de recebimento
de seus direitos em casos de faléncia. Sendo, portanto, necessaria a priorizag&o de seus objetivos
(FRIEDMAN, 2007). Além disso, a seguranca desse recebimento também é bastante volatil,
dado que os acionistas recebem o residuo (lucro) somente quando todas as dividas estiverem
quitadas e que desvios desse objetivo central aumentam problemas de agéncia.

Sobre a assimetria informacional presente nas relagcbes contratuais entre agentes,
Akerlof (1970) passando pelo exemplo do mercado de veiculos novos e usados, destaca as
falhas de mercado envolvendo a assimetria informacional existente na relacao entre os agentes,
principalmente no tocante a selecdo adversa. A qualidade dos bens e a incerteza nas negociagoes
culmina em custos como a exclusdo de bons negécios pela expectativa de risco. O autor
exemplifica com o mercado de seguros, gerando apolices mais custosas e menos abrangentes;
0 mercado de trabalho; e 0 mercado de crédito, com restricdes aplicadas a possiveis categorias
de agentes. As garantias, reputacdo de marcas e exigéncias de licencas sdo elencadas como
instituicOes de contraponto redutoras da assimetria de informacéo.

Especificamente sobre o mercado de crédito, Stiglitz e Weiss (1981) inseriram o
conceito da assimetria de informacdo como causa para a restricdo ao credito, motivado pela
selecdo adversa entre 0s agentes superavitarios e deficitarios em que a taxa de juros atua como
mecanismo de racionamento de crédito. Em sintese, as instituicdes financeiras, no papel de
intermediadores, elevam seus lucros dado a alta da taxa de juros. Contudo, em dado limite,
apenas as empresas cujo risco € maior (e, portanto, sua expectativa de retorno também),
aceitardo arcar com taxas de juros maiores, 0 que diminuiria 0 mercado em gue 0s bancos
poderiam atuar, reduzindo seu lucro. Fica definido, entdo, uma selecdo adversa. Se, nessa
situacdo, houver um excesso de demanda por créditos, ha um equilibrio com racionamento de
crédito.

A formalizacdo da assimetria informacional se deu também no campo da teoria dos
contratos notadamente por meio do trabalho de Hart (1995). Neste trabalho, Hart ja utiliza
acepcdes como contratos incompletos para a compreensao da estrutura de financiamento das
empresas. A ideia basica é que na hipdtese de ndo se poder confeccionar contratos completos e
com alocacdo clara dos poderes dos envolvidos em uma relacdo, haverd assimetria

informacional entre as partes por possuirem percepcoes distintas sobre o retorno dos ativos.
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Quando n&o existe uma clara definicdo dos poderes de cada parte, a estrutura de propriedade
afeta ndo somente os incentivos de gestores, mas também de demais stakeholders.

Como forma de atenuacdo, sugere-se que ativos complementares devem estar sob a
mesma propriedade e ativos independentes devem ser de propriedade separada. Quando néo se
consegue estabelecer os direitos sobre todos os ativos, é interessante a atribui¢do dos lucros
residuais a somente uma parte, ato este conceituado como propriedade, sob a 6tica dos contratos
(GROSSMAN; HART, 1983).

Segundo Schmitz (2017), a teoria do contrato analisa o design 6timo dos esquemas de
incentivo, ou “contratos” que induzem as partes envolvidas a se comportarem de forma mais
eficiente. Para isso, a teoria concentra-se em situacdes em que partes interagem mutuamente,
muitas vezes apenas duas. Um problema indicado é que cada parte tem um incentivo para se
comportar oportunamente, ou seja, para maximizar o seu proprio interesse mais do que o
interesse conjunto.

A abordagem de contratos incompletos foi particularmente importante no campo das
financas corporativas (SCHMITZ, 2017). Em termos praticos para a area, o principal deseja
maximizar seus lucros, enquanto o agente esta interessado em maximizar sua propria utilidade.
Na busca por reduzir a diferenca de utilidades entre as partes, o principal oferece um contrato
ao agente que o torna um reclamante residual na margem dos lucros da empresa. Nesse caso,
0 agente internaliza totalmente os custos e beneficios de suas acdes e escolhe um nivel de
esfor¢o que maximiza o resultado positivo para ambas as partes.

A situacdo descrita pode ser vista a luz da teoria da agéncia, que compila elementos
importantes sobre as relaces entre individuos, primordialmente no campo das finangas. A
teoria dos contratos aponta fatores sobre o design do contrato para 0 ambiente e incentivos entre
as partes envolvidas em uma relacdo de agéncia em que ha assimetria informacional (WANG,
2017).

2.2.1 Teoria e custos de Agéncia

De acordo com Davis, Schoorman e Donaldson (1997), a teoria da agéncia é estudada
para melhor entender as relacfes entre agente e principal na organizagéo, problemas e custos
que surgem com esses conflitos de interesse e por Gltimo, mecanismos que sirvam de
atenuadores dos custos, principalmente focados na prevencéo, por meio da supervisao e formas

de incentivo. Conforme Hart (1995), a teoria da agéncia considera incentivos, porém ndo
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delimita as fronteiras da empresa por ndo distinguir modelos de incentivos 6timos entre a
empresa e 0s demais contratantes. Grossman e Hart (1983) acreditam que, em geral, as ac0es
do agente dependem da extensdo da divisao de risco que este possui com o principal. Assim, a
definicdo de incentivos é tarefa importante na confeccéo dos contratos.

A abordagem representada pelas figuras do Agente e do Principal em que o primeiro é
designado pelo segundo para gerir a empresa em seu nome por meio de um contrato em que ha
procuracdo dos poderes, é oficializada originalmente por Jensen e Meckling (1976). Nessa
teoria, ressaltam-se os conflitos de interesse existentes entre as partes, custos de agéncia,
mecanismos para sua redugédo e formas de superviséo e incentivo. Nesse aspecto, a teoria da
agéncia figura-se como um fator agravante em potencial no processo de decisdo em grupo.
Muito embora a decisdo seja disposta para 0 agente em suas atribuicdes contratuais, 0s
proprietarios tém o papel de receptor direto dos efeitos dessa decisdo (SILVEIRA, 2015).

Para Jensen e Meckling (1976), a teoria da agéncia tem suas premissas pautadas no
relacionamento de partes com aspectos de representatividade e estruturacdo de governanca para
reduzir os custos de monitoramento e desvios de interesse entre ambas.

Sobre os problemas relacionados aos gestores e acionistas, Jensen e Meckling (1976)
argumentam que dada uma baixa participagdo do gestor nos resultados da organizacdo, maiores
serdo seus incentivos para desvio de interesses em relacdo aos acionistas. De outro lado, os
problemas entre acionistas e credores decorrem do risco moral sobre os investimentos feitos
pelos acionistas. Em outras palavras, argumenta-se que os acionistas detém maior incentivo a
investir com maior risco (sub-otimamente) quando o nivel de alavancagem é elevado. Na
hip6tese de bem-sucedido, os ganhos para 0s acionistas seriam maiores que para 0s credores;
na hipotese de prejuizo com o investimento, o custo é suportado pelos credores, dada a
responsabilidade limitada dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976).

A teoria dos contratos traz de forma bastante semelhante os entendimentos sobre a
relacdo entre acionistas e credores. A teoria valoriza a construcdo de contratos que prevejam
as possiveis variaveis do ambiente externo para delimitar as acdes de cada uma das partes,
colocando tais acbes de forma menos discricionaria (SCHMITZ, 2017). Na confec¢do dos
contratos, a incluséo de garantias e juros estipulados pelos credores auxiliam na reducdo do
risco moral e selecéo adversa (STIGLITZ; WEISS, 1981; WANG, 2017).

Ang, Cole e Lin (2000) trataram da estrutura de acionistas e gestores da organizacgéo e
qual sua influéncia em termos de custos de agencia. Os achados foram que o0s custos de agencia

sdo maiores em quadros com gestores totalmente alheios a propriedade da empresa, sdo
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inversamente proporcionais ao alinhamento das posic¢oes de gestdo e propriedade, e aumentam
conforme o nimero de acionistas, sejam estes majoritarios ou minoritarios. Ainda como ponto
de destaque, é ressaltado o monitoramento de credores, por meio de contratos, para a mitigacao
da assimetria informacional.

Sobre a composi¢do do quadro acionistas, Caixe e Krauter (2013) comentam sobre a
existéncia de efeito de incentivo por parte dos acionistas majoritarios sobre as acdes do gestor,
com um favorecimento no sentido de seus interesses. Ao mesmo tempo, tal acdo age em
detrimento dos direitos de voto dos acionistas minoritarios.

Em especifico ao financiamento das empresas, varios autores citam os problemas de
agéncia como fatores importantes para sua determinacdo. A teoria da agéncia influencia ainda
as decisdes de planejamento estratégico das empresas ao passo que 0S executivos ndo irdo agir
para maximizar oS retornos aos acionistas a menos que existam regras de governanga que
limitem tal postura (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1984; JENSEN, 1986).

Nesse interim, Jensen (1986) afirma que os conflitos sdo agravados quando grandes
fluxos de caixa séo livres para utilizarem segundo os critérios do gestor. Segundo o autor, este
cendrio culmina em incentivo para investimentos e projetos menos lucrativos, devido a maior
oferta de recursos ante oportunidades lucrativas. Assim, a questdo central colocada pelo autor
é como controlar a atuacdo do gestor, em termos de mecanismos e incentivos, para otimizar a
utilizacdo do fluxo de caixa livre da empresa, notadamente no investimento acima do custo de
capital da empresa e em ineficiéncias operacionais.

A contragdo de dividas, ou mesmo sua existéncia na estrutura de financiamento da
organizacao age como atenuante desses conflitos de interesse entre acionistas e gestores. Além
disso, Jensen (1986) cita 0 pagamento ou aumento de dividendos ou recompra de acles para
remunerar o capital, evitando que o capital seja investido em projetos de baixo retorno ou
desperdicados.

Jensen e Meckling (1976) observaram que o valor firma pode ser maximizado por meio
da composicdo 6tima de capital. O estudo aponta que distribuicGes probabilisticas dos fluxos
de caixa dependem da estrutura de capital e como esta € influenciada pelos custos de agéncia
envolvendo divida e patriménio. Os custos de agéncia possuem efeitos diretamente
proporcionais ao aumento das respectivas fontes de financiamento, sendo possivel, portanto,
obter uma composi¢do que minimize tais custos, maximizando o valor da firma. Shleifer e
Vishny (1997) discutiram o papel das dividas na governanca enquanto John e John (1993)

estudaram a ligacdo entre estrutura de capital e compensacdo de executivos. Posteriormente,
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Bryan, Nash e Patel (2006) enfatizaram a relagdo entre compensagao de executivos e custos de
agéncia da divida.

Bebchuk e Fried (2010) acreditam existir crescente consenso sobre os beneficios da
remuneracdo de longo prazo para os executivos em detrimento ao pagamento Unico de curto
prazo. Este Gltimo, potencialmente prejudicial ao processo decisério. Um modo possivel para
tal dilema é prevenir que se especule no curto prazo com 0S recursos empresariais a0 mesmo
tempo que as empresas deveriam evitar a estipulacdo de retornos aos seus executivos apenas
em seu momento de aposentadoria, 0 que pode levar a distor¢cGes também em seu processo
decisorio de gestdo e carreira (BEBCHUK; FRIED, 2010). No entanto, muitas vezes a
remuneracao de executivos ndo esta atrelada adequadamente a geracdo de valor no longo prazo
das empresas (FALKENDER et al., 2010).

A divida de longo prazo desempenha um papel crucial ao restringir o agente de criar
novos fundos. Se a empresa concentrar sua alavancagem no curto prazo, o agente pode
facilmente arrecadar dinheiro para financiar novos projetos, mesmo que nao sejam lucrativos.
Neste caso, havera superinvestimento. No entanto, se houver concentracdo em dividas de longo
prazo, o gerente ndo pode financiar um projeto, mesmo que tenha um valor presente liquido
positivo (MYERS, 1984).

Em estudos que contemplam a juncdo da teoria da agéncia com elementos do conflito
de interesse entre as partes e tomadas de decisdo, pode-se citar Crutchley e Hansen (1989), que
sob o aspecto de reducdo dos custos de agéncia, confirmaram que os gestores, a partir de
tradeoff sobre a composicéo de capital, tomam decisdes que podem resultar na reducdo de tais
custos por afetarem a estrutura de capital e politica de dividendos.

No contexto da tomada de decisdo, o principal pode ser considerado como avaliador de
informacdo, a medida que seus investimentos sdo diretamente impactados pelas decisdes
tomadas pelos agentes, na posicdo de responsaveis por esse direcionamento. Logo, a luz do
colocado, as ac¢Oes dos agentes geram reflexos na fungéo utilidade do Principal (SILVEIRA,
2015). Por outro lado, sendo uma relacdo bilateral entre essas partes, € valido ponderar que a
funcéo utilidade do agente também ¢é relevante para a fundamentacdo de sua decisdo, dado o
conflito de interesse existente (SILVEIRA, 2015). A situacdo descrita se assemelha com as
interacdes estratégicas definidas por Fiani (2006) como sendo aquelas em que duas ou mais
partes interagem e sabem que o sucesso de suas a¢des depende das agOes da outra parte. Desse

modo, a funcdo utilidade de ambas as partes é também afetada. A concepcéo da fungdo utilidade
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de um individuo para se determinar suas preferéncias e escolhas € valida e consolidada por
estudos seminais sobre o processo decisorio (KEENEY; RAIFFA, 1976).

2.3. Teoria dos Jogos

No contexto de conflitos de interesses no processo decisorio, a teoria dos jogos
possibilita a analise de estratégias produzindo a possibilidade de um equilibrio em um jogo,
considerando informagfes simétricas e certeza (LESSA, 1998). A teoria dos jogos pode ser
vista como uma abordagem teorica, com ferramentas analiticas, destinada a estudar e modelar
0 comportamento de individuos na ocasido de tomada de decisdes em grupo. Como alguns
preceitos para a teoria, coloca-se a racionalidade dos individuos e a consideracdo pelos
jogadores de seus conhecimentos sobre a situacdo enfrentada e expectativas sobre as acées dos
demais jogadores (VON NEUMANN; MORGENSTERN, 1944).

Alguns autores ressaltam o viés com que a teoria dos jogos € vista e sua aplicabilidade.
Em sua abordagem, a interacdo entre os jogadores é analisada no sentido de descrever as
possiveis acdes dos jogadores baseados em seus interesses e racionalidade, e ndo deve ser vista
como uma teoria que busca prever 0s passos nos jogadores (OSBORNE; RUBINSTEIN, 1998;
FIANI, 2006). Rubinstein (1991) concorda com tal afirmacéo e acrescenta o elemento conflito
nas interacdes entre os jogadores, conceituando que a teoria dos jogos investiga o raciocinio
destas interacdes, porém ndo busca sua predicdo. O autor pondera que a teoria dos jogos se
limita a modelar a intuicdo e acdes dos jogadores utilizando argumentos de deducdo baseados
matematicamente.

De acordo com Fiani (2006), para ser classificado como um jogo, a situacdo de interacdo
estratégica deve ter quatro caracteristicas: (i) permitir interacGes; (ii) envolver mais de um
agente; (iii) promover a racionalidade; e (iv) priorizar o comportamento estratégico. Os jogos
sdo separados segundo a forma de interacdo entre os jogadores e o nivel de informacgbes que
cada parte detém sobre o jogo e a¢Oes da outra parte.

Os jogos estratégicos sdo aqueles nos quais o0s jogadores tomam as decisfes uma Unica
vez e de forma simultanea. De outro lado, estdo os jogos na forma extensiva, na qual existe uma
possivel ordem de eventos, onde os jogadores tomam decisGes em diferentes momentos ao
longo do jogo (OSBORNE; RUBINSTEIN, 1998). Dada as interagdes entre os individuos, sdo
apresentados 0s jogos cooperativos e ndo cooperativos. Jogos cooperativos sdo jogos em que

sdo permitidas comunicacdo livre e a formacdo de acordos entre os jogadores. Em contraste,
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jogos nédo cooperativos s@o 0s que ndo permitem nenhum destes dois eventos (HARSANYI;
SELTEN, 1988).

Outra separacao existente esta entre os jogos com informacéo completa e incompleta.
Em informacé&o completa, os jogadores conhecem como um todo a natureza do jogo, no sentido
de sua extensdo. Dentro dos jogos de informacdo completa existe ainda a distin¢do entre os
jogos de informacdo perfeita e imperfeita. Nos jogos de informacdo perfeita, os jogadores
conhecem tanto a natureza do jogo quanto os movimentos passados dos demais jogadores em
todos os estagios do jogo. Por outro lado, os jogos com informacao imperfeita sdo aqueles em
que a natureza do jogo é conhecida, porém os passos e escolhas passados, em cada estagio, dos
outros jogadores é desconhecida. Por sua vez, os jogos com informacéo incompleta sdo aqueles
em que os jogadores ndo conhecem por completo as possiveis estratégias e niveis de satisfacdo
dos demais jogadores. Os fatores principais que levam a esse desconhecimento é devido a
informacdo limitada do nivel de aversdo ao risco dos demais jogadores e sua sequéncia de
preferéncias sobre as alternativas disponiveis no jogo (HARSANYI; SELTEN, 1988).

2.3.1 Equilibrio de Nash

Um objetivo da teoria dos jogos € tentar entender os resultados de uma interacdo
estratégica, dada a racionalidade dos jogadores. Para este fim, muitos conceitos de solucdo
foram propostos, sendo o equilibrio de Nash um deles. O termo equilibrio, conforme proposto
por Nash (1951), indica o incentivo aos tomadores de decisdo em manter suas escolhas apds o
processo decisério, dado que a escolha tomada no ambiente estratégico foi maximizada diante
das interacBes entre o decisor individual e os demais do grupo (WU; PARLAR, 2011;
GUTIERREZ; HARRENSTEIN; WOOLDRIDGE, 2017).

Teoricamente, 0S j0ogos sao vistos como ndo-cooperativos, ou seja, ndo sao permitidas a
comunicacgdo livre e a formacdo de coalizGes entre os jogadores e que 0s jogadores tém
conhecimento sobre as estratégias dos demais participantes do jogo e agem de modo a
maximizar sua estratégia, tendo em mente as a¢bes dos demais. Nash (1951) propds uma analise
onde equilibrios podem ser encontrados neste contexto, em que é possivel encontrar acordos
sem uma coercdo exteriorizada. O autor defende que existe uma melhor solucdo dentre as
possiveis resolugdes de uma interacdo, considerando, entretanto, a completa racionalidade de
todos os agentes envolvidos (LESSA, 1998).
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A fim de minimizar os efeitos que a irracionalidade e a incerteza impdem sobre uma
interacdo entre agentes, alguns autores desenvolveram teorias focando na importancia do
consenso para a manutencao de uma posicao na tomada de decisdo (LEONETI, 2016) e na
resolucéo de jogos com informagdes limitadas (YE; HU, 2017).

Para Osborne e Rubinstein (1998), a teoria dos jogos d& ainda enfoque a assimetria de
informacao existente entre os individuos, como por exemplo o entendimento mais amplo de
determinada situacdo ou consequéncia por uma das partes em detrimento da outra. Kaplinski e
Tamosaitiene (2010) afirmam que a teoria dos jogos esté presente em diversas areas de estudo.
Para Brandenburger e Harborne (1996) os jogos cooperativos sdo presentes na area de financas
e atuam como fundamento para a conducdo estratégica dos negdcios. Ainda nesse contexto das
financgas, pode-se citar os artigos de Homburg e Scherpereel (2008), Meszek (2008) e Chen e
Liou (2016), que analisaram decis@es financeiras, com maior foco nas decisdes de investimento,

em que o poder de barganha exerce influéncia sobre as decisdes finais tomadas.

2.4. Tomada de decisdo

As pesquisas voltadas a avaliar a formalizacdo do processo decisério e interacdo
estratégica entre os tomadores de decisdo, quando realizadas em grupo, nas pautas de finangas
sdo escassas na literatura e muitas vezes focadas na alocagdo de capital, em detrimento da
determinacdo da estrutura de financiamento (STRAUCH; PIDUN; ZU KNYPHAUSEN-
AUFSEB, 2018).

Conforme Strauch, Pidun, e Zu Knyphausen-Aufseb (2018), os tomadores de decisdo
estdo mais bem equipados para identificar e evitar o comportamento politico e reduzir os
conflitos de agéncia quando seguem um processo formalizado. Ainda segundo os autores, 0s
gestores que oferecem uma alternativa a decisdo geralmente tém maior certeza do resultado
almejado e, ao receberem crédito por sua contribuicdo sdo motivados a revelar informacdes ex
ante na negociagdo. Gerando assim menor necessidade de agdes encobertas para aumentar sua
propria influéncia (EISENHARDT; ZBARACKI, 1992).

A fim de compreender as interacdes estratégicas entre 0s agentes, sera analisado neste
topico o processo da tomada de decisdo em sua esséncia, suas ferramentas de apoio e suas
aplicagdes nos cenarios de estruturacdo de capital, contribuindo com o embasamento teorico da

problematica deste trabalho.
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2.4.1 Planejamento de cenérios

Os métodos de estruturacdo de problemas sédo indicados para o planejamento futuro de
acOes a serem tomadas quando o fator incerteza é critico, sobretudo sob os aspectos externos
ao ambiente em que a decisao estd sendo tomada (CHERMACK; LYNHAM; RUONA, 2001).
Em especial ao caso empresarial, Cummings e Worley (2001) relembram a posic¢do das
empresas em um ambiente sistémico, sofrendo influéncias do ambiente em que estao inseridas.

Dentre os métodos de estruturacdo de problemas, ou Problem Structuring Methods —
PSM, existe 0 Scenario Planning — SP, trazendo vantagens significativas quando aplicado para
a articulacdo de suas percepcdes sobre o futuro e tomada de decisdes mais concisa (AMER,;
DAIM; JETTER, 2013).

Dada a alta incerteza presente nas decisdes empresariais e 0 surgimento de novas
oportunidades e ameacas, a qualidade do pensamento estratégico fica, por vezes, limitada. Nao
obstante, no processo de decisdo em grupo o conflito entre opinides diferentes dos tomadores
de decisdo figura como dificuldade adicional. O SP é complementar ao processo de deciséo,
oferecendo uma base para a estruturacao e definicdo de problemas (SCHOEMAKER, 1991).

Para Amer, Daim e Jetter (2013), o uso da técnica de SP experimentou aumento
significativo desde o inicio dos anos 2000. Todavia, esta abordagem ja havia sido mencionada
por Goodwin e Wright (2001) em termos de seu crescimento nos anos anteriores a seu trabalho.
O planejamento de cenarios tem sido aplicado em ambientes onde predominam incertezas
profundas para melhorar a compreensdo dos processos causais no sistema, para desafiar o
pensamento convencional das pessoas e melhorar a tomada de decisbes (RAM,;
MONTIBELLER, 2013).

Na proposicdo do SP como elemento de construcdo de processos estratégicos para
decisdes tomadas em ambientes que rapida mudanca, Chermack (2004) defende que a
metodologia do SP pode amparar na mitigacdo de quatro problemas que levam a decisfes
tortuosas: racionalidade limitada, tendéncia a considerar apenas variaveis externas,
conhecimento limitado e modelos mentais que incluem premissas e politicas. O autor sugere o
uso de trés a cinco cenarios. Schoemaker (1991) concorda com o uso de cenarios para a gestao
empresarial, todavia, a constituicdo de dois cenarios ja se mostra suficiente, pelo fato do foco
de cenérios estar em limitar as incertezas, e ndo predizer o futuro.

Godet (2000) valoriza o uso de SP por ser um facilitador em decisdes em grupo perante

a complexidade das situacOes, reconhecendo o problema e mostrando solu¢des admissiveis.
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Sendo assim uma ferramenta atrativa para a gestao estratégica em ambientes de rapida mudanca
evitando erros de previsibilidade (GOODWIN; WRIGHT, 2001). Para Amer, Daim e Jetter
(2013), em sua elaboragdo a insercdo de elementos tanto quantitativos quanto qualitativos
corrobora para cenarios mais robustos e completos.

Cada cenario construido organiza a forma como varios elementos podem interagir sob
certas condicBes. Quando os relacionamentos entre elementos podem ser observados, € possivel
a inclusdo de modelos quantitativos, contribuindo para a consisténcia interna e plausibilidade
do plano. De modo geral, 0 beneficio da técnica é bem visto no planejamento estratégico e na
criacdo de visdo corporativa (SHOEMAKER, 1995). Seu processo de elaboragdo é tal que: (i)
definir o escopo, (ii) identificar os maiores stakeholders, (iii) identificar tendéncias basicas, (iv)
identificar as incertezas chave, (v) construir cenarios iniciais, e (vi) checar as inconsisténcias e
plausivel.

De acordo com Goodwin e Wright (2001), uma limitagcdo do método e elemento pouco
focado pelas pesquisas é a avaliacdo de alternativas estratégicas ao longo dos cenarios. No
entanto, mais recentemente € possivel encontrar formas alternativas do uso de SP ao longo de
cendrios com a insercdo de métodos multicritérios para a tomada de decisdo (MARTTUNEN;

LIENERT; BELTON, 2017). Tais métodos sdo apresentados em maior detalhe a seguir.

2.4.2 Métodos Multicritério de Apoio a Decisdo (MCDA)

Em cenarios em que a tomada de decisdo se da em meio a diversos critérios a serem
ponderados para se concluir a escolha, os métodos multicritérios surgem como ferramenta para
auxiliar o tomador individual de decisdo ou determinado grupo neste processo. Existe uma
variedade entre tais métodos e a partir de cada tipo de situacdo, cabe a selecdo do mais
apropriado a cada caso. Os métodos multicritério possuem os elementos representados na
Figura 5. A partir de uma matriz de decisdo composta por alternativas possiveis e 0s critérios a
serem considerados no processo decisério, o tomador de decisdo procede com a elicitagdo dos

pesos a cada critério segundo suas preferéncias e forma-se, entdo, o vetor de pesos.
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Figura 5 - Nocdo geral dos métodos multicritérios
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Fonte: adaptado de Leoneti (2016).

O vetor de pesos, por sua vez, € manuseado segundo cada método usado para a
determinacdo da melhor alternativa a ser escolhida, suportando o processo decisorio.
Formalmente, 0o MCDA pode ser entendido como um conjunto de técnicas e principios voltados
para ajudar o decisor a comparar e avaliar alternativas diante de dois ou mais critérios
geralmente conflitantes (KILGOUR; CHEN; HIPEL, 2010).

Munda (1993) ja ressaltava que a imprecisdo e incerteza sdo elementos centrais de
problemas sociais, existindo uma clara demanda por MCDA. Para o autor, 0 processo de
decisdo deve ser pautado em dados disponiveis, informacdo estruturada, método escolhido e
preferéncias do tomador de decisdo. Phillips, Bana e Costa (2007) ressaltam a aplicabilidade
dos métodos multicritério pelo simples fato do processo decisorio levar em consideracéo
diversos aspectos, em gque muitas vezes, conflitam entre si.

Componation, Sadowski e Youngblood (2006), por meio de caso aplicado com
executivos, observaram resultados que indicam o auxilio de métodos MCDA na tomada de
decisdo. A Figura 6 mostra o crescente nimero de publicacdes envolvendo a aplicagdo de
MCDA no campo das financas desde 2002, evidenciando clara ascensdo do tema, de acordo

com Zopounidis et al. (2015).
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Figura 6 - Numero de publicacfes por ano
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Fonte: Zopounidis et al. (2015)

O uso de MCDA atrai crescente atencdo nos ultimos 20 anos no que diz respeito a suas
aplicacdes, aprimoramento de métodos e desenvolvimento de novas técnicas (ZOPOUNIDIS
etal., 2015; MARTTUNEN; LIENERT; BELTON, 2017).

De acordo com Leoneti e Pires (2017), os principais métodos multicritério sdo: (i)
Analytical Hierarchy Process (AHP); (ii) Elimination et Choice Traduisant la Realité
(ELECTRE); (iii) Preference Ranking Organization Method for Enrichment Evaluations
(PROMETHEE); (iv) Technique for Order Preference by Similarity to Ideal Solution (TOPSIS;
(v) Measuring Attractiveness by a Categorical Based Evaluation TecHniqgue (MACBETH); e
(vi) Multiattribute Utility Theory (MAUT). No entanto, em especial na area de financas,
Zopounidis et al. (2015) trazem métodos multicritério que foram mais amplamente usados:
Multiobjective Optimization (MO); Analytic Hierarchy Process (AHP) e Goal Programming
(GP).

A Figura 7 ilustra uma rede multipartida com autores, areas de estudo e métodos
multicritérios usados a partir dos dados presentes no trabalho de revisdo da literatura

desenvolvido por Steur e Na (2003).
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Figura 7 - Rede Multipartida entre Métodos, Autores e Areas de estudo*
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Fonte: Elaborado pelo autor a partir de STEUR e NA (2003).

Sendo que o tamanho dos nés representa o volume de publicacBes nos respectivos
campos, é possivel notar que os que mais se assemelham com o presente trabalho (Planejamento
Estratégico e Planejamento financeiro geral®) recebem atencdo inferior se comparado aos
demais (STEUR; NA, 2003).

Os primeiros estudos sobre a aplicabilidade de MCDA no campo das finangas tiveram
inicio em meados do século XX e desde entdo tanto os métodos quanto o tema financas
passaram por atualizacGes significativas devido a globalizacdo e acbes regulatérias (STEUR;
NA, 2003). Zopounidis et al (2015), em estudo abrangente sobre as contribuicbes de MCDA

4 Separacdo por categorias. Realce de nés e arestas por tamanho do grau.
> Cabe lembrar que inserido no planejamento financeiro geral estdo outros tdpicos além da estrutura de
capital, tema especifico de estudo deste trabalho.
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em finangas ao longo da Gltima década, destacam as oportunidades existentes na modelagem
de MCDA no campo das finangas com foco na determinacdo da estrutura de capital e pautas
que envolvam governanca corporativa. Os autores complementam que desde 2002, apenas 41
trabalhos foram publicados na &rea de planejamento financeiro, o que demonstra espago para
novas pesquisas no tema. Ainda segundo os autores, métodos GP sdo muito populares na
aplicacdo de solucdes para as questdes em financas, ao passo que MO também se apresenta
como ferramenta, porém com maior integracdo com outros métodos como fuzzy, por exemplo.

Em estudo prévio, Zopounidis e Doumpos (2002) destacam que a aplicacdo de métodos
MCDA podem ser segregados em trés principais formas:

i.  Relacdes em ranking (forma relacional)
ii.  Funcdes utilidade (forma funcional)

iii.  Regras de decisdo (forma simbdlica)

Especificamente para modelagem de problemas financeiros, os elementos a serem
considerados sdo: A existéncia de multiplos critérios, o conflito existente entre os critérios;
processos de avaliacdo complexos e subjetivos e os tomadores de decisdo no tema de financas.
Sobre este ultimo elemento, Zavadskas e Turskis (2011) destacam o papel das preferéncias dos
tomadores de deciséo em situagdes tanto individuais quanto organizacionais.

Muitas oportunidades, ou alternativas, dificultam a coleta e consideragdo em detalhes
das consequéncias, desfavorecendo uma decisao bem informada (PHILLIPS; BANA; COSTA,
2007). Bhaskar (1979) observou que os principios microecondmicos sao largamente aplicaveis
em decisGes de um Unico objetivo, favorecendo o preceito da maximizacdo da funcéo utilidade
dos agentes.

Em muitos casos, a tomada de decisdo se torna um processo participatorio, em que em
grupo, pessoas estdo inseridas e contribuem com sua opinido e escolha. Ndo raramente, a
opinido dos tomadores de decisdo € divergente, revelando conflitos em decorréncia das
caracteristicas de cada decisor. Na decisdao em grupo, as solugdes étimas para o coletivo sao
mais dificeis de obtencdo, impulsionadas pelas opinides conflitantes (PHILLIPS; BANA,
COSTA, 2007).

Kilgour, Chen e Hipel (2010) definem a decisdo em grupo como uma decisio
compartilhada por duas ou mais partes interessadas em uma decisdo em que ambas as partes

assumirdo responsabilidade. Os autores afirmam que decisdes em grupo envolvem teoria dos
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jogos e MCDA, com pesquisas aumentando nesta area. De acordo com 0s autores, decisdes em
grupo sdo onipresentes em temas relacionados a corporacgdes.

Munda (1993) comenta sobre as decisdes em grupo e as dificuldades na obtencéo de
alternativa a partir da avaliacdo de cada decisor. Nesse sentido, um dos pontos fortes do MCDA
é a habilidade em lidar com avalia¢fes conflitantes, dando transparéncia para o processo de
decisdo, ainda que com a limitacdo de nédo resolucdo plena dos conflitos. Entretanto, o uso de
avaliacbes multicritério como meio de resolucdo de conflitos ja se mostra eficaz no
gerenciamento de problemas. Isto ocorre pela capacidade oferecida pela abordagem
multicritério de visualizacdo integrada dos objetivos inerentes a decisdo (MUNDA, 2003).

Ligado a financas, Componation, Sadowski e Youngblood (2006) estudaram de modo
empirico o uso de métodos multicritério para decisdes estratégicas de alocacdes de capital.
Como resultado, foi apurado que 0s gestores notaram maior consisténcia nas decisdes tomadas
com base nos métodos multicritério, embora ressaltem a dificuldade de quantificar os critérios,
devido a informacdo imperfeita da anélise.

Em suma, em cenarios em que a tomada de decisdo se dd em meio a diversos critérios a
serem ponderados para se concluir a escolha, os meétodos multicritérios surgem como
ferramenta para auxiliar o tomador individual de deciséo ou determinado grupo neste processo.
Existe uma variedade entre tais métodos e a partir de cada tipo de situacdo, cabe a sele¢éo do
mais apropriado a ser considerado. A partir dessa se¢do, este estudo pretende discorrer sobre 0s
métodos multicritério de tomada de decisdo mais utilizados para o tema de estrutura de capital.
Segundo Zopounidis et al. (2015), dois métodos multicritério foram mais amplamente usados:
Analytic Hierarchy Process (AHP) e Goal Programming (GP). Como extensdo dos métodos,
traz-se uma breve descricdo dos métodos MAUT e TOPSIS por serem, respectivamente,
apropriados para decisdes com incerteza e sua facilidade de implementacdo e baixa
complexidade de célculo (LEONET]I; PIRES, 2017). Em contrapartida, € introduzido o modelo
de equilibrio proposto por Leoneti (2016), como alternativa para os métodos tradicionais ja
abordados na literatura, visando o preenchimento de suas limitagdes quanto a aplicabilidade em
decisbes em grupo, e otimizacdo de maltiplos critério. Estes métodos sao apresentados de forma
mais detalhada a seguir.

O Analytic Hierarchy Process (AHP®) ¢ um método que pode ser Util para processos de
tomada de decisdo em grupo ou individual nos quais as alternativas e critérios tém uma

configuracdo complexa e que dificultam o entendimento amplo do tema abordado. O AHP surge

& Em tradugdo livre, Método de Andlise Hierarquica.
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como uma ferramenta para auxilio em tais questfes, assim como justifica a melhor escolha
obtida em relacdo as demais. O AHP foi usado pioneiramente no trabalho de Saaty em 1970.

Posteriormente, Saaty (1991) destacou que 0 processo € composto por nove etapas que
contemplam a descrigédo e contextualizacdo do problema, estruturacdo de uma hierarquia do
critério, subcritério, propriedade das alternativas e as proprias alternativas, definicdo de cada
elemento da hierarquia para minimizar ambiguidades, criacdo da matriz de comparacéo
paritaria, ou matriz de decisdo, inserindo os julgamentos das comparacdes paritarias de cada
critério, utilizando a escala fundamental de Saaty, bem como seus reciprocos correspondentes.

A aplicacdo do método procede a partir da elaboracdo de uma matriz de decisdo onde a
comparacdo entre as alternativas e critérios é feita de modo paritario (par-a-par). Por fim, o
método elenca as alternativas hierarquicamente com base nas alternativas elencadas em um
primeiro momento, sendo o resultado a que se apresentar com o maior nivel hierarquico face as
demais.

O AHP tem estudos voltados para a area das financas no que diz respeito a alocacédo de
sinergias em processos de fusdes e aquisi¢cdes, como visto por Ossadnik (1996), e sobre analises
de risco em investimentos internacionais, presente no estudo de Jensen (1987).

O Goal Programming (GP) é um método multicritério de apoio a decisao que foi usado
pela primeira vez por Charnes e Cooper (1961). O método é indicado para decisdes complexas
com diversas alternativas e critérios. Em estudo anterior, feito por Charnes et al. (1955), €
apontado que o método GP é muito aplicavel em financas por se tratar de metas, algo bastante
relacionado com a éarea financeira. No mesmo sentido, Fowler e Schniederjans (1987)
afirmaram que o GP é também indicado para estudos sobre fusdes e aquisi¢Ges, pela mesma
razdo: a constituicdo de metas para alcance dos objetivos. Guerard e Lawrence (1987) também
usaram o GP para analisar o planejamento estratégico que € estendido por muitos periodos em
uma organizagéo.

De acordo com Tamiz, Jones e Romero (1998), o processo de tomada de decisdo é
tornado mais penoso por nao se realizar a maximizacdo de uma funcéo utilidade definida dos
tomadores de decisdo, problema este agravado muitas vezes pela auséncia de dados e
complexidade da sua coleta para a formacao das preferéncias destes agentes (SIMON, 1955).

O GP é um dos métodos mais amplamente usados em diversos temas do campo de
finangas, conforme mostra o estudo desenvolvido por Romero (1991) e alinhado com o
observado mais recentemente por Zopounidis et al. (2015). O problema para o qual o modelo

foi construido para auxiliar € posto como sendo a falta de maximizacao da funcéo utilidade dos
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tomadores de decisdo, elemento este que pode ser Util para processos de tomada de decisdo em
grupo ou individual cujas alternativas e critérios tém uma configuracdo complexa e que
dificultam o entendimento amplo do tema abordado.

Em uma das aplicagfes no campo de orgamento e capital e planejamento financeiro,
pode-se mencionar os estudos de Lin (1993) que desenvolveu um modelo multicritério para
orcamento em que considera resultados contabeis, fluxos de caixa e politica de dividendos; e 0
estudo de Eom et al. (1987) que se destina a auxiliar decisdes de investimento em escala global
considerando as decisdes que envolvem riscos de politicos, cambiais e custos em geral.

Leoneti e Pires (2017) indicam que o método Technique for Order Preference by
Similarity to Ideal Solution (TOPSIS) se baseia na ideia de um plano cartesiano e parte de dois
principios que sao aplicados simultaneamente para a obtencéo da melhor alternativa e também
sua hierarquia de preferéncias. Assim, a melhor alternativa é aquela que possui a menor
distancia entre a alternativa ideal e maior em relagéo a solugéo negativa.

O MAUT extrai as preferéncias dos decisores com uma funcéo utilidade formada a partir
dos critérios da decisdo. Segundo Keeney e Raiffa (1976), é possivel a ligacdo entra a funcéo

utilidade e a verificacao das preferéncias.

2.4.3 Integracdo entre SP e MCDA

Dispostas as aplicacdes e validade dos métodos multicritério para apoio a deciséo,
juntamente com os métodos de estruturacdo de problemas, é vélido ponderar sobre como a
integracdo destas abordagens tem se tornado cada vez mais contemporanea e seus beneficios
desvendados por parte de pesquisas presentes na literatura. De modo amplo, verifica-se uma
prospera consolidagdo entre as teorias, sobretudo entre o SP (HULLE; KASPAR; MOLLER,
2011). Historicamente, grande parte da literatura do MCDA assumiu um problema bem
estruturado como ponto de partida (BELTON; STEWART, 2010). Isso comegou a mudar no
final da década de 1990 com um foco maior na estruturacdo de problemas efetiva para MCDA
refletida na publicacdo do Value Focused Thinking (KEENEY, 1996).

Em meio aos pontos de complementacdo entre as abordagens distintas, pode-se
mencionar que o SP ndo fornece, por si so, técnicas de avaliagdo sofisticadas para avaliar o
desempenho relativo das alternativas (DURBACH; STEWART, 2003). O MCDA agrega
informagdes multidimensionais, reduzindo a complexidade da informagao do cenario de forma

transparente (KOWALSKI et al., 2009). A introducdo explicita de critérios de avaliacdo no SP
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pode catalisar a criatividade e esclarecer os objetivos dos participantes (DURBACH,;
STEWART, 2003). O MCDA encoraja 0s decisores a expressarem suas preferéncias em relacao
a estratégias, considerando que cenarios futuros podem apoiar o desenvolvimento de valores
estratégicos (MONTIBELLER et al., 2006), além de auxiliar os participantes a verem como 0s
objetivos conflitantes podem ser equilibrados (BIZIKOVA; KRCMAR, 2015).

A estruturacdo do problema tem ganhado mais importancia, segundo Kilgour, Chen e
Hipel (2010). A narrativa é confirmada pelo estudo de Marttunen, Lienert e Belton (2017) que
realizaram uma pesquisa de revisdo na qual avaliaram o uso de oito métodos de estruturacdo de
problemas (Mapas causais e cognitivos, DPSIR’, Scenario Planning, SSM?, Stakeholder
Analysis, Strategic Choice Approach, SODA® e SWOT) e seis métodos MCDA (AHP, ANP,
ELECTRE, MAUT, MAVT, PROMETHEE e TOPSIS). De acordo com 0s autores, Sao trés os
métodos combinados com MCDA com maior frequéncia, SWOT, Scenario Planning e DPSIR.
Ambas as teorias cooperam para um ganho mutuo se aplicadas conjuntamente.

Componation, Sadowski e Youngblood (2006) comentam sobre as limitacbes do
MCDA, especificamente sobre sua incapacidade de predicdo futura; caracteristica presente no
SP, ainda que com limitacGes. Ram, Montibeller e Morton (2011) ponderam que 0s métodos
multicritérios sdo bons instrumentos para 0 manuseio de objetivos conflitantes envolvendo
escolhas estratégicas. De outro lado, a aplicacdo de técnicas de planejamento de cenarios prové
boas condicdes para a elaboracdo e avaliacdo de incertezas, ponto fraco nos métodos
multicritério. Nesse sentido, a integracdo de ambas as metodologias se mostra vantajosa. A
principal conveniéncia que se pode acenar é a avaliacdo mais eficaz e tempestiva de cenarios
distintos. Com o uso de MCDA, as informacfes sdo melhor comparadas entre os possiveis
cendrios. Marttunen, Lienert e Belton (2017) defendem que 0 uso conjunto da técnica do SP e
as técnicas MCDA proporcionam suporte mais adequado e eficaz ao longo das etapas do
processo decisorio.

As duas abordagens sdo complementares e ha muitos beneficios muatuos quando
aplicados em conjunto (GOODWIN; WRIGHT, 2001; MONTIBELLER et al., 2006). Por
exemplo, o MCDA ndo lida adequadamente com as muitas incertezas que surgem
especialmente em contextos de decisdo estratégica de longo prazo que, por sua vez, é a forga
do planejamento de cenarios (DURBACH; STEWART, 2003).

" Drivers Pressures State Impacts Responses
8 Secondary Strutuce Matching

® Strategic Options Design and Analysis

10 Analytic Network Process
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Para Marttunen, Lienert e Belton (2017), o planejamento de cenarios beneficia o MCDA
de varias maneiras. Primeiramente, o MCDA ndo inclui, inerentemente, técnicas que
incentivem as pessoas a pensarem em possiveis tendéncias futuras e incertezas profundas, ou
que desafiem suas visbes de mundo. Em segundo lugar, a construcao de cenarios fornece uma
forma natural, interessante e estimulante para a participacgao dos interessados. Em terceiro lugar,
ajuda a enquadrar as interacBes das partes interessadas de forma orientada para tarefas,
concentrando-se em cenarios, objetivos e atividades futuras. Por ultimo, os cenarios, quando
desenvolvidos por uma equipe heterogénea, podem aprimorar e esclarecer o pensamento e
identificar os motivos dos conflitos.

Por outro lado, a integracdo dos métodos traz consigo trés principais desafios. O
primeiro é reduzir a necessidade de o tomador de decisdo elencar suas preferéncias. Em segundo
lugar esta a inclusdo de mais tomadores de decisdo, tornando um processo de decisdo em grupo.
Em altimo, seria incorporar novas opg¢Bes a matriz de decisdo apds a definicdo das preferéncias
(RAM; MONTIBELLER; MORTON, 2011). A integracdo das técnicas pode contribuir para
que a metodologia seja mais robusta (BELTON; STEWART, 2010). Algumas limitacGes e
desafios em meio a combinacdo de PSMs e MCDA também s&o identificados no tocante a
construgdo de arvores de valor e atribuicdo de pesos aos critérios.

Marttunen, Lienert e Belton (2017) trazem ainda o viés participativo do SP. Destacando
que a aplicacdo obteria maior sucesso se fosse conduzida de maneira coletiva, com a
possibilidade de troca de opinides entre os tomadores de decisdo, no tocante aos critérios. Nesse
contexto, um analista utilizando uma abordagem de PSM busca promover didlogos engajados
e estruturados, incentivando os tomadores de deciséo a visualizarem a situacdo de diferentes
perspectivas e a facilitar a sintese de informag6es (ROSENHEAD, 2006).

Existem 3 formas de agregar PSM e MCDA: sequencial, inserido e implantacdo

integrada. Conforme ilustrado na Figura 8, abaixo.
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Figura 8 - Métodos de integragdo entre PSM e MCDA

PSM "MCDA | ™™ [mcoa |

1. Sequencial 2. Inserido

PSM

MCDA e

3. Integrado
Fonte: Marttunen, Lienert e Belton (2017).

O primeiro, monta-se 0s cendrios e para cada uma é aplicado um MCDA. O terceiro é
feito com a elaboracdo das alternativas e critérios. Com base no SP, essa matriz montada é
avaliada no contexto de cada cenario, e as performances globais ao longo dos cenarios sdo
comparadas (MARTTUNEN; LIENERT; BELTON, 2017).

Propostos por Ram, Montibeller e Morton (2011) os passos para a confec¢do de cenarios

de modo simultaneo ao uso de métodos multicritério, sdo conforme figura 9:

Figura 9 - Fluxo de aplicacdo entre PSM e MCDA.

Passo 1. Definir a Passo 2. Identificar Passo 3. Identificar Passo 4. Passo 5. Aplicar o
questdo estratégica f— as incertezas e —> os critérios e —> Desenvolver os  |—| MCDA para cada
de interesse tendencias alternativas cenarios cenario

Fonte: Adaptado de Ram, Montibeller e Morton (2011).

A partir de ambas estruturas, é possivel identificar potenciais cenarios para aplicacao
dos métodos multicritério para decisbes de forma transparente e racional com técnicas de
avaliacdo sofisticadas para avaliar o desempenho relativo das alternativas (DURBACH,;
STEWART, 2003).

2.4.4 Integracdo entre teoria dos jogos e MCDA



46

Leoneti (2016) desenvolveu um estudo que, diferentemente dos outros existentes,
inseriu 0 conceito de equilibrio para o auxilio da tomada de decisdo entre agentes.
Especificamente, a metodologia considerada utiliza o equilibrio de Nash (1951) para a solucéo
multicritério, em um cenério no qual ha presenca de comportamentos estratégicos. Sendo essas
caracteristicas semelhantes as da Teoria dos Jogos, pode-se avaliar diversos cenarios. De acordo
com Leoneti (2016), a Teoria dos Jogos se mostra eficaz no tratamento de conflitos de interesses
existentes em determinada relacéo ou situacao de negociacéo.

Para efeitos de visualizacdo, Leoneti (2016) desenvolveu a matriz de deciséo, a qual
busca identificar as preferéncias do tomador de decisdo. O objetivo é atender aos critérios,
enquanto a variacdo de cada critério no conjunto de solugdes sdo as alternativas. Segundo
Leoneti (2016), é necessario a padronizacdo dos dados para que as escalas sejam comparaveis,
uma vez que se trata de objetivos quantitativos e qualitativos.

No primeiro momento, a preferéncia de cada tomador de decisdo, baseada nos critérios,
é apresentada. Sao avaliadas entdo as alternativas de acordo com as preferéncias de todos 0s
agentes envolvidos. Em geral, quem toma a decisdo define os critérios e alternativas do processo
a ser discutido. Entretanto, Leoneti (2016) aponta que a direcdo de cada critério precisa ser
avaliada, uma vez que os limites méximo e minimo podem levar a alternativas distintas.

O passo seguinte é a criagdo da Matriz de Similaridade, utilizada para medir os possiveis
conflitos nesta decisdo multicritério. Ha a possibilidade de se encontrar, dentre as alternativas,
qual cada jogador trocaria para atender suas preferéncias. A funcéo utilidade dos tomadores de
decisdo seria representada pelas similaridades apresentadas, como prop0s Leoneti (2016).

Devido a medida de similaridade, dentre as alternativas apresentadas para cada jogador,
0s maiores mostram o maximo de ganho possivel. Percebe-se que as melhores alternativas para
cada jogador podem, ou ndo, serem as mesmas. A solucdo, que seria a melhor para todos 0s
jogadores, considerando a aceitabilidade de cada um, com base nos equilibrios de Nash
calculados, enfim, é estabelecida pelo Modelo de Equilibrio. Leoneti (2016) desenvolveu um
estudo, direcionado para decisbes em grupo, no qual propde o uso de uma Funcdo Utilidade
para modelar as preferéncias dos tomadores de decisdo em um ambiente de risco e de conflito
de interesses.

Para Sycara (1988), uma funcéo de utilidade modela as preferéncias de um tomador de
decisdo para que ele possa avaliar um conjunto de alternativas de atributos maultiplos e
selecionar o melhor. Em situagOes de resolugdo de conflitos, a alternativa que seria mais

preferivel para um agente, provavelmente seria a menos preferivel para outro, pois seus
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objetivos estdo em conflito. Assim, um solucionador de problemas de terceiros enfrenta o
problema de como selecionar uma solu¢do comprometida que sera potencialmente aceitavel
para todas as partes. Consideramos dois critérios que orientam ao selecionar a melhor solucao
de compromisso: (1) maximizar a recompensa conjunta e (2) minimizar a diferenca de
recompensa das partes.

A aplicacédo da Teoria dos Jogos em cenarios de decisdo em grupo, conflito de interesse
e risco é indicada, pois apenas os métodos MCDM tendem a reduzir a eficiéncia obtida nos
resultados. Ainda para esse propdsito, o uso de uma Funcdo Utilidade se faz necesséria para
quantificar as escolhas dos tomadores de decisdo (LEONETI, 2016). O estudo, figura 10, foi
feito sob estratégia baseada em trés opcdes entre os diferentes tomadores de decisédo, dado a
caracteristica de decisdo em grupo: i. Decisor 1 mantém sua escolha ap6s proposta de outro
Decisor 2; ii. Decisor 1 altera sua escolha para opgéo proposta pelo Decisor 2; iii. Decisor 1
opta por outra alternativa além de sua escolha inicial e a proposta pelo Decisor 2.

Figura 10 — Estratégias dos decisores
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Fonte: Leoneti (2016)

Segundo Leoneti (2016), a aplicacdo do método se da a partir de uma comparagao em
pares das alternativas postas em um espaco Euclidiano. A analise comparativa € feita sob dois
aspectos: a Relacdo e a Direcdo. A Relacdo faz uma projecdo escalar vetorial das alternativas

para mensurac¢ao da participagdo de uma alternativa em outra. Por sua vez, a Dire¢éo verifica a
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concordancia entre as alternativas com base no angulo entre as alternativas. A Figura 11 ilustra

o descrito.

Figura 11 - Representacdo do Espaco Euclidiano e Alternativas
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Fonte: Leoneti (2016)

Em complemento, Leoneti (2016) apresenta uma equacdo que traduz a mensuracgao da
comparacéo entre as alternativas com base nos conceitos de Relagédo e Diregéo, de acordo com

a equacao 1.

1,se ay, < Iyl
—1, caso contrario

18
o(x,y) = ﬂ] .c0s0,,, , onded = { (1)

vl

Efetuadas as verifica¢fes e constituicdo da Funcao Utilidade, é preparada uma Matriz
de Decisdo em que sdo cruzados as Alternativas e os Critérios. Posteriormente, os valores sdo
normalizados e atribuidos pesos, formando a Matriz de Decisdo Ponderada. Por fim, as
preferéncias sdo ranqueadas, sendo a de posigéo inicial a op¢do mais indicada a ser seguida
pelos tomadores de deciséo.

Dong et al. (2017) trataram matematicamente esse Viés para gue sejam possiveis sua
quantificacdo e consideracdo no momento de determinacgédo da alternativa em uma decisdo em
grupo. A literatura possui abordagens que conduzem informac6es imperfeitas em uma tomada
de decisdo, contudo, fatores inerentes a interacdo estratégica ndo cooperativa como incentivos
pessoais, tempo e pressao no momento decisério e dominio do tema em pauta culminam em
informacgdes potencialmente enviesadas.

Como passos seguidos pelos autores, estdo a definicdo do conceito do intervalo de
classificacdo de uma alternativa, e proposicdo de programacao linear para obter o ranking de

alternativas e design um vetor de peso de atributo estratégico para obter uma classificacéo
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desejada sob informacdes incompletas de atribuir pesos. A ferramenta atua na investigacao de
manipulacéo de pesos atribuidos em uma decisdo em grupo e o consenso alcancando o contexto,
bem como a manipulacdo estratégica do peso do especialista na decisdo do grupo fazendo com
relagOes de preferéncia.

Ekel et al. (2011) defendem que em decisGes permeadas pela incerteza um caminho
possivel é a introducdo de critérios adicionais, incluindo critérios de carater qualitativo,
baseados nos conhecimentos, experiéncias e intuicdo de especialistas envolvidos. Li, Zhang e
Dong (2017) afirmam que modelos que consideram a obtencdo de consenso como alvo,
alinhados como um minimo de modificacBes das preferéncias e informacdo dos decisores, é
uma ferramenta de valor para a tomada de decisdo em grupo. Classicamente, 0 consenso
significa o acordo unanime e completo sobre a solucdo coletiva, € importante lembrar que o
consenso ndo pode ser alcancado diretamente usando o modelo de consenso estabelecido
baseado em otimizagdo, porque o processo de construcdo de consenso € um processo interativo

que precisa da participacdo de especialistas.

2.5. Decis0es sobre estrutura de capital

Em meio a dindmica das empresas e os distintos enfoques aos quais estas estdo sujeitas,
estudos e discussdes que envolvem as decises acerca de seu financiamento, a denominada
estrutura de capital das empresas, tém destaque por sua importancia no entendimento mais
profundo das operacbes no setor privado. As correntes tedricas sobre 0 assunto passam por
evolucdo ha décadas, porém ndo se identifica determinantes concretos sobre sua escolha ou
qualidade da fonte de financiamento (LEE; YING; CHANG, 2016).

Os artigos seminais da area datam da década de 1950 com a publicacdo do trabalho de
Solomon (1955), com a chamada teoria tradicional da estrutura de capital. Nela, o valor da
empresa seria maximizado com o aumento da alavancagem da empresa até determinado ponto,
em que haveria uma inversdo na percepcdo de risco dos investidores. Pouco depois, Durand
(1959) introduziu a literatura as teorias da receita liquida e receita operacional liquida, onde
considera que o valor da empresa é na verdade funcdo das receitas de sua operacdo, ndo
possuindo relagdo com sua forma de financiamento, tampouco nivel de endividamento.

Contudo, foi a partir do classico trabalho desenvolvido por Modigliani e Miller (1958),
intitulado “The cost of capital, corporate finance and the theory of investment”, que 0 tema
ganhou maior visibilidade, sendo talvez o principal trabalho para a teoria da irrelevancia. Desde

entdo, ainda que coexistam diversas investigacdes empiricas importantes buscando aplicar
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teorias e explicar as escolhas que envolvem a estrutura de capital das empresas, 0s
questionamentos perduram.

Atualmente, pode-se estabelecer que as principais correntes tedricas da estrutura de
capital sdo a teoria do trade-off, a teoria do pecking order e a teoria do market timing. Enquanto
a teoria do trade-off pressupde a existéncia de um indice de alavancagem 6timo baseado em
imperfeicdes de mercado como impostos, custos financeiros e de agéncia, a teoria do pecking

order baseia-se em informacdes assimétricas (DROBETZ, 2013).

2.5.1 Teoria do Trade-off

Modigliani e Miller (1958) argumentam que a forma de financiamento na empresa, seja
ela via capital proprio ou de terceiros ndo afeta o valor da firma e, por conseguinte, é irrelevante
(KOCHHAR, 1996). A indagacdo acerca da existéncia de uma estrutura 6tima de capital foi
abordada pelos autores adotando as premissas de que individuos e empresas captam recursos
as mesmas taxas de juros, de que os mercados sdo perfeitos e de que ndo existem tributos,
culminando em duas proposi¢oes. A primeira delas, de que o valor da firma independe de sua
estrutura de capital; e em segundo, de que o retorno esperado do investimento varia na
proporcéo de seu nivel de endividamento.

Sob outro ponto de vista, Modigliani e Miller (1958) passam a considerar as
imperfeicdes de mercado e a existéncia de impostos, mas apenas reconhecem a magnitude dos
efeitos dos impostos sobre o valor das empresas no trabalho apresentado pelos autores cinco
anos depois. Dessa forma, Modigliani e Miller (1963) reconhecem a influéncia de beneficios
fiscais da divida sobre a determina¢édo da estrutura de capital.

A teoria do trade-off aborda, em esséncia, a contraposicdo de custos e beneficios do
endividamento das empresas na busca pela maximizacdo do valor do acionista. Dentre 0s
beneficios estdo a economia fiscal e disciplina do fluxo de caixa livre, abordada por Jensen
(1986) e entre os custos estdo o agenciamento da divida, riscos e custos com faléncia e perda
de flexibilidade financeira (MODIGLIANI; MILLER, 1963; HACKBARTH; HENNESSY;
LELAND, 2007).

Os beneficios e os custos da divida podem vir de diferentes formas. A medida que a
alavancagem aumenta, 0s custos usuais da agéncia aumentam, incluindo os custos de faléncia.
O indice 6timo de endividamento é o ponto em que o valor da empresa é maximizado, o ponto

em que os custos marginais da divida apenas compensam os beneficios marginais (JENSEN,
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1986). Por um lado, os beneficios fiscais da divida tém que ser equilibrados com o0s custos de
faléncia e dificuldades financeiras. Por outro lado, do ponto de vista da agéncia, as empresas
precisam avaliar os custos de agéncia da divida, que surgem do sub-investimento (MYERS,
1977) e da substituicdo de ativos (JENSEN; MECKLING, 1976), contra os custos de agéncia
do fluxo de caixa livre (JENSEN, 1986).

Ardalan (2017) contrap®e a teoria central da estrutura de capital proposta inicialmente
por Modigliani e Miller (1958) assumindo o objetivo de maximizacdo do preco das acdes e
risco da divida afirmam existir uma estrutura 6tima de capital. Como metodologia, foi analisada
a variacdo do preco das acBes com o acréscimo das dividas de risco. Foi observado que o
aumento nas dividas gera elevacdo do preco dos papéis, contudo, apds determinado nivel, os
precos caem, ilustrando o ponto 6timo da estrutura de capital.

A teoria do trade-off ainda se divide em duas vertentes. O trade-off estatico, que
consolida a ideia da busca por uma relagdo 6tima do endividamento, ponderando seus custos e
beneficios, conforme previsto por Modigliani e Miller (1963), Jensen (1986), Jensen e
Meckling (1976) e Stulz (1990). E, o trade-off dindmico, que assume que as empresas buscam
um endividamento 6timo ao longo de sua existéncia, dependendo de caracteristicas do ambiente
e intrinsecas a empresa ao longo do tempo (SARDO; SERRASQUEIRO, 2017).

No ajustamento do indice de endividamento ao longo do tempo, periodos de recesséo
afastam as opcdes por capital de terceiros, por elevacdo do seu custo de capital. Ha ainda,
evidéncias de custos de transacdo e agéncia durante o processo de ajuste para a indice étimo,
sendo a pecking order capaz de explicar algumas de suas movimentacdes (SARDO;
SERRASQUEIRO, 2017).

Pesquisas evoluiram no sentido de diversificar a estrutura de financiamento dentro do
endividamento, passando originalmente na literatura por cenarios com apenas uma op¢ao e taxa
fixa de custo de capital (LELAND, 1994), até a consideracdo de mais opcOes de titulos de
divida, com diferentes maturidades e custos de capital (MARTELLINI; MILHAU; TARELLI,
2018). Esta mudanca de foco das pesquisas pode ser percebida em Hackbarth, Hennessy e
Leland (2007), onde comentam que o trade-off explica bem fatos estilizados da divida
corporativa, todavia, acenam criticamente aos modelos existentes e estudos sobre o trade-off
em que atualmente se pautam na auséncia de diversificagdo dos instrumentos de divida na
composicdo do capital de terceiros contraido pela empresa. Os autores afirmam ainda que
diferentes op¢Oes de titulos de divida expdem melhor o trade-off existente na decisdo, indo

além da relacdo beneficios fiscais e custos com faléncia. Ainda segundo seu estudo, falta as
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pesquisas da area, a inser¢do de aspectos do mundo real, com a mistura de dividas bancérias e
de mercado.

Martellini, Milhau e Tarelli (2018) vdo ao encontro desta ideia e mostram que
diversificar as fontes de financiamento de capital de terceiros tem potencial para aumentar a
alavancagem e que tal acdo representa fragdo significativa para o aumento de valor esperado da
empresa.

Voltado para os determinantes para a decisao da estrutura de capital, Nakamura (2007)
utilizou variaveis como liquidez corrente, tamanho da empresa, rentabilidade, oportunidade de
crescimento, risco de negdcio, economia fiscal e crescimento de vendas, tangibilidade,
coeficiente de variacao e risco de faléncia para verificar determinantes da estrutura de capital.
Seus resultados foram convergentes as teorias de pecking order e de trade-off. Em concluséo,
0 comportamento dos tomadores de decisdo das empresas brasileiras segue a logica de escolha
de flexibilidade e controle (pecking order), mas com uma dindmica de ajuste de grau de

endividamento 6timo de curto prazo (trade-off).

2.5.2 OQutras teorias

No tocante a modelos que mesclam a tematica da estrutura de capital e assimetria de
informacdo existente entre gestores e investidores, Myers e Majluf (1984) apresentam a teoria
da pecking order, na qual as empresas seguem uma ordem de preferéncia por tipos de
financiamento, optando primeiro por recursos internos (lucros retidos), seguido por dividas e,
em Gltimo caso, recorrem a abertura de seu capital por meio da emissao de acdes.

A justificativa pela opcdo se pauta no diferencial assimétrico existente em cada uma
dessas fontes de financiamento. Os recursos internos possuem zero ou quase nulo custo de
assimetria informacional, por estarem vinculados a informacgBes publicas e ndo serem
relacionados a demais partes alheias a empresa. O capital de terceiros é visto como a segunda
opcao de financiamento por trazer incertezas menores quando comparado ao capital proprio.
Titulos de divida corporativos possuem a caracteristica de renda fixa, assegurados por forcas
juridicas de protecdo ao investidor. E importante ressaltar, contudo, a classificagdo de risco
interno a essa opgdo de financiamento. Opcdes mais arriscadas e que exigem das instituigcdes
pagamentos maiores em termos de remuneracdo devem ser evitados no momento de emisséo

de dividas. Por ultimo, a abertura de capital ou emissdo adicional de a¢bes é uma opcao de
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financiamento das empresas. Sua posi¢do € justificada por seu alto nivel de informacao
assimétrica, ao passo que ndo existem mecanismos legais sobre as politicas de dividendos das
empresas e sobre a variacdo de mercado do preco das acOes, elementos que compdem o retorno
do acionista (MYERS; MAJLUF, 1984).

Por sua vez, a teoria do market timing prega que a forma de financiamento das empresas
é sobretudo uma funcéo das condicdes de mercado em que a organizacao esta inserida. Segundo
a teoria do market timing, os gestores optam pelo financiamento por capital proprio segundo
sua avaliacdo em relagdo a empresa, atuando de forma a obter ganhos financeiros com a emissao
ou recompra de acdes, além dos beneficios da captacdo de recursos. Em outras palavras, a
emissao de agdes serd efetuada quando, na percepcéo do gestor, as acdes da empresa estiverem
sobrevalorizadas em relacdo sua avalia¢do, gerando maiores recursos para a empresa. De modo
analogo, a emissdo de divida ou recompra das agdes ja em circulacdo em mercado aconteceria
no momento em que as acOes estiverem sobrevalorizadas, gerando ganhos financeiros na
operacdo de compra e venda dos ativos (BAKER; WURGLER, 2002).

Baker e Wurgler (2002) apontam a forte correlacdo entre os valores histdricos de
mercado das acGes de empresas e suas estruturas de capital, corroborando para a teoria do
market timing. Tal efeito € contrério ao observado por Alti (2006) e Mahajan e Tartaroglu
(2008), estes que por sua vez, investigaram a hipdtese de market timing em paises do G7 e
observaram que o efeito da atuacdo de financiamento com base nos precos de mercado ndo é
duradouro, oferecendo maiores subsidios a do trade-off dinamico.

A evidéncia empirica documenta que nao existe uma teoria abrangente que seja capaz
de explicar todos os padrdes e aspectos que influem a deciséo acerca da fonte de financiamento.
No entanto, quaisquer fatores de alavancagem observaveis devem estar relacionados as teorias
da estrutura de capital, servindo como um proxy para as forcas subjacentes que impulsionam
essas teorias, tais como os custos de dificuldades financeiras e assimetria de informacéo
(DROBETZ, 2013).

Feitas as consideracGes a respeito de algumas das principais teorias sobre a estrutura de
capital e comparando suas diferentes correntes, é possivel inferir que as teorias se baseiam em
pontos Unicos para a determinacdo da melhor fonte de financiamento e composicao de seu
capital. As teorias do ciclo de vida e do market timing, por exemplo, baseiam-se em aspectos
Unicos como a estagio atual da empresa e ciclo financeiro do mercado em que esta inserida,
respectivamente. A pecking order, por sua vez, fundamenta-se no critério da assimetria de

informagdo para justificar as escolhas das opcdes de financiamento.
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Nesse sentido, corroborado pelas pesquisas que apontam os variados determinantes de
estrutura de capital, pode-se assumir que a tomada de decisdo sobre a estrutura de capital se
adequa a teoria do trade-off de modo mais dindmico e abrangente em critérios que avaliam as
alternativas possiveis de fontes de financiamento.

Dentre os estudos dedicados aos fatores de determinacdo da estrutura de capital, pode-
se mencionar pesquisas que trazem custos de agéncia, legislacdo, inadimpléncia com credores
e flexibilidade de caixa (BANCEL; MITTOO, 2004; BRITO; LIMA, 2005; SCHAUTEN;
SPRONK, 2006), oportunidades de investimento, risco, tangibilidade, rentabilidade e tamanho
(TITMAN; WESSELS, 1988; BRITO; LIMA, 2005; FRANK; GOYAL, 2009).

Em outro estudo, Harris e Raviv (1991) desenvolveram um trabalho amplo onde
explanam sobre quatro categorias determinantes da estrutura de capital, sendo estas
relacionadas a questdes como o problema da agéncia, assimetria de informacdo, relacdo
insumo-produto e modelos de controle corporativo.

Em termos praticos, Forte (2007) aponta que as variaveis relacionadas a rentabilidade e
lucratividade sdo negativamente correlacionadas com a estrutura de capital, o que reforca a
teoria da pecking order (MYERS; MAJLUF, 1984), ao passo que tamanho, risco do negdcio e
giro do estoque se relacionam positivamente. N&o obstante, 0 mesmo estudo conclui sobre a
baixa influéncia das taxas de cdmbio e taxa basica de juros sobre a estrutura de capital das
empresas abertas brasileiras.

Sob outra perspectiva, Booth et al. (2001) afirmam que existem diferencas sistematicas,
tais como fatores institucionais e caracteristicas proprias dos paises, que afetam a estrutura de
capital das empresas. Ainda, Korajczyk e Levy (2003) encontraram evidéncias de que as
decisdes financeiras das empresas refletem o estado da economia, destacando o impacto das

condi¢cdes macroecondmicas sobre o endividamento.
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3. METODOLOGIA

O presente estudo € uma pesquisa aplicada de teor quantitativo para a modelagem
da tomada a decisdo em grupo em cendrios de incerteza e assimetria de informacéao sobre
a estrutura de capital por meio da aplica¢do de método multicritério baseado na teoria dos
jogos, com base na quantificacao de suas preferéncias e escolhas.

De forma pratica, trata-se de um jogo de informacdo incompleta, em que na
determinacdo da fonte de financiamento da empresa, 0 (S) agente (S) ndo possuem
conhecimento completo sobre as estratégias e preferéncias do principal. Ocorrendo o
mesmo com o principal.

A construcdo da matriz de decisdo ocorreu pelo levantamento de critérios e
alternativas presentes na literatura e de questionério para avaliacdo de especialistas,
disponivel no Apéndice D. O questionario foi enviado a 5 respondentes sendo estes
ligados direta ou indiretamente com decisGes estratégicas financeiras. O grupo tem em
sua composicdo 1 pessoa com especializacdo académica em estrutura de capital, atuando
no mesmo ramo de atuacdo da empresa cuja aplicacdo foi realizada; 3 consultores de
empresa nas areas financeira, tributaria e societéria; e 1 pessoa atuante em empresa de
incorporacdo imobiliaria relacionada na captacéo e aplicacdo de recursos financeiros.

Para a aplicacdo do caso, o contato foi com empresa de grande porte, de capital
aberto do setor agroindustrial. A execucédo foi com 3 voluntéarios que atuam em cargos de
coordenacdo e geréncia da area financeira da empresa.

Em um primeiro momento, foi solicitado aos voluntarios uma sugestéo de cenéario
em que a decisdo sobre a estrutura de financiamento fosse relevante no mundo real, a qual
posteriormente seriam agregados os dados do cenario macroeconémico coletados. Além
disso, sugestdes quanto aos critérios na matriz de decisdo foram solicitadas, juntamente
com o consentimento de participacdo na pesquisa.

Posteriormente, foram conduzidas simulacdes de decisao entre principal e agente
na perspectiva do agente, para cenarios positivo e negativo de mercado. Tais cenarios
estdo detalhados nos Apéndices A, B e C. Para simular a atuacdo do agente perante as
expectativas do principal, segundo a base tedrica, os 3 voluntarios (jogadores) foram
separados entre cada um destes, sendo 1 jogador assumindo o papel do agente e 0s outros
2 de forma coletiva para o principal, ora majoritario, ora minoritario, para cada cenario

proposto. Detalhadamente:
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Ordenacao individual de critérios e alternativas por parte do jogador no papel
de agente;

Ordenacdo coletiva dos jogadores, formando as preferéncias do Principal
Majoritario e Principal Minoritério;

Execucdo do método sobre o cenario positivo de mercado;

Repeticdo dos passos acima para o cenario negativo de mercado.

Ao todo, 4 simulagdes foram realizadas com o cruzamento da alternativa escolhida

pelos agentes, de forma individual, em cada cenario de mercado e alternativa escolhida

pelo grupo de principais, respondidos pelos agentes de modo coletivo. Em resumo, a

execucao do método se deu conforme o quadro 1 abaixo:

Quadro 1 — Passos das aplica¢fes do método

Passos  Descricao Ator(es)
Passo 1 Ordenagédo de Critérios e Alternativas — Cenario Positivo de Adente
Mercado g
Ordenacdo de Critérios e Alternativas — Cenario Positivo de  Acionistas Majoritarios e
Passo 2 inoritarios®!
Mercado Minoritarios
Passo 3 Execucdo do método Leoneti (2016) -
Passo 4  Repetir passos anteriores — Cenario Negativo de Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme de Almeida et al. (2015), existe uma estrutura para se conduzir a

resolucdo de um problema multicritério para apoiar uma decisdo. Dentre as etapas

propostas estdo a selecdo de jogadores, definicdo de objetivos, critérios e alternativas.

Selecdo de jogadores: Profissionais de organizagdo de capital aberto com
cargos diretamente ligados a decisGes estratégicas financeiras para o papel do
grupo de agentes. O grupo foi composto por 3 voluntérios. O roteiro para
orientar os jogadores quanto ao papel de atuacdo estd disponivel nos
Apéndices A, Be C.

Selecéo de objetivo: o objetivo foi de apoiar o conflito da deciséo em grupo
sobre estrutura de capital com o método multicritério baseado na teoria dos

jogos.

11 Deciséo coletiva do grupo de respondentes atuando como principais.
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3. Definicdo de critérios e alternativas: os critérios e alternativas foram
levantados pela literatura e validados em questionérios enviados aos

especialistas, disposto nos apéndices A, B e C.

Na sequéncia, foi feita a selecdo do método, avaliacdo dos critérios, avaliagdo dos
pesos dados pelos jogadores. Finalmente, foi feita a avaliagdo das alternativas, avaliagcdo

de performance e recomendacdes e implementacdo das escolhas (ALMEIDA et al., 2015).

4. Selecdo de método: o método Leoneti (2016) e as devidas adaptacOes para
agregar a assimetria informacional foram as ferramentas mais adequadas
encontradas para este cenario de decisdo. A matriz de decisdo proposta foi
validada em aplicacao pré-teste com dois jogadores.

5. Avaliacdo de performance: os resultados das 4 aplicacbes foram analisados
para identificar critérios melhores avaliados, alternativas negociadas,
comparacao entre as solucdes propostas pelo método e pelo grupo.

Dentre as etapas do processo, destaca-se a etapa individual, em que ocorreu a
andlise da matriz de decisdo pelos jogadores e a ordenacdo das alternativas é feita. Na
segunda etapa, em grupo, os jogadores apresentaram suas preferéncias de alternativas ao
grupo. Houve a presenca de um mediador no intuito de acompanhar o direcionamento da
decisdo. Os dados obtidos a partir da aplicacdo foram dispostos em uma planilha
eletrdnica em ambiente Excel, contendo o método de Leoneti (2016), que prosseguiu com
a execucdo das etapas de apoio a decisdo e uso de testes estatisticos para comparacao das

aplicacdes.
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4. RESULTADOS E DISCUSSOES

Neste capitulo sdo apresentados os resultados referentes a elaboracéo e aplicacdo
da matriz de deciséo. Inicialmente, estdo apresentadas as alternativas, levantadas por meio
da literatura, assim como os critérios, apresentados no topico seguinte. A matriz de
decisdo, por sua vez, foi ponderada conforme aplicacdo de questionario, visto na
metodologia, e seus resultados estao discutidos adiante.

A segunda etapa dos resultados refere-se a aplicacdo da matriz de deciséo.
Inicialmente a aplicagdo foi em uma empresa de capital aberto que optou por manter sua
identidade sigilosa. Os decisores sdo membros do departamento de controladoria,
possibilitando solida compreensdo do tema abordado. Posteriormente, foi aplicada entre
alunos da FEARP. Nesta aplicacdo foram conduzidas duas simulagdes com 3 decisores

cada uma.

4.1. Elaboracdo dos cenarios da decisdo

Alinhado aos conceitos de planejamento de cendrios apresentados anteriormente,
foram elaboradas premissas de cenario que embasassem a tomada de decisdo sobre a
estrutura de capital. Conforme visto Mokhova e Zinecker (2014), fatores
macroecondmicos e setoriais exercem influéncia sobre a decisdo de fontes de
financiamento das empresas. Nesse sentido, foram extraidas variaveis para a constituicao
do cenério presente no roteiro de decisdo, nos apéndices A, B e C a saber: Crescimento
do PIB, Taxa de inflagdo corrente, Capitalizacdo de mercado, Otimismo de mercado,
Taxa de juros, Divida publica e Taxa de inflacdo esperada. O recorte temporal sera de
quatro anos, seguindo o proposto por Mokhova e Zinecker (2014), com dados retirados
do IPEADATA e Banco Central do Brasil, indicados especificamente junto aos dados.

Para a coleta dos dados para dois cenarios antagdnicos, foram escolhidos dentro
do recorte de 2014 a 2017, os periodos de maior crescimento do PIB brasileiro e maior
recessdo, considerando os quatro trimestres de cada ano, conforme divulgado por suas
fontes. Para o periodo de crescimento, foi apurado o primeiro trimestre de 2014 e, quarto
trimestre de 2015, para o de recessdao. Tendo como referéncia os periodos acima
mencionados do PIB, os demais fatores foram selecionados dadas suas posicdes aquelas

épocas.
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A tabela 1 resume os dados coletados para ambos 0s cenarios mencionados e que

foram utilizados como guia para as aplicagoes.

Tabela 1 - Descritivo dos cenarios

Dado Cenario A — Positivo Cenario B - Negativo

Resultado altimo periodo  Lucro dentro das Prejuizo dentro das
expectativas dos analistas. | expectativas dos analistas.

Relacdo divida/patriménio 1,5 0,7

Crescimento do PIB 3,46% de crescimento no | -5,58% de reducédo no
trimestre em relagéo ao trimestre em relagéo
mesmo periodo do ano ao mesmo periodo do
anterior. ano anterior.

Taxa de inflacdo corrente  9,01% 11,75%

Capitalizacdo de mercado 1.831 Trilhdo de R$. 1.642 Trilhdo de R$

Otimismo de Mercado 131,3 no ICC*2 87,2no ICC

Taxa de juros 10,66% a.a. 14,15% a.a.

Divida Publica 30,38% em relacdo ao PIB. | 34,19% em relacédo ao PIB.

Taxa de inflacdo esperada 6,09% para os proximos 12 | 6,70% para 0s proximos 12
meses. meses.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Realizada a estruturacdo do problema abrangido por este estudo e percorridas as
interligacGes entre os aspectos da teoria da agéncia e a literatura sobre a estrutura de
capital, foi possivel a formulacdo da matriz de decisdo para as questdes sobre a estrutura
de capital. As alternativas e critérios considerados em sua confeccdo sdo discutidos em

maior detalhe a seguir.

4.2. Levantamento das alternativas

As alternativas propostas seguem a sistematica prevista na pecking order
(MYERS; MAJLUF, 1984). De acordo com o0s autores, existe a tendéncia dentre os
gestores empresariais a seguirem opcdes de financiamento em uma ordem crescente de

assimetria de informacdo e de risco. Estudos prévios ja obtiveram resultados que

2 {ndice de Confianca do Consumidor, medido em escala de 0 a 200.
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evidenciam a existéncia desta preferéncia por parte de gestores (FORTE, 2007;
NAKAMURA, 2007; BRITO; LIMA, 2005).

Recursos internos / retengdo de resultados. Coloca-se em primeiro lugar o
financiamento via retencao de resultados préprios. Esta alternativa fundamenta-se sob o
prisma dos preceitos contabeis de geracdo de resultados positivos a partir da operacao
normal da entidade. Sob a Gtica da assimetria informacional, sendo recursos residuais da
operacdo ja abatidos pelo pagamento dos direitos de credores (juros) e de investidores
(dividendos), os lucros séo fontes de recursos que a empresa dispde para sua aplicacao
em projetos entendidos como importantes para sua manutencdo e expansao. Nao obstante,
cabe a ressalva sobre a informacao puablica por tras dos lucros, uma vez que estes ja estdo
presentes no rol de informacdes sobre a empresa, reduzindo a assimetria de informacao
entre os agentes.

Empréstimos financeiros gerais. Esta alternativa esta inserida nas opcles de
financiamento com capital de terceiros que, de modo amplo, configuram a segunda op¢éo
de recursos segundo a pecking order. A teoria aduz sobre a sequéncia interna na opgéo
por capitais de terceiros pelos investimentos de menor risco de assimetria informacional.
Os empréstimos financeiros gerais ilustram os financiamentos oferecidos pelas
instituicdes financeiras que podem ser resumidos pelo termo Instrumento Financeiro®2,
Busca-se sintetizar nesta alternativa as op¢bes comumente oferecidas pelas instituicoes
financeiras e que remontam ao mercado de crédito como empréstimos para o capital de
giro, desconto de duplicatas, contas garantidas, e outros produtos financeiros'4. A
assimetria de informacdo ligada a esta alternativa é maior relativamente aos recursos
internos por ndo ser um dado publico a acionistas e credores em geral de suas condi¢oes
contratuais. Por outro lado, por ser uma obrigacdo adquirida pela empresa com forca
contratual estabelecida pela instituicdo credora, a assimétrica informacional é inferior as
demais alternativas a seguir.

Empréstimos sindicalizados. S&o recursos adquiridos por uma empresa a partir de
dois ou mais bancos financiadores. Seus custos tendem a ser menores tanto em termos de
emissdo quanto de captacdo quando comparados a titulos de divida comuns. Embora haja

problemas de sele¢do adversa na sindicalizacdo das instituicdes financiadoras, hd um

13 Segundo o Pronunciamento CPC 38 — Instrumentos financeiros, Instrumento financeiro é
qualquer contrato que dé origem a um ativo financeiro para a entidade e a um passivo financeiro ou
instrumento patrimonial para outra entidade.

1 Ver Assaf Neto (2012) para maiores detalhes quanto a produtos financeiros.
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aumento dessa modalidade de crédito em paises em desenvolvimento, contribuindo para
0 investimento nessas economias. (GODLEWSKI; WEILL, 2008).

Titulos de divida emitidos no exterior - Bonds. Sdo semelhantes aos emitidos
domesticamente, debéntures, porém sujeitos a legislacdo vigente nos paises em que sdo
emitidos. Ha o pagamento de cupons, os chamados Bonds, em bases semestrais ou anuais
e ressarcimento do principal investido ao final de sua maturidade.

Debéntures. As Debéntures sdo titulos privados emitidos diretamente pela
empresa com o intuito de alongamento de seu endividamento. S&o formalizadas por meio
de contratos em que a empresa se compromete a pagar o credor em determinada data o
capital principal tomado acrescido de pagamentos de juros ao longo do periodo de
vigéncia do contrato (PINTO; FALCAO; MOL, 2015).

Debéntures Conversiveis. As Debéntures conversiveis se assemelham com as
debéntures convencionais, exceto por sua possibilidade de conversdo em acdes da
empresa em determinadas situacGes previamente estipuladas contratualmente. Justamente
por essa capacidade de adesdo ao capital proprio, entende-se que seu contetdo
informacional é mais assimétrico que as alternativas anteriores por duas razées: devido
ao contrato de maior complexidade de elaboracédo e alteracdo da posicdo do credor: de
bondholder para shareholder (PINTO; FALCAO; MOL, 2015).

Abertura de capital / Emissao de acBes. A abertura de capital é a oferta publica
de quotas de capital da empresa para o mercado. Quando efetuada, a posse da empresa é
diluida entre os novos detentores do capital, tendo a empresa, portanto, novos socios que
possuem o controle sobre suas atividades. E salutar a menc&o sobre o nivel discrepante
de informacéo existente entre 0s acionistas e 0 gestor, haja vista a inexisténcia de forgas
contratuais ou legais que sobre a conducdo do negocio por parte do gestor (JENSEN;
MECKLING, 1976). A distribuicdo de resultados também é elemento incerto para 0s
acionistas, visto que a empresa tem de arcar com todos 0s custos inerentes a sua atividade,
pagamento de dividas e somente assim, realizar 0 pagamento do capital investido pelos
acionistas (STERNBERG, 1999).

4.3. Levantamento dos critérios

O levantamento e escolha dos critérios para a matriz de decisdo foram feitos com
base na revisdo da literatura de finangas com enfoque no tema da estrutura de capital. Os

critérios sdo colocados como elementos de custo e beneficio de cada alternativa
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apresentada para a tomada de deciséo sobre a composicéo da estrutura de financiamento
das empresas, segundo a teoria do trade-off. A seguir, sdo explanados o0s principais
critérios encontrados na literatura com intuito de esclarecimento de sua natureza e
interpretacdo.

Custo de Emissdo. A emissdo e oferta de securities por parte das empresas traz
consigo os custos de sua emissdo, como honorarios juridicos de elaboracao de contratos,
taxas da bolsa de valores e institui¢ces financeiras que amparam a intermediagéo entre 0s
agentes. Este critério deve ser entendido como decrescente, ou seja, quando maior seu
valor atribuido na matriz de decisdo, menos indicada é a respectiva alternativa.

Assimetria Informacional. Este critério traduz para a sequéncia proposta nas
alternativas, conforme proposto pela teoria do pecking order (MYERS; MAJLUF, 1984).
O intento de seu uso é verificar sua relacdo com a escolha das alternativas conforme ja
abordado por Forte (2007) e Nakamura (2007). Além disso, artigos de referéncia sobre o
tema sugerem seu peso para a escolha da estrutura de capital (SHAUTEN; SPRONK,
2006; BANCEL; MITOO, 2004; HARRIS; RAVIV, 1991). Deve ser interpretado na
ordem crescente, isto é, quanto maior seu valor atribuido, maior a presenca de assimetria
de informacao.

Beneficio Fiscal. O beneficio fiscal é pauta de discussdes desde os artigos sobre o
trade-off na determinacdo da estrutura de capital, conforme abordado na revisdo da
literatura. Alguns estudos ressaltam sua importancia para a escolha (BANCEL; MITOO,
2004; NAKAMURA, 2007). Quanto maior seu valor na matriz de decisdo, maior o
beneficio fiscal oferecido pela respectiva alternativa.

Custo de Captacédo. O custo de captacdo representa o custo de capital que a
entidade deve buscar remunerar o capital investido por seus credores. Faulkender e
Petersen (2006) mencionam o critério como importante para a determinacdo da estrutura
de capital. Quanto maior seu valor na matriz de decisdo, menos atrativa € a alternativa,
por onerar mais o custo de capital da entidade.

Flexibilidade. A flexibilidade financeira ilustra a capacidade de gestdo da
administracdo da empresa quanto a suas diversas demandas de caixa em cenérios de
financiamento via capital proprio ou aumento da alavancagem. O aspecto é tratado por
Titman e Wessels (1988), Nakamura (2007) e Bancel e Mitoo (2004). Quanto maior seu
peso na matriz de decisdo, mais indicada € a alternativa por oferecer maior capacidade de

gestdo de caixa nas empresas.
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Stakeholder Security. Este critério busca sintetizar os conceitos presentes na
stakeholder theory (DONALDSON; PRESTON, 1995). De acordo com a teoria, a
empresa deve zelar também pelos interesses de todos os envolvidos em sua operagéo e
ndo tdo somente pela maximizacdo do interesse dos acionistas. Sob outro aspecto, Jensen
(1987) foca nos fluxos de caixa da empresa em termos de desvios de utilizacao Unica para
o0 atendimento dos interesses dos acionistas e credores. Desse modo, o critério indica que
quanto maior o valor atribuido, mais disseminado esta o atendido aos diversos interesses
sobre a empresa, sendo de credores, acionistas e demais.

Sinalizacdo. O aspecto representa 0 gerenciamento ou manuseio das opcdes de
aumento das alternativas de financiamento da empresa. Conforme abordado na reviséo
da literatura, alternativas como a emissdo de agdes, por exemplo, ndo sdo bem vistas em
todo momento, segundo os preceitos do market-timing. Sua interpretacdo € quanto maior
o valor atribuido, maior a capacidade de especializacdo em uma alternativa ou, em outras
palavras, menor a chance de interpretacdes inversas do mercado (BAKER; WURGLER,
2002; ALTI, 2006).

Controle Acionario. Como o nome ja aduz, o controle acionario é o poder de
decisdo dos acionistas da empresa segundo sua participacdo na estrutura de financiamento
da empresa. Autores como Harris e Raviv (1991) colocaram o tema como importante.
Assim, quanto maior seu valor atribuido na matriz de decisdo, maior a concentragdo de
poder de voto para 0s acionistas da empresa.

Riscos e custos com faléncia. Este critério resume 0s custos e riscos com faléncia
advindos do aumento da alavancagem e custo de remuneragdo do capital de terceiros.
Ainda, pode ser visto como o inverso da flexibilidade financeira sob o aspecto Unico de
gestdo de caixa. Nakamura (2007) e Bancel e Mitoo (2004) destacam sua importancia na
determinacéo da estrutura de capital. Logo, o critério é interpretado como quanto maior
seu valor atribuido na matriz de decis&o, maior o risco de adesdo a respectiva alternativa
de financiamento.

Maturidade. Por ser entendida também em termos de prazo de exigibilidade da
divida contraida. O critério busca abranger as diferentes percepcdes de tempo de gestores
e investidores e meios de mitigar tal discrepancia por meio dos sistemas de remuneragdo
(BEBCHUK; FRIED, 2010; BANCEL; MITOO, 2004). Quando maior o valor atribuido
para a alternativa, menor € a exigibilidade de devolucéo do capital investido por parte da

empresa, exigindo menores esforgos por parte do gestor.
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4.4. Matriz de decisao

As performances na matriz de decisdo foram obtidas através da avaliacdo de
especialistas. Os niveis de desempenho de cada critério por alternativa presentes na matriz
foram inseridos conforme questionario do Apéndice D, em que foram indagados os niveis
de concordancia dos respondentes para as frases ao longo do questionério. Tais frases
relacionam cada um dos critérios acima mencionados com as alternativas elencadas,
buscando medir, na escala intervalar, tal opini&o.

Foram obtidas cinco respostas de profissionais com formacéo na area contabil
e/ou econébmica com experiéncias profissionais e académicas em areas de atuagdo como
auditoria, mercado financeiro e finangas corporativas. Foi feita uma média simples das
notas para preenchimento da matriz. Entretanto, os valores, eventualmente, mostravam-
se divergentes com a teoria. Por exemplo, o Custo de capitacéo de alternativas de Capital
de terceiros sendo superior ao de alternativa de Capital proprio, conforme (MYERS,
1984). O custo de capitacdo serd menor para o capital de terceiros haja vista a assimetria
informacional mais presente neste contexto. Desta forma, foi necessario readequar a
matriz segundo a teoria, pois a decisdo é pontual. Vale ressaltar que a matriz e a decisao
sdo dindmicas, lembrando sempre de considerar tempo, cultura e condicGes. A tabela 2

apresenta a matriz de deciséo.

Tabela 2 - Matriz de decisdo para a estrutura de capital

Critérios
Beneficio Custo
(quanto maior o valor, melhor) (quanto maior o valor, pior)
3 f) = < o S § S
Sz 2 2 % 8% E|tg tg 3o is
Alternativas 5 3 Z T3 = £5 5|22 £ EE o&
[ —_ wn o -
5 % %8 £ 8% E|3& 3% %5 g¢
A-Recursosintemos |, 5 74 g3 35 53 s50f 18 20 25 @ 20
(retencdo de resultados)
B - Emprestimos 78 45 35 45 49 43| 33 63 48 65
financeiros gerais
C - Emprestimos 73 | 58 48 50 50 46| 45 50 53 63
sindicalizados
D - Debéntures 6,0 53 55 6,3 48 | 5811 60 47 5,8 5,8
E - Titulos de divida 53 50 53 65 45 45|65 45 70 60
emitidos no Exterior
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F - Debéntures
Conversiveis

’ 58 55 6,0 6,8 3,8 6,5| 70 40 55 53
G - Emisséo de acOes ’1,5 6,3 6,8 7,5 4,3 6,8| 8,5 6,5 6,5 3,0

Fonte: Elaborado pelo autor.

Por fim, foram ajustados alguns critérios de avaliacdo a fim de remover quaisquer
residuos de incoeréncias das respostas obtidas com a teoria. Os principais itens alterados
foram o critério de flexibilidade financeira para a emissao de a¢es, uma vez que este ndo
afeta de modo tdo impactante as financas da organizacdo, haja vista sua maturidade
elevada. Como outro exemplo, o custo de emissdo para a alternativa Emissdo de acOes
também teve de ser ajustado para um critério mais elevado devido ao conjunto de

obrigacOes a serem atendidas por empresas neste processo.

4.5. Aplicagdes

Foram conduzidas trés rodadas de simulacBes diferentes para 0s cenarios
propostos na metodologia a fim de aplicacdo do método de Leoneti (2016).

A primeira aplicacdo foi realizada com profissionais atuantes no mercado de
trabalho, com contato recorrente com decisdes financeiras em uma empresa de capital
aberto no interior do estado de Séo Paulo. Os participantes atuam na area de controladoria
desta empresa com cargos de analistas e geréncia.

Outras duas destas aplicacdes foram realizadas com estudantes de pos-graduacéo
e graduacdo do ultimo ano do curso de Contabilidade da Faculdade de Economia,
Administragéo e Contabilidade de Ribeir&o Preto — USP. Por sua grade curricular, todos
0s participantes ja estiveram em contato com as teorias abordadas pela aplicacdo, com
destaque para a estrutura de capital e teoria da agencia.

A sequéncia das aplicacGes se justifica pelo objetivo da validacdo da matriz de
decisdo elaborada além de o objetivo deste trabalho ser a aplicagdo em cenério préatico de
decisdes financeiras. As aplicacdes com alunos de graduacéo e pos-graduacdo foram
feitas para se obter uma maior base de resultados e interpretacdes sobre a tomada de
deciséo.

Conforme o Apéndice A e, buscando representar de modo fiel a disponibilidade
de informagdes de uma organizagdo, 0 agente possui um conjunto de informacdes

pertinentes as fontes de financiamento mais completo a disposi¢éo na matriz de decis&o.
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Os principais, no entanto, ndo tiveram acesso a este nivel de detalhamento no momento
da tomada de decisdo. Essa diferenciagéo entre os roteiros de cada jogador teve por intuito
representar a assimetria de informacdo para os usuarios internos e externos da empresa,
em ambiente real. Os conjuntos de informacdo podem ser comparados nos Apéndices A
e B.

Esta secdo estd dividida em trés partes sendo a primeira e segunda para a
apresentacdo dos resultados e discussdes das aplicacbes mencionadas acima, Empresa de
Capital aberto e FEARP/USP, denominadas aplicacdes A e B, respectivamente. Na
terceira e ultima parte foram tecidas consideracdes comuns a ambas aplicacbes e

encerramento da segéo.

4.5.1. Aplicacdo A — Empresa de Capital Aberto

A aplicacdo com teor mais pratico foi realizada em ambiente corporativo na sede
administrativa de uma empresa de capital aberto, no interior de Sao Paulo, de grande porte
do setor de commodities. Sua estrutura patrimonial conta com Ativos totais superiores a
R$ 7 bilhGes, e estrutura de financiamento por capital de terceiros formada por
debéntures, empréstimos gerais, entre outros. Na parte das receitas totais, o valor chega a
mais de R$ 2 bilhdes em 2017. Na ocasido, estavam presentes trés voluntarios que fizeram
0s papéis propostos de agente, principal majoritario e principal minoritario. Os
respondentes atuam ativamente neste tipo de decisdo na companhia, fazendo com que a
aplicacdo tome teor prético significativo.

Nos dois cenarios de mercado a ordenacdo dos critérios foi diferente, com
variacOes interessantes inclusive entre os jogadores e os diferentes papéis. A tabela 3

resume os resultados para ambos os cenarios.

Tabela 3 - Critérios por jogadores, Aplicacdo A

Caso A — Cenario Positivo Caso B — Cenério Negativo
Agente  Majoritario Minoritario | Agente Majoritario Minoritario

Beneficio Fiscal 3 3 4 3 9 8
Flexibilidade 5 6 5 5 3 4
Stakeholder security 7 4 3 7 7 3
Sinalizacéo 8 1 8 8 6 7
Controle acionario 6 7 10 6 8 10
Maturidade/Exigibilidade 9 5 6 9 2 1
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Custos de emissdo 2 8 7 10 9
Custos de captacdo 1 2 2 1 1 2
Assimetria informacional 10 9 1 10 6
Riscos e custos com faléncia 4 10 9 4 5 5

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados indicam as diferentes prioridades para os individuos nos diferentes
cenarios. Em ambientes favoraveis ao negocio, Caso A, 0s gestores prezam por critérios
que reflitam suas caracteristicas no curto prazo e que possam ser usados de forma mais
pragmatica em seu cotidiano de gestdo e geracdo de resultados. Essa diferenciagdo de
objetivos e préticas de curto e longo prazo foi discutida por Shleifer e Vishny (1997) que
discutiram o papel das dividas na governanca e sobre a compensacao de executivos como
forma de alinhamento de objetivos e agenciamento da divida (JOHN; JOHN, 1993;
BRYAN; NASH; PATEL, 2006).

Assim, 0s custos com captacdo, emissao e o beneficio fiscal que a divida trara séo
postos como importantes em sua tomada de decisdo. Dentre 0s que menos se destacam
em termos de prioridades para esse tipo de jogador, estdo a assimetria informacional
gerada pela fonte de recursos e o prazo de maturidade da divida, outro indicio sobre o
viés de curto prazo nas ac¢les do agente (BEBCHUK; FRIED, 2010).

Do lado do principal majoritario, nota-se a preocupacdo mais eminente com a
volatilidade das acbes e posteriormente com o custo de capital que sera gerado com a
forma de financiamento. O impacto mais direto gerado no resultado da organizacao é
posto como de igual relevancia para agentes e principais majoritarios. Dentre 0s menos
importantes, segundo opinido deste grupo, estdo os riscos com faléncia, assimetria
informacional e custos com a emisséo, sendo contrério ao visto em Caixe e Krauter
(2013).

O principal minoritario, por sua vez, coloca a assimetria informacional como de
primeira importancia e Stakeholder security em terceira posi¢do. Tais escolhas levam a
interpretacdo de sua consciéncia em termos de minoria nas decisdes mais estratégicas na
organizacdo, desejando apenas que sejam tomadas decisfes que mantenham seguros seus
investimentos (DONALDSON; PRESTON, 1995). Sendo os critérios menos importantes
para esse grupo, o controle acionario, riscos com faléncia e sinalizacdo, a interpretacao
sobre sua posicao é reforgada e ainda ressaltam certa confianca deste investidor na gestéo
da empresa.

O cenario negativo, Caso B, exp0e certo conservadorismo por parte dos trés

grupos de jogadores. Custos com a captacdo e flexibilidade figuram entre as principais
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preocupacOes para agentes e majoritarios, além dos custos com captacao e exigibilidade,
em especial para os majoritarios (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1984;
JENSEN, 1986). Os minoritarios seguem estes critérios, porém em ordem pouco
diferente, colocando como prioridade a exigibilidade, seguido do custo de captacéo.

Na escolha das alternativas, os jogadores tiveram posi¢cGes mais divergentes no

cenario positivo, conforme exposto na tabela 4.

Tabela 4 — Alternativas por jogadores, Aplicacdo A

Caso A — Cenaério Positivo Caso B — Cenario Negativo
Agente Majoritario Minoritario | Agente Majoritario Minoritario

1° D B G A E C
20 C E F D C B
3° B F D C B E
40 E D C B D G
50 A C B E F A
6° F A E F G F
7° G G A G A D

Fonte: Elaborado pelo autor.

No cenério positivo, 0s agentes optaram por debéntures, majoritarios por
empréstimos financeiros gerais e 0s minoritarios pela abertura de capital. J& no cenario
negativo, a opcao por recursos proprios aparece como primeira opcao. Os majoritarios
destoam com a opc¢éo de recursos no exterior, dado o mercado no qual a empresa atua
estar desfavoravel. A opg¢do dos minoritarios pelos empréstimos sindicalizados coloca a
assimetria informacional e seguranca como prioridade nesta escolha (ANG; COLE; LIN,
2000; CAIXE; KRAUTER, 2013).

A aplicacdo do método resultou em 6 equilibrios de Nash entre os jogadores para
0 cenario positivo e 5 equilibrios no cenario negativo. Os resultados estdo apresentados a

sequir.

Tabela 5 - Resultados Aplicagéo A

Agente Majoritario Minoritario Método
Caso A D A A A
Caso B A A A A
Fonte: Elaborado pelo autor.

Os principais majoritario e minoritario decidiram conjuntamente a melhor

alternativa para seu papel de principal. O agente, por sua vez, escolheu sozinho a melhor
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alternativa como gestor da empresa. Por fim, o método consolidou as preferéncias iniciais
de cada um apresentando como resultado a alternativa A — Retencéo de resultados, tanto
para 0 cenario positivo quanto para o cenario negativo de mercado.

O agente foi perguntado sobre uma eventual escolha de captacédo de recursos de
forma externa a empresa, ap6s a opcdo A — Recursos internos. Como visto pelo
ordenamento das opcdes deste jogador, no cenario positivo sua escolha foi a alternativa
D — Debéntures. Para 0 método, em ambos 0s cenarios, a alternativa que traria 0 maior
consenso entre os jogadores, foi a opcdo F — Debéntures Conversiveis. Este resultado
mostra, em termos de utilidade, tanto no cenario positivo quanto negativo de mercado, a
adesdo dos jogadores e alinhamento de seus interesses em alternativas que vinculem a
gestdo a propriedade da empresa.

Os jogadores foram ainda perguntados sobre a matriz de decisdo e sua formacéo.
Na opinido do agente, todos os critérios elencados sdo relevantes para a tomada de
decisdo. Apenas a inclusdo do risco cambial seria interessante de inclusdo como critério
de avaliacdo das alternativas, dada a influéncia de moeda estrangeira na operacao de sua
empresa. Todavia, foi destacada a impossibilidade de utilizacdo de valores absolutos,
devido a perda de comparabilidade para as alternativas além de questfes especificas para
0 setor em que a empresa atua. Nesse contexto, a ndo utilizacdo de valores de
performances gerais nao configura uma perda para fins da pesquisa, haja vista a propria

limitacdo pratica indicada pelos participantes da empresa em que houve a aplicacéo.

4.5.2. Aplicagéo B — FEARP/USP

Grupo A

A aplicacdo foi realizada com trés pessoas da graduacdo e trés pessoas da pos-
graduacdo. Estas foram mescladas entre o Grupo A e o Grupo B para evitar que o
posicionamento de ambos os perfis fosse ressaltado, tendo em vista que este ndo é o
objetivo do trabalho.

A aplicagdo com o grupo A foi realizada nas dependéncias da FEARP/USP e, de
igual maneira, contou com a participacdo de trés jogadores voluntarios nos papéis
propostos de agente, principal majoritario e minoritario, sendo todos alunos desta mesma

instituicdo com conhecimento prévio suficiente para a execugdo da aplicacgéo.
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Tabela 6 - Critérios por jogadores, Aplica¢do B, Grupo A

Caso A — Cenario Positivo Caso B — Cenario Negativo
Agente Majoritario Minoritario | Agente Majoritario Minoritario

Beneficio Fiscal 3 4 3 8 4 6
Flexibilidade 1 6 4 9 5 7
Stakeholder security 8 9 6 6 9 4
Sinalizagdo 5 1 8 2 3 9
Controle acionario 10 10 1 10 10 8
Maturidade/Exigibilidade 2 7 2 3 7 5
Custos de emisséo 4 5 7 1 6 3
Custos de captacédo 9 3 5 7 2 2
Assimetria informacional 7 8 10 4 8 10
Riscos e custos com faléncia 6 2 9 5 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Tabela 7 - Alternativas por jogadores, Aplicagdo B, Grupo A

Caso A — Cenaério Positivo Caso B — Cenario Negativo
Agente Majoritario Minoritario | Agente Majoritario Minoritario

1° B C D F C F
20 C B C D B A
30 A E B E G G
40 F D E C E D
5o D F F B D E
6° E G A A F C
7° G A G G A B

Fonte: Elaborado pelo autor.

Iniciando pelo cenario positivo, foi verificado uma preocupacao do agente com a
disponibilidade de caixa em sua gestdo neste ambiente de mercado, alinhada com um
prolongamento da exigibilidade da divida. Esse posicionamento demonstra
possivelmente a priorizacdo do agente para o curto prazo de sua gestdo (BEBCHUK;
FRIED, 2010). Esta interpretacdo € reforcada ao se analisar os critérios com menor
importancia para este jogador. O custo com captacdo e controle acionario estdo os que
menos preocupam 0 agente, demonstrando certa indiferenca com as prioridades dos
principais, o que foi ressaltado por Schmitz (2017), com o0s objetivos distintos de
maximizacao de utilidade e lucros, respectivamente.

Por sua vez, a op¢do do principal majoritario passa primeiramente pela sinalizacéo
que a escolha da fonte de capital causara na imagem da empresa, haja vista sua maior
exposicdo em cenario positivo de mercado. O critério que segue a prioridade esta alinhado
com esse pensamento, refletindo a preocupagdo com os riscos da operagdo, sobretudo o
da faléncia e perda de flexibilidade financeira. Dentre 0s menos importantes, destaca-se

a aderéncia do principal majoritario no critério de menor importancia relativa, com o
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agente, contrapondo a posicao do principal minoritario. No entanto, os jogadores possuem
pontos de vista distintos para os demais critérios, sendo bastante antag6nicos no tocante
ao custo de captacdo da fonte de recursos (MODIGLIANI; MILLER, 1963;
HACKBARTH; HENNESSY; LELAND, 2007).

O cenério negativo de mercado traz algumas semelhancas com o anterior. A baixa
relevancia dada com controle acionario é vista para os 3 jogadores. A assimetria
informacional aparece novamente como de baixa importancia para esse caso. Outra
diferenca notada € a alteracdo de prioridades para os riscos com faléncia, que agora
figuram em primeiro lugar para ambos os principais, seguidos do custo de captacao.

O agente, neste cenério, se coloca em posi¢do pouco mais conservadora e atenta
aos objetivos dos principais e do mercado. Em Sardo e Serrasqueiro (2017), é possivel
verificar que em periodos de recessdo ha evidéncias de custos de transacao e agéncia de
forma acentuada e a pecking order como capaz de explicar algumas de suas
movimentacGes. Tal comportamento pode ser visto com a priorizagdo do custo com
emissdo, seguido da sinalizacdo. Ainda em uma busca por flexibilidade e sem causar forte
pressdo na parte circulante das demonstracdes, a maturidade da divida também figura em
posicdo de importancia. A priorizacdo da maturidade coloca o agente em concordancia
com o previsto por alguns autores na afirmacéo sobre o papel que a divida de longo prazo
desempenha no controle do problema do fluxo de caixa livre (MYERS, 1984;
MARTELLINI; MILHAU; TARELLI, 2018).

Na determinacao das alternativas, o cenario positivo mostrou op¢des com menores
assimetrias informacionais com maior importancia na ética dos jogadores (MYERS;
MAJLUF, 1984). A escolha por empréstimos gerais e sindicalizados figuram em primeiro
e segundo lugar para todos os jogadores. Alti (2006) e Mahajan e Tartaroglu (2008)
observaram que a op¢éo por financiamentos de mercado é melhor explicada pelo trade-
off dindmico. Ainda neste cenario, uma alternativa pouco escolhida pelos jogadores foi a
emisséo de acdes, sendo colocada em ao menos penultimo lugar para todos os voluntérios.

O cenario negativo trouxe posi¢des mais distintas. Agente e principal minoritario
optaram pelas debéntures conversiveis, indicando sua intengdo de impactar menos o
resultado. Segundo Forte (2007), rentabilidade e lucratividade s&o negativamente
correlacionadas com a estrutura de capital. Fundamentando de certa forma, portanto, esta
escolha. Para o principal majoritario a opgdo pelos empréstimos sindicalizados se

manteve, expondo certa confianga deste jogador perante esta opgao de financiamento.
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A aplicacdo do método resultou em 7 equilibrios de Nash entre os jogadores para
0 cenario positivo e 6 equilibrios no cenario negativo. Apos verificar os equilibrios de
Nash encontrados a partir da funcdo utilidade de Leoneti (2016), foram apontados 0s
seguintes resultados:

Tabela 8 - Resultados Aplicacdo B, Grupo A

Agente Majoritario Minoritario Método
Caso A B B B A
Caso B F F F G
Fonte: Elaborado pelo autor.

De acordo com a tabela 8, os resultados apresentados pelo método para o Grupo
A mostram que a partir das prioridades dos critérios elencadas, 0 método sugeriu a opcao
A — Recursos internos como gerador de maior consenso no grupo. No entanto, as
alternativas escolhidas pelos jogadores convergem para a opcdo B — Empréstimos
financeiros gerais. Ainda no cendrio positivo, as alternativas que trouxeram 0s mais
pagamentos, foram a op¢do C — Empréstimos sindicalizados, seguida das opgdes D —
Debéntures e F — Debéntures conversiveis. Para o cenario negativo, verificou-se que,
novamente, o consenso do grupo foi diferente das preferéncias individuais. Visto que o
método busca o equilibrio das preferéncias individuais, a alternativa sugerida foi a opgao

G — Emisséo de acoes.

Grupo B

A aplicacdo com o Grupo B, também formado por alunos de Graduacgdo e Pds-
Graduacdo da FEARP, com conhecimentos suficientes sobre a tematica abordada nesta
pesquisa, tem seus resultados comentados a seguir.

No cenario positivo de mercado, tanto o principal majoritario quanto o minoritario
tiveram posicdes semelhantes, colocando a mitigagéo de riscos e custos com faléncia e
controle acionario como principais pontos a serem seguidos na gestdo da organizacao. Do
lado do agente, a sinalizag&o e beneficio fiscal da divida se mostram em destaque.

Dentre 0s menos importantes, estdo a assimetria informacional para o Agente,
enguanto esta aparece como neutra para ambos os principais; e grande discrepancia de
posicdes quanto ao controle acionario.

O cenério negativo apresentou maior aderéncia nas posic¢des dos jogadores. Os 3

papéis concordaram sobre a maior importancia com os riscos com faléncia em cenarios
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negativos de mercado. Dos menos priorizados, pode-se citar dividas cujo custo de
emissdo seja elevado, critério que aparece na nona e décima posi¢do para agente e
principal minoritério, respectivamente. Dos critérios com maior importancia destacada,
para ambos os cenarios, é possivel ver um teor elevado de conservadorismo e valorizacao

do controle por parte por acionistas.

Tabela 9 - Critérios por jogadores, Aplicacdo B, Grupo B

Caso A — Cenario Positivo Caso B — Cenario Negativo
Agente Majoritario Minoritario | Agente Majoritario  Minoritario

Beneficio Fiscal 2 4 9 2 4 7
Flexibilidade 3 10 4 3 10 4
Stakeholder security 8 7 3 5 5 3
Sinalizagao 1 3 8 4 2 6
Controle acionario 9 2 1 7 8 2
Maturidade/Exigibilidade 4 9 7 6 9 8
Custos de emissdo 6 6 10 9 6 10
Custos de captagdo 5 8 6 8 7 9
Assimetria informacional 10 5 5 10 3 5
Riscos e custos com faléncia 7 1 2 1 1 1

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme a tabela 10, no cenario positivo, as alternativas priorizadas foram as
que apresentam menor assimetria informacional (MYERS; MAJLUF, 1984), sobretudo a
captacdo de recursos via empréstimos financeiros gerais. As menos escolhidas neste
ambiente foram as debéntures conversiveis, juntamente com a emissao de capital que
também figura em posicéo de pouca relevancia para os decisores. Tal postura expde certa
aversdo ao compartilhamento de controle acionario, sobretudo por parte do principal
majoritario (DAVIS; SCHOORMAN; DONALDSON, 1997).

No cenéario negativo, o conservadorismo se torna pouco mais aparente, com a
priorizacdo de alternativas para recursos internos ou a emissdo de debéntures, em que as

condicGes de pagamento sdo estipuladas pela prdpria organizacéo.
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Tabela 10 - Alternativas por jogadores, Aplicacéo B, Grupo B

Caso A — Cenaério Positivo Caso B — Cenario Negativo
Agente Majoritario Minoritario | Agente Majoritario Minoritario

1° A B G A D A
20 B C B B F D
3° D E A D B F
40 G D C C C E
50 C F D E G G
6° F G E F A B
7° E A F G E C

Fonte: Elaborado pelo autor.

A aplicacdo do método resultou em 4 equilibrios de Nash entre os jogadores para
0 cenario positivo e 3 equilibrios para o cenario negativo. Apds verificar os equilibrios de
Nash encontrados a partir da funcdo utilidade de Leoneti (2016), foram apontados 0s
seguintes resultados:
Tabela 11 - Resultados Aplicacdo B, Grupo B

Agente Majoritario Minoritario Método
Caso A A A A A
Caso B A A A A
Fonte: Elaborado pelo autor.

Para o grupo B, apurou-se pelo método grande convergéncia entre preferéncias
individuais e a deciséo de grupo, como visto na tabela 11. A opc¢do A — Recursos Internos
é vista como a que mais traduz utilidade para ambos os lados do conflito de interesses,
inclusive em ambos os cenarios de mercado. Como segunda melhor opg¢éo oferecida pelo
método, encontra-se a op¢do G — Emissdo de acdes, também para ambos 0s cenarios.

Comparando esta aplicagdo com a do grupo A, pode-se observar que os fatores
criticos sdo avaliados conforme as preferéncias dos decisores, visto que o método alinha
tais preferéncias as alternativas, permitindo que toda e qualquer alternativa inserida na

matriz de decisdo possa ser selecionada.

4.6. Discussao

O objetivo especifico (i) desse trabalho foi mapear os fatores criticos para o
financiamento da atividade empresarial levantados por meio de especialistas a partir da

estrutura proposta pela teoria de trade-off. Neste objetivo, os critérios foram levantados
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em literatura e avaliados por meio do questionario. As respostas foram comparadas com
a literatura e, posteriormente, validados com especialistas.

O objetivo especifico (ii) visou desenvolver alternativas para a aplicacdo do método
em cenarios de mercado para os atores conflitantes pretendidos a partir da teoria existente
de financas e propor uma matriz de apoio a tomada de decisdo. Fica, portanto, atingido
com base na apresentacao acima.

Para o problema de financiamento, foi observada a necessidade de dividir a
decisdo entre capital préprio ou tomada de recursos externos. O que condiz com 0s
achados de Agarwal et al. (2012). Existindo a possibilidade de utilizar recursos internos,
os jogadores, em sua maioria tendem a escolher tal opcdo. Porém, inexistindo esta opcao,
o0 leque de alternativas se expande, fazendo com que as preferéncias, tanto entre agente e
principal, como entre individuos de mesma posicdo, sejam diferentes. Nesse contexto, a
utilizacdo do meétodo multicritério com a constituicdo de cenarios de mercado
viabilizaram um processo de decisdo mais claro. Isto pode ser notado com base nos
diferentes ordenamentos de alternativas para cada papel ou jogador em cada cenario.

De acordo com as aplicacOes e resultados extraidos, pode-se perceber que diante
das incertezas, a formacdo de cenarios se mostrou bastante util, contribuindo para um
entendimento mais s6lido sobre a estrutura de capital, fornecendo bases para diferentes
opinides e ordenacdo de prioridades em cada cenario para os decisores, pois o conflito de
interesses entre estes é o que define a estrutura de capital, dados os custos de agéncia
(AMER; DAIM; JETTER, 2013; LIU et al, 2017).

Sendo o problema de agéncia a discrepancia no conjunto de informacgoes que cada
parte da relagéo contratual possui, acrescido dos diferentes objetivos e utilidades de cada
jogador, entende-se que o fornecimento de conjuntos de dados com métricas especificas
para cada alternativa e critério (matriz de decisdo) somente para 0 agente ressaltou o
conflito de agéncia.

A combinacdo entre as ferramentas de auxilio a decises multicritério,
considerando a teoria dos jogos, se mostrou eficiente no objetivo de mitigar o conflito de
interesses entre os jogadores agente e principal, conforme visto na mudanca de alternativa
escolhida e convergéncia das opinides apds exposicdo do resultado do método aplicado.
(ELMASSRI; HARRIS; CARTER, 2016; RETTIEVA, 2017). O uso de ambas as
ferramentas, MCDA e teoria dos jogos, ja foi abordado na literatura e se aplica bem aos
problemas reais no campo da administragdo e economia, observacao verificada também

nesse trabalho.



76

Em sintese, pode-se perceber nas trés aplicacfes, nos cenarios positivo e negativo,
mudancas nas preferéncias dos jogadores. Por exemplo, no ordenamento dos critérios de
riscos e custos com faléncia, flexibilidade, e custos com captagdo. Tais comportamentos
refletem o que foi afirmado por Korajczyk e Levy (2003), em que as decisdes financeiras
das empresas dependem do estado da economia, destacando o impacto das condicdes
macroecondmicas sobre o endividamento. J& sobre os aspectos internos da empresa,
pode-se verificar também o achado de Forte (2007) sobre a relacdo entre rentabilidade e
estrutura de capital. Questdes sobre a teoria do Market timing também foram encontradas
(BAKER; WURGLER, 2002).

No tocante ao trade-off e composicao da divida, véarias foram as preferéncias que
ilustraram os diferentes objetivos dos jogadores. Diversificar as fontes de financiamento
de capital de terceiros tem potencial aumentar a alavancagem e que tal acdo representa
fracdo significativa para o aumento de valor esperado da empresa, além da consideracéao
de mais opgdes de titulos de divida, com diferentes maturidades e custos de capital
(MARTELLINI; MILHAU; TARELLLI, 2018).

Do lado da assimetria informacional, pode-se também verificar comportamentos
que refletiram pontos abordados na literatura, como imediatismo por parte do agente em
suas escolhas. O problema do fluxo de caixa livre, agenciamento da divida de longo prazo
meios de alinhamento dos objetivos entre agente e principal puderam ser percebidos
(JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1984; JENSEN, 1986; JOHN; JOHN, 1993;
SHLEIFER; VISHNY, 1997; BRYAN; NASH; PATEL, 2006; DROBETZ, 2013).

As aplicacdes descritas acima fazem cumprir o objetivo especifico (iv): Aplicar
em uma situacao real de escolha a partir de um caso a ser estudado em uma empresa de
capital aberto; e, ainda, o objetivo geral aplicar um método multicritério baseado na teoria
dos jogos para um problema ambientado no cenério das financas, especificamente sobre
a estrutura de capital, decisdo estratégica que carrega elementos de conflitos de interesse
entre os agentes (abordados na teoria dos jogos), além de assimetria de informacao,

resumidos pela teoria da agéncia.
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5. CONCLUSAO

A presente pesquisa buscou sanar a pergunta “qual é a eficacia da aplicacdo de um
método de apoio a decisdo em grupo baseado na teoria dos jogos em cenarios de incerteza,
risco e assimetria de informac&o para auxiliar na escolha da estrutura de capital de uma
empresa? .

A eficacia do método utilizado pode ser comprovada a partir de sua aplicacdo
bem-sucedida em termos de roteiro e adeséo por parte dos jogadores e estruturagdo do
problema estudado em forma de cenario, com critério e alternativas relevantes para a
decisdo.

Para o problema de financiamento, foi observada a necessidade de dividir a
decisdo entre capital préprio ou tomada de recursos externos. Caso haja a possibilidade
de utilizar recursos internos, os jogadores, em sua maioria tendem a escolher tal opcéo.
Porém, inexistindo esta opcéo, o leque de alternativas se expande, fazendo com que as
preferéncias dos jogadores sejam diferentes.

Com relagdo ao planejamento de cenarios, dada a alta incerteza presente nas
decisbes empresariais, a qualidade do pensamento estratégico fica limitada. Ndo obstante,
no processo de decisdao em grupo, o conflito entre opinides diferentes dos tomadores de
decisdo figura como dificuldade adicional. Logo, a constituicdo de cenarios é um
facilitador em decisdes em grupo perante a complexidade das situagdes, reconhecendo
externalidades e mostrando solucdes admissiveis. Metodologicamente, cada cenario
construido organiza a forma como varios elementos podem interagir sob certas condigdes.
Quando os relacionamentos entre elementos podem ser observados, é possivel a inclusdo
de modelos quantitativos, contribuindo para a consisténcia interna e plausibilidade do
plano. De modo geral, o beneficio da técnica € bem visto no planejamento estratégico
empresarial e na criacdo de visdo corporativa.

O uso da teoria dos jogos para encontrar equilibrio em situacdes de conflito de
interesses como na teoria da agéncia, mostrou-se viavel, pois incorporou visdes muitas
vezes antagonicas entre jogadores de uma decisdo coletiva. Ainda, estas visdes
mostraram-se divergentes quando em um cenario positivo e negativo, confirmando que o
SP pode ser um complemento ao uso de tais ferramentas de apoio. Ademais, a
convergéncia das alternativas escolhidas e aceitas pelos jogadores ap0ds a abertura do



78

resultado proposto pelo método, mostra também sua capacidade de encontrar, sugerir e
manter o consenso das decisoes tomadas.

No ambito corporativo, ressaltam-se os conflitos de interesse existentes entre seus
stakeholders, geradores dos custos de agéncia. E que permeiam eventuais conflitos no
processo de decisdo em grupo e posicionamento estratégico. Acerca das decisdes de
financiamento, a evidéncia empirica documenta que ndo existe uma teoria abrangente que
seja capaz de explicar todos os padrdes e aspectos que influem a deciséo sobre a fonte de
recursos.

Os resultados mostram que a formatacdo da matriz de decisao, incorporando com
maior destaque decisGes com trade-off entre custos e beneficios das alternativas para
tomada de decisdo, é aderente ao tipo de processo decisério, tanto para diferentes
preferéncias quanto para diferentes cenarios. Ao observar e considerar a assimetria
informacional existente entre o agente e principal, a prépria metodologia do processo
incorporou aspectos da pecking order, em que as alternativas escolhidas entre o0s
jogadores foram diferentes comprovando niveis de informacdo diferentes para a mesma
decisdo.

Por fim, conclui-se que a execucdo do método, alinhado com a constituicdo de
cenarios foi capaz de fornecer bom ferramental necessario para a tomada de decisdo em

grupo na esfera corporativa, especificamente sobre a estrutura de capital.

5.1. Implicagdes tedricas e praticas

Foram aplicados em conjunto um método MCDA para decisGes em grupo e
modelo de incerteza neste trabalho. Foram levantados os fatores criticos de financiamento
levantados previamente e durante negociacdo real pelos agentes decisores juntamente
com a comparagdo das preferéncias levantadas por tais decisores e a ordenagdo dos
resultados sugeridos pelo apoio do método proposto.

Né&o obstante, do lado tedrico, foi possivel contribuir com o que foi levantado por
Zopounidis et al. (2015), em que o numero de trabalhos para o tema planejamento
financeiro com métodos MCDA é muito baixo, possibilitando o desenvolvimento do
tema. Os estudos sobre a estrutura de capital representam menos de 1% do total das
pesquisas analisadas por Guerrero-Baena, Gémez-Limon e Fruet Cardozo (2014) e pouco

demonstram como metodologia a aplicagdo de métodos multicritério.
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Desta forma, esta pesquisa pode oferecer uma ferramenta de auxilio para a deciséo
acerca das formas de financiamento e estrutura de capital das empresas. O texto destina-
se primordialmente a pesquisadores do tema com a contribuicdo de preenchimento da
lacuna literal exposta e ainda a tomadores de decisao de natureza financeira em instancias

mais pragmaticas, como empresas e organizagdes em geral.

5.2. Limitacdes da pesquisa

Esta pesquisa foi realizada dentro da Universidade de Sdo Paulo com alunos de
graduacéo e pos-graduacéo de contabilidade e em uma empresa de capital aberto da regido
de Ribeirdo Preto - SP. Os resultados, desta forma, ndo podem ser generalizados para a
populagéo, visto que a amostra foi por conveniéncia. Ainda, a empresa de capital aberto
esta inserida em seu contexto de mercado especifico, fazendo com que as preferéncias de
seus gestores e acionistas reflitam o setor em que a mesma atua.

Os critérios levantados foram feitos por meio da literatura e validados com
especialistas em contabilidade e financas, além da aplicacdo em si, porém, por considerar
as preferéncias dos tomadores de decisdo, pode ser que existam preferéncias ndo captadas,

tanto pela literatura como pelos especialistas, visto o campo amostral reduzido.

5.3. Sugestdes para pesquisas futuras

Conforme observado nas limitacoes, as aplicacdes realizadas devem ser realizadas
em ambientes corporativos em maior volume para consolidacdo da matriz, com critérios
e alternativas, assim como para a consolidacdo do método para o campo das financas e
dos conflitos corporativos.

Por ser a primeira aplicacdo do método no campo das finangas, a matriz esta
voltada para aplicaces genéricas para empresas de capital aberto, sem foco para nenhum
setor da economia. Logo, pesquisas futuras poderiam utilizar a matriz como base para
incorporar aspectos especificos de cada setor e tamanho de empresa, bem como em

diferentes economias.
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Apéndice A — Roteiro (Agente)

Decisdo sobre a estrutura de capital com apoio de método multicritério baseado na
teoria dos jogos

JOGADOR: AGENTE

Situacéo problema
Vocé fard parte de uma simulacdo de negociacdo que consiste em um caso de
escolha da melhor estrutura de capital para uma empresa de capital aberto privado. VVocé
devera defender o papel abaixo, conforme definido pelo mediador:

e Administrador da empresa: Designado pelo principal, o administrador da empresa possui 0 dever
de agir no interesse da organizacdo, enquanto recebe remuneracdo pelo servigo prestado. Em muitos
casos, tal remuneracdo, além da parte fixa, esta atrelada a resultados obtidos nos periodos em que esta
a frente dos negdcios da empresa, gerando possiveis conflitos de interesse.

Vocé tentara estabelecer que a sua decisdo esteja proxima da alternativa preferida
pelo principal (ou alguma outra dentre as suas alternativas mais preferidas).

Instrucdes
i Leia o0 caso e avalie a matriz de decisdo proposta.
ii. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para que sua decisao.
iii. Depois, ordene as alternativas conforme sua avaliacéo dos critérios (esta ordem, da mais
preferida para a menos preferida, devera ser defendida na fase de grupo).
iv. Finalmente, preencha o gabarito abaixo.

A empresa que vocé administra estd em periodo de fechamento de seu resultado
ao término do periodo X1 A governanca corporativa da empresa estabelece que a decisdo
sobre a fonte de financiamento das operagdes devera levar em consideracao a sugestdo da
Diretoria Executiva centralizada no papel do CEO da empresa (Agente) e a opinido
conjunta da Assembleia de Acionistas (Principal). O setor de inteligéncia da empresa
prevé dois cenarios possiveis para o proximo periodo.

CENARIO A
» Resultado do Gltimo periodo: Lucro dentro = Otimismo de mercado: 131,3 no ICC®,
das expectativas dos analistas. = Taxa de juros: 10,66% a.a.
= Relacdo divida/patriménio: 1,5. = Divida publica: 30,38% em relacdo ao
= Crescimento do PIB: 3,46% de crescimento Produto Interno Bruto.

no trimestre em relacdo ao mesmo periodo  =Taxa de inflagho esperada: 6,09%
do ano anterior. acumulada para os proximos 12 meses.

= Taxa de inflagdo corrente: 9,01%.

= Capitalizacdo de mercado: 1.831 Trilh&o

de Reais.

15 {ndice de Confianca do Consumidor, medido em escala de 0 a 200.
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Considerando este conjunto de informac6es, vocé deve indicar suas preferéncias

para decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

Matriz de decisdo

Critérios
Beneficio Custo
(quanto maior o valor, melhor) (quanto maior o valor, pior)
@ - T 8
2_ § 22 § =22 E|ss sg £5 8%
] 2R 2 S = < OSO8 T leh g9 TWo | o
Alternativas o 3 = $3 = £S5 5|22 38 EE og
C - —_ [%2] o —
g ¥ $8 £ 8% E|3& 3% B85 3=
T n %) = < = &2 S
A - Recursos internos
(retencio de resultados) 2,3 7,8 6,3 3,5 53 5,0 1,8 2,0 25 2,0
? - Emprestimos 78 45 35 45 49 430133 63 48 65
inanceiros gerais
C - Empréstimos
sindicalizados 7,3 58 48 5,0 5,0 461 45 50 5,3 6,3
D - Debéntures 6,0 53 55 6,3 48 581 6,0 4.7 5,8 5,8
E - Titulos de divida 53 50 53 65 45 45|65 45 70 60
emitidos no Exterior
F - Debéntures 58 55 60 68 38 65|70 40 55 53
Conversiveis
G - Emisséo de a¢des 1,5 6,3 6,8 7,5 43 68] 85 6,5 6,5 3,0

*Notas atribuidas de 1 a 9.

1. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua deciséo.

CASO A

Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizagéo
Controle acionario

Maturidade/Exigibilidade

Custos de emissao
Custos de captagéo

Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
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Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.
Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela op¢éo de financiamento.
Stakeholder Security: Percepg¢éo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizacdo: Efeito percebido pelo mercado a mudancas na estrutura de capital da empresa.
Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Noc¢do temporal de obrigacdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emisséo: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacgdo: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.
Assimetria informacional: Diferenca no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna
e externa a empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relacdo ao
risco de faléncia.

2. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacéo dos critérios.

Ordene suas alternativas
Malhgralterativg Ordem (A ao G sem empates)

l 1° opcao

2% opgao
32 opcao
42 opgéo
5% opcéo
62 opcéo
72 opgao

Pioralternativa

Sobre a perspectiva do Agente, vocé acha que faltou algum critério importante para a

tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Agente, vocé considera algum critério irrelevante para a tomada

desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Agente, vocé acha que faltou alguma alternativa importante para

a tomada desta deciséo? Se sim, qual?
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Sobre a perspectiva do Agente, vocé considera alguma alternativa irrelevante para a

tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Aguarde enquanto o Analista proponha uma solucéo para o

Jogo e vocé tome a decisao sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo esta a decisdo sugerida pelo Analista. Compare com sua preferéncia inicial

e, em seguida, responda as questdes abaixo.

Alternativa Alternativa
sugerida escolhida

\océ se considera satisfeito com relagdo a escolha do Administrador da Empresa?

Discordo O O O O O Concordo
3 4 5

fortemente
fortemente 1 2

Por que?

Comente a importéancia da recomendacéo feita pelo método de apoio para auxiliar a sua

deciséo.

Comentarios
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Agora, considere o segundo cenério como ilustrado abaixo:

CASOB
Algumas informac@es do cenario atual em que a empresa, mercado e econémica

na qual é inserida estdo abaixo:

= Resultado do Gltimo periodo: Prejuizo
dentro das expectativas dos analistas.

= Relacdo divida/patriménio: 0,70.

=Crescimento do PIB: -5,58% de
reducdo no trimestre em relagdo ao
mesmo periodo do ano anterior.

= Taxa de inflacdo corrente: 11,75%.

= Capitalizacdo de mercado: 1.642
Trilh&o de Reais.

= Otimismo de mercado: 87,2 no ICC.

= Taxa de juros: 14,15% a.a.

= Divida pablica: 34,19% em relacéo ao
Produto Interno Bruto.

»Taxa de inflacdo esperada: 6,70%

acumulada para os proximos 12 meses.
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Considerando este conjunto de informac6es, vocé deve indicar suas preferéncias

para decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

3. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua

decisao.

CASO A
Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizagéo

Controle acionario
Maturidade/Exigibilidade
Custos de emissdo

Custos de captagdo
Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.

Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela op¢&o de financiamento.
Stakeholder Security: Percepcéo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizacéo: Efeito percebido pelo mercado a mudancas na estrutura de capital da empresa.
Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Nocdo temporal de obrigagdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emissao: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacdo: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.
Assimetria informacional: Diferenca no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna
e externa a empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relacéo ao
risco de faléncia.

4. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacdo dos critérios.

Ordene suas alternativas
Ordem (A ao G sem empates)

1° opgéo
Melhor alternativa 24 OanO
l 3% opgao

42 opgéo

Pior alternativa 52 opgéo
62 opcao
7% opgéo
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Sobre a perspectiva do Agente, vocé acha que faltou algum critério importante para a

tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Agente, vocé considera algum critério irrelevante para a tomada

desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Agente, vocé acha que faltou alguma alternativa importante para
a tomada desta deciséo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Agente, vocé considera alguma alternativa irrelevante para a

tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Aguarde enquanto o Analista proponha uma solucéo para o

Jogo e vocé tome a decisao sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo esta a decisao sugerida pelo Analista. Compare com sua preferéncia inicial

e, em seguida, responda as questdes abaixo.
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Alternativa Alternativa
sugerida escolhida

Vocé se considera satisfeito com relacdo a escolha do Administrador da Empresa?

Discordo O O O O O ff:;:;:::)e
3 4 5

fortemente 1 2

Por que?

Comente a importéancia da recomendacéo feita pelo método de apoio para auxiliar a sua

decisao.

Comentarios

Solicitamos sua permisséo no sentido de utilizar os resultados da atividade, expressos
neste questionario, para fins de pesquisa. Para isto, informamos que os resultados serdo
utilizados de forma andnima, preservando a identidade dos participantes.

Eu, , autorizo a utilizagéo
dos dados de forma andnima para fins de pesquisa.

Assinatura e data:
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Apéndice B — Roteiro (Principal Majoritario)

Decisdo sobre a estrutura de capital com apoio de método multicritério baseado na
teoria dos jogos

JOGADOR: PRINCIPAL MAJORITARIO

Situacéo problema
Vocé fard parte de uma simulacdo de negociacdo que consiste em um caso de
escolha da melhor estrutura de capital para uma empresa de capital aberto privado. VVocé
devera defender o papel abaixo, conforme definido pelo mediador:

e Acionistas majoritarios: vocé representa 0s acionistas e investidores majoritarios
da empresa, que atribuem ao agente o dever de gerir seu investimento, com o intento
de obter 0 méximo de retorno pelo investimento realizado. A remuneracdo do
Principal esta condicionada a boa conducao dos negocios e existéncia de residuo apos
quitadas todas as dividas do periodo.

A empresa que vocé possui acles estd em periodo de fechamento de seu resultado
ao término do periodo X1. A governanca corporativa da empresa estabelece que a deciséo
sobre a fonte de financiamento das operac6es devera levar em consideragédo a sugestao da
Diretoria Executiva centralizada no papel do CEO da empresa (Agente) e a opinido
conjunta da Assembleia de Acionistas (Principal). O setor de inteligéncia da empresa
prevé dois cenarios possiveis para o proximo periodo.

CENARIO A

Lucro dentro das expectativas
dos analistas.

Relacdo divida/patrimonio: 1,5
Crescimento do PIB: 3,46% de
crescimento no trimestre em
relacdo ao mesmo periodo do ano
anterior.

Taxa de inflagdo corrente:
9,01%.

» Resultado do dltimo periodo: » Capitalizacdo de mercado: 1.831

Trilhdo de Reais.

Otimismo de mercado: 131,3 no
Icce

Taxa de juros: 10,66% a.a
Divida publica: 30,38% em
relacdo ao Produto Interno Bruto.
Taxa de inflacdo esperada: 6,09%
acumulada para os proximos 12

meses.

Considerando este conjunto de informacdes, vocé deve indicar suas preferéncias

para decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

5. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua deciséo.

16 {ndice de Confianca do Consumidor, medido em escala de 0 a 200.
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CASO A
Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizacéo

Controle acionario
Maturidade/Exigibilidade
Custos de emissdo

Custos de captagéo
Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.

Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela opcéo de financiamento.
Stakeholder Security: Percepg¢éo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizagdo: Efeito percebido pelo mercado a mudancgas na estrutura de capital da empresa.
Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Noc¢do temporal de obrigacdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emissdo: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacao: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.
Assimetria informacional: Diferenca no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna
e externa a empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relagdo ao
risco de faléncia.

6. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacéo dos critérios.
A - Recursos internos (retencao de resultados)
B - Empréstimos financeiros gerais
C - Empréstimos sindicalizados
D - Debéntures
E - Titulos de divida emitidos no Exterior
F - Debéntures conversiveis

G - Emisséo de agdes

Ordene suas alternativas

Melhor alternativa Ordem (A ao G sem empates)
1° opgéo
l 22 opcao
Pioralternativa 3 Op(}?o
42 opcao
52 opgao
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62 opcao
78 opcéo

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé acha que faltou algum critério

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé considera algum critério irrelevante

para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé acha que faltou alguma alternativa

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé considera alguma alternativa
irrelevante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Aguarde enquanto o Administrador da Empresa tome a

decisao sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo estd a decisdo do Administrador da Empresa. Compare com sua

preferéncia inicial e, em seguida, responda as questdes abaixo.

Alternativa
escolhida
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Vocé se considera satisfeito com relacdo a escolha do Administrador da Empresa?

biscordo O O O O O Concordo
3 4 5

fortemente
fortemente 1 2

Por que?

Agora, considere o segundo cenario como ilustrado abaixo:

CENARIO B
» Resultado do ultimo periodo: = Taxa de inflacdo esperada: 6,70%
Prejuizo dentro das expectativas acumulada para os proximos 12
dos analistas. meses.

» Relacdo divida/patrimonio: 0,70

= Crescimento do PIB: -5,58% de
reducdo no trimestre em relagédo
ao mesmo periodo do ano
anterior.

= Taxa de inflagdo corrente:
11,75%.

= Capitalizacdo de mercado: 1.642
Trilhdo de Reais.

= Otimismo de mercado: 87,2 no
ICC

» Taxade juros: 14,15% a.a

= Divida puoblica: 34,19% em

relagdo ao Produto Interno Bruto.
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Considerando este conjunto de informac6es, vocé deve indicar suas preferéncias

para decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

7. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua

decisao.

CASOB
Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizagéo

Controle acionario
Maturidade/Exigibilidade
Custos de emissdo

Custos de captagéo
Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.

Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela opcéo de financiamento.
Stakeholder Security: Percepg¢éo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizacao: Efeito percebido pelo mercado a mudangas na estrutura de capital da empresa.
Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Noc¢do temporal de obrigacdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emissdo: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacdo: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.
Assimetria informacional: Diferenca no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna
e externa a empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relagdo ao
risco de faléncia.

8. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacéo dos critérios.
A - Recursos internos (retencdo de resultados)
B - Empréstimos financeiros gerais
C - Emprestimos sindicalizados
D - Debéntures
E - Titulos de divida emitidos no Exterior
F - Debéntures conversiveis

G - Emisséo de agdes
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Ordene suas alternativas
Melhor alternativa Ordem (A ao G sem empates)

l 1° opcéo

2% opcao
32 opcao
42 opgéo
5% opcgéo
6% opcéo
72 opgao

Pioralternativa

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé acha que faltou algum critério

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé considera algum critério irrelevante

para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé acha que faltou alguma alternativa

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Majoritario, vocé considera alguma alternativa

irrelevante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?
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Aguarde enquanto o Administrador da Empresa tome a

decisao sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo estd a decisdo do Administrador da Empresa. Compare com sua

preferéncia inicial e, em seguida, responda as questfes abaixo.

Alternativa
escolhida

Vocé se considera satisfeito com relagdo a escolha do Administrador da Empresa?

Discordo O O O O O f;::;z:;:fe
3 4 5

fortemente 1 2

Por que?

Solicitamos sua permissdo no sentido de utilizar os resultados da atividade, expressos
neste questionario, para fins de pesquisa. Para isto, informamos que os resultados serdo
utilizados de forma andnima, preservando a identidade dos participantes.

Eu, , autorizo a utilizacéo
dos dados de forma annima para fins de pesquisa.

Assinatura e data:
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Apéndice C — Roteiro (Principal Minoritario)

Decisdo sobre a estrutura de capital com apoio de método multicritério baseado na
teoria dos jogos

JOGADOR: PRINCIPAL MINORITARIO

Situacéo problema
Vocé fard parte de uma simulacdo de negociacdo que consiste em um caso de
escolha da melhor estrutura de capital para uma empresa de capital aberto privado. VVocé
devera defender o papel abaixo, conforme definido pelo mediador:

e Acionistas minoritarios: vocé representa 0s acionistas e investidores minoritarios
da empresa, que atribuem ao agente o dever de gerir seu investimento, com o intento
de obter o maximo de retorno pelo investimento realizado. A remuneracdo do
Principal esta condicionada a boa conducéo dos negdcios e existéncia de residuo apds
quitadas todas as dividas do periodo.

A empresa que vocé possui acdes estad em periodo de fechamento de seu resultado
ao término do periodo X1. A governanca corporativa da empresa estabelece que a deciséo
sobre a fonte de financiamento das operac6es devera levar em consideracdo a sugestao da
Diretoria Executiva centralizada no papel do CEO da empresa (Agente) e a opinido
conjunta da Assembleia de Acionistas (Principal). O setor de inteligéncia da empresa
prevé dois cenarios possiveis para o proximo periodo.

CENARIO A
= Resultado do ultimo periodo: = Capitalizacdo de mercado: 1.831
Lucro dentro das expectativas Trilhdo de Reais.
dos analistas. = Otimismo de mercado: 131,3 no
» Relacio divida/patriménio: 1,5 Icct’
= Crescimento do PIB: 3,46% de = Taxade juros: 10,66% a.a
crescimento no trimestre em = Divida puablica: 30,38% em
relacdo ao mesmo periodo do ano relacdo ao Produto Interno Bruto.
anterior. = Taxade inflagdo esperada: 6,09%
= Taxa de inflacho corrente: acumulada para os préximos 12
9,01%. meses.

Considerando este conjunto de informac6es, vocé deve indicar suas preferéncias

para decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

9. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua decisao.

7 {ndice de Confianca do Consumidor, medido em escala de 0 a 200.
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CASO A
Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizacéo

Controle acionario
Maturidade/Exigibilidade
Custos de emissdo

Custos de captagéo
Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.

Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela opcéo de financiamento.
Stakeholder Security: Percepg¢éo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizagdo: Efeito percebido pelo mercado a mudancgas na estrutura de capital da empresa.
Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Noc¢do temporal de obrigacdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emissdo: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacao: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.
Assimetria informacional: Diferenca no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna
e externa a empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relagdo ao
risco de faléncia.

10. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacéo dos critérios.
A - Recursos internos (retencao de resultados)
B - Empréstimos financeiros gerais
C - Empréstimos sindicalizados
D - Debéntures
E - Titulos de divida emitidos no Exterior
F - Debéntures conversiveis

G - Emisséo de agdes

Ordene suas alternativas

Melhor alternativa Ordem (A ao G sem empates)
1° opgéo
l 22 opcao
Pioralternativa 3 Op(}?o
42 opcao
52 opgao
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62 opcao
78 opcéo

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé acha que faltou algum critério

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé considera algum critério irrelevante

para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé acha que faltou alguma alternativa

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé considera alguma alternativa

irrelevante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Aguarde enquanto o Administrador da Empresa tome a

decisao sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo estd a decisdo do Administrador da Empresa. Compare com sua

preferéncia inicial e, em seguida, responda as questdes abaixo.

Alternativa
escolhida
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Vocé se considera satisfeito com relacdo a escolha do Administrador da Empresa?

biscordo O O O O O Concordo
3 4 5

fortemente
fortemente 1 2

Por que?

Agora, considere o segundo cenario como ilustrado abaixo:

CENARIO B
» Resultado do ultimo periodo: = Taxa de inflacdo esperada: 6,70%
Prejuizo dentro das expectativas acumulada para os proximos 12
dos analistas. meses.

» Relacdo divida/patrimonio: 0,70

= Crescimento do PIB: -5,58% de
reducdo no trimestre em relagédo
ao mesmo periodo do ano
anterior.

= Taxa de inflagdo corrente:
11,75%.

= Capitalizacdo de mercado: 1.642
Trilhdo de Reais.

= Otimismo de mercado: 87,2 no
ICC

» Taxade juros: 14,15% a.a

= Divida puoblica: 34,19% em

relagdo ao Produto Interno Bruto.
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Considerando este conjunto de informacdes, vocé deve indicar suas preferéncias para

decidir a forma de financiamento da empresa para o proximo periodo.

11. Ordene os critérios de acordo com a importancia de cada um deles para sua deciséo.

CASOB
Ordem (1° ao 10° sem empates)

Beneficio fiscal
Flexibilidade

Stakeholder security
Sinalizagéo

Controle acionario
Maturidade/Exigibilidade
Custos de emissdo

Custos de captagdo
Assimetria informacional
Riscos e custos com faléncia

Legenda:
Beneficio Fiscal: Beneficio de dedutibilidade fiscal da despesa financeira com juros da divida.

Flexibilidade: Nivel de flexibilidade financeira fornecida pela opcéo de financiamento.

Stakeholder Security: Percepcéo de seguranca a fornecedores, credores em geral da empresa.
Sinalizacéo: Efeito percebido pelo mercado a mudancas na estrutura de capital da empresa.

Controle acionario: Impactos sobre o controle acionario de investidores sobre a empresa.
Maturidade/Exigibilidade: Nocdo temporal de obrigacdo de pagamento pela empresa da
divida/investimento contraido.

Custos de Emissao: Custos de emisséo do titulo de divida.

Custo de Captacdo: Taxas e custos remuneratorios atrelados a fonte de financiamento.

Assimetria informacional: Diferenga no nivel de informagdes disponiveis entre as partes interna e
externa & empresa.

Riscos e custos com faléncia: Efeitos colaterais da contracdo de financiamento em relacdo ao risco de
faléncia.

12. Agora, ordene as alternativas, conforme sua avaliacdo dos critérios.
A - Recursos internos (retencao de resultados)
B - Empréstimos financeiros gerais
C - Emprestimos sindicalizados
D - Debéntures
E - Titulos de divida emitidos no Exterior

F - Debéntures conversiveis
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G - Emisséo de agoes

Ordene suas alternativas
Melhor alternativa Ordem (A ao G sem empates)

l 1° opgéo

2% opcéo
3% opgao
42 opgéo
5% opcéo
62 opcao
78 opcéo

Pioralternativa

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé acha que faltou algum critério importante
para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritéario, vocé considera algum critério irrelevante para a

tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé acha que faltou alguma alternativa

importante para a tomada desta decisdo? Se sim, qual?

Sobre a perspectiva do Principal Minoritario, vocé considera alguma alternativa irrelevante

para a tomada desta deciséo? Se sim, qual?
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Aguarde enquanto o Administrador da Empresa tome a deciséo

sobre a alternativa a ser adotada...

Resultado
Abaixo esta a decisdo do Administrador da Empresa. Compare com sua preferéncia

inicial e, em seguida, responda as questdes abaixo.

Alternativa
escolhida

Vocé se considera satisfeito com relagdo a escolha do Administrador da Empresa?

Discordo O O O O O Concordo
3 4 5

fortemente
fortemente 1 2

Por que?

Solicitamos sua permisséo no sentido de utilizar os resultados da atividade, expressos neste
questionario, para fins de pesquisa. Para isto, informamos que os resultados serdo utilizados
de forma andnima, preservando a identidade dos participantes.

Eu, , autorizo a utilizagédo dos
dados de forma andnima para fins de pesquisa.

Assinatura e data:
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Apéndice D — Questionario de validacdo com especialistas

Por gentileza, considerando uma escala intervalar, enumere de 1 a 9 na matriz de deciséo
a seguir, de acordo com a concordancia dos critérios e as alternativas, os parametros
identificados para os critérios de avaliacdo em relagdo as alternativas de fontes de
financiamento de empresas de direito privado (Recursos internos/Retencdo de lucros,
Empréstimos financeiros, empréstimos sindicalizados, debentures, titulos de divida emitidos no
exterior, debentures conversiveis e Abertura de capital). A enumeracéo deve seguir uma ordem
crescente, sendo 1 equivalente a baixo custo/beneficio e 9 igual a alto custo/beneficio do
critério. O valor de 5 indicara indiferenca.

1. Avalie as alternativas abaixo em relacdo a Custo de Emissdo, dando uma nota de 1
(minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencédo de resultados)
Empréstimos financeiros gerais
Empréstimos sindicalizados

Debéntures

Titulos de divida emitidos no Exterior
Debéntures Conversiveis

Abertura de capital / Emisséo de acoes

@0 o
NN N SN N N N
N N N N N N N

2. Avalie as alternativas abaixo em relacdo a Assimetria Informacional, dando uma nota
de 1 (minimo) a 9 (méaximo).

Recursos internos (retencéo de resultados)
Empréstimos financeiros gerais
Empréstimos sindicalizados

Debéntures

Titulos de divida emitidos no Exterior
Debéntures Conversiveis

Abertura de capital / Emissé@o de acoes

Q@hoa0 o
NN N SN N N N
N N N N N N N

3. Avalie as alternativas abaixo em rela¢do a Custo de Captacdo, dando uma nota de 1
(minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencéo de resultados)
Empréstimos financeiros gerais
Empréstimos sindicalizados

Debéntures

Titulos de divida emitidos no Exterior
Debéntures Conversiveis

Abertura de capital / Emissé@o de acoes

@0 o
NN N N N N N
N N N N N N N
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4. Avalie as alternativas abaixo em relacdo a Riscos/Custos com faléncia, dando uma nota
de 1 (minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencéo de resultados) (
Empréstimos financeiros gerais (
Empréstimos sindicalizados (
Debéntures (
Titulos de divida emitidos no Exterior (
Debéntures Conversiveis (
Abertura de capital / Emissédo de acdes (

@moao0oe
N N N N N N N

5. Auvalie as alternativas abaixo em relacdo a Beneficio Fiscal, dando uma nota de 1
(minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencédo de resultados) (
Empréstimos financeiros gerais (
Empréstimos sindicalizados (
Debéntures (
Titulos de divida emitidos no Exterior (
Debéntures Conversiveis (
Abertura de capital / Emissdo de acdes (

@rmoo0 o
N N N N N N N

6. Awvalie as alternativas abaixo em relacdo a Flexibilidade, dando uma nota de 1 (minimo)
a 9 (maximo).

Recursos internos (retencéo de resultados) (
Empréstimos financeiros gerais (
Empréstimos sindicalizados (
Debéntures (
Titulos de divida emitidos no Exterior (
Debéntures Conversiveis (
Abertura de capital / Emissédo de acdes (

@roop o
N N N N N N N

7. Auvalie as alternativas abaixo em relacdo a Stakeholder Security, dando uma nota de 1
(minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencéo de resultados) (
Empréstimos financeiros gerais (
Empréstimos sindicalizados (
Debéntures (
Titulos de divida emitidos no Exterior (
Debéntures Conversiveis (
Abertura de capital / Emissé@o de acoes (

@roop o
N N N N N N N
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8. Auvalie as alternativas abaixo em relacéo a Sinalizacdo, dando uma nota de 1 (minimo)

a 9 (maximo).
a. Recursos internos (retengéo de resultados) ()
b. Empréstimos financeiros gerais ()
c. Empréstimos sindicalizados ()
d. Debéntures ()
e. Titulos de divida emitidos no Exterior ()
f. Debéntures Conversiveis ()
g. Abertura de capital / Emisséo de ac¢oes ()

9. Auvalie as alternativas abaixo em relacdo a Controle Acionario, dando uma nota de 1
(minimo) a 9 (maximo).

Recursos internos (retencédo de resultados)
Empréstimos financeiros gerais
Empréstimos sindicalizados

Debéntures

Titulos de divida emitidos no Exterior
Debéntures Conversiveis

Abertura de capital / Emissé@o de ac¢oes

@0 o
NN N SN N N N
N N N N N N N

10. Avalie as alternativas abaixo em relagdo a Maturidade, dando uma nota de 1 (minimo)
a 9 (maximo).

Recursos internos (retencédo de resultados)
Empréstimos financeiros gerais
Empréstimos sindicalizados

Debéntures

Titulos de divida emitidos no Exterior
Debéntures Conversiveis

Abertura de capital / Emissédo de acoes

Q@hoa0 o
NN N N N N N
N N N N N N N

Legenda e definicdes dos critérios:

Custo de Emissdo. A emissdo e oferta de securities por parte das empresas traz consigo
0s custos de sua emissao, como honorérios juridicos de elaboracao de contratos, taxas da bolsa
de valores e institui¢fes financeiras que amparam a intermediacgao entre os agentes. Este critério
deve ser entendido como decrescente, ou seja, quando maior seu valor atribuido, menos

indicada é a respectiva alternativa.

Assimetria Informacional. Deve ser interpretado na ordem crescente, isto é, quanto

maior seu valor atribuido, maior a presenca de assimetria de informacé&o.
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Beneficio Fiscal. Quanto maior seu valor na matriz de decisdo, maior o beneficio fiscal,

em termos de dedutibilidade de juros oferecido pela respectiva alternativas.

Custo de Captacao. O custo de captacédo representa o custo de capital que a entidade
deve buscar remunerar o capital investido por seus credores. Quanto maior seu valor na matriz

de decisdo, menos atrativa € a alternativa, por onerar mais o custo de capital da entidade.

Flexibilidade. A flexibilidade financeira ilustra a capacidade de gestdo da
administracdo da empresa quanto a suas diversas demandas de caixa em cenarios de
financiamento via capital proprio ou aumento da alavancagem. Quanto maior seu peso na matriz
de decisdo, mais indicada € a alternativa por oferecer maior capacidade de gestdo de caixa nas

empresas.

Stakeholder Security. A empresa deve zelar também pelos interesses de todos 0s
envolvidos em sua operagdo e ndo tdo somente pela maximizagdo do interesse dos acionistas.
Sob outro aspect, foco nos fluxos de caixa da empresa em termos de desvios de utilizacdo Unica
para o atendimento dos interesses dos acionistas e credores. Desse modo, o critério indica que
guanto maior o valor atribuido, mais disseminado esta o atendido aos diversos interesses sobre

a empresa, sendo de credores, acionistas e demais.

Sinalizacdo. Representa 0 gerenciamento ou manuseio das opc¢des de aumento das
alternativas de financiamento da empresa. Sua interpretacdo é quanto maior o valor atribuido,
maior a capacidade de especializagdo em uma alternativa ou, em outras palavras, menor a

chance de interpretacGes inversas do mercado.

Controle Acionario. Poder de decisdo dos acionistas da empresa segundo sua
participacdo na estrutura de financiamento da empresa. Assim, quanto maior seu valor atribuido

na matriz de decisdo, maior a concentracdo de poder de voto para 0s acionistas da empresa.

Riscos e custos com faléncia. Este critério resume 0s custos e riscos com faléncia
advindos do aumento da alavancagem e custo de remuneracdo do capital de terceiros. Ainda,
pode ser visto como o inverso da flexibilidade financeira sob o0 aspecto Unico de gestéo de caixa.
Logo, o critério é interpretado como quanto maior seu valor atribuido na matriz de deciséo,

maior o risco de adesdo a respectiva alternativa de financiamento.
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Maturidade. Por ser entendida também em termos de prazo de exigibilidade da divida
contraida. Quando maior o valor atribuido para a alternativa, menor é a exigibilidade de
devolucédo do capital investido por parte da empresa, exigindo menores esforgos por parte do

gestor.



