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Excesso de Confiança, Otimismo Gerencial e
os Determinantes da Estrutura de Capital

Lucas Ayres B. de C. Barros*
Alexandre Di Miceli da Silveira**

Resumo

Este estudo investiga os determinantes da estrutura de capital das empresas introduzindo
uma perspectiva comportamental ainda pouco explorada na literatura da área. De um con-
junto de teorias recentemente desenvolvidas, deriva-se a seguinte predição central: empre-
sas geridas por indivı́duos otimistas e/ou excessivamenteconfiantes serão mais relativa-
mente endividadas do que as demais,ceteris paribus. Propõe-se diferentesproxiespara
o otimismo/excesso de confiança baseadas no status do gestor como “empreendedor” ou
“não-empreendedor”, proposição esta respaldada por teorias e sólida evidência empı́rica,
bem como no padrão de posse de ações da própria empresa por parte do seu gestor. O
trabalho inclui, ainda, os candidatos a determinantes utilizados previamente na literatura
sobre estrutura de capital no Brasil e no exterior. A amostracompõe-se de 153 empresas
com ações negociadas na Bovespa e com dados disponı́veis entre 1998 e 2003. A análise
empı́rica sugere que asproxiespara os referidos vieses cognitivos figuram entre os prin-
cipais determinantes da estrutura de financiamento. Também se mostraram relevantes, em
maior ou menor grau, os indicadores de lucratividade, tamanho, pagamento de dividendos e
tangibilidade, bem como algumas variáveis que capturam ospadrões de governança corpo-
rativa das empresas. Os resultados aqui reportados sugeremque abordagens comportamen-
tais baseadas nas pesquisas sobre a psicologia humana podemoferecer uma contribuição
relevante para a compreensão dos direcionadores das principais decisões corporativas.

Palavras-chave: estrutura de capital; finanças comportamentais; vieses cognitivos; excesso
de confiança; otimismo; finanças corporativas.

Códigos JEL:G30; G31; G32.

Abstract

This research examines the determinants of the capital structure of firms introducing a beha-
vioral perspective that has received little attention in corporate finance literature. The fol-
lowing central hypothesis emerges from a set of recently developed theories: firms mana-
ged by optimistic and/or overconfident people will choose more levered financing structures
than others, ceteris paribus. We propose different proxiesfor optimism/overconfidence, ba-
sed on the manager’s status as an entrepreneur or non-entrepreneur, an idea that is supported
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by theories and solid empirical evidence, as well as on the pattern of ownership of the firm’s
shares by its manager. The study also includes potential determinants of capital structure
used in earlier research. We use a sample of Brazilian firms listed in the Sao Paulo Stock
Exchange (Bovespa) in the years 1998 to 2003. The empirical analysis suggests that the
proxies for the referred cognitive biases are important determinants of capital structure. We
also found as relevant explanatory variables: profitability, size, dividend payment and tan-
gibility, as well as some indicators that capture the firms’ corporate governance standards.
These results suggest that behavioral approaches based on human psychology research can
offer relevant contributions to the understanding of corporate decision making.

Keywords: capital structure; behavioral finance; cognitive bias; overconfidence; optimism;
corporate finance.

1. Introdução

As pesquisas que enfocam os direcionadores das decisões definanciamento
das empresas abordam o problema utilizando uma mirı́ade de pontos de vista di-
ferentes. Não obstante, de forma geral eles compartilham asuposição implı́cita de
que os participantes dos mercados financeiros e também os gestores das empresas
agem sempre de forma perfeitamente racional. Uma vasta e crescente literatura
sobre psicologia e comportamento humanos revela, porém, que a maior parte dos
indivı́duos, incluindo investidores e gestores de empresas, apresenta importantes
limites em seus processos cognitivos e tende a desenvolver vieses de comporta-
mento capazes de influenciar de forma significativa seus processos decisórios.́E
possı́vel, em particular, que alguns dentre os vieses cognitivos catalogados impac-
tem significativamente as principais decisões corporativas.

Este trabalho investiga a possı́vel influência de dois vieses de cognição es-
treitamente relacionados entre si e fartamente registrados em pesquisas comporta-
mentais, os vieses do otimismo e do excesso de confiança, sobre as decisões de
estrutura de capital das empresas. Uma recente literatura teórica inscrita no campo
de Finanças Comportamentais sugere que tais vieses, freq¨uentemente observados
em gestores de empresas, podem influenciar materialmente asdecisões de investi-
mento e de financiamento dos mesmos. Em particular, a seguinte predição emerge
destes argumentos: gestores otimistas e/ou excessivamente confiantes (ou, por
simplicidade, “enviesados”) optarão por nı́veis de endividamento relativo para suas
empresas mais elevados do que aqueles que escolheriam se fossem “racionais” (ou
não-enviesados). Intuitivamente, esta propensão ao endividamento é motivada pela
tendência dos gestores enviesados a superestimar a capacidade de endividamento
de sua empresa, na medida em que subestimam seu risco de falência ou de enfren-
tar dificuldades financeiras. Logo, estes vieses figurariam entre os determinantes
da estrutura de financiamentos das empresas.

A presente pesquisa oferece um dos primeiros testes desta hipótese, propondo
estratégias inovadoras para identificar empiricamente a presença dos vieses de in-
teresse. Com base em sólidas evidências empı́ricas provenientes de estudos expe-
rimentais e não-experimentais e apoiadas por análises teóricas, argumenta-se que
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indivı́duos que gerem o seu próprio negócio são substancialmente mais propensos,
em média, a mostrar excesso de confiança e otimismo em seu processo decisório
do que gestores profissionais. De fato, é provável que o otimismo e a confiança
exacerbada destes indivı́duos os tenha motivado a se tornarem empreendedores em
primeiro lugar. Desta forma, a classificação dos gestorescomo “empreendedores”
e “não-empreendedores” é utilizada como base para a construção de diferentes
proxiesque visam a identificar empiricamente os referidos vieses. Para verificar
a robustez dos resultados, também são utilizadas no trabalho proxiesalternativas
baseadas na posse de ações da própria empresa por parte doseu principal gestor.
Argumenta-se, neste caso, que a sub-diversificação da carteira pessoal do gestor
correlaciona-se, pelo menos parcialmente, com seu grau de otimismo e excesso de
confiança.

Utilizando dados entre 1998 e 2003 de uma amostra de empresasbrasileiras
com ações negociadas na Bovespa, foram estimados modelosdinâmicos e estáticos
relacionando o nı́vel de alavancagem das empresas com asproxiespara os vieses
cognitivos e para outros potenciais determinantes da estrutura de capital investi-
gados em trabalhos anteriores. Como contribuição metodológica, estes modelos
foram estimados por meio de procedimentos robustos baseados no Método dos
Momentos Generalizado. Argumenta-se que estes estimadores são capazes de mi-
tigar problemas de endogeneidade relevantes para pesquisas do gênero.

Os resultados da análise empı́rica revelam uma significativa influência positiva
dasproxiespara otimismo/excesso de confiança gerencial sobre o nı́vel de ala-
vancagem das empresas da amostra, depois de isoladas fontesobserváveis e não-
observáveis de heterogeneidade entre as empresas. Emboradeva ser interpretada
com cautela, em face da natureza indireta da mensuração dos vieses cognitivos,
esta evidência oferece suporte à hipótese testada e sugere que vieses cognitivos
podem influenciar significativamente as decisões de financiamento corporativas.
Adicionalmente, os resultados apontam como variáveis relevantes para explicar o
comportamento da alavancagem os indicadores de lucratividade, tamanho, paga-
mento de dividendos e tangibilidade, bem como algumas vari´aveis que capturam
os padrões de governança corporativa das empresas.

O artigo está estruturado da seguinte forma: a Seção 2 apresenta a fundamen-
tação teórica da pesquisa. A Seção 3 traz o método do estudo empı́rico. A Seção
4 discute os principais resultados obtidos e a Seção 5 apresenta as considerações
finais do trabalho.
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2. Fundamentaç̃ao Teórica

2.1 Otimismo e excesso de confiança

Segundo De Bondt e Thaler (1995, p. 389): “Talvez a descoberta mais ro-
busta da psicologia do julgamento seja que as pessoas são excessivamente confi-
antes”.1 Mesmo Mark Rubinstein (2001, p. 17), um eminente pesquisador defen-
sor do paradigma da racionalidade em Finanças, afirma: “[...] eu tenho por muito
tempo acreditado que os investidores são excessivamente confiantes. Com cer-
teza, o investidor médio acredita que é mais esperto do queo investidor médio”.2

Computam-se hoje centenas de trabalhos de psicólogos e outros pesquisadores do
comportamento humano sobre este fenômeno cognitivo e sobre outro estreitamente
relacionado, o otimismo em excesso.

O excesso de confiança foi identificado em diferentes contextos comportamen-
tais. Dois estudos experimentais pioneiros foram apresentados por Alpert e Raiffa
(1982) e Fischhoff (1977). Os autores verificaram que os participantes dos seus
experimentos tenderam a confiar exageradamente na precisão de suas estimativas
subjetivas sobre quantidades incertas, acreditando que estavam corretos com muito
mais freqüência do que efetivamente estavam. Estudos como estes fomentaram ou-
tras pesquisas que mostraram a tendência à confiança excessiva na forma de erros
de calibração de probabilidades (vide Lichtenstein et alii (1982), Brenner et alii
(1996).

O excesso de confiança também pode ser associado mais genericamente à
tendência das pessoas a superestimar suas próprias habilidades e conhecimentos
e/ou a qualidade e precisão das informações que são capazes de obter. Os estu-
dos sobre as chamadas “ilusões positivas” mostram que as pessoas tendem a se
considerar melhores do que as outras ou acima da média em diversos atributos,
sejam sociais, morais (elas se julgam mais justas do que as demais) ou de habili-
dade propriamente dita, como é o caso da crença da maior parte dos motoristas na
superioridade de sua habilidade ao volante (Svenson, 1981,Taylor e Brown, 1988,
Alicke et alii, 1995).

Uma outra linha de pesquisas focalizou o viés do otimismo, estreitamente rela-
cionado ao excesso de confiança. Alguns dos trabalhos pioneiros são atribuı́dos a
Weinstein (1980, 1982). Os participantes dos seus experimentos consistentemente
julgaram que as suas probabilidades de passar por experiências positivas durante
a vida são superiores à média, ou seja, são maiores do queas probabilidades de
sucesso que eles associam a seus pares. Simetricamente, os participantes conside-
raram inferiores à média as suas chances de passar por experiências negativas em
geral e, em particular, eles tenderam a subestimar a sua suscetibilidade a proble-
mas de saúde. Kunda (1987) oferece outras evidências de otimismo na população
em geral.

1Tradução livre do autor.
2Tradução livre do autor.
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Há boas razões para se supor que os administradores de empresas e empreen-
dedores são particularmente suscetı́veis aos vieses da confiança excessiva e do oti-
mismo. Primeiramente, uma vez que os indivı́duos em geral tendem a superestimar
as suas próprias habilidades eles tenderão a mostrar maior excesso de confiança e
otimismo em relação a resultados incertos que pensam poder controlar (Weins-
tein, 1980). March e Shapira (1987), por sua vez, argumentamque os gestores das
empresas, após selecionarem os projetos de investimento que serão por eles empre-
endidos, tornam-se vı́timas freqüentes da chamada “ilus˜ao do controle”, minimi-
zando inapropriadamente as probabilidades de fracasso da empreitada. Ademais,
Fischhoff et alii (Op. cit.) e Lichtenstein et alii (Op. cit.), dentre outros, reportam
que o excesso de confiança revelado nos experimentos é geralmente maior quando
os participantes respondem a questões de dificuldade moderada ou elevada. De
fato, o fenômeno do excesso de confiança tende a desaparecer ou mesmo a ser in-
vertido (confiança excessivamente reduzida) quando as questões apresentadas são
muito fáceis e as tarefas envolvidas são bastante previs´ıveis, repetitivas e sobre
os seus resultados há feedback rápido e preciso. As principais decisões corporati-
vas, a exemplo da seleção de projetos de investimento, certamente se enquadram
na categoria das tarefas de alta complexidade e feedback lento e freqüentemente
ambı́guo.

Pessoas excessivamente confiantes em suas habilidades e na precisão dos seus
julgamentos minimizam os riscos inerentes às tarefas que empreendem e por isso
tendem a mostrar um desempenho acentuadamente positivo ou acentuadamente
negativo. Aqueles que obtêm sucesso destacado dentro das organizações ou em
seus empreendimentos próprios acabam por se consolidar como membros da alta
gestão. Utilizando este raciocı́nio, Goel e Thakor (2002)modelam o processo
de escolha de lı́deres dentro de organizações. Uma conclusão de sua análise é
que a competição pela liderança induz os candidatos a tomarem decisões mais
arriscadas. Neste contexto, candidatos excessivamente confiantes levam vantagem
sobre seus pares racionais e têm maior probabilidade de alcançar o posto mais
importante da empresa. Logo, gestores excessivamente confiantes não só podem
sobreviver no ambiente corporativo como podem prosperar e tomar espaço dos
gestores racionais menos ousados.

Além disso, um outro viés bem documentado na literatura psicológica, conhe-
cido como viés da auto-atribuição (Miller e Ross, 1975, Nisbett e Ross, 1980),
induz as pessoas a atribuı́rem a si mesmas uma parcela excessivamente grande dos
créditos por eventuais sucessos em seus empreendimentos eexcessivamente pe-
quena da responsabilidade por eventuais fracassos. Este viés de aprendizado foi
utilizado como pressuposto no modelo de Gervais e Odean (2001), os quais su-
gerem que investidores dos mercados financeiros que experimentaram seqüências
recentes de sucessos tendem a ficar ainda mais excessivamente confiantes nas suas
próprias habilidades e conhecimentos. Este raciocı́nio pode ser aplicado no caso
corporativo para sustentar a hipótese de que administradores que conseguiram gal-
gar posições até chegarem à alta gestão da empresa possivelmente tornaram-se
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excessivamente confiantes no processo por atribuı́rem de forma exagerada seus
sucessos à sua própria competência (Gervais et alii, 2003).

Gervais et alii (Ibid.) argumentam, ainda, que os gestores podem ser mais
excessivamente confiantes do que a população em geral em razão de um viés de
seleção. Para os autores, as pessoas mais confiantes e otimistas sobre suas pers-
pectivas profissionais têm mais chances de se candidataremaos concorridos postos
de alta gestão. Por sua vez, as empresas também podem selecionar pessoas com
estas caracterı́sticas se associarem a aparência de confiança e otimismo à maior
habilidade do candidato ou mesmo se racionalmente preferirem candidatos com
estes vieses, como sugere o modelo desenvolvido pelos mesmos autores.

2.2 Otimismo, excesso de confiança e estrutura de capital

As implicações para as principais decisões corporativas dos vieses do otimismo
e do excesso de confiança apenas começam a ser exploradas pelos pesquisadores
de Finanças Comportamentais. Diversos trabalhos enfocamo problema do ponto
de vista de gestores racionais que interagem com investidores externos excessi-
vamente confiantes. Só mais recentemente surgiram, em menor número, análises
enfocando os vieses cognitivos dos próprios gestores e procurando entender de que
maneira eles podem afetar suas decisões de investimento e de financiamento. Uma
extensa revisão desta literatura é oferecida por Baker etalii (2004).

Genericamente, conforme discutido acima, a literatura psicológica e compor-
tamental permite associar o viés do otimismo a uma percepção exageradamente
positiva da probabilidade de ocorrência de eventos favor´aveis e, simetricamente,
à subestimação da probabilidade de ocorrência de eventos desfavoráveis. Por seu
turno, a confiança excessiva associa-se à superestimaç˜ao da qualidade e precisão
das informações (sinais acerca de possibilidades futuras) disponı́veis para o in-
divı́duo ou, analogamente, à subestimação da volatilidade de processos que envol-
vem incerteza. No mesmo espı́rito, o excesso de confiança pode levar o indivı́duo
a pensar que é mais competente e habilidoso do que os demais ou, genericamente,
que está “acima da média”.

No modelo de Heaton III (2002), um dos pioneiros neste campo,gestores oti-
mistas acreditam que os projetos disponı́veis para suas empresas são melhores (em
termos de retorno esperado) do que eles são na verdade e por isso julgam que os
tı́tulos por elas emitidos, sejam dı́vidas ou ações, sãosistematicamente subavalia-
dos pelo mercado (o modelo assume que o mercado de capitais éeficiente). Por
serem menos protegidas contratualmente, as ações serãoos tı́tulos mais sujeitos à
desvalorização do ponto de vista gerencial. Como conseq¨uência, a empresa prefe-
rirá financiar seus projetos de investimento com recursos gerados internamente e
em segundo lugar através da emissão de tı́tulos de dı́vida, recorrendo apenas em
último caso à emissão de novas ações.

Estes resultados são compatı́veis com a teoria dapecking order. Diferente-
mente da proposição original de Myers (1984) e Myers (1984), não obstante, a
análise de Heaton III (Op. cit.) prevê que a hierarquização dos tipos de financi-
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amento será mais pronunciada quanto mais otimista for o gestor, ceteris paribus.
Uma predição similar é oferecida pelas análises de Malmendier e Tate (2002, 2003)
e Fairchild (2005), ambos modelando o otimismo de forma análoga à proposta por
Heaton III (Op. cit.).

Quando o excesso de confiança, refletindo-se na percepçãoenviesada da volati-
lidade dos resultados futuros do empreendimento, é acrescido à análise, entretanto,
a hierarquização de preferências por fontes de financiamento pode desaparecer,
como mostra o modelo analiticamente mais completo de Hackbarth (2004). De
fato, a emissão de ações pode se tornar, em certas circunstâncias, a fonte prefe-
rencial de financiamento. Em outras palavras, as empresas geridas por indivı́duos
otimistas e simultaneamente confiantes em excesso não necessariamente seguirão
umapecking order, embora isso possa acontecer, dependendo da preponderância
de um ou de outro viés. Logo, considerado o conjunto das teorias, a hierarquização
das fontes de financiamento não está implicada pelo enviesamento cognitivo dos
gestores.

Por outro lado, um resultado teórico relativo às decisões de financiamento das
empresas é compatı́vel com todos os modelos disponı́veis na literatura e emerge
como predição central deste corpo teórico, qual seja, gestores cognitivamente en-
viesados, no sentido do otimismo e/ou do excesso de confiança, superestimarão
a capacidade de endividamento da empresa. Intuitivamente,no modelo de Hack-
barth (Ibid.) isto ocorre porque o gestor enviesado acredita que as perspectivas do
negócio são melhores do que realmente são e também que o risco de falência da
empresa é menor do que o risco verdadeiro. Neste caso, sua percepção do custo
esperado de dificuldades financeiras será reduzida, levando-o a aumentar o endi-
vidamento com o intuito de aproveitar o benefı́cio fiscal resultante (ou qualquer
outro tipo de benefı́cio das dı́vidas). Considerando apenas o viés do otimismo,
Fairchild (Op. cit.) chega à mesma conclusão em modelos que também incluem
assimetria informacional e conflitos de interesse.

A associação positiva entre o grau de otimismo e de excessode confiança do
gestor e o nı́vel geral de endividamento da empresa é, de fato, a única predição
não ambı́gua no conjunto das teorias enfocadas. Portanto,justifica-se uma atenção
particular à sua verificação empı́rica.

3. Método da Pesquisa

3.1 Definiç̃ao operacional de otimismo/excesso de confiança – discussão teó-
rica

Embora alguns modelos tratem do otimismo e do excesso de confiança separa-
damente para fins analı́ticos, as pesquisas psicológicas ecomportamentais revelam
que, na realidade, estes vieses são estreitamente relacionados entre si e aparecem
em conjunto (Taylor e Brown, op. cit.). Em outras palavras, um indivı́duo otimista
tenderá a ser excessivamente confiante e vice-versa. Logo,as definições operacio-
nais para otimismo e excesso de confiança normalmente não precisarão distinguir
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entre os dois conceitos. Ademais, as predições comportamentais testadas nesta
pesquisa são as mesmas independentemente de qual dos vieses é enfocado.

Naturalmente, os vieses cognitivos de interesse não são diretamente obser-
váveis. Logo, é preciso identificar variáveis substitutas plausivelmente correlacio-
nadas com os mesmos. No presente estudo, propõe-se uma definição operacional
para os referidos vieses inédita na literatura de finançase baseada em teorias e
evidências empı́ricas robustas, segundo as quais os gestores que são também em-
preendedores (isto é, gerenciam seu próprio negócio) apresentam comportamentos
mais otimistas e excessivamente confiantes do que a média dapopulação e do que
seus pares “não-empreendedores”.3

Em primeiro lugar, há indı́cios de que pessoas que dirigem oseu próprio
negócio são mais propensas a exibir o viés da ilusão do controle. Em particular,
Evans e Leighton (1989) documentam, numa amostra em painel com quase 4.000
homens norte-americanos, que empreendedores acreditam com maior intensidade,
em comparação com os demais componentes da amostra, que sua performance de-
pende largamente dos seus próprios atos. Simetricamente,os autores registram que
indivı́duos que exibem esta crença apresentam maior probabilidade de ingresso
em atividades empreendedoras. Por sua vez, o estudo experimental de McKenna
(1993), entre outros, sugere que o otimismo exagerado associa-se fortemente com
a ilusão do controle.

Um trabalho seminal comparando diretamente caracterı́sticas psicológicas de
empreendedores com as de gestores não-empreendedores de grandes empresas
norte-americanas foi apresentado por Busenitz e Barney (1997). Em sua cuida-
dosa investigação empı́rica, os autores contaram com umaamostra de 124 empre-
endedores, isto é, indivı́duos que abriram e administravam o seu próprio negócio, e
95 gestores profissionais de grandes empresas, ocupando diversas posições de res-
ponsabilidade média ou elevada. Dois vieses cognitivos, dentre eles o da confiança
excessiva, foram mensurados por meio da aplicação de questionários respondidos
pelos componentes da amostra. O questionário relativo ao viés do excesso de
confiança é similar ao proposto por Fischhoff et alii (Op. cit.) e captura erros
sistemáticos de calibração de probabilidades, conforme discutido anteriormente.
Mesmo isolando caracterı́sticas psicológicas, como o grau de propensão ao risco; e
pessoal-demográficas, a exemplo da idade e formação do indivı́duo, dentre outras,
Busenitz e Barney (Op. cit.) verificam estatisticamente queos gestores empre-
endedores revelam-se substancialmente mais excessivamente confiantes do que os

3Uma alternativa a esta abordagem seria a montagem de situações experimentais ou a aplicação
de questionários a serem respondidos pelos gestores das empresas que compõem a amostra selecio-
nada. Estes enfoques apresentam importantes dificuldades,porém. Em primeiro lugar, impõe-se a
dificuldade operacional de se conseguir entrevistas individuais com ou respostas de questionários de
um número significativo de executivos chefes, mais especificamente Diretores Presidentes e Presiden-
tes do Conselho de Administração das empresas. Ademais, queremos identificar a confiança excessiva
ou o otimismo dos gestores em situações reais de tomada de decisões corporativas e não simplesmente
como um traço genérico de personalidade. Neste caso, o usode questionários, os quais descrevem
situações inevitavelmente artificiais, pode não ser umaestratégia adequada aos propósitos da pesquisa.
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gestores profissionais. Na mesma linha, Baron (2000a) encontra evidências com-
patı́veis com a suposição de que os empreendedores (ou indivı́duos que desejam se
tornar empreendedores) são especialmente otimistas e excessivamente confiantes,
estudando uma amostra dividida entre empreendedores estabelecidos, empreende-
dores em potencial e não-empreendedores. Outras evidências são oferecidas por
Baron (1998) e alguns trabalhos relacionados são comentados pelo mesmo autor
em Baron (2000b).

Arabsheibani et alii (2000) utilizam respostas de questionários de uma grande
amostra incluindo empreendedores e não-empreendedores ingleses obtida do
British Household Panel Study, abrangendo os anos de 1990 a 1996. Os dados
permitem a captura ao longo deste perı́odo dos erros de previsão dos indivı́duos
quanto às suas perspectivas de renda (ou condição financeira) para o ano sub-
seqüente. Os autores encontram evidências de otimismo excessivo em todas as
subamostras, mas este viés é claramente e substancialmente mais pronunciado en-
tre os empreendedores(self-employed), mesmo controlando possı́veis fontes de
heterogeneidade entre estes grupos, a exemplo de gênero, estado civil e nı́vel edu-
cacional.

Em outro estudo empı́rico, Palich e Bagby (1995) mostram queos empreende-
dores geralmente percebem um maior potencial de ganho em situações que envol-
vem elevada incerteza do que os não-empreendedores. Eles revelam também um
maior enviesamento na percepção dos riscos envolvidos. Pinfold (2001), por sua
vez, encontra evidências de que os empreendedores neozelandeses normalmente
superestimam as chances de sucesso dos seus projetos. Utilizando uma amostra
de quase 3.000 empreendedores norte-americanos, Cooper etalii (1988) oferecem
evidências similares. Zacharakis e Shepherd (2001) enfocam financiadores pro-
fissionais de novos empreendimentos (venture capitalists) e argumentam que seu
processo decisório se assemelha ao dos empreendedores, baseando-se fortemente
em heurı́sticas de decisão. Os autores reportam que 96% dos51 componentes
da sua amostra deventure capitalistsexibem excesso de confiança em seus jul-
gamentos quanto ao potencial de sucesso ou fracasso de novosnegócios por eles
avaliados.

Diferentes análises teóricas produzem predições consistentes com as evidên-
cias empı́ricas relacionadas acima. No modelo de De Meza e Southey (1996), por
exemplo, os autores concluem que o valor esperado da entradaem atividades em-
preendedoras deve ser negativo no equilı́brio da economia,quando avaliado sob
probabilidades de sucesso corretas (Ibid., p. 383-4). Comoconseqüência, neste
estágio todos os novos empreendedores serão necessariamente pessoas que supe-
restimam a probabilidade de sucesso de novos negócios (otimistas), embora alguns
indivı́duos enviesados não escolham este tipo de ocupaç˜ao em razão, por exemplo,
da insuficiência de recursos próprios. Uma conclusão similar é oferecida pelo mo-
delo mais simplificado de Landier e Thesmar (2004). Na mesma linha, o estudo
experimental de Camerer e Lovallo (1999) sugere que o excesso de confiança em
suas próprias habilidades pode ser responsável pela decisão de muitas pessoas,
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freqüentemente precipitada, de entrada em atividades empreendedoras. Bernardo
e Welch (2001), por sua vez, oferecem um modelo evolutivo no qual justificam a
sobrevivência de agentes com estes tipos de enviesamento cognitivo (os quais os
autores definem como “empreendedores”) no ambiente econômico.

Os argumentos e evidências arrolados nesta seção sugerem que os gestores
que também são empreendedores (isto é, fundaram ou gerenciam os seus próprios
negócios) apresentam os vieses do otimismo e do excesso de confiança mais fre-
qüentemente ou de forma mais pronunciada do que os demais. Assumindo-se que
este é o caso, justifica-se o uso da separação das empresasentre aquelas geridas
por “empreendedores” e as geridas por “não-empreendedores” (ou “profissionais”)
como estratégia principal de identificação empı́rica dapresença dos referidos vie-
ses. Não obstante, para verificar a robustez dos resultados, definições operacionais
alternativas, baseadas no padrão de propriedade de ações da própria empresa por
parte do seu gestor, serão também utilizadas, como justificado abaixo.

Do ponto de vista da teoria tradicional de Finanças, num mercado eficiente os
benefı́cios da correta diversificação dos investimentosindividuais não deveriam ser
desprezados por um agente racional. Em contraste, observa-se que muitos inves-
tidores detêm carteiras flagrantemente subdiversificadas(French e Poterba, 1991,
Huberman, 2001). Em particular, muitos tendem a aplicar em excesso em ações
das empresas nas quais trabalham (Benartzi, 2001). Considerando-se que os ges-
tores das empresas já são naturalmente expostos aos riscos próprios do negócio em
razão do vı́nculo entre suas carreiras e os destinos do empreendimento (Treynor
e Black, 1976, Gervais et alii, op. cit.), parece ainda mais anômalo que estes in-
divı́duos mantenham uma carteira subdiversificada por aplicarem excessivamente
em ações de sua própria empresa. Conquanto explicações alternativas possam dar
conta deste comportamento, é plausı́vel que ele seja motivado, pelo menos em
parte, por vieses cognitivos.

Especificamente, muitos gestores experimentam a ilusão docontrole (March e
Shapira, op. cit.), superestimando sua capacidade de influenciar a performance do
negócio e, ao mesmo tempo, confiam excessivamente em suas próprias habilida-
des gerenciais, o que os torna injustificadamente otimistasquanto às perspectivas
do empreendimento. Pessoas com este perfil tendem a minimizar os riscos e a
superestimar o potencial de retorno das ações da sua empresa. Tal enviesamento,
por sua vez, poderia explicar o elevado e aparentemente sub´otimo investimento
pessoal de muitos gestores em ações da própria empresa.

Alternativamente, esta subdiversificação dos gestores poderia, por vezes, ser
motivada por informações privilegiadas em seu poder acerca de perspectivas do
negócio ainda não incorporadas ao preço da ação. Nestecaso, porém, seria de se
esperar que o gestor se desfizesse do seu excesso de investimento na medida em
que suas informações se tornam públicas e são incorporadas ao valor de mercado
do tı́tulo. Em contraste, observa-se, em muitos casos, que os gestores mantêm
um investimento constantemente elevado em ações da própria empresa ao longo
de vários anos. Ademais, a aposta em ganhos decorrentes de informações privi-
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legiadas pode ser bastante arriscada. Não se pode garantir, por exemplo, que o
mercado reagirá favoravelmente ao anúncio oficial de uma fusão ou aquisição que
pareça vantajosa do ponto de vista do gestor. Logo, apostartodas as fichas (ou
muitas fichas) nestas informações pode, novamente, ser umindicativo de excesso
de confiança e otimismo, especialmente se os retornos obtidos com a ação não se
revelarem compensadores ex post.

A posse de muitas ações da própria empresa poderia também ser justificada pe-
los benefı́cios privados do controle, nos casos em que o gestor é o controlador ou
pertence ao grupo de controle da companhia. Esta questão éextensamente explo-
rada na literatura sobre governança corporativa e sobre conflitos de interesse entre
administradores e investidores externos. Não obstante, as principais pesquisas nes-
tas áreas não explicam por que muitos gestores controladores detêm um número
de ações da própria empresa bastante superior ao necess´ario para garantir-lhes o
direito de controle do negócio.

Por fim, é possı́vel argumentar que o gestor poderia racionalmente adquirir
ações da própria empresa com o intuito de transmitir sinais ao mercado acerca das
(supostamente) boas perspectivas daquele empreendimento(Malmendier e Tate,
2002, 2003). Todavia, assim como no caso das informações privilegiadas, seria
de se esperar que a iniciativa de sinalização fosse episódica e não se refletisse em
nı́veis constantemente elevados de posse destas ações. Ademais, é provável que
a recompra de ações pela empresa seja uma forma menos custosa de atingir os
objetivos da sinalização do que a compra pela pessoa fı́sica do gestor.

Em suma, é plausı́vel interpretar a subdiversificação dos gestores causada pelo
excesso de ações da própria empresa em sua carteira pessoal como um reflexo
de seu otimismo e excesso de confiança, pelo menos em certos casos. Especifi-
camente, poder-se-ia definir operacionalmente como enviesados os gestores que,
dentro da amostra, mantêm sistematicamente por vários anos as maiores propor-
ções de ações da própria empresa em sua carteira pessoal ou os maiores valores
monetários (quantidade de ações multiplicada pela cotação das mesmas).

3.2 Determinantes da estrutura de capital e varíaveis de controle

Esta pesquisa se insere na vasta literatura empı́rica sobreos “determinantes” da
estrutura de capital, entendidos como os fatores efetivamente relevantes para ex-
plicar os padrões de financiamento observados das empresas. A proficuidade desta
linha de pesquisas resulta da diversidade de argumentos te´oricos disponı́veis, os
quais foram revisados por, dentre outros, Harris e Raviv (1991) e, mais recente-
mente, por Myers (2003). São exemplos desta literatura os trabalhos de Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Fama e French (2002) e Frank e Goyal
(2004). No Brasil, também diversos trabalhos estão disponı́veis, dentre eles os
oferecidos por Gomes e Leal (2000), Perobelli e Famá (2002), Klotzle e Biagini
(2004) e Brito e Lima (2005). Leal e Saito (2003) oferecem umarevisão das pes-
quisas empı́ricas com dados brasileiros.

Os modelos empı́ricos utilizados neste trabalho e descritos abaixo incorporam
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os determinantes potenciais do endividamento mais freqüentemente utilizados nas
pesquisas anteriores e contribuem para a referida literatura acrescentando aspro-
xies para o otimismo e excesso de confiança dos gestores. Portanto, embora o
foco do trabalho seja o teste da hipótese comportamental discutida acima, acesso-
riamente os candidatos a determinantes da estrutura de capital tradicionais serão
também testados, ao mesmo tempo em que desempenham o papel fundamental de
variáveis de controle das regressões.

Dentre os potenciais determinantes das decisões de financiamento sugeridos
pela literatura destacam-seproxiespara: a quantidade de oportunidades de inves-
timento rentável disponı́veis para a empresa; seu grau de lucratividade; o grau de
tangibilidade de seus ativos; seu tamanho; a volatilidade do negócio; seu acesso a
benefı́cios fiscais extra-dı́vida (com base no volume de ativos depreciáveis, por
exemplo); o grau de singularidade de seus produtos e serviços; e sua taxa de
pagamento de dividendos. Estudos anteriores sugerem aindaoutros fatores, não
obstante, que podem influenciar significativamente a decis˜ao de financiamento da
empresa. Incluem-se aı́ fatores macroeconômicos como inflação (Frank e Goyal,
2004) e variação da taxa de câmbio (Klotzle e Biagini, op.cit.) e relacionados
com a estrutura de propriedade da empresa (Procianoy e Schnorrenberger, 2004)
ou com outras caracterı́sticas de sua governança corporativa (Brito e Lima, op.
cit.). Todos estes elementos são incorporados, direta ou indiretamente, aos mo-
delos empı́ricos descritos abaixo, na maior parte dos casospor meio deproxies
empregadas em pesquisas anteriores (vide Tabela A.1 e Seç˜ao 3.6.3).

3.3 Dados

A base de dados do trabalho é composta por uma amostra de 153 empresas
não financeiras com ações negociadas na Bovespa, Bolsa deValores de São Paulo.
Os dados coletados compreendem o perı́odo de 1998 a 2003, embora nem todas
as empresas tenham dados disponı́veis em todos os anos para todas as variáveis,
caracterizando a amostra como um painel não balanceado.

Uma vez que são utilizadas cotações de preço das açõespara o cálculo do valor
de mercado das empresas, impôs-se um critério de liquidezpara a seleção da amos-
tra. Utilizando o ı́ndice de liquidez anual das ações disponibilizado pelo sistema
de informações Economática, foram selecionadas apenasas (153) empresas com
dados suficientes que apresentaram ı́ndice superior a 0,001% do ı́ndice da empresa
mais lı́quida em pelo menos 50% dos anos abrangidos pela pesquisa. As empresas
selecionadas representam cerca de 40% do total de empresas listadas na Bovespa
no perı́odo da amostragem e estão distribuı́das entre 17 setores de atividade dife-
rentes (dentre 20 setores possı́veis, segundo a classificac¸ão da Economática).

As informações pessoais sobre os gestores (Diretor Presidente e do Presi-
dente do Conselho de Administração) foram coletadas através do sistema DI-
VEXT, Divulgação Externa ITR/DFP/IAN da CVM, Comissão de Valores Mo-
biliários. Mais especificamente, estes dados, disponı́veis a partir de 1998, foram
coletados nos formulários IAN, Informações Anuais, preenchidos obrigatoria-
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mente pelas empresas de capital aberto autorizadas a negociar suas ações publica-
mente. Do IAN constam diversos tipos de informação sobre aempresa e sobre os
seus diretores e conselheiros. Boa parte dos dados pessoaisfoi extraı́da, em par-
ticular, de um quadro do IAN denominado Experiência Profissional e Formação
Acadêmica de Cada Conselheiro e Diretor. Este documento contém uma pequena
biografia dos gestores, a partir da qual se pode inferir, por exemplo, se ele é um
profissional de carreira ou também um empreendedor, fundador da empresa ou
herdeiro do negócio. Nos casos em que as informações do IAN são insuficientes,
recorreu-se a uma pesquisa complementar na Internet, em particular nos sites das
próprias empresas e na imprensa em geral.

Foram coletados dados pessoais do Diretor Presidente e do Presidente do Con-
selho de Administração de cada empresa em cada um dos seis anos pesquisa-
dos. Estas informações se referem a: nome do gestor, ano denascimento, ano
em passou a ocupar o cargo (de Diretor Presidente ou Presidente do Conselho
de Administração), gênero (homem ou mulher), formação (enquadrada como fi-
nanceira, geral ou técnica), status (se é ou não fundadorda empresa, herdeiro ou
controlador) e quantidade de ações preferenciais e ordinárias da empresa de sua
propriedade. Diversos dados secundários das empresas da amostra foram cole-
tados utilizando-se o sistema Economática, assim como o sistema DIVEXT da
CVM.

3.4 Métodos empı́ricos e discussão metodoĺogica

A maior parte das teorias sobre estrutura de capital sugere que as empresas
estabelecem um nı́vel de alavancagem “meta” ou “ótimo” como função de um ou
mais determinantes de suas decisões de financiamento. Supondo que os candidatos
a determinantes da estrutura de capital disponı́veis nestapesquisa sejam agrupados
no vetorx, o modelo empı́rico pode ser formulado como

ALAV ∗

it = βT
xit + ui + η1it (1)

Na equação acima, o ano é representado port (t = 1, 2, ..., 6 anos), a empresa
por i (i = 1, 2, ..., 153 empresas) eALAV ∗

it é a medida de endividamento rela-
tivo (“alavancagem”) meta ou ótima da empresai no anot. O termoui captura
eventuais caracterı́sticas não-observadas e invariantes no tempo das empresas que
influenciamALAV ∗

it enquanto que o componente de erroη1it agrupa possı́veis
variáveis ausentes do modelo e/ou erros de mensuração dos regressores.βT cor-
responde ao vetor de parâmetrosβ, transposto.

Se não existissem custos de transação e ajustamento as empresas responderiam
imediatamente a qualquer variação de sua meta de endividamento migrando para
um nı́vel maior ou menor de alavancagem. Neste caso, representando porALAVit

a alavancagem efetivamente observada da empresai no anot, terı́amos sempre
ALAVit = ALAV ∗

it (a menos de algum choque aleatório que deslocasse contem-
poraneamenteALAVit). Entretanto, custos de transação significativos e outras
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fricções podem impedir que a alavancagem ótima seja plenamente alcançada. Este
processo pode ser representado por um modelo de ajustamentoparcial do tipo

ALAVit − ALAVit−1 = λ(ALAV ∗

it − ALAVit−1) + η2it (2)

sendoη2it um choque aleatório com esperança zero que pode influenciar a variação
da alavancagem de um ano para outro eλ o coeficiente de ajustamento parcial,
com 0 < λ < 1. Seλ fosse igual a 1 esperarı́amos sempre que a alavancagem
observada da empresa correspondesse à sua meta. O parâmetro λ pode ser visto
também como um coeficiente de velocidade de ajustamento, deforma que valores
mais próximos de 1 sugerem um ritmo mais rápido de ajustamento em direção à
meta. Substituindo em e rearranjando os termos obtêm-se

ALAVit = (1 − λ)ALAVit−1 + λβT
xit + λui + λη1it + η2it (3)

A expressão acima pode ser simplificada na forma do modelo dinâmico abaixo

ALAVit = αALAVit−1 + θT
xit + ci + ηit (4)

sendoα ≡ (1 − λ), ηit ≡ λη1it + η2it, ci ≡ λui e θ ≡ β. A heterogeneidade
não-observada e invariante no tempo é agora representadapor ci e ηit representa
o componente de erro do modelo, comE[ηit] = E[ci] = 0 (E[.] é o operador de
esperança). Logo, se um processo de ajustamento parcial emdireção a uma es-
trutura de capital meta descrever adequadamente o comportamento das empresas,
é preciso acrescentar ao conjunto de regressores do modelouma defasagem da
variável de resposta. A omissão deALAVit−1 tornará inconsistente a estimação
dos parâmetros contidos no vetorθ, neste caso, na medida em que exista correlação
entre esta variável e um ou mais componentes dexit. Diferentes versões do ar-
gumento acima foram utilizadas (com propósitos distintos) em trabalhos recentes
sobre estrutura de financiamentos, a exemplo de Fama e French(Op. cit.), Frank
e Goyal (2003) e Gaud (2005). No Brasil, Martin et alii (2005)utilizam uma
formulação similar.

Outros argumentos também poderiam justificar a preferência por formulações
como a mostrada em em comparação com as mais tradicionalmente encontradas
na literatura da área. Independentemente da existência de uma estrutura de capital
meta perseguida pelas empresas, é comum observar-se algumcomportamento de
regressão à média em variáveis corporativas, induzindo uma correlação negativa
entre os valores atuais destas variáveis e variações subseqüentes das mesmas. Um
modelo dinâmico como o formulado acima poderia capturar adequadamente um
comportamento desta natureza. Argumenta-se, ainda, que defasagens da variável
dependente podem isolar diversas influências causadas porvariáveis potencial-
mente omitidas do modelo original. Vide, por exemplo, Finkel (1995, p. 7-11).
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Na equação (4), o vetor de parâmetrosθ contém os coeficientes a serem es-
timados (além deα) e pode incluir uma constante geral. Já no vetorx devem
figurar todas as variáveis de controle e, em especial, aproxy para o grau de ex-
cesso de confiança/otimismo do gestor, representada porCEit (como abreviação
para ‘confiança excessiva/otimismo’). Por sua vez, dependendo do método de
estimação empregado, o componenteci pode isolar todas as caracterı́sticas não-
observadas e invariantes no tempo da empresai, mitigando problemas decorrentes
de variáveis omitidas do modelo. Embora uma formulação dinâmica seja prova-
velmente mais adequada, também versões estáticas dos modelos (isto é, excluindo
ALAVit−1 do conjunto dos regressores) serão estimadas para verificar a estabili-
dade dos resultados e torná-los mais comparáveis com os obtidos pela maior parte
das pesquisas anteriores sobre os determinantes da estrutura de capital.

A estimação de modelos empı́ricos baseados em ou em suas versões estáticas
deveria levar em conta explicitamente as fontes de endogeneidade potencialmente
mais relevantes para o problema em questão, capazes de prejudicar a correta identi-
ficação dos relacionamentos entre as variáveis.4 A literatura teórica e empı́rica de
finanças corporativas sugere, em particular, a existência de uma relação de cau-
salidade de mão-dupla (ou de determinação simultânea)entre a alavancagem das
empresas e certos indicadores corporativos. Por exemplo, diferentes argumentos
teóricos levam a crer que o valor de mercado, comoproxypara as oportunidades fu-
turas de investimento disponı́veis, pode influenciar contemporaneamente a polı́tica
de financiamento das empresas (Fama e French, op. cit.). Ao mesmo tempo, ou-
tras linhas de argumentação sugerem que a alavancagem pode exercer influência
sobre a performance da organização, por exemplo, por meioda redução do seu
caixa disponı́vel, o qual poderia ser utilizado ineficientemente por gestores auto-
interessados, contribuindo, em parte, para a determinaç˜ao do valor de mercado
da mesma (Stulz, 1990, McConnell e Servaes, 1995). Pesquisas recentes também
sugerem que a estrutura de capital pode influenciar a polı́tica de distribuição de
dividendos das empresas, ao mesmo tempo em que é por ela influenciada (Fama
e French, op. cit.). Raciocı́nios análogos podem ser aplicados a algumas outras
variáveis, tornando ambı́guo, em muitos casos, o sentido das relações de causali-
dade esperadas. Ignorar a possı́vel determinação simultânea da alavancagem e de
alguns dos regressores contidos no vetorx pode, por sua vez, tornar inconsistente
o estimador dos parâmetros do modelo.

Para lidar com a questão da determinação simultânea e com outras fontes
de endogeneidade, utiliza-se nesta pesquisa um procedimento de estimação ro-
busto baseado no Método dos Momentos Generalizado (Generalized Method of
Moments, GMM), proposto por Blundell e Bond (1998) e conhecido na litera-
tura econométrica como GMM Sistêmico (GMM-Sis). O GMM-Sis é apropriado

4Entendendo-se por endogeneidade a correlação entre um oumais regressores e o termo de erro do
modelo. Este problema pode ser motivado, principalmente, por variáveis omitidas, pela determinação
simultânea de regressores e variável de resposta ou por erros de mensuração das variáveis explicativas
e resulta na inconsistência dos estimadores que ignoram a sua existência.
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para modelos dinâmicos com heterogeneidade não-observada como o descrito pela
equação (4) e baseia-se normalmente no uso de defasagens dos regressores suspei-
tos de endogeneidade como variáveis instrumentais. As condições que asseguram
a validade desta estratégia de estimação são discutidas por Blundell e Bond (Ibid.)
e a plausibilidade estatı́stica das mesmas pode ser testadaformalmente com base
nos dados disponı́veis.

Blundell et alii (2000) utilizam dados simulados e também dados reais de
empresas com caracterı́sticas similares aos disponı́veisem pesquisas na área de
finanças corporativas para comparar o desempenho de diferentes métodos de es-
timação aplicados a modelos especificados analogamente ao mostrado em . Seus
resultados apontam claramente para a superioridade do GMM-Sis em comparação
com estimadores mais tradicionais5 quando existe significativa heterogeneidade
não-observada e algum grau de endogeneidade dos regressores (motivada, por
exemplo, por erros de mensuração ou por sua determinação simultânea com a
variável dependente). Blundell et alii (Ibid.) mostram, em particular, um envie-
samento substancial do estimador mais comumente aplicado amodelos dinâmicos
com dados em painel desenvolvido por Arellano e Bond (1991) econhecido como
GMM em Diferenças (GMM-Dif).6 O GMM-Dif foi utilizado em estudos recentes
sobre os determinantes da estrutura de capital, a exemplo dos oferecidos por Gaud
et alii (Op. cit.) e, no Brasil, Martin et alii (Op. cit.). Porsua vez, o estimador
sistêmico de Blundell e Bond (Op. cit.) ainda não foi empregado em pesquisas
deste tipo, até onde sabemos.

Conquanto o método GMM-Sis seja mais robusto, outras estratégias de estima-
ção, discutidas na Seção 4.3 abaixo, serão utilizadas, com o intuito de verificar a
estabilidade dos resultados.

3.5 Alavancagem cont́abil e de mercado

As teorias de estrutura de capital não oferecem orientaç˜ao imediata sobre as
medidas precisas de alavancagem que deveriam ser utilizadas em estudos em-
pı́ricos. Em particular, pode ser mais apropriado utilizarmedidas “contábeis” de
alavancagem em alguns casos e “de mercado” em outros, emboraesta escolha seja,
por vezes, pouco clara.

Considere a seguinte possibilidade discutida por Titman e Wessels (Op. cit.,
p. 7-8). Se as decisões de financiamento forem irrelevantespara as empresas
os gestores poderiam, por exemplo, definir aleatoriamente um grau de alavanca-
gem meta. Se esta meta for estabelecida em termos contábeis(por exemplo, pela

5Incluindo os conhecidos estimadores de Efeitos Fixos (EF) eMı́nimos Quadrados Ordinário
(MQO).

6O enviesamento em amostras finitas do procedimento de Arellano e Bond (Ibid.) decorre da
caracterı́stica de elevada persistência temporal (comportamento auto-regressivo) das variáveis expli-
cativas, atributo comum a diversos indicadores corporativos, a exemplo da alavancagem e de outras
medidas baseadas em dados contábeis. O estudo de Blundell et alii (Op. cit.) revela, ademais que,
nestas circunstâncias, o método GMM em Diferenças é relativamente ineficiente em comparação com
o GMM Sistêmico.
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razão entre o endividamento total e o ativo contábil da empresa) nenhum regres-
sor seria significante para explicar o comportamento (aleatório, por definição) da
alavancagem contábil. Todavia, alguns regressores, correlacionados com o va-
lor de mercado das empresas, poderiam influenciar significativamente sua razão
endividamento/valor de mercado do ativo, induzindo uma correlação espúria en-
tre as variáveis. Similarmente, outras correlações espúrias poderiam surgir se a
meta aleatória fosse estabelecida pelos gestores considerando a alavancagem de
mercado ao invés da contábil. Felizmente, como argumentam os autores, medi-
das de alavancagem contábeis e de mercado induzem, neste contexto, correlações
espúrias em direções opostas. Logo, o uso alternado de ambas as definições opera-
cionais ajuda a evitar que as conclusões sejam influenciadas por eventuais efeitos
indesejáveis. Por outro lado, Fama e French (Op. cit., p. 8-9) argumentam que
algumas predições teóricas implicam um claro relacionamento entre certos indi-
cadores e a alavancagem contábil, mas não necessariamente entre os mesmos in-
dicadores e a alavancagem de mercado (ou vice-versa), embora outras predições
sugiram exatamente o mesmo relacionamento independentemente da medida de
endividamento relativo. Novamente, esta argumentação sugere o uso tanto de
medidas contábeis quanto de mercado da alavancagem como forma de avaliar a
consistência dos resultados.

3.6 Definiç̃ao operacional das varíaveis

Excesso de confiança/otimismo

A discussão teórica constante da Seção 3.1 acima e as evidências empı́ricas
disponı́veis sugerem como principal definição operacional para os construtos
‘confiança excessiva’ e ‘otimismo’ a classificação do gestor como empreendedor
(no sentido especı́fico de um indivı́duo que gerencia o seu próprio negócio) ou
não-empreendedor. Neste caso, a variável, denominadaCEit, assume a forma
binária, comCEit = 1 se o gestor dai−ésima empresa not−ésimo ano foi ca-
racterizado como empreendedor (excessivamente confiante/otimista) eCEit = 0
se o mesmo foi classificado como não-empreendedor (“racional” ou menos exces-
sivamente confiante/otimista).

Em princı́pio, poder-se-ia definir como o “gestor relevante” da empresa apenas
o seu Diretor Presidente. Todavia, esta provavelmente nãoé a estratégia mais ade-
quada para a construção deCEit em razão da ambigüidade verificada em muitas
empresas brasileiras sobre quem é o verdadeiro decisor de ´ultima instância no que
concerne às principais decisões corporativas. Embora o Diretor Presidente certa-
mente seja o responsável pelas decisões mais imediatas, ´e provável que em certas
empresas, especialmente de controle familiar, a organizac¸ão se amolde mais ao
perfil do seu Presidente do Conselho de Administração, freqüentemente o funda-
dor e/ou controlador do negócio. A sua não consideraçãocomo um possı́vel de-
cisor relevante, neste caso, poderia conduzir a uma classificação incorreta do ges-
tor. Naturalmente, nos casos em que ambos os cargos são ocupados pela mesma
pessoa não há ambigüidade possı́vel (isto ocorre em aproximadamente 40% das
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observações). De fato, quando se define o gestor relevantecomo o Diretor Presi-
dente ou o Presidente do Conselho de Administração, em contraste com a definição
mais restritiva que considera apenas o primeiro, as discrepâncias de classificação
se restringem a uma parcela relativamente pequena da amostra (inferior a 10% do
total de observações).

Com base no exposto acima, define-seCEit = 1 se o Diretor Presidente (DP)
ou o Presidente do Conselho de Administração (PC) da empresa i no anot é o
fundador ou herdeiro do negócio eCEit = 0 caso nenhum dos gestores se enqua-
dre nestas categorias (caracterizando-os, portanto, como‘gestores profissionais’).
Embora sejam menos justificáveis, definições operacionais similares, porém con-
siderando como gestor apenas o DP ou apenas o PC das empresas são utilizadas
nas análises de robustez dos resultados constantes da Seção 4.3 abaixo.

A classificação como empreendedor apenas do fundador da empresa não é a
mais adequada para a amostra em questão porque pode induzira erros de classi-
ficação, uma vez que virtualmente todos os herdeiros das empresas pesquisadas
possuem clara atuação empreendedora, influenciando decisivamente os rumos dos
seus negócios e por vezes fundando novos empreendimentos.7 Uma definição
operacional capaz de mitigar este problema consideraria como empreendedores
apenas os gestores fundadores das empresas, porém excluindo da amostra todos
os herdeiros. Esta alternativa é explorada nas análises de robustez dos resultados
constantes da Seção 4.3.

Um outro conjunto de definições operacionais para os vieses cognitivos de inte-
resse explora sua provável conexão com a posse de ações da empresa por parte dos
seus gestores. Uma das definições propostas, neste caso, considera queCEit = 1
se o DP ou o PC da empresai no anot possui uma quantidade (percentual) de
ações ordinárias da mesma superior a 50% (o necessário para assegurar o controle
do negócio) eCEit = 0 caso contrário. Outras variantes possı́veis, por exemplo
considerando no lugar do percentual de ações o logaritmo da ‘riqueza investida’
dos gestores, obtida através da multiplicação do número de ações de sua proprie-
dade por seu correspondente valor de mercado, são definidasna Seção 4.3.

Alavancagem

Quatro definições alternativas são utilizadas, considerando o endividamento
total ou de longo prazo e o ativo contábil ou sua versão “a valor de mercado”.
Especificamente, figuram no numerador o endividamento financeiro total da em-
presa (Eit), incluindo empréstimos e financiamentos e debêntures decurto e longo
prazo ou, alternativamente, seu endividamento financeiro de longo prazo(ELPit).
Já no denominador aparecem o ativo total contábil (Ait) ou sua versão “a valor de
mercado”, definida comoAit −PLit +V Ait, sendoPLit o patrimônio lı́quido da
empresa eV Ait o valor de mercado total de suas ações. Novamente, os subscritos
i e t referem-se, respectivamente, a empresa e ano.

7Como ilustração pode-se citar o herdeiro Abı́lio Diniz, DP até o ano 2000 e posteriormente PC
do Grupo Pão de Açúcar.
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Demais variáveis

As definições operacionais referentes às demais variáveis utilizadas na pes-
quisa são resumidas na Tabela A.1 (todas as tabelas estão localizadas no
Apêndice).

Diferentes indicadores(IPV Pit, Qit, V APLit, V MATit, CRit edAit) pro-
curam capturar o valor de mercado relativo e as diferenças de oportunidades de
crescimento das empresas. Um outro conjunto de variáveis,relacionadas com a
estrutura do Conselho de Administração, com a concentrac¸ão acionária e natureza
dos controladores e com a adesão da empresa a programas de ADR (American De-
positary Receipts) ou aos nı́veis diferenciados de governança da Bovespa tentam
capturar as diferenças nos seus padrões de governança corporativa e estrutura de
propriedade. Analogamente, outrasproxiessão definidas para cada um dos candi-
datos a determinantes da estrutura de capital apresentadosna Seção 3.2, inspiradas
em definições utilizadas em trabalhos anteriores, a exemplo de Titman e Wessels
(Op. cit.), Perobelli e Famá (Op. cit.), Gomes e Leal (Op. cit.) e Fama e French
(Op. cit.)

Variáveis indicadoras de tempo (dummiesde ano) são utilizadas para isolar os
choques macroeconômicos e efeitos agregados em geral que influenciaram a ala-
vancagem das empresas dentro da janela temporal analisada.Finalmente, variáveis
binárias setoriais foram acrescidas a algumas regressões com o intuito de isolar as
idiossincrasias dos diferentes setores de atividade não refletidas nos demais regres-
sores.

4. Discuss̃ao dos Resultados

4.1 Algumas estatı́sticas descritivas

Uma inspeção preliminar da amostra disponı́vel revela que a distribuição das
empresas entre os diversos setores (de acordo com o sistema de classificação da
Economática, que inclui 20 categorias) é relativamente homogênea, com maior
representação dos setores de Energia Elétrica (13,73% do total) e de Telecomuni-
cações (11,11%). As empresas de controle familiar estãomais representadas na
amostra em comparação com outros tipos de acionista controlador, perfazendo,
em média (ao longo do perı́odo analisado), cerca de 47% do total de empresas.
Observa-se, ainda, que nenhuma das empresas da amostra é controlada por bancos
e que as proporções por tipo de acionista controlador mantiveram-se aproximada-
mente constantes entre os anos de 1998 e 2003. Estas informac¸ões constam das
tabelas A.2 e A.3.

As estatı́sticas de média, desvio padrão, mediana, primeiro e terceiro quartis
da maior parte das variáveis utilizadas na pesquisa são mostradas na Tabela A.4.
Observa-se, por exemplo, que o endividamento das empresas como proporção do
seu ativo é relativamente baixo, em média, e que seu padrão não difere muito
independentemente do uso de versões contábeis ou a valor de mercado do ativo.
Embora esta informação não esteja na tabela, os dados revelam também a ausência
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de qualquer tendência clara de crescimento ou decrescimento dos ı́ndices de ala-
vancagem médios no tempo. Comparando apenas os anos de 1998e 2003, as
medidas contábeis de alavancagem mostram variação positiva de cerca de 12% ao
passo que as medidas de mercado apresentaram variação negativa da ordem de
7%. Quanto à estrutura de propriedade, verifica-se na Tabela A.4 uma acentuada
concentração dos direitos de voto nas mãos dos acionistas controladores (74,2%,
em média) associada a uma substancialmente menor concentração da propriedade
total (50,8%, em média). Ademais, o número médio de membros do Conselho
de Administração das empresas é aproximadamente igual a7 e elas obtiveram um
ı́ndice médio de lucratividade (LAJIRDA sobre ativo) igual a 0,149 ao longo do
perı́odo analisado.

Além das informações contidas na Tabela A.4, destaca-seque aproximada-
mente 17% das empresas participam de programas de ADR e, em 2003, aproxi-
madamente 21% delas havia aderido a algum dos Nı́veis Diferenciados de Go-
vernança Corporativa ou ao Novo Mercado da Bovespa. Em média (ao longo do
perı́odo da amostra), em cerca de 38% das empresas o Diretor Presidente acumulou
o cargo de Presidente do Conselho de Administração. Quanto à caracterização dos
gestores como “empreendedores” ou “não-empreendedores”, observa-se que, em
média, aproximadamente 43% das empresas foram classificadas como sendo geri-
das por indivı́duos do primeiro grupo (empreendedores) de acordo com o critério
descrito na Seção 3.6.1, terceiro parágrafo. Se apenas oDiretor Presidente for
considerado como o gestor relevante, esta proporção cai para cerca de 37%. Con-
siderando-se apenas o Presidente do Conselho, a proporção é da ordem de 42%,
em média.

De forma geral, houve substancial rotatividade dos gestores no perı́odo
amostral. Em apenas 49 empresas (32% do total) não houve mudança de Diretor
Presidente (DP) ou Presidente do Conselho de Administraç˜ao (PC) ao longo do
perı́odo. Em 79 empresas houve pelo menos uma mudança no cargo de PC e
em 73 empresas houve pelo menos uma mudança no cargo de DP ao longo dos
anos analisados. Ademais, houve mudanças dos principais cargos de gestão em
31 empresas geridas pelo fundador ou herdeiro do negócio. Nestas, em cerca de
metade dos casos, houve a saı́da do fundador ou herdeiro paradar lugar a um
gestor contratado.

As estatı́sticas descritivas das variáveis foram tambémcomputadas separada-
mente para duas subamostras, definidas como ‘Grupo 1’ (empresas geridas por
empreendedores) e ‘Grupo 2’ (empresas geridas por não-empreendedores), utili-
zando o critério de classificação descrito na Seção 3.6.1, terceiro parágrafo. Estas
comparações preliminares, não reportadas, revelam umarelativa homogeneidade
de caracterı́sticas entre os dois grupos. Observa-se, por exemplo, que as empre-
sas do Grupo 1 são apenas discretamente mais alavancadas e menos lucrativas
do que as demais e também que a concentração de ações ordinárias nas mãos do
grupo controlador é virtualmente idêntica nos dois casos. Uma diferença mais
pronunciada refere-se aos indicadores de tamanho da empresa, revelando que as

312 Revista Brasileira de Finanças 2008 Vol. 6, No. 3



Excesso de Confiança, Otimismo Gerencial e os Determinantes da Estrutura de Capital

enquadradas no Grupo 1 são menores, em média, do que as do Grupo 2. Registra-
se também que as componentes do Grupo 1 emitem menos ADRs e s˜ao menos
propensas a distribuir dividendos. Testes convencionais de igualdade de médias
mostram diferenças estatisticamente significantes nos n´ıveis usuais para, em par-
ticular, os indicadores de alavancagem, lucratividade, tamanho e tangibilidade dos
ativos. A exclusão da amostra das empresas controladas pelo Estado não altera
materialmente estes resultados.

4.2 Resultados principais

Especificações dinâmicas similares à mostrada na equac¸ão (4) foram estima-
das por meio do GMM Sistêmico (GMM-Sis) descrito por Blundell e Bond (Op.
cit.) e duas delas são reportadas na Tabela A.5. Na segunda coluna da Tabela
A.5 a variável dependente é uma medida de alavancagem representada pelo endi-
vidamento financeiro total da empresa dividido por seu ativocontábil. Na quarta
coluna a alavancagem é representada pela razão entre o endividamento total e o
ativo “a valor de mercado” da empresa (conforme definiçõesconstantes da Seção
3.6). As variáveis de controle e candidatos a determinantes da estrutura de capital
incluı́dos nas regressões são descritos na nota explicativa da tabela, assim como
os detalhes técnicos da implementação do estimador. Especificamente, assume-
se nestes modelos que asproxiespara o valor de mercado(IPV P ), a lucra-
tividade (LAJIRDA), os benefı́cios fiscais extra-dı́vida(BFED), a volatili-
dade(BFED), a polı́tica de dividendos(DIV ) e a estrutura de propriedade
(CON) das empresas são potencialmente endógenas (possivelmente em razão de
sua determinação simultânea com a variável de resposta) e, por isso, seus valo-
res defasados são utilizados como variáveis instrumentais. Por fim, as variáveis
binárias indicativas do setor de atividade e do tipo de acionista controlador das
componentes da amostra não apresentaram variação temporal e por isso foram ex-
cluı́das das regressões.

A Tabela A.5 mostra coeficientes expressivos e significantesno nı́vel de 1%
para a variável de resposta defasada(ALAVt−1), confirmando a forte persistência
temporal da alavancagem das empresas. Também a estimativaassociada a um
dos indicadores de padrões de governança corporativa(ACUM) revela-se con-
sistentemente significante e seu sinal sugere que empresas nas quais os cargos
de Diretor Presidente e Presidente do Conselho de Administração são ocupados
pelo mesmo indivı́duo tendem a ser menos alavancadas. Ademais, dependendo da
especificação do modelo, os coeficientes associados aos indicadores de lucrativi-
dade, tangibilidade, tamanho, volatilidade e concentração acionária do controlador
mostram alguma significância, pelo menos no nı́vel de 10%. De interesse mais di-
reto para esta pesquisa, não obstante, é o resultado reportado na segunda linha da
tabela. Depois de isoladas caracterı́sticas observáveise não-observáveis das em-
presas, o coeficiente positivo da variávelCE revela-se positivo e estatisticamente
significante no nos nı́veis de 5% ou 1%, sugerindo que empresas geridas por “em-
preendedores” tendem a ser significativamente mais alavancadas do que as geridas
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por “profissionais”, resultado compatı́vel com as teorias comportamentais relacio-
nadas na Seção 2.1.1.

Se, como discutido na Seção 3.4, um processo de ajustamento parcial carac-
terizar adequadamente o comportamento dinâmico da alavancagem, é possı́vel re-
cuperar os coeficientes (contidos no vetorβ) do modelo que descreve o compor-
tamento da alavancagem meta das empresas, representado pela equação (1). A
expressão mostra queθ = λβ e, portanto,β = λ−1θ. Conforme comentado
na Seção 3.4,λ pode ser visto como um parâmetro que regula a velocidade do
processo de ajustamento da alavancagem em direção a seu valor meta e, como de-
finido anteriormente,λ = 1 − α, sendoα o coeficiente da variável dependente
defasada. Considerando as estimativas da Tabela A.5, o valor de λ̂ é aproxima-
damente igual a 0,34 (1 − 0, 66) quando a variável de resposta é a alavancagem
contábil e 0,2 (1 − 0, 80) quando variável de resposta é a alavancagem de mer-
cado.8 As colunas 3 e 5 da tabela mostram os valores deβ̂ obtidos pela divisão
por λ̂ dos coeficientes estimados. Estas estimativas transformadas são, natural-
mente, maiores (observando-se, não obstante, que algumasdelas não são esta-
tisticamente diferentes de zero, ainda que possuam valoresabsolutos elevados) e
podem ser interpretadas como medidas do efeito de longo prazo da variável sobre
a alavancagem meta ou de “equilı́brio”, ao passo que as estimativas não transfor-
madas capturariam impactos de curto prazo (para uma discussão genérica sobre
esta interpretação, vide Finkel, op. cit., p. 11).

Para verificar a estabilidade dos resultados e torná-los mais comparáveis com
os reportados em trabalhos anteriores, também foram estimadas regressões ex-
cluindo ALAVt−1 do conjunto de variáveis explicativas. A Tabela A.6 traz as
estimativas resultantes de duas especificações estáticas idênticas às reportadas na
Tabela A.5 (com exceção da exclusão deALAVt−1). Os resultados são quali-
tativamente diferentes dos comentados acima para alguns dos regressores. Em
particular, o coeficiente da variável bináriaADR revela-se, agora, significante no
nı́vel de 5%, assim como o do indicador de tamanho da empresa.Para outros indi-
cadores os resultados são qualitativamente similares, n˜ao obstante, como é o caso
de ACUM . Destaca-se, em especial, que o coeficiente associado à medida de
excesso de confiança/otimismo gerencial (CE) permanece significante (no nı́vel
de 1% nas duas regressões) e positivo. As estimativas, variando entre, aproxima-
damente, 0,09 e 0,13, são maiores do que as reportadas na Tabela A.5, mas são
bastante similares em magnitude aos coeficientes transformados pelo método des-
crito no parágrafo anterior (com valores situados entre 0,13 e 0,15). De forma
geral, estes resultados mostram que a influência deCE sobre o valor esperado da
alavancagem parece relevante também do ponto de vista econômico, refletindo-se
numa diferença substancial de grau de endividamento (ou demeta de endivida-

8No contexto do modelo de ajustamento parcial, estas estimativas sugerem que o processo de
convergência da alavancagem das empresas brasileiras para seu valor meta é lento. Tal resultado é
compatı́vel com os reportados em pesquisas internacionaiscomparáveis (Fama e French, op. cit., Gaud
et alii, op. cit.).
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mento) entre os grupos de empresas definidos por esta variável.
Em seguida à estimação dos modelos, diversas análises de diagnóstico foram

implementadas com o intuito de testar a plausibilidade estatı́stica dos pressupos-
tos adotados. Dentre elas, computou-se testes de restriç˜oes de sobre-identificação
de Hansen/Sargan, cuja hipótese nula é de especificaçãolinear correta e ortogo-
nalidade (não-correlação) entre o conjunto de instrumentos utilizado e os erros do
modelo (vide, por exemplo, Arellano, 2003, p. 192-7). Como se observa nas tabe-
las A.5 e A.6, não é possı́vel rejeitar nos nı́veis de significância usuais a hipótese
nula, resultado que sugere que a suposição fundamental denão-correlação entre os
instrumentos e o termo erro é plausı́vel estatisticamente. O estudo de simulação
de Bowsher (2002) mostra, todavia, que o poder destes testes(probabilidade de
rejeitar uma hipótese nula falsa) tende a ser baixo quando onúmero de instrumen-
tos é elevado e o tamanho da amostra é moderado, como é o caso nesta pesquisa.
Para contornar tal deficiência, o autor sugere o cálculo dos mesmos testes utili-
zando subconjuntos apropriados no lugar do conjunto completo de instrumentos.
Um procedimento similar ao utilizado por Bowsher (Ibid.) foi adotado, reduzindo
significativamente o número de graus de liberdade dos testes. Os resultados foram
qualitativamente semelhantes nestes casos, novamente sugerindo a não-rejeição
da hipótese nula. A validade da estratégia de estimaçãoadotada depende, em
particular, de restrições sobre o padrão de autocorrelação dos erros dos mode-
los. Nas especificações reportadas nas tabelas A.5 e A.6, assume-se que os er-
ros são não-autocorrelacionados, hipótese corroborada, em geral, pelos testes de
autocorrelação propostos por Arellano e Bond (Op. cit.).9 Outros procedimen-
tos de teste, não reportados, atestam a adequação da estratégia empı́rica adotada,
especialmente no caso das especificações dinâmicas, como aquelas constantes da
Tabela A.5.

No que tange à estimação dos erros-padrão dos coeficientes, as análises de
diagnóstico sugerem o uso de estimadores robustos, em raz˜ao das suspeitas de he-
terocedasticidade dos erros dos modelos.É também possı́vel, como argumentam
Fama e French (Op. cit.), que as inferências em estudos sobre finanças corporati-
vas sejam prejudicadas pela presença de correlação contemporânea dos erros cau-
sada por choques macroeconômicos ou efeitos de ciclos de negócios que afetam
a variável de resposta. Para lidar simultaneamente com estas dificuldades, todas
as regressões foram estimadas comdummiesde ano, capazes de isolar os referi-
dos choques e os erros-padrão dos coeficientes foram computados utilizando-se
os dados agrupados por empresa, tornando-os assintoticamente robustos a formas
arbitrárias de heterocedasticidade e autocorrelação dos termos de erro. Para uma
discussão mais detalhada sobre a eficácia desta estratégia, vide Petersen (2005).

9Com exceção de uma regressão estática na qual a variável dependente é a alavancagem contábil.
Variantes destas especificações, permitindo, por exemplo, que os erros exibam autocorrelação de pri-
meira ordem, foram também estimadas e seus resultados sãodiscutidos na próxima seção.
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4.3 Análises de robustez dos resultados

Vari áveis instrumentais e suposiç̃oes dos modelos

Com o intuito de verificar a estabilidade dos resultados e a confiabilidade
das inferências, especialmente quanto à influência daproxy para o excesso de
confiança/otimismo dos gestores sobre a alavancagem das empresas, diversas va-
riantes da estratégia de investigação empı́rica foram empregadas. Em primeiro
lugar, investigou-se a sensibilidade dos resultados a variações das hipóteses adota-
das nas regressões reportadas nas tabelas A.5 e A.6. Especificamente, os modelos
dinâmicos e estáticos comentados na seção anterior foram re-estimados assumin-
do-se que todos os regressores, com exceção dasdummiesde ano, são potenci-
almente endógenos (incluindo a variável de interesseCE). Também diferentes
suposições sobre o padrão de autocorrelação dos errosforam adotadas. Como
ilustração, os resultados obtidos com duas destas especificações alternativas são re-
portados na Tabela A.7, tratando todos os regressores como potencialmente endó-
genos e permitindo que os erros exibam autocorrelação de primeira ordem (sus-
peita induzida pelos testes de autocorrelação constantes da segunda coluna da Ta-
bela A.6). Observa-se na Tabela A.7 que os resultados são qualitativamente simi-
lares aos comentados anteriormente. Em particular, os coeficientes estimados para
CE são maiores do que os reportados na Tabela A.6. O mesmo ocorre quando
modelos dinâmicos são especificados similarmente (nestecaso, não reportado, os
coeficientes deCE situam-se entre 0,050 e 0,057 e mantêm a significância no
nı́vel de 5%).

Definições operacionais alternativas de CE e demais regressores

Em outras especificações, diferentesproxiespara os construtos de interesse
foram utilizadas. Por exemplo, empregou-se medidas de alavancagem de longo
prazo no lugar das medidas de alavancagem total consideradas nas regressões re-
portadas até aqui. Também indicadores alternativos paraalguns dos candidatos a
determinantes da estrutura de capital foram considerados,quando disponı́veis. Em
alguns modelos, substituiu-se, por exemplo, os indicadores de oportunidades de
crescimento (CR pordA), lucratividade (LAJIRDA porLOPA), tamanho (lnR

por lnA) e polı́tica de dividendos (DIV por PAY OUT ). As definições opera-
cionais constam da Seção 3.6 e da Tabela A.1. De forma geral, o sinal positivo
e a significância estatı́stica daproxypara o excesso de confiança/otimismo geren-
cial se mantêm nestas regressões. Os resultados também mostram-se robustos a
variações da forma funcional dos modelos (implementadas, por exemplo, através
do acréscimo de termos quadráticos de alguns regressoresnos casos em que há
suspeita de não-linearidade no seu relacionamento com a variável de resposta).

Talvez mais importante, verificou-se a estabilidade dos resultados estimando-
se modelos comproxiesalternativas para o grau de excesso de confiança/otimismo
dos gestores. Na Tabela A.9 são reportados os coeficientes estimados associados
a seis diferentes definições operacionais para estes vieses cognitivos, denomina-
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dasCE1, CE2, ..., CE6, cada uma delas utilizada em quatro modelos distintos
(dois dinâmicos e dois estáticos e tendo como variável deresposta a alavancagem
contábil ou de mercado).CE1 é a mesmaproxyutilizada anteriormente e figura
na tabela para efeito de comparação. Sua definição consta da Seção 3.6.1, terceiro
parágrafo:CE1it assume o valor 1 se o Diretor Presidente (DP) ou o Presidente do
Conselho de Administração (PC) da empresai no anot é o fundador ou herdeiro
do negócio eCE1it = 0 caso nenhum dos gestores se enquadre nestas categorias.

A definição deCE2 desconsidera os herdeiros, de tal forma queCE2it = 1
se o DP ou o PC da empresai no anot é o fundador do negócio. Neste caso,
para evitar erros de classificação (eventuais herdeiros com perfil empreendedor
classificados como não-empreendedores) as empresas geridas por herdeiros são
excluı́das da amostra. Na prática, isto significa queCE2it = 0 quando o gestor
é um “executivo profissional”, não se enquadrando como fundador e nem como
herdeiro.

A proxydenominadaCE3 define como o gestor relevante apenas o Diretor Pre-
sidente (DP) da empresa. Sua construção é análoga a deCE1, tal queCE3it = 1
se o DP da empresai no anot é o fundador ou herdeiro do negócio eCE3it = 0
caso nem o DP e nem o PC se enquadre nestas categorias (os herdeiros ou funda-
dores que ocupam o cargo de PC são excluı́dos com o intuito deevitar erros de
classificação).CE4 é definida de forma similar, porém substituindo o DP pelo
Presidente do Conselho de Administração como o gestor relevante.

As duas últimas definições operacionais exploram, com base nos argumentos
da Seção 3.1, a provável conexão entre a subdiversificac¸ão da carteira pessoal dos
gestores refletida, em particular, na posse de muitas ações da própria empresa, e
seu grau de excesso de confiança/otimismo. Especificamente, a definição deCE5

enfoca o excesso de ações com direito a voto nas mãos do principal gestor da em-
presa. Entende-se como “excesso”, neste caso, a posse pelo gestor de mais do que
50% das ações ordinárias (logo, um número de ações maior do que o necessário
para assegurar o controle do empreendimento). Em outros termos,CE5it = 1
se o DP ou o PC da empresai no anot possui mais do que 50% de suas ações
ordinárias eCE5it = 0 caso contrário. Por fim,CE6 considera o valor monetário
investido pelo gestor em ações com ou sem direito a voto da própria empresa. Esta
“riqueza investida” foi calculada por meio da multiplicação do percentual total de
ações (ordinárias e preferenciais) em posse do gestor pelo valor de mercado das
ações da empresa em cada anot. Neste caso,CE6it = 1 se o DP ou o PC da em-
presai no anot possui uma ‘riqueza investida’ superior à mediana desta variável
na amostra eCE6it = 0 se nenhum deles possui uma ‘riqueza investida’ superior
à referida mediana. Um resumo esquemático das diversas definições operacionais
aparece na Tabela A.8.
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As estimativas reportadas na Tabela A.9 foram obtidas com a aplicação do
método GMM Sistêmico a modelos especificados de forma idêntica (com exceção
da própria variávelCE) aos reportados na Tabela A.6 (para os modelos estáticos)
ou na Tabela A.5 (para as especificações dinâmicas). Desta forma, os resultados
mostrados na Tabela A.9 são diretamente comparáveis com os comentados nas
seções anteriores.

Pode-se observar na tabela que a magnitude dos coeficientes varia considera-
velmente com as diferentes definições operacionais empregadas. Não obstante,
em todos os casos seu sinal é positivo e na grande maioria dasvezes a estimativa é
significante estatisticamente nos nı́veis convencionais,apontando para as mesmas
conclusões. De fato, em apenas um caso o coeficiente estimado é não-significante
no nı́vel de 10%.

De forma geral, aproxyCE2, a qual define como “cognitivamente enviesado”
apenas o fundador da empresa, apresenta os resultados mais fortes no que concerne
à magnitude das estimativas. Em termos de significância dos coeficientes,CE6,
relacionada com o montante investido pelo gestor em açõesda própria empresa,
revela os resultados mais pronunciados. Em ambos os casos, os resultados ge-
rais são bastante similares aos obtidos com aproxyCE1, utilizada nas regressões
anteriores. No outro extremo,CE5, vinculada à posse de ações ordinárias pelo
gestor, apresentou, em todos os modelos, o coeficiente com menor magnitude e
significância estatı́stica. Ainda outras variantes destas definições operacionais fo-
ram construı́das e testadas e os resultados obtidos são, deforma geral, coerentes
com os comentados acima.

Empresas familiares vs. ñao-familiares

A grande maioria das empresas nas quais os gestores foram classificados como
“enviesados”, de acordo com as definições de descritas acima, são de controle fa-
miliar. Logo, poder-se-ia suspeitar que, mais do que capturar diferenças nos perfis
psicológicos dos gestores, capturaria diferenças entreempresas familiares e não-
familiares. A análise dos dados permite descartar esta última conjectura. Observa-
se, em primeiro lugar, que, em muitas empresas de controle familiar, o gestor não
é fundador ou herdeiro do negócio. Há casos, ainda, em quea famı́lia fundadora
abriu mão do controle, mas o novo controlador manteve o empreendedor no co-
mando da empresa. Não obstante, a forma mais direta de lidarcom esta questão é a
inclusão como variável de controle da regressão de umadummyseparando as em-
presas de natureza ou controle familiar das demais. A inclusão desta variável não
afeta materialmente os resultados principais, mostrando que existe uma influência
de sobre a alavancagem financeira independentemente da empresa ser ou não de
controle familiar.
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Vari áveis latentes e Ańalise de Fatores Comuns

Uma outra extensão da pesquisa fundamenta-se na modelagemexplı́cita dos
construtos de interesse como variáveis latentes (não-observadas) que influenciam
os indicadores observados (proxies). Por exemplo, o faturamento da empresa e
seu ativo total podem ser interpretados como indicadores que refletem o construto
teórico ‘tamanho’ ou ‘porte’ da empresa. A variável latente ‘estrutura do Conse-
lho de Administração’ pode estar refletida, por sua vez, emdiferentes indicadores,
tais como o número total de membros do conselho, a proporç˜ao de conselheiros
independentes e o acúmulo dos cargos de Diretor Presidente(DP) e Presidente do
Conselho de Administração (PC) pelo mesmo indivı́duo. Departicular interesse é
a representação do construto ‘confiança excessiva/otimismo do gestor’ como uma
variável latente refletida, supõe-se, nas diferentesproxiesmencionadas acima. Es-
tas definições operacionais alternativas para um mesmo construto foram, então,
combinadas por meio de uma Análise Fatorial exploratória. Este procedimento,
análogo ao utilizado por Perobelli e Famá (Op. cit.), produziu escores fatoriais,
interpretados como estimativas das variáveis latentes. Os escores fatoriais foram,
em seguida, utilizados como regressores em modelos similares aos comentados
anteriormente e estimados pelo método GMM Sistêmico. De forma geral, os coe-
ficientes estimados para os escores fatoriais são menores em valor absoluto (estas
regressões não são reportadas por economia de espaço).Em compensação, as
estimativas são mais precisas, apresentando, em muitos casos, erros-padrão subs-
tancialmente inferiores aos obtidos previamente. No cômputo geral, as conclusões
quanto ao sentido e significância dos relacionamentos entre as principais variáveis
são mantidas. O uso de estimativas das variáveis latentesem lugar de indicado-
res individuais nas regressões pode ser útil para mitigarproblemas com erros de
mensuração e tem sido justificado, ainda, como uma forma deevitar, por um lado,
a seleção ad hoc dasproxiesutilizadas como regressores e, por outro, eventuais
problemas de multicolinearidade severa (Titman e Wessels,op. cit.).

Métodos alternativos de regress̃ao e outras variaç̃oes da ańalise

A exclusão de observações outliers, identificadas, por exemplo, com base nos
resı́duos Studentizados de regressões preliminares, não altera materialmente as
conclusões, assim como a substituição, em todas as vari´aveis (excetuando-se as
binárias) de seus valores “extremos” (maiores e menores) por valores “não-extre-
mos” a eles adjacentes, procedimento conhecido como Winsorização. Como su-
gerem os resultados da aplicação de um procedimento de teste descrito
por Wooldridge (2002, p. 581), as inferências não parecemser significativamente
influenciadas por algum viés de seleção amostral decorrente da quantidade signi-
ficativa de observações faltantes em alguns regressores.Também a exclusão da
amostra das empresas de controle estatal (nas quais pode haver ingerência polı́tica
sobre a escolha dos gestores e outras decisões corporativas) não influencia materi-
almente as inferências da pesquisa.
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Finalmente, regressões estáticas similares às reportadas na Tabela A.6 foram
computadas utilizando-se métodos de estimação mais tradicionais. Embora se-
jam menos justificáveis estatisticamente (como sugerem diferentes análises de di-
agnóstico), estes procedimentos são mais compatı́veis com as estratégias emprega-
das em pesquisas anteriores nesta área. Especificamente, foram estimados mode-
los pelos métodos MQO (Mı́nimos Quadrados Ordinário), EF(Efeitos Fixos) e EA
(Efeitos Aleatórios), além do método utilizado no estudo de Fama e French (Op.
cit.), conhecido como estimador de Fama-MacBeth (FM). Paraalguns regressores
os resultados revelam-se, em certos casos, bastante diferentes daqueles comenta-
dos anteriormente. Não obstante, o relacionamento positivo e significante entre
CE e as medidas de alavancagem se mantém em todos os casos, mostrando-se
robusto a variações significativas do método de estimação dos coeficientes. Como
exemplo, em duas regressões estáticas estimadas por MQO,a primeira com um
indicador de alavancagem contábil como variável dependente e a segunda com um
indicador de alavancagem de mercado nesta posição, os coeficientes estimados
paraCE são significantes no nı́vel de 1% e aproximadamente iguais a0,16 e 0,12,
respectivamente.

4.4 Consideraç̃oes Finais

Nas seções anteriores foram empregadas diferentes estratégias de investigação
empı́rica com o objetivo de examinar a hipótese de que os vieses cognitivos do
excesso de confiança e do otimismo influenciam significativamente as decisões
de financiamento das empresas. Especificamente, modelos comportamentais pos-
tulam que empresas geridas por indivı́duos cognitivamenteenviesados no sentido
aqui descrito exibirão maior propensão ao endividamento, ceteris paribus, uma vez
que os referidos gestores perceberão maiores benefı́ciose menores custos espera-
dos associados à alavancagem financeira. Com base em pesquisas anteriores, de
cunho teórico e empı́rico, argumentou-se que os vieses do otimismo e do excesso
de confiança devem ser mais pronunciados no grupo dos gestores que são também
“empreendedores” (isto é, gerem o próprio negócio) em comparação com o grupo
dos executivos de carreira ou “não-empreendedores”. Secundariamente, é também
provável que estes vieses influenciem em alguma medida a propensão do gestor
a manter ações da empresa que administra em sua carteira deinvestimentos pes-
soal. Tais argumentos fundamentam as definições operacionais para o construto
comportamental utilizadas no trabalho, o qual oferece um dos primeiros testes da
hipótese mencionada acima.
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O estudo preocupou-se centralmente com o atendimento e a verificação das
condições que permitem a produção de inferências adequadas sobre os relaciona-
mentos de interesse entre as variáveis. Em particular, os problemas potenciais de
endogeneidade dos regressores aplicáveis à pesquisa foram extensivamente inves-
tigados. As análises de diagnóstico sugerem, por exemplo, que é importante mo-
delar explicitamente a heterogeneidade não-observada (einvariante no tempo) das
empresas e que a premissa de exogeneidade estrita dos regressores, adotada por
métodos de estimação comumente utilizados, a exemplos dos procedimentos de
Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatórios, provavelmente não é aceitável. Neste con-
texto, as caracterı́sticas dos dados e os resultados dos diagnósticos apontam para
a superioridade dos procedimentos de estimação apropriados para painéis curtos
baseados no Método dos Momentos Generalizado (GMM), em especial o estima-
dor GMM Sistêmico (Blundell e Bond, op. cit.), capaz de lidar simultaneamente
com diferentes problemas de endogeneidade potencialmenterelevantes. Por esta
razão, os resultados obtidos com aplicações do referidoestimador formam a base
das inferências desta pesquisa. Não obstante, diversas estratégias alternativas de
estimação foram aplicadas como forma de verificar a estabilidade dos resultados
e sua sensibilidade a problemas especı́ficos, tais como a presença deoutliers na
amostra.

Tanto nas formulações estáticas quanto dinâmicas o coeficiente estimado para
CE é positivo e geralmente significante nos nı́veis convencionais. Além disso,
se a dinâmica da alavancagem for adequadamente representada por um modelo
de ajustamento parcial em direção a um valor meta, como o mostrado em , o im-
pacto de “longo prazo” deCE sobre o nı́vel de endividamento será similar em
magnitude ao estimado nas formulações puramente estáticas. Tais resultados não
parecem se dever à presença de observações extremas na amostra e nem a peculi-
aridades da especificação do modelo ou das definições operacionais das variáveis.
A Tabela A.9, em particular, mostra que as conclusões são robustas a variações da
definição operacional deCE. De fato, quando apenas os fundadores das empresas
são classificados como empreendedores, excluindo-se da amostra os herdeiros, os
coeficientes estimados paraCE são maiores em magnitude e mais significantes
do que os obtidos previamente, o que confere suporte adicional à estratégia de
identificação dos vieses cognitivos aqui enfocados.

É importante destacar, ainda, que os gestores classificadoscomo excessiva-
mente confiantes/otimistas são, em média, mais expostos ao risco idiossincrático
do negócio que administram do que os demais, por possuı́rem(em média) uma
maior riqueza investida em ações da própria empresa. De fato, a posse de muitas
ações da própria empresa pode servir como umaproxypara os vieses cognitivos
enfocados. Esta exposição, pode-se argumentar, tenderia, ceteris paribus, a tornar
os referidos gestores mais cautelosos ou conservadores, levando-os, por exemplo,
a escolher uma estrutura de financiamentos menos alavancada. Ademais, como ar-
gumentam Mishra e McConaughy (1999), o capital humano de gestores ligados à
famı́lia fundadora do negócio está fortemente ligado ao empreendimento e, talvez,
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eles possam extrair benefı́cios da empresa não disponı́veis para gestores não fami-
liares, o que também justificaria o receio de perda do controle e uma conseqüente
postura mais conservadora. Todavia, os resultados obtidosapontam precisamente
no sentido contrário, uma vez que as empresas geridas por esses indivı́duos ten-
dem a ser mais alavancadas financeiramente. Tais evidências são compatı́veis com
a hipótese de que a suposta menor propensão a correr riscosdestes gestores é mais
do que compensada por sua percepção enviesada dos mesmos riscos motivada por
seu otimismo e excesso de confiança. Na verdade, estes vieses cognitivos esti-
mulam o indivı́duo a se expor (em muitos casos exageradamente, do ponto vista
racional) aos riscos idiossincráticos da empresa a priori.

Quanto aos demais candidatos a determinantes da estrutura de capital, a variá-
vel bináriaACUM apresentou os resultados mais estáveis e significantes. Este
indicador representa o acúmulo ou não dos cargos de DP e PC da empresa pelo
mesmo indivı́duo. Os resultados sugerem claramente que, isolando-se outras in-
fluências, as empresas nas quais os referidos cargos são ocupados pela mesma pes-
soa tendem a ser substancialmente menos alavancadas, refletindo, possivelmente,
a influência de padrões de governança, capturados em parte porACUM , sobre
suas condições de acesso aos mercados financeiros. Os coeficientes estimados
para outros indicadores relacionados com a governança corporativa e concentração
acionária também revelaram-se significantes em alguns modelos, ainda que de
forma menos estável, sugerindo que diferenças sistemáticas nos padrões de go-
vernança e de estrutura de propriedade das empresas podem ser importantes para
explicar as variações observadas em sua estrutura de capital.

Os coeficientes estimados para asproxiesde tamanho ou porte da empresa
apresentaram, em todos os casos, sinal positivo e revelaram-se estatisticamente
significantes, pelo menos o nı́vel de 10%, na maior parte das regressões (em par-
ticular nas especificações estáticas). Estes resultados sugerem que empresas mai-
ores tendem a ser mais alavancadas e são coerentes com as principais teorias de
estrutura de capital. Resultados similares são reportados, por exemplo, por Rajan e
Zingales (Op. cit.), Fama e French (Op. cit.) e Gaud et alii (Op. cit.). Há também
evidência nos dados de um relacionamento negativo entre medidas de lucrativi-
dade e o grau de alavancagem das empresas, principalmente quando a variável de
resposta é a alavancagem de mercado. Esta evidência, compatı́vel com a teoria da
pecking order, figura entre as regularidades empı́ricas mais freqüentemente repor-
tadas neste campo de estudo (vide, por exemplo, Fama e French, op. cit., Terra e
Mateus, 2005, Martin et alii, op. cit.). Por fim, assim como Fama e French (Op.
cit.) e Frank e Goyal (2004), encontrou-se indı́cios de que as empresas que pagam
dividendos são menos alavancadas, em média, ao passo que,similarmente ao re-
portado por Rajan e Zingales (Op. cit.), Gaud et alii (Op. cit.) e Frank e Goyal
(2004), aquelas que apresentam maior grau de tangibilidadedos ativos tendem a
ser mais alavancadas. Outros candidatos a determinantes daestrutura de capital
não se mostraram consistentemente relevantes.
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Os resultados deste estudo empı́rico sugerem, de forma geral, que diferenças de
opinião, estilo e de percepção da realidade motivadas por caracterı́sticas pessoais
dos gestores podem exercer impacto relevante sobre as decisões corporativas ob-
servadas. Ademais, algumas destas influências podem, ao que parece, ser previstas
teoricamente. Há indı́cios, em particular, de que o otimismo/excesso de confiança
dos gestores pode figurar como um importante determinante daestrutura de capi-
tal das empresas. Na mesma linha, os trabalhos empı́ricos deMalmendier e Tate
(2002, 2003), utilizando dados norte-americanos, sugeremque estes vieses influ-
enciam substancialmente certas decisões de investimentodas empresas. Justifica-
se, portanto, uma maior atenção a estas abordagens comportamentais, ainda pouco
exploradas na literatura de finanças corporativas.
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Apêndice

Tabelas

Tabela A.1
Definições operacionais das demais variáveis utilizadas

Sigla Nome da Variável Definição
IPVP Índice Preço sobre Valor Patri-

monial
Valor de mercado das ações sobre seu valor contábil

Q Q de Tobin Estimado pela aproximação proposta por Chung e Pruitt (1994):

Q de Tobinit
∼=

V Ait + DIV Tit

Ait

VA - valor de mercado das ações ordinárias e preferenciais; DIVT
- valor contábil da dı́vida, definido como passivo circulante mais
exigı́vel a longo prazo mais estoques menos o ativo circulante; A
- ativo total

VAPL Índice valor de mercado sobre
patrimônio lı́quido

Valor total de mercado das ações sobre patrimônio lı́quido

VMAT Índice valor de mercado sobre
ativo

V MATit ≡

Ait − PLit + V Ait

Ait

VA - valor de mercado das ações ordinárias e preferenciais; PL -
patrimônio lı́quido; A - ativo total

CR Crescimento Taxa de variação percentual acumulada da receita lı́quida nos três
últimos anos

dA Taxa de variação do ativo Variação percentual do ativo entre os anost − 1 et

LAJIRDA Lucratividade com base no
LAJIRDA

Lucro antes de juros, impostos, depreciação e amortização sobre
ativo

LOPA Lucratividade com base no Lu-
cro Operacional Próprio

Lucro Operacional Próprio sobre ativo

LOA Lucratividade com base no LO Lucro Operacional sobre ativo
Tang Tangibilidade Ativo imobilizado bruto (antes da depreciação) somado aoestoque

sobre ativo
lnR ou lnA Tamanho Logaritmo natural da receita lı́quida ou do ativo total
SING Singularidade Despesas de vendas sobre receita lı́quida
BETA ou DPA Volatilidade Beta da ação utilizando uma janela de 60 semanas (BETA) ou desvio

padrão dos retornos diários da ação ao longo do ano (DPA)
BFED Benefı́cios fiscais extra-dı́vida Depreciação e amortização do exercı́cio sobre ativo
PAYOUT Índice de payout da empresa Dividendos pagos por ação sobre lucro lı́quido por ação
DIVA Dividendos sobre ativo Dividendos pagos no ano sobre ativo
DIV Distribuição de dividendos Variável binária que assume valor igual a um se a empresa distribuiu

dividendo no ano e zero caso contrário
CON e TOT Concentração do direito de

voto e da propriedade do aci-
onista controlador

Percentual de ações ordinárias (CON) ou percentual do total de ações
(TOT) em posse do(s) acionista(s) controlador(es) da empresa

IDENT1... IDENT6 Tipo do acionista controlador Seis variáveis binárias informando se o controlador é privado nacio-
nal, estatal, estrangeiro, famı́lia, banco ou fundo de pensão

ACUM Acúmulo dos cargos de DP e
PC pelo mesmo indivı́duo

Variável binária que assume valor igual a um se há acúmulo
dos cargos de Diretor Presidente e Presidente do Conselho de
Administração pela mesma pessoa e assume valor igual zerocaso
contrário

TAMCA Tamanho do CA Número de membros do Conselho de Administração
INDCA Grau de independência do CA Razão entre o número de conselheiros que não são executivos da em-

presa e o número total de membros do Conselho de Administrac¸ão
ADR Emissão de ADR Variável binária que assume valor igual a um se a empresa emitiu

ADRs e zero caso contrário
BOV Adesão da empresa aos nı́veis

de governança da Bovespa
Variável binária que assume valor igual a um se a empresa aderiu aos
Nı́veis Diferenciados de Governança Corporativa da Bovespa e zero
caso contrário

IND1... IND17 Dummiessetoriais Dezessete variáveis binárias atribuindo valor um para asempresas
pertencentes a um setor especı́fico e zero para as pertencentes aos
demais setores (adota-se o critério de classificação da Economática,
composto por vinte categorias, três das quais não tiveramrepresen-
tante na amostra)

ANO(1)...ANO(6) Dummiesde ano Variáveis bináriasANOt definidas comoANOt = 1 no t-
ésimo ano eANOt = 0 caso contrário, comt = 1, ..., 6

(1998 a 2003)

Revista Brasileira de Finanças 2008 Vol. 6, No. 3 329



Barros, L. A., Silveira, A.

Tabela A.2
Setores de atividade das empresas da amostra

Setor Percentual de empresas no setor (%)
Agro e Pesca 0,65
Alimentos e Bebidas 5,88
Comércio 3,27
Construção 3,27
Eletroeletrônicos 3,27
Energia Elétrica 13,73
Minerais não Metálicos 1,31
Mineração 1,96
Máquinas Industriais 4,58
Outros 11,11
Papel e Celulose 3,92
Petróleo e Gás 3,27
Quı́mica 8,5
Siderurgia e Metalurgia 9,8
Telecomunicações 11,11
Têxtil 6,54
Veı́culos e Peças 7,84

Tabela A.3
Natureza do controlador das empresas da amostra

Natureza do controlador Percentual de empresas (%) em cada ano
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Estatal 7,48 7,43 7,28 7,19 7,19 7,19
Familiar 48,3 47,97 46,36 46,41 46,41 46,41
Fundo de Pensão 5,44 5,41 5,3 5,23 5,23 5,23
Privada Estrangeira 21,77 22,3 23,18 23,53 23,53 23,53
Privada Nacional 17,01 16,89 17,88 17,65 17,65 17,65
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Tabela A.4
Estatı́sticas descritivas das variáveis

Variável Média Desvio 1o Mediana 3o

Padrão Quartil Quartil
ALAV. - E/A 0,359 0,342 0,184 0,308 0,453
ALAV. - E/(V MA + A − PL) 0,323 0,206 0,174 0,317 0,46
ALAV. - ELP/A 0,2 0,228 0,053 0,156 0,273
ALAV. - ELP/(V MA + A − PL) 0,174 0,14 0,058 0,152 0,263
Preço sobre valor patr. -IPV P 1,063 1,455 0,372 0,659 1,24
Q de Tobin 0,68 0,431 0,411 0,623 0,833
Valor ações sobre PL -V APL 1,139 2,511 0,382 0,678 1,166
Valor merc. sobre at. -V MAT 1 0,639 0,753 0,91 1,066
Cresc. da Receita -CR 0,004 0,607 -0,03 0,072 0,172
Variação do ativo -dA 0,008 0,229 -0,074 0,008 0,1
Lucratividade -lAJIRDA 0,149 0,118 0,08 0,136 0,207
Lucratividade -LOPA 0,094 0,105 0,041 0,085 0,14
Lucratividade -LOA 0,021 0,162 -0,023 0,031 0,088
Tangibilidade -TANG 1,051 0,51 0,758 0,988 1,239
Tamanho (Receita) -lnR 5,934 0,693 5,537 5,982 6,384
Tamanho (Ativo) -lnA 14,117 1,644 13,209 14,105 15,106
Singularidade -SING 0,089 0,077 0,028 0,077 0,134
Volatilidade -BETA 0,533 0,418 0,242 0,477 0,772
Volatilidade -DPA 0,767 0,568 0,452 0,61 0,821
Benf. fisc. extra dı́v. -BFED 0,046 0,031 0,027 0,038 0,056
Dividendos -PAY OUT 83,485 1064,961 0 27,733 50,38
Dividendos -DIV A 0,02 0,036 0 0,012 0,027
Dividendos -DIV 0,723 0,448 0 1 1
Governança -CON 0,742 0,201 0,573 0,766 0,928
Governança -TOT 0,508 0,234 0,316 0,491 0,683
Governança -TAMCA 7,15 3,1 5 7 9
Governança -INDCA 0,822 0,153 0,714 0,833 1
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Tabela A.5
Determinantes da estrutura de capital: regressões utilizando o método GMM-Sistêmico com modelos dinâmicos

Alavancagem contábil Alavancagem de mercado
Regressores GMM-Sis Coef. transf. GMM-Sis Coef. transf.

ALAVt−1 0,6614*** (0,076) 0,8041*** (0,044)
CE 0,0521*** (0,018) 0,1538 0,0250** (0,011) 0,1278
Preço/valor patrim. -0,0016 (0,005) -0,0048 -0,0031 (0,003) -0,0156
Op. de crescimento 0,0085 (0,010) 0,025 0,0032 (0,007) 0,0164
Lucratividade -0,1961* (0,115) -0,5792 -0,2133** (0,085) -1,0885
Volatilidade 0,0237 (0,023) 0,0699 0,0448*** (0,017) 0,2288
Ben. Fisc. extra-dı́v. -0,6282 (0,500) -1,8551 -0,3361 (0,339) -1,7154
Tangibilidade 0,0812** (0,032) 0,2398 0,0513*** (0,019) 0,2617
Tamanho 0,0320* (0,018) 0,0944 0,0052 (0,013) 0,0267
Singularidade 0,0026 (0,128) 0,0076 0,0302 (0,090) 0,1542
Dividendos -0,0465 (0,043) -0,1372 -0,0107 (0,027) -0,0544
CON -0,1216* (0,069) -0,359 -0,0563 (0,045) -0,2872
ACUM -0,0718*** (0,016) -0,2121 -0,0354*** (0,012) -0,1807
ADR -0,0111 (0,030) -0,0327 -0,0074 (0,017) -0,0379
BOV 0,0271 (0,019) 0,0802 0,0092 (0,011) 0,0471
DummiesAno SIM - SIM -
Número de obs. 452 456
J de Hansen 95,03 (91; 0,366) 101,96 (91; 0,203)
m1 -3,19 (0,001) -3,94 (0,000)
m2 0,00 (0,998) -0,39 (0,697)
A variável dependente utilizada na regressão reportada na coluna 2 é a alavancagem contábil da
empresa, definida como a razão entre suas dı́vidas financeiras totais (E) e seu ativo total contábil
(A). A regressão reportada na coluna 4 utiliza como variáveldependente a alavancagem de mercado,
definida comoE/(V MA + A−PL), sendoV MA o valor de mercado das ações ePL o valor
contábil do patrimônio ĺıquido da empresa (vide Seção3.6).
Os regressores são: a primeira defasagem da variável de resposta (ALAVt−1), CE (vide definição
na Seção 3.6, terceiro parágrafo),IPV P (Preço/valor patrimonial),CR (oportunidades futuras
de crescimento),LAJIRDA (lucratividade),BETA (volatilidade),BFED (benefı́cios fiscais
extra-dı́vida),TANG (tangibilidade),lnR (tamanho),SING (singularidade),DIV (dividen-
dos), CON (concentração dos direitos de voto),ACUM (acúmulo dos cargos de DP e PC),
ADR (emissão de ADR),BOV (adesão aos nı́veis diferenciados de governança da Bovespa) e
um conjunto de variáveis indicadoras de ano. As definições operacionais constam da Tabela A.1.
O estimador utilizado é o GMM-Sis de um estágio aplicando `as variáveis a transformação de Pri-
meira Diferença (PD). Utilizou-se como instrumentos as transformações de PD defasadas em um
perı́odo e as defasagens apropriadas a partir det − 2 de ALAV e dos regressoresIPV P ,
LAJIRDA, BFED, BETA, DIV eCON . Assume-se que os demais regressores são estri-
tamente exógenos.
O erro-padrão de cada coeficiente figura entre parênteses.***, ** e * denotam a significância
estatı́stica da estimativa nos nı́veis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padrão foram
calculados utilizando-se os dados agrupados por empresa e são robustos a formas arbitrárias de
heterocedasticidade e autocorrelação dos erros do modelo. Nas colunas 3 e 5 da tabela figuram os
coeficientes transformados, obtidos pela divisão de cada coeficiente por1−α̂, sendôα o coeficiente
estimado paraALAVt−1.
O teste da estatı́sticaJ de Hansen é uma versão robusta (a formas arbitrárias de autocorrelação e he-
terocedasticidade dos erros) do mais conhecido teste de restrições de sobre-identificação de Sargan.
m1 e m2 referem-se aos testes de autocorrelação de primeira e segunda ordem, respectivamente,
aplicados aos resı́duos transformados por PD (Arellano e Bond, op. cit.). Para o teste de Hansen
reporta-se a estatı́stica do teste e, entre parênteses, o número de graus de liberdade e seu nı́vel des-
critivo (p-value), respectivamente. Para os testesm1 em2 reporta-se a estatı́stica do teste e, entre
parênteses, op-value correspondente.

332 Revista Brasileira de Finanças 2008 Vol. 6, No. 3



Excesso de Confiança, Otimismo Gerencial e os Determinantes da Estrutura de Capital

Tabela A.6
Determinantes da estrutura de capital: regressões utilizando o método GMM-Sistêmico com modelos estáticos

Alavancagem contábil Alavancagem de mercado
Regressores GMM-Sis GMM-Sis
CE 0,1327*** (0,041) 0,0932*** (0,029)
Preço/valor patrim. 0,0087 (0,010) -0,0130** (0,006)
Op. de crescimento 0,0143* (0,008) 0,0051 (0,005)
Lucratividade -0,1042 (0,249) -0,4131** (0,173)
Volatilidade 0,0484 (0,041) 0,0308 (0,036)
Ben. Fisc. extra-dı́v. 0,5369 (0,773) 0,2365 (0,655)
Tangibilidade 0,0493 (0,052) 0,0431 (0,031)
Tamanho 0,1089*** (0,031) 0,0684** (0,028)
Singularidade -0,3564* (0,215) -0,3194 (0,205)
Dividendos -0,1118** (0,056) -0,0655 (0,050)
CON -0,2597 (0,157) -0,1668 (0,145)
ACUM -0,1396*** (0,032) -0,1201*** (0,026)
ADR -0,1166** (0,048) -0,0899** (0,044)
BOV 0,0575 (0,042) 0,0577 (0,040)
DummiesAno SIM SIM
Número de obs. 524 526
J de Hansen 81,97 (78; 0,357) 80,31 (78; 0,406)
m1 -2,32 (0,020) -1,89 (0,058)
m2 -1,99 (0,047) -1,45 (0,148)
A variável dependente utilizada na regressão reportada na coluna 2 é a ala-
vancagem contábil da empresa, definida como a razão entre suas dı́vidas fi-
nanceiras totais (E) e seu ativo total contábil (A). A regressão reportada na
coluna 3 utiliza como variável dependente a alavancagem demercado, defi-
nida comoE/(V MA + A − PL), sendoV MA o valor de mercado das
ações ePL o valor contábil do patrimônio ĺıquido da empresa (vide Seção
3.6).
Os regressores são:CE (vide definição na Seção 3.6. terceiro parágrafo),
IPV P (Preço/valor patrimonial),CR (oportunidades futuras de cres-
cimento), LAJIRDA (lucratividade),BETA (volatilidade), BFED
(benefı́cios fiscais extra-dı́vida),TANG (tangibilidade),lnR (tamanho),
SING (singularidade),DIV (dividendos),CON (concentração dos di-
reitos de voto),ACUM (acúmulo dos cargos de DP e PC),ADR (emissão
de ADR), BOV (adesão aos nı́veis diferenciados de governança da Bo-
vespa) e um conjunto de variáveis indicadoras de ano. As definições ope-
racionais constam da Tabela A.1.
O estimador utilizado é o GMM-Sis de um estágio aplicando `as variáveis a
transformação de Primeira Diferença (PD). Utilizou-secomo instrumentos
as transformações de PD defasadas em um perı́odo e as defasagens apropri-
adas a partir det − 2 dos regressoresIPV P , LAJIRDA, BFED,
BETA, DIV eCON . Assume-se que os demais regressores são estrita-
mente exógenos.
O erro-padrão de cada coeficiente figura entre parênteses.***, ** e * de-
notam a significância estatı́stica da estimativa nos nı́veis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Os erros-padrão foram calculados utilizando-se os dados
agrupados por empresa e são robustos a formas arbitráriasde heterocedasti-
cidade e autocorrelação dos erros do modelo.
O teste da estatı́sticaJ de Hansen é uma versão robusta (a formas arbitrárias
de autocorrelação e heterocedasticidade dos erros) do mais conhecido teste
de restrições de sobre-identificação de Sargan.m1 e m2 referem-se aos
testes de autocorrelação de primeira e segunda ordem, respectivamente, apli-
cados aos resı́duos transformados por PD (Arellano e Bond, op. cit.). Para o
teste de Hansen reporta-se a estatı́stica do teste e, entre parênteses, o número
de graus de liberdade e seu nı́vel descritivo (p-value), respectivamente.
Para os testesm1 e m2 reporta-se a estatı́stica do teste e, entre parênteses,
o p-value correspondente.
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Tabela A.7
Determinantes da estrutura de capital: regressões utilizando o método GMM-Sistêmico com modelos estáticos
(especificação alternativa)

Alavancagem contábil Alavancagem de mercado
Regressores GMM-Sis GMM-Sis
CE 0,1849** (0,094) 0,1297** (0,067)
Preço/valor patrim. 0,0011 (0,012) -0,0201** (0,009)
Op. de crescimento 0,0179 (0,025) 0,0014 (0,021)
Lucratividade -0,2269 (0,246) -0,4087** (0,211)
Volatilidade 0,0139 (0,051) -0,0053 (0,045)
Ben. Fisc. extra-dı́v. 0,6013 (0,787) 0,5311 (0,839)
Tangibilidade 0,0619 (0,077) 0,0497 (0,053)
Tamanho 0,1181** (0,060) 0,1039** (0,050)
Singularidade 0,5045 (0,483) 0,5238 (0,413)
Dividendos -0,1237* (0,075) -0,1027* (0,054)
CON -0,1522 (0,167) 0,0395 (0,125)
ACUM -0,1518*** (0,056) -0,1561*** (0,047)
ADR -0,1844** (0,085) -0,1613** (0,076)
BOV 0,0309 (0,091) 0,0260 (0,069)
DummiesAno SIM SIM
Número de obs. 524 526
J de Hansen 99,60 (100; 0,429) 107,29 (100; 0,291)
m1 -2,34 (0,019) -2,35 (0,019)
m2 -1,73 (0,083) -0,99 (0,321)
A variável dependente utilizada na regressão reportada na coluna 2 é a ala-
vancagem contábil da empresa, definida como a razão entre suas dı́vidas fi-
nanceiras totais (E) e seu ativo total contábil (A). A regressão reportada na
coluna 3 utiliza como variável dependente a alavancagem demercado, defi-
nida comoE/(V MA + A − PL), sendoV MA o valor de mercado das
ações ePL o valor contábil do patrimônio ĺıquido da empresa (vide Seção
3.6).
Os regressores são:CE (vide definição na Seção 3.6, terceiro parágrafo),
IPV P (Preço/valor patrimonial),CR (oportunidades futuras de cres-
cimento), LAJIRDA (lucratividade),BETA (volatilidade), BFED
(benefı́cios fiscais extra-dı́vida),TANG (tangibilidade),lnR (tamanho),
SING (singularidade),DIV (dividendos),CON (concentração dos di-
reitos de voto),ACUM (acúmulo dos cargos de DP e PC),ADR (emissão
de ADR), BOV (adesão aos nı́veis diferenciados de governança da Bo-
vespa) e um conjunto de variáveis indicadoras de ano. As definições ope-
racionais constam da Tabela A.1.
O estimador utilizado é o GMM-Sis de um estágio aplicando `as variáveis
a transformação de Primeira Diferença (PD). Assume-se que os erros dos
modelos seguem um processo de média móvel de ordem 1 (MA(1)) e, por-
tanto, apresentam autocorrelação de primeira ordem. Utilizou-se como ins-
trumentos as transformações de PD defasadas em dois perı́odos e as defasa-
gens apropriadas a partir det − 3 de todos os regressores com exceção das
variáveis indicadoras de ano, tratadas como estritamenteexógenas.
O erro-padrão de cada coeficiente figura entre parênteses.***, ** e * de-
notam a significância estatı́stica da estimativa nos nı́veis de 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Os erros-padrão foram calculados utilizando-se os dados
agrupados por empresa e são robustos a formas arbitráriasde heterocedasti-
cidade e autocorrelação dos erros do modelo.
O teste da estatı́sticaJ de Hansen é uma versão robusta (a formas arbitrárias
de autocorrelação e heterocedasticidade dos erros) do mais conhecido teste
de restrições de sobre-identificação de Sargan.m1 e m2 referem-se aos
testes de autocorrelação de primeira e segunda ordem, respectivamente, apli-
cados aos resı́duos transformados por PD (Arellano e Bond, op. cit.). Para o
teste de Hansen reporta-se a estatı́stica do teste e, entre parênteses, o número
de graus de liberdade e seu nı́vel descritivo (p-value), respectivamente.
Para os testesm1 e m2 reporta-se a estatı́stica do teste e, entre parênteses,
o p-value correspondente.

334 Revista Brasileira de Finanças 2008 Vol. 6, No. 3



Excesso de Confiança, Otimismo Gerencial e os Determinantes da Estrutura de Capital

Tabela A.8
Definições operacionais deCE

Variável CE = 1 CE = 0
CE1 Se o DP ou o PC é fundador ou herdeiro do

negócio
Caso contrário

CE2 Se o DP ou o PC é o fundador do negócio Se nem o DP nem o PC é fundador ou herdeiro
do negócio

CE3 Se o DP é fundador ou herdeiro do negócio Se nem o DP nem o PC é fundador ou herdeiro
do negócio

CE4 Se o PC é fundador ou herdeiro do negócio Se nem o DP nem o PC é fundador ou herdeiro
do negócio

CE5 Se o DP ou o PC possui mais do que 50% das
ações ordinárias da empresa

Caso contrário

CE6 Se o DP ou o PC possui uma “riqueza inves-
tida” superior à mediana amostral

Caso contrário

Tabela A.9
Coeficientes estimados para a variávelCE com diferentes definições operacionais

Alavancagem contábil Alavancagem de mercado
RegressoresGMM-Sis (Estático) GMM-Sis (Dinâmico)GMM-Sis (Estático) GMM-Sis (Dinâmico)
CE1 0,1327*** (0,041) 0,0521*** (0,018) 0,0932*** (0,029) 0,0250** (0,011)
CE2 0,1345** (0,056) 0,0649*** (0,023) 0,1062*** (0,037) 0,0391** (0,016)
CE3 0,1032** (0,046) 0,0473** (0,021) 0,1084*** (0,038) 0,0302** (0,015)
CE4 0,1345*** (0,040) 0,0547*** (0,018) 0,0939*** (0,029) 0,0283** (0,011)
CE5 0,0623* (0,036) 0,0363** (0,015) 0,0506 (0,034) 0,0203** (0,010)
CE6 0,1259*** (0,039) 0,0561*** (0,019) 0,0799*** (0,029) 0,0322*** (0,013)
A variável dependente utilizada nas regressões reportadas nas colunas 2 e 3 é a alavancagem contábil
da empresa, definida como a razão entre suas dı́vidas financeiras totais (E) e seu ativo total contábil
(A). As regressões reportadas nas colunas 4 e 5 utilizam como variável dependente a alavancagem
de mercado, definida comoE/(V MA + A − PL), sendoV MA o valor de mercado das ações
ePL o valor contábil do patrimônio ĺıquido da empresa (vide Seção 3.6).
Cada linha da tabela mostra os coeficientes estimados paraCE e seus erros-padrão em regressões
diferentes utilizando o mesmo conjunto de variáveis de controle. As definições operacionais de
CE1, CE2, ..., CE6 constam da Tabela A.8.
O estimador utilizado é o GMM-Sis de um estágio aplicando `as variáveis a transformação de Pri-
meira Diferença (PD). Nas colunas 2 e 4 as especificações são estáticas e idênticas às reportadas
na Tabela A.6. Nas colunas 3 e 5 as regressões baseiam-se em modelos dinâmicos com as mesmas
especificações reportadas na Tabela A.5.
Para os modelos estáticos, as variáveis de controle são:IPV P (Preço/valor patrimonial),CR
(oportunidades futuras de crescimento),LAJIRDA (lucratividade), BETA (volatilidade),
BFED (benefı́cios fiscais extra-dı́vida),TANG (tangibilidade),lnR (tamanho),SING (sin-
gularidade),DIV (dividendos),CON (concentração dos direitos de voto),ACUM (acúmulo
dos cargos de DP e PC),ADR (emissão de ADR),BOV (adesão aos nı́veis diferenciados de
governança da Bovespa) e um conjunto de variáveis indicadoras de ano. As definições operacio-
nais constam da Tabela A.1. Nas especificações dinâmicasinclui-se entre os regressores a primeira
defasagem da variável de resposta(ALAVt−1).
O erro-padrão de cada coeficiente figura entre parênteses.***, ** e * denotam a significância
estatı́stica da estimativa nos nı́veis de 1%, 5% e 10%, respectivamente. Os erros-padrão foram
calculados utilizando-se os dados agrupados por empresa e são robustos a formas arbitrárias de
heterocedasticidade e autocorrelação dos erros do modelo.
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