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Excesso de Confianga, 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 delcd@s empresas introduzindo
uma perspectiva comportamental ainda pouco exploradaenatiira da area. De um con-
junto de teorias recentemente desenvolvidas, deriva-sguinge predicao central: empre-
sas geridas por individuos otimistas e/ou excessivanmriéantes serdao mais relativa-
mente endividadas do que as demagsteris paribus Propde-se diferentgwoxiespara

o otimismo/excesso de confianca baseadas no status do gesto “empreendedor” ou
“nao-empreendedor”, proposicao esta respaldada paasee solida evidéncia empirica,
bem como no padrao de posse de acdes da propria empreparfdo seu gestor. O
trabalho inclui, ainda, os candidatos a determinantezadibs previamente na literatura
sobre estrutura de capital no Brasil e no exterior. A amasinapde-se de 153 empresas
com agdes negociadas na Bovespa e com dados disponiueisl898 e 2003. A analise
empirica sugere que g@soxiespara os referidos vieses cognitivos figuram entre os prin-
cipais determinantes da estrutura de financiamento. Tanskeémostraram relevantes, em
maior ou menor grau, os indicadores de lucratividade, thmgragamento de dividendos e
tangibilidade, bem como algumas variaveis que capturapaddes de governanca corpo-
rativa das empresas. Os resultados aqui reportados sugaeeeathordagens comportamen-
tais baseadas nas pesquisas sobre a psicologia humana pfedecer uma contribuicdo
relevante para a compreensao dos direcionadores dagppiindecisdes corporativas.

Palavras-chave estrutura de capital; finan¢cas comportamentais; vieSgstoms; excesso
de confianca; otimismo; financas corporativas.

Codigos JEL:G30; G31; G32.
Abstract

This research examines the determinants of the capitatstauof firms introducing a beha-
vioral perspective that has received little attention irpooate finance literature. The fol-
lowing central hypothesis emerges from a set of recentlgldped theories: firms mana-
ged by optimistic and/or overconfident people will chooseetevered financing structures
than others, ceteris paribus. We propose different prdriesptimism/overconfidence, ba-
sed on the manager’s status as an entrepreneur or non+entap an idea that is supported
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by theories and solid empirical evidence, as well as on ttteqpeof ownership of the firm’s
shares by its manager. The study also includes potentiafrdatants of capital structure
used in earlier research. We use a sample of Brazilian firstediin the Sao Paulo Stock
Exchange (Bovespa) in the years 1998 to 2003. The empintdysis suggests that the
proxies for the referred cognitive biases are importargmeinants of capital structure. We
also found as relevant explanatory variables: profitabiiize, dividend payment and tan-
gibility, as well as some indicators that capture the firnwporate governance standards.
These results suggest that behavioral approaches baseninam lpsychology research can
offer relevant contributions to the understanding of coap®decision making.

Keywords capital structure; behavioral finance; cognitive bias;roeefidence; optimism;
corporate finance.

1. Introdugao

As pesquisas que enfocam os direcionadores das decisGamdeiamento
das empresas abordam o problema utilizando uma miriaderdesde vista di-
ferentes. Nao obstante, de forma geral eles compartilheup@sicao implicita de
gue os participantes dos mercados financeiros e tambénstsegedas empresas
agem sempre de forma perfeitamente racional. Uma vastaseettte literatura
sobre psicologia e comportamento humanos revela, poréena gnaior parte dos
individuos, incluindo investidores e gestores de empgremaresenta importantes
limites em seus processos cognitivos e tende a desenvabssasvde comporta-
mento capazes de influenciar de forma significativa seuspsos decisorios
possivel, em particular, que alguns dentre os vieses tagmcatalogados impac-
tem significativamente as principais decisdes corp@ativ

Este trabalho investiga a possivel influéncia de doisegiete cognigcao es-
treitamente relacionados entre si e fartamente regisgrachogpesquisas comporta-
mentais, os vieses do otimismo e do excesso de confianga, ashilecisdes de
estrutura de capital das empresas. Uma recente literafwiad inscrita no campo
de Financas Comportamentais sugere que tais vieseagfriiente observados
em gestores de empresas, podem influenciar materialmetéeiades de investi-
mento e de financiamento dos mesmos. Em particular, a seguiadicdo emerge
destes argumentos: gestores otimistas e/ou excessivammanfiantes (ou, por
simplicidade, “enviesados”) optarao por niveis de eiddimento relativo para suas
empresas mais elevados do que aqueles que escolheriarsesa foacionais” (ou
nao-enviesados). Intuitivamente, esta propensao aeidachento & motivada pela
tendéncia dos gestores enviesados a superestimar adagp@ade endividamento
de sua empresa, ha medida em que subestimam seu riscorigsfaé de enfren-
tar dificuldades financeiras. Logo, estes vieses figurarigne @s determinantes
da estrutura de financiamentos das empresas.

A presente pesquisa oferece um dos primeiros testes dpétas$e, propondo
estratégias inovadoras para identificar empiricamentesepca dos vieses de in-
teresse. Com base em solidas evidéncias empiricasrpeonves de estudos expe-
rimentais e ndo-experimentais e apoiadas por analiéesds, argumenta-se que
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individuos que gerem o seu proprio negocio sao subistamente mais propensos,
em média, a mostrar excesso de confianca e otimismo em seesgp decisorio
do que gestores profissionais. De fato, & provavel quentisitio e a confianca
exacerbada destes individuos os tenha motivado a se¢areempreendedores em
primeiro lugar. Desta forma, a classificacao dos gestma® “empreendedores”
e “ndo-empreendedores” & utilizada como base para aragastde diferentes
proxiesque visam a identificar empiricamente os referidos viesesa erificar
a robustez dos resultados, também s&o utilizadas ndhmapepxiesalternativas
baseadas na posse de acdes da propria empresa por pseie piincipal gestor.
Argumenta-se, neste caso, que a sub-diversificacao tiEragoessoal do gestor
correlaciona-se, pelo menos parcialmente, com seu gratindisimo e excesso de
confianca.

Utilizando dados entre 1998 e 2003 de uma amostra de empresikeiras
com ac¢des negociadas na Bovespa, foram estimados mdd&osicos e estaticos
relacionando o nivel de alavancagem das empresas cprasspara 0s vieses
cognitivos e para outros potenciais determinantes datesdrde capital investi-
gados em trabalhos anteriores. Como contribuicao méigia, estes modelos
foram estimados por meio de procedimentos robustos basemdMétodo dos
Momentos Generalizado. Argumenta-se que estes estinsasioeapazes de mi-
tigar problemas de endogeneidade relevantes para pesdoig@&nero.

Os resultados da analise empirica revelam uma signifecaifiluéncia positiva
dasproxiespara otimismo/excesso de confianca gerencial sobre ¢ aévala-
vancagem das empresas da amostra, depois de isoladasdiosgeegaveis e nao-
observaveis de heterogeneidade entre as empresas. Etelarser interpretada
com cautela, em face da natureza indireta da mensuragiviekes cognitivos,
esta evidéncia oferece suporte a hipotese testada eesgge vieses cognitivos
podem influenciar significativamente as decisdes de finammto corporativas.
Adicionalmente, os resultados apontam como variavedgvaetes para explicar o
comportamento da alavancagem os indicadores de lucratigjdamanho, paga-
mento de dividendos e tangibilidade, bem como algumaawgis ‘que capturam
os padrdes de governanca corporativa das empresas.

O artigo esta estruturado da seguinte forma: a Secace®3am@ a fundamen-
tacao tebrica da pesquisa. A Secao 3 traz o métodotddaempirico. A Se¢ao
4 discute os principais resultados obtidos e a Secao Semi@as consideracdes
finais do trabalho.
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2. Fundamenta@o Tebrica

2.1 Otimismo e excesso de confianca

Segundo De Bondt e Thaler (1995, p. 389): “Talvez a descaledis ro-
busta da psicologia do julgamento seja que as pessoas a&&s®@amente confi-
antes” Mesmo Mark Rubinstein (2001, p. 17), um eminente pesquisdefen-
sor do paradigma da racionalidade em Financas, afirmd: €[1.tenho por muito
tempo acreditado que os investidores sao excessivamenfiarttes. Com cer-
teza, o investidor médio acredita que & mais esperto do gueestidor médio®
Computam-se hoje centenas de trabalhos de psicologosos paisquisadores do
comportamento humano sobre este fendbmeno cognitivo e salno estreitamente
relacionado, o otimismo em excesso.

O excesso de confianga foi identificado em diferentes ctog@omportamen-
tais. Dois estudos experimentais pioneiros foram apradestpor Alpert e Raiffa
(1982) e Fischhoff (1977). Os autores verificaram que osgjaahtes dos seus
experimentos tenderam a confiar exageradamente na grel@suas estimativas
subjetivas sobre quantidades incertas, acreditando tp@ascorretos com muito
mais frequiéncia do que efetivamente estavam. Estudos estas fomentaram ou-
tras pesquisas que mostraram a tendéncia a confiancssicea forma de erros
de calibracdo de probabilidades (vide Lichtenstein ie{E82), Brenner et alii
(1996).

O excesso de confianca também pode ser associado maiscgerante a
tendéncia das pessoas a superestimar suas propriaslédds e conhecimentos
e/ou a qualidade e precisao das informacgdes que saaesapa obter. Os estu-
dos sobre as chamadas “ilusdes positivas” mostram quesasgetendem a se
considerar melhores do que as outras ou acima da média ensabvatributos,
sejam sociais, morais (elas se julgam mais justas do quanaaigjeou de habili-
dade propriamente dita, como € o caso da cren¢a da materdz motoristas na
superioridade de sua habilidade ao volante (Svenson, T88tbr e Brown, 1988,
Alicke et alii, 1995).

Uma outra linha de pesquisas focalizou o viés do otimisrsioegamente rela-
cionado ao excesso de confianga. Alguns dos trabalhosimers@o atribuidos a
Weinstein (1980, 1982). Os participantes dos seus expet@neonsistentemente
julgaram que as suas probabilidades de passar por expiasgositivas durante
a vida sao superiores a média, ou seja, sao maiores dasgqoebabilidades de
sucesso que eles associam a seus pares. Simetricameragjoggntes conside-
raram inferiores a média as suas chances de passar poieexjgs negativas em
geral e, em particular, eles tenderam a subestimar a suetifiigtade a proble-
mas de salde. Kunda (1987) oferece outras evidénciasnisrab na populacao
em geral.

ITraduc?o livre do autor.
2Tradug?o livre do autor.
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Ha boas razdes para se supor que os administradores desamprempreen-
dedores sao particularmente suscetiveis aos viesesflaraa excessiva e do oti-
mismo. Primeiramente, uma vez que os individuos em gerdéta a superestimar
as suas proprias habilidades eles tenderao a mostrar exaesso de confianca e
otimismo em relacdo a resultados incertos que pensant godé&olar (Weins-
tein, 1980). March e Shapira (1987), por sua vez, argumeqgtenos gestores das
empresas, apbs selecionarem os projetos de investimems®cfo por eles empre-
endidos, tornam-se vitimas frequientes da chamadaldse controle”, minimi-
zando inapropriadamente as probabilidades de fracassopi@itada. Ademais,
Fischhoff et alii (Op. cit.) e Lichtenstein et alii (Op. ¢itdentre outros, reportam
gue o excesso de confianca revelado nos experimentoslingata maior quando
0s participantes respondem a questdes de dificuldade atdaleu elevada. De
fato, o fendmeno do excesso de confianca tende a desapawenesmo a ser in-
vertido (confianca excessivamente reduzida) quando ad@pseapresentadas sao
muito faceis e as tarefas envolvidas sao bastante preigsrepetitivas e sobre
os seus resultados ha feedback rapido e preciso. As paisalecisdes corporati-
vas, a exemplo da selecao de projetos de investimentanoente se enquadram
na categoria das tarefas de alta complexidade e feedbaokddreqiientemente
ambiguo.

Pessoas excessivamente confiantes em suas habilidadeseeira@dos seus
julgamentos minimizam os riscos inerentes as tarefas ioupeeendem e por isso
tendem a mostrar um desempenho acentuadamente positiveentuadamente
negativo. Aqueles que obtém sucesso destacado dentroglaszacdes ou em
seus empreendimentos proprios acabam por se consolitar m@mbros da alta
gestao. Utilizando este raciocinio, Goel e Thakor (20@2pelam o processo
de escolha de lideres dentro de organizagdes. Uma a@chle sua analise é
gue a competicdo pela lideranca induz os candidatos aresmdecisdes mais
arriscadas. Neste contexto, candidatos excessivamerftarges levam vantagem
sobre seus pares racionais e tém maior probabilidade dagalco posto mais
importante da empresa. Logo, gestores excessivamentam@sfinao s6 podem
sobreviver no ambiente corporativo como podem prosperameirt espaco dos
gestores racionais menos ousados.

Além disso, um outro viés bem documentado na literatuicfisyica, conhe-
cido como viés da auto-atribuicao (Miller e Ross, 197&hitt e Ross, 1980),
induz as pessoas a atribuirem a si mesmas uma parcelaieacesse grande dos
créditos por eventuais sucessos em seus empreendimegtosssivamente pe-
guena da responsabilidade por eventuais fracassos. Estéeviaprendizado foi
utilizado como pressuposto no modelo de Gervais e Odeari 208 quais su-
gerem que investidores dos mercados financeiros que ex@#eamm seqiéncias
recentes de sucessos tendem a ficar ainda mais excessigameiiintes nas suas
proprias habilidades e conhecimentos. Este raciocioite ser aplicado no caso
corporativo para sustentar a hipbtese de que adminisgadoe conseguiram gal-
gar posi¢cdes até chegarem a alta gestdo da empresaefrossite tornaram-se
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excessivamente confiantes no processo por atribuiremrdefexagerada seus
sucessos a sua propria competéncia (Gervais et ali)200

Gervais et alii (Ibid.) argumentam, ainda, que 0s gestoogem ser mais
excessivamente confiantes do que a populacao em gerazémaa um viés de
selecdo. Para os autores, as pessoas mais confiantesstastisobre suas pers-
pectivas profissionais ttm mais chances de se candidaa@®oconcorridos postos
de alta gestao. Por sua vez, as empresas também podemrsaigessoas com
estas caracteristicas se associarem a aparéncia dencandiatimismo a maior
habilidade do candidato ou mesmo se racionalmente prieigandidatos com
estes vieses, como sugere o modelo desenvolvido pelos reesiares.

2.2 Otimismo, excesso de confianca e estrutura de capital

Asimplicac¢des para as principais decisdes corporatiea vieses do otimismo
e do excesso de confianca apenas comecgam a ser exploraagase|uisadores
de Financas Comportamentais. Diversos trabalhos enfogammblema do ponto
de vista de gestores racionais que interagem com investidntternos excessi-
vamente confiantes. S6 mais recentemente surgiram, enr m@mero, analises
enfocando os vieses cognitivos dos proprios gestoresceiaedo entender de que
maneira eles podem afetar suas decisdes de investimeatinadciamento. Uma
extensa revisao desta literatura & oferecida por Bakaii €2004).

Genericamente, conforme discutido acima, a literatureojisjica e compor-
tamental permite associar o viés do otimismo a uma peécepgageradamente
positiva da probabilidade de ocorréncia de eventos éa@s e, simetricamente,
a subestimacgao da probabilidade de ocorréncia de @velesfavoraveis. Por seu
turno, a confianca excessiva associa-se a supereatingacualidade e precisao
das informacdes (sinais acerca de possibilidades fjtuliaponiveis para o in-
dividuo ou, analogamente, a subestimac¢ao da volatiédle processos que envol-
vem incerteza. No mesmo espirito, 0 excesso de confiarglpear o individuo
a pensar que & mais competente e habilidoso do que os damgen@ricamente,
gue esta “acima da média”.

No modelo de Heaton Il (2002), um dos pioneiros neste caggstores oti-
mistas acreditam que os projetos disponiveis para suagsagsao melhores (em
termos de retorno esperado) do que eles sao na verdadesspgulgam que os
titulos por elas emitidos, sejam dividas ou a¢dess&tematicamente subavalia-
dos pelo mercado (o modelo assume que 0 mercado de capéfisedte). Por
serem menos protegidas contratualmente, as acdesaeti@inlos mais sujeitos a
desvalorizacédo do ponto de vista gerencial. Como carésexd, a empresa prefe-
rir financiar seus projetos de investimento com recursosdps internamente e
em segundo lugar através da emissao de titulos de dhadarrendo apenas em
Gltimo caso a emissao de novas agdes.

Estes resultados sao compativeis com a teoripetiiing order Diferente-
mente da proposicao original de Myers (1984) e Myers (19840 obstante, a
analise de Heaton IIl (Op. cit.) prevé que a hierarquipagos tipos de financi-
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amento ser& mais pronunciada quanto mais otimista for torgegteris paribus.
Uma predicao similar & oferecida pelas analises de Matfier e Tate (2002, 2003)
e Fairchild (2005), ambos modelando o otimismo de forméogaéa proposta por
Heaton 1l (Op. cit.).

Quando o excesso de confiancga, refletindo-se na percepg&sada da volati-
lidade dos resultados futuros do empreendimento, & adoesanalise, entretanto,
a hierarquizacdo de preferéncias por fontes de finarsitorpode desaparecer,
como mostra 0 modelo analiticamente mais completo de Haitk(2004). De
fato, a emisséo de a¢bes pode se tornar, em certas ¢hnuias, a fonte prefe-
rencial de financiamento. Em outras palavras, as empresdaggpor individuos
otimistas e simultaneamente confiantes em excesso nassageeente seguirao
umapecking ordey embora isso possa acontecer, dependendo da preporideranc
de um ou de outro viés. Logo, considerado o conjunto dam&arhierarquizacao
das fontes de financiamento ndo esta implicada pelo emigsto cognitivo dos
gestores.

Por outro lado, um resultado teorico relativo as de@sfiEfinanciamento das
empresas & compativel com todos os modelos disponiaditeratura e emerge
como predicao central deste corpo tebrico, qual segtpges cognitivamente en-
viesados, no sentido do otimismo e/ou do excesso de coafianperestimarao
a capacidade de endividamento da empresa. Intuitivamanit@odelo de Hack-
barth (Ibid.) isto ocorre porque o gestor enviesado aaegie as perspectivas do
negocio sao melhores do que realmente sao e também dgsepale faléncia da
empresa &€ menor do que o risco verdadeiro. Neste caso, siepg@0 do custo
esperado de dificuldades financeiras sera reduzida, levaadaumentar o endi-
vidamento com o intuito de aproveitar o beneficio fiscalitasite (ou qualquer
outro tipo de beneficio das dividas). Considerando apendés do otimismo,
Fairchild (Op. cit.) chega a mesma conclusao em modelesambém incluem
assimetria informacional e conflitos de interesse.

A associagao positiva entre o grau de otimismo e de exakssonfiangca do
gestor e o nivel geral de endividamento da empresa €&, deddtnica predicao
nao ambigua no conjunto das teorias enfocadas. Porjastifica-se uma atengcao
particular a sua verificacao empirica.

3. Método da Pesquisa

3.1 Definigdo operacional de otimismo/excesso de confianca — discirs$ed-
rica

Embora alguns modelos tratem do otimismo e do excesso dengaftepara-
damente para fins analiticos, as pesquisas psicologamaagortamentais revelam
gue, na realidade, estes vieses sao estreitamente redo®entre si e aparecem
em conjunto (Taylor e Brown, op. cit.). Em outras palavrasjndividuo otimista
tendera a ser excessivamente confiante e vice-versa. asgefinicdes operacio-
nais para otimismo e excesso de confian¢a normalmenteradisgrao distinguir
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entre os dois conceitos. Ademais, as predicdes compentais testadas nesta
pesquisa sao as mesmas independentemente de qual desvéegecado.

Naturalmente, os vieses cognitivos de interesse nao isémmente obser-
vaveis. Logo, € preciso identificar variaveis substisyslausivelmente correlacio-
nadas com os mesmos. No presente estudo, propde-se umegadediperacional
para os referidos vieses inédita na literatura de finargaagseada em teorias e
evidéncias empiricas robustas, segundo as quais oseggiee sao também em-
preendedores (isto &, gerenciam seu proprio negbcieyaptam comportamentos
mais otimistas e excessivamente confiantes do que a még@pdéacao e do que
seus pares “nao-empreendedores”.

Em primeiro lugar, ha indicios de que pessoas que dirigesew proprio
negbcio sao mais propensas a exibir 0 viés da ilusdo dtvale. Em particular,
Evans e Leighton (1989) documentam, numa amostra em pamegoase 4.000
homens norte-americanos, que empreendedores acreditamaior intensidade,
em comparacao com os demais componentes da amostra ggoerfarmance de-
pende largamente dos seus proprios atos. Simetricanosraafores registram que
individuos que exibem esta crenca apresentam maior lpitmzale de ingresso
em atividades empreendedoras. Por sua vez, o estudo egptalrde McKenna
(1993), entre outros, sugere que o0 otimismo exageradoiass®fortemente com
a ilusao do controle.

Um trabalho seminal comparando diretamente caractassfisicologicas de
empreendedores com as de gestores nao-empreendedomemdesgempresas
norte-americanas foi apresentado por Busenitz e Barn&7j1%¥m sua cuida-
dosa investigacao empirica, 0s autores contaram cormaumatra de 124 empre-
endedores, isto &, individuos que abriram e administnavaeu proprio negocio, e
95 gestores profissionais de grandes empresas, ocupaedsediposicdes de res-
ponsabilidade média ou elevada. Dois vieses cognitiersrd eles o da confianca
excessiva, foram mensurados por meio da aplicacao déianésos respondidos
pelos componentes da amostra. O questionario relativaésodo excesso de
confianca & similar ao proposto por Fischhoff et alii (Ojit.) ce captura erros
sistematicos de calibracao de probabilidades, cordatiscutido anteriormente.
Mesmo isolando caracteristicas psicologicas, COmow@ggpropensao ao risco; e
pessoal-demograficas, a exemplo da idade e formacaali¥édno, dentre outras,
Busenitz e Barney (Op. cit.) verificam estatisticamente agigestores empre-
endedores revelam-se substancialmente mais excessiwatoafiantes do que os

SUma alternativa a esta abordagem seria a montagem detsigiagperimentais ou a aplicag&o
de questionarios a serem respondidos pelos gestores gassas que compdem a amostra selecio-
nada. Estes enfoques apresentam importantes dificuldadesn. Em primeiro lugar, impde-se a
dificuldade operacional de se conseguir entrevistas ohafis com ou respostas de questionarios de
um nGmero significativo de executivos chefes, mais espaniiente Diretores Presidentes e Presiden-
tes do Conselho de Administracao das empresas. Adenuaimos identificar a confianca excessiva
ou o otimismo dos gestores em situacdes reais de tomadzecies corporativas e ndo simplesmente
como um trago genérico de personalidade. Neste caso, deugaestionarios, os quais descrevem
situacdes inevitavelmente artificiais, pode nao ser esti@tégia adequada aos propositos da pesquisa.
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gestores profissionais. Na mesma linha, Baron (2000a) &acevidéncias com-

pativeis com a suposicao de que os empreendedores {oidiras que desejam se
tornar empreendedores) sao especialmente otimistagssxa@mente confiantes,
estudando uma amostra dividida entre empreendedoregkesidos, empreende-
dores em potencial e ndo-empreendedores. Outras eiadé&#o oferecidas por
Baron (1998) e alguns trabalhos relacionados sao conmfslo mesmo autor
em Baron (2000b).

Arabsheibani et alii (2000) utilizam respostas de queétios de uma grande
amostra incluindo empreendedores e nao-empreendedwksds obtida do
British Household Panel Study, abrangendo os anos de 1999& 10s dados
permitem a captura ao longo deste periodo dos erros despeetibs individuos
guanto as suas perspectivas de renda (ou condi¢ao fir@npara o ano sub-
sequente. Os autores encontram evidéncias de otimispes&xo em todas as
subamostras, mas este viés & claramente e substandiaimais pronunciado en-
tre os empreendedoréself-employed)mesmo controlando possiveis fontes de
heterogeneidade entre estes grupos, a exemplo de géstedy eivil e nivel edu-
cacional.

Em outro estudo empirico, Palich e Bagby (1995) mostranoguanpreende-
dores geralmente percebem um maior potencial de ganhoesg&ds que envol-
vem elevada incerteza do que os nao-empreendedores.e&am também um
maior enviesamento na percepcao dos riscos envolvido®ld(2001), por sua
vez, encontra evidéncias de que os empreendedores nedests normalmente
superestimam as chances de sucesso dos seus projetozandtiliuma amostra
de quase 3.000 empreendedores norte-americanos, Coafiefl&188) oferecem
evidéncias similares. Zacharakis e Shepherd (2001) anfdmanciadores pro-
fissionais de novos empreendimentesrture capitalistse argumentam que seu
processo decisorio se assemelha ao dos empreendedeesmtha-se fortemente
em heuristicas de decisdo. Os autores reportam que 96%ldosmponentes
da sua amostra deenture capitalistexibem excesso de confianga em seus jul-
gamentos quanto ao potencial de sucesso ou fracasso denemsos por eles
avaliados.

Diferentes analises tetricas produzem predi¢desistenses com as evidén-
cias empiricas relacionadas acima. No modelo de De Mezath&o0(1996), por
exemplo, os autores concluem que o valor esperado da eetradtividades em-
preendedoras deve ser negativo no equilibrio da econguémdo avaliado sob
probabilidades de sucesso corretas (lbid., p. 383-4). GCameeqiiéncia, neste
estagio todos os novos empreendedores serao necessaBgIRSS0as que supe-
restimam a probabilidade de sucesso de novos negociosgtas), embora alguns
individuos enviesados nao escolham este tipo de oaomaQrazao, por exemplo,
da insuficiéncia de recursos préprios. Uma conclusaiesioferecida pelo mo-
delo mais simplificado de Landier e Thesmar (2004). Na mesrha,lo estudo
experimental de Camerer e Lovallo (1999) sugere que o excessonfianca em
suas proprias habilidades pode ser responsavel pelsadede muitas pessoas,

Revista Brasileira de Finangas 2008 Vol. 6, No. 3 301



Barros, L. A., Silveira, A.

frequentemente precipitada, de entrada em atividadescemgedoras. Bernardo
e Welch (2001), por sua vez, oferecem um modelo evolutivousd jgstificam a
sobrevivéncia de agentes com estes tipos de enviesanuttitivo (0S quais 0s
autores definem como “empreendedores”) no ambiente edoodm

Os argumentos e evidéncias arrolados nesta secao Bugere 0s gestores
gue também sao empreendedores (isto &, fundaram owgeTeos seus proprios
negocios) apresentam os vieses do otimismo e do excesamflenca mais fre-
glientemente ou de forma mais pronunciada do que os densssmindo-se que
este & o caso, justifica-se 0 uso da separacao das empnéEaaquelas geridas
por “empreendedores” e as geridas por “ndo-empreendgdote‘profissionais”)
como estratégia principal de identificacdo empiricp@senca dos referidos vie-
ses. Nao obstante, para verificar a robustez dos resul@efosicdes operacionais
alternativas, baseadas no padrao de propriedade de dgd®opria empresa por
parte do seu gestor, serao também utilizadas, como gastdiabaixo.

Do ponto de vista da teoria tradicional de Finangas, nuntauer eficiente os
beneficios da correta diversificagao dos investimenttigiduais nao deveriam ser
desprezados por um agente racional. Em contraste, obseigyae muitos inves-
tidores detém carteiras flagrantemente subdiversifiogtaach e Poterba, 1991,
Huberman, 2001). Em particular, muitos tendem a aplicarxetesso em acoes
das empresas nas quais trabalham (Benartzi, 2001). Coarsittese que os ges-
tores das empresas ja sdao naturalmente expostos aasgidpoios do negocio em
razao do vinculo entre suas carreiras e os destinos doeengimento (Treynor
e Black, 1976, Gervais et alii, op. cit.), parece ainda maéealo que estes in-
dividuos mantenham uma carteira subdiversificada pocagln excessivamente
em acdes de sua propria empresa. Conquanto explgati@éenativas possam dar
conta deste comportamento, & plausivel que ele seja adatipelo menos em
parte, por vieses cognitivos.

Especificamente, muitos gestores experimentam a ilusaormoole (March e
Shapira, op. cit.), superestimando sua capacidade deriofarex performance do
negbcio e, ao mesmo tempo, confiam excessivamente em @ag@prhabilida-
des gerenciais, o0 que os torna injustificadamente otimigtasto as perspectivas
do empreendimento. Pessoas com este perfil tendem a miniosizéscos e a
superestimar o potencial de retorno das a¢des da suasamiad enviesamento,
por sua vez, poderia explicar o elevado e aparentementgisubinvestimento
pessoal de muitos gestores em acdes da propria empresa.

Alternativamente, esta subdiversificacdo dos gestavdsrfa, por vezes, ser
motivada por informacdes privilegiadas em seu podercacde perspectivas do
negocio ainda ndo incorporadas ao pre¢o da acao. Waste porém, seria de se
esperar que o gestor se desfizesse do seu excesso de innestiaenedida em
gue suas informacdes se tornam plblicas e sao incalpeeEn valor de mercado
do titulo. Em contraste, observa-se, em muitos casos, §@estores mantém
um investimento constantemente elevado em ac¢des daigpgmpresa ao longo
de varios anos. Ademais, a aposta em ganhos decorrentefodaacdes privi-
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legiadas pode ser bastante arriscada. Nao se pode gapantexemplo, que o

mercado reagira favoravelmente ao andncio oficial de ws#&of ou aquisicao que
pareca vantajosa do ponto de vista do gestor. Logo, aptostas as fichas (ou
muitas fichas) nestas informacdes pode, nhovamente, serdicativo de excesso

de confiancga e otimismo, especialmente se os retornooghta@mn a acao nao se
revelarem compensadores ex post.

A posse de muitas acBes da propria empresa poderiatasgrgustificada pe-
los beneficios privados do controle, nos casos em que orgestcontrolador ou
pertence ao grupo de controle da companhia. Esta questdergssamente explo-
rada na literatura sobre governanca corporativa e solnifétos de interesse entre
administradores e investidores externos. Nao obstaspeirecipais pesquisas nes-
tas areas nao explicam por que muitos gestores contreladetém um nimero
de ac¢des da propria empresa bastante superior ao agogsafa garantir-lhes o
direito de controle do negécio.

Por fim, & possivel argumentar que o gestor poderia rdomemie adquirir
acOes da propria empresa com o intuito de transmitifsa@amercado acerca das
(supostamente) boas perspectivas daquele empreendiiMaidtoendier e Tate,
2002, 2003). Todavia, assim como no caso das informagdakegiadas, seria
de se esperar que a iniciativa de sinalizacao fossedip&é nao se refletisse em
niveis constantemente elevados de posse destas acemals, € provavel que
a recompra de acdes pela empresa seja uma forma menosacdstatingir os
objetivos da sinalizacao do que a compra pela pessaea fisi gestor.

Em suma, € plausivel interpretar a subdiversificac@@stores causada pelo
excesso de acOes da propria empresa em sua carteiralpessm um reflexo
de seu otimismo e excesso de confianca, pelo menos em castos. cEspecifi-
camente, poder-se-ia definir operacionalmente como exlassos gestores que,
dentro da amostra, mantém sistematicamente por varassasimaiores propor-
cOes de acdes da propria empresa em sua carteira pessos maiores valores
monetarios (quantidade de a¢cdes multiplicada pela@otdas mesmas).

3.2 Determinantes da estrutura de capital e vaéveis de controle

Esta pesquisa se insere na vasta literatura empiricagstdeterminantes” da
estrutura de capital, entendidos como os fatores efetwamelevantes para ex-
plicar os padrdes de financiamento observados das empfegasficuidade desta
linha de pesquisas resulta da diversidade de argumermidsa® disponiveis, 0s
quais foram revisados por, dentre outros, Harris e Ravi911@, mais recente-
mente, por Myers (2003). Sao exemplos desta literatureabglthos de Titman e
Wessels (1988), Rajan e Zingales (1995), Fama e French(200&nk e Goyal
(2004). No Brasil, também diversos trabalhos estdo disis, dentre eles os
oferecidos por Gomes e Leal (2000), Perobelli e Fama (2008)zle e Biagini
(2004) e Brito e Lima (2005). Leal e Saito (2003) oferecem vevégsao das pes-
quisas empiricas com dados brasileiros.

Os modelos empiricos utilizados neste trabalho e desatiaixo incorporam
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os determinantes potenciais do endividamento mais freégirente utilizados nas
pesquisas anteriores e contribuem para a referida litarattrescentando @so-
xiespara o otimismo e excesso de confianca dos gestores. Roréanbora o
foco do trabalho seja o teste da hipotese comportamestaltiia acima, acesso-
riamente os candidatos a determinantes da estrutura deldapiicionais serdo
também testados, ao mesmo tempo em que desempenham cupaiaehéntal de
variaveis de controle das regressoes.

Dentre os potenciais determinantes das decisdes de fimaecio sugeridos
pela literatura destacam-peoxiespara: a quantidade de oportunidades de inves-
timento rentavel disponiveis para a empresa; seu graucdatividade; o grau de
tangibilidade de seus ativos; seu tamanho; a volatilidadeegjocio; seu acesso a
beneficios fiscais extra-divida (com base no volume desitilepreciaveis, por
exemplo); o grau de singularidade de seus produtos e esvig sua taxa de
pagamento de dividendos. Estudos anteriores sugerem @irides fatores, nao
obstante, que podem influenciar significativamente a deds financiamento da
empresa. Incluem-se ai fatores macroecondmicos conagdafl(Frank e Goyal,
2004) e variacao da taxa de cambio (Klotzle e Biagini, ojp.) e relacionados
com a estrutura de propriedade da empresa (Procianoy e rdehinerger, 2004)
ou com outras caracteristicas de sua governanca cak@o(Btito e Lima, op.
cit.). Todos estes elementos sao incorporados, diretaditetamente, aos mo-
delos empiricos descritos abaixo, na maior parte dos qamoseio deproxies
empregadas em pesquisas anteriores (vide Tabela A.lae Se:3).

3.3 Dados

A base de dados do trabalho & composta por uma amostra deriiB8sas
nao financeiras com agdes negociadas na Bovespa, Bolsdales de Sao Paulo.
Os dados coletados compreendem o periodo de 1998 a 2008andm todas
as empresas tenham dados disponiveis em todos 0s anosgesas variaveis,
caracterizando a amostra como um painel nao balanceado.

Uma vez que sao utilizadas cotacdes de preco das pates calculo do valor
de mercado das empresas, impds-se um critério de ligpateza selecdo da amos-
tra. Utilizando o indice de liquidez anual das a¢desatigglizado pelo sistema
de informacBes Economatica, foram selecionadas apen@ikb3) empresas com
dados suficientes que apresentaram indice superior &20,001ndice da empresa
mais liquida em pelo menos 50% dos anos abrangidos pelaipasfgs empresas
selecionadas representam cerca de 40% do total de empstsdad na Bovespa
no periodo da amostragem e estao distribuidas entretdresele atividade dife-
rentes (dentre 20 setores possiveis, segundo a claggfidaccconomatica).

As informacdes pessoais sobre os gestores (Diretordergsi e do Presi-
dente do Conselho de Administragcao) foram coletadavé&sdrdo sistema DI-
VEXT, Divulgacédo Externa ITR/DFP/IAN da CVM, Comissae &alores Mo-
biliarios. Mais especificamente, estes dados, dispaaepartir de 1998, foram
coletados nos formularios IAN, Informacdes Anuais, goehidos obrigatoria-
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mente pelas empresas de capital aberto autorizadas a aegoas acdes publica-
mente. Do IAN constam diversos tipos de informacao solmnmpresa e sobre os
seus diretores e conselheiros. Boa parte dos dados pessaigaida, em par-

ticular, de um quadro do IAN denominado Experiéncia Prinfied e Formacao

Académica de Cada Conselheiro e Diretor. Este documentéirouma pequena
biografia dos gestores, a partir da qual se pode inferir, gamplo, se ele & um

profissional de carreira ou também um empreendedor, fundéal empresa ou
herdeiro do negbcio. Nos casos em que as informacdesa# insuficientes,

recorreu-se a uma pesquisa complementar na Internet, ¢icupsmrnos sites das
proprias empresas e na imprensa em geral.

Foram coletados dados pessoais do Diretor Presidente esid&rte do Con-
selho de Administracao de cada empresa em cada um dosnesigasquisa-
dos. Estas informacdes se referem a: nome do gestor, anasgénento, ano
em passou a ocupar o cargo (de Diretor Presidente ou PresiderConselho
de Administracao), género (homem ou mulher), forma@nquadrada como fi-
nanceira, geral ou técnica), status (se & ou nao fundtdempresa, herdeiro ou
controlador) e quantidade de acdes preferenciais e andsda empresa de sua
propriedade. Diversos dados secundarios das empresasa$tra foram cole-
tados utilizando-se o sistema Economaética, assim comstensi DIVEXT da
CVM.

3.4 Meétodos empiricos e discué® metodobgica

A maior parte das teorias sobre estrutura de capital sugereas| empresas
estabelecem um nivel de alavancagem “meta” ou “6timo”@fumc¢éo de um ou
mais determinantes de suas decisdes de financiamentm@&ugee os candidatos
a determinantes da estrutura de capital disponiveis pestpuisa sejam agrupados

no vetorx, 0 modelo empirico pode ser formulado como

ALAV;; = B %t + u; + st (1)

Na equacao acima, o ano é representada fio= 1,2, ..., 6 anos), a empresa
pori (i = 1,2,...,153 empresas) elLAV,; & a medida de endividamento rela-
tivo (“alavancagem”) meta ou 6tima da emprése anot. O termou; captura
eventuais caracteristicas ndo-observadas e invasianteempo das empresas que
influenciamALAV,; enquanto que o componente de effg agrupa possiveis
variaveis ausentes do modelo e/ou erros de mensurasiegi@ssores3’ cor-
responde ao vetor de parametrhdransposto.

Se nao existissem custos de transacao e ajustament@essasiresponderiam
imediatamente a qualquer variacao de sua meta de endigitta migrando para
um nivel maior ou menor de alavancagem. Neste caso, repaes® porAL AV,

a alavancagem efetivamente observada da empresaanot, teriamos sempre
ALAV, = ALAV}; (a menos de algum choque aleatorio que deslocasse contem-
poraneamentel LAV;;). Entretanto, custos de transacao significativos e sutra
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friccdes podem impedir que a alavancagem 6tima sejapiente alcancada. Este
processo pode ser representado por um modelo de ajustapaeaitl do tipo

ALAVy, — ALAViy_1 = N(ALAV;; — ALAVyy_1) + 02t )

senda)y;: um choque aleatorio com esperanca zero que pode influen@aiacao

da alavancagem de um ano para outrb @ coeficiente de ajustamento parcial,
com0 < A < 1. Se)\ fosse igual a 1 esperariamos sempre que a alavancagem
observada da empresa correspondesse a sua meta. O par&ipete ser visto
também como um coeficiente de velocidade de ajustamentorma que valores
mais proximos de 1 sugerem um ritmo mais rapido de ajusttorem direcao a
meta. Substituindo em e rearranjando os termos obtém-se

ALAVy; = (1 = NALAV;; 1 + M3 x50 + Aug + Mgt + 12ie (3

A expressao acima pode ser simplificada na forma do mode#ardco abaixo

ALAViy = aALAVis 1 + 07x41 + ¢i + it (4)

sendoa = (1 — N), nit = Anuie + n2it, ¢ = Au; €0 = 8. A heterogeneidade
nao-observada e invariante no tempo €& agora represgmiadae 7;; representa

o componente de erro do modelo, c@iw;;] = E[¢;] = 0 (E[.] & o operador de
esperanca). Logo, se um processo de ajustamento parc@direcdo a uma es-
trutura de capital meta descrever adequadamente o comptadas empresas,
€ preciso acrescentar ao conjunto de regressores do matelaefasagem da
variavel de resposta. A omissao dé AV;,_, tornara inconsistente a estimacao
dos parametros contidos no vefipneste caso, na medida em que exista correlacao
entre esta variavel e um ou mais componentes;ge Diferentes versdes do ar-
gumento acima foram utilizadas (com propositos distinéms trabalhos recentes
sobre estrutura de financiamentos, a exemplo de Fama e R@pcleit.), Frank

e Goyal (2003) e Gaud (2005). No Brasil, Martin et alii (20@%)izam uma
formulacgao similar.

Outros argumentos também poderiam justificar a preféagor formulacdes
como a mostrada em em comparacao com as mais tradiciomalecontradas
na literatura da area. Independentemente da existéacimd estrutura de capital
meta perseguida pelas empresas, & comum observar-se @gymortamento de
regressao a média em variaveis corporativas, indoezimda correlacdo negativa
entre os valores atuais destas variaveis e variagcdesggilbntes das mesmas. Um
modelo dinamico como o formulado acima poderia capturagaddamente um
comportamento desta natureza. Argumenta-se, ainda, dasadens da variavel
dependente podem isolar diversas influéncias causadaspaveis potencial-
mente omitidas do modelo original. Vide, por exemplo, Fir{k895, p. 7-11).
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Na equacao (4), o vetor de parametfiosontém os coeficientes a serem es-
timados (além dev) e pode incluir uma constante geral. Ja no vetatevem
figurar todas as variaveis de controle e, em especiatp®y para 0 grau de ex-
cesso de confianga/otimismo do gestor, representad@ par(como abreviagao
para ‘confianca excessiva/otimismo’). Por sua vez, degreshal do método de
estimacao empregado, o componenteode isolar todas as caracteristicas nao-
observadas e invariantes no tempo da empres#tigando problemas decorrentes
de variaveis omitidas do modelo. Embora uma formulaggardica seja prova-
velmente mais adequada, também versdes estaticas dean@isto €, excluindo
ALAV;_; do conjunto dos regressores) serao estimadas para veaifestabili-
dade dos resultados e torna-los mais comparaveis contidespela maior parte
das pesquisas anteriores sobre os determinantes da esttettapital.

A estimacao de modelos empiricos baseados em ou em ssdevestaticas
deveria levar em conta explicitamente as fontes de endatpateepotencialmente
mais relevantes para o problema em questao, capazesaéipaep correta identi-
ficacao dos relacionamentos entre as varidvdiditeratura teorica e empirica de
financas corporativas sugere, em particular, a exisiéeiuma relacado de cau-
salidade de mao-dupla (ou de determinacdo simultéar@eg a alavancagem das
empresas e certos indicadores corporativos. Por exemifdgoerntes argumentos
tedricos levam a crer que o valor de mercado, cpromypara as oportunidades fu-
turas de investimento disponiveis, pode influenciar copt@aneamente a politica
de financiamento das empresas (Fama e French, op. cit.). Amoi@mpo, ou-
tras linhas de argumentacao sugerem que a alavancagenepeater influéncia
sobre a performance da organizacao, por exemplo, por dzereducao do seu
caixa disponivel, o qual poderia ser utilizado ineficiemate por gestores auto-
interessados, contribuindo, em parte, para a deteriaindQvalor de mercado
da mesma (Stulz, 1990, McConnell e Servaes, 1995). Pesqeisantes também
sugerem que a estrutura de capital pode influenciar agaolie distribuicdo de
dividendos das empresas, ao mesmo tempo em que & por etniiflda (Fama
e French, op. cit.). Raciocinios analogos podem seragie a algumas outras
variaveis, tornando ambiguo, em muitos casos, o0 sentdaelacdes de causali-
dade esperadas. Ignorar a possivel determinacao aimealda alavancagem e de
alguns dos regressores contidos no vetpode, por sua vez, tornar inconsistente
o estimador dos parametros do modelo.

Para lidar com a questdo da determinacao simultaneaneotdras fontes
de endogeneidade, utiliza-se nesta pesquisa um procddimerestimacao ro-
busto baseado no Método dos Momentos Generalizado (GigedrMethod of
Moments, GMM), proposto por Blundell e Bond (1998) e contieaia litera-
tura econométrica como GMM Sistémico (GMM-Sis). O GMMs 8iapropriado

4Entendendo-se por endogeneidade a correlac@o entre omaisuegressores e o termo de erro do
modelo. Este problema pode ser motivado, principalmermteygriaveis omitidas, pela determinagao
simultanea de regressores e variavel de resposta ourpsrd& mensuracao das variaveis explicativas
e resulta na inconsisténcia dos estimadores que ignoramm exsténcia.
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para modelos dinamicos com heterogeneidade nao-ololserwano o descrito pela
equacao (4) e baseia-se normalmente no uso de defasagaegtessores suspei-
tos de endogeneidade como variaveis instrumentais. Adigfies que asseguram
a validade desta estratégia de estimacao sao dissyitdlundell e Bond (Ibid.)
e a plausibilidade estatistica das mesmas pode ser téstatimente com base
nos dados disponiveis.

Blundell et alii (2000) utilizam dados simulados e tambéadas reais de
empresas com caracteristicas similares aos disporémeigesquisas na area de
financas corporativas para comparar o desempenho derdésnmétodos de es-
timacéo aplicados a modelos especificados analogamem@strado em . Seus
resultados apontam claramente para a superioridade do Gidm comparacao
com estimadores mais tradiciorfaguando existe significativa heterogeneidade
nao-observada e algum grau de endogeneidade dos regeg¢sutivada, por
exemplo, por erros de mensuracao ou por sua deternargigiultanea com a
variavel dependente). Blundell et alii (Ibid.) mostramm particular, um envie-
samento substancial do estimador mais comumente aplicaddelos dinamicos
com dados em painel desenvolvido por Arellano e Bond (19@tbpaecido como
GMM em Diferencas (GMM-Diff O GMM-Dif foi utilizado em estudos recentes
sobre os determinantes da estrutura de capital, a exemplufeiecidos por Gaud
et alii (Op. cit.) e, no Brasil, Martin et alii (Op. cit.). Psua vez, o estimador
sistémico de Blundell e Bond (Op. cit.) ainda nao foi engadd em pesquisas
deste tipo, até onde sabemos.

Conquanto o método GMM-Sis seja mais robusto, outrastégtess de estima-
cao, discutidas na Secao 4.3 abaixo, serao utilizaabes o intuito de verificar a
estabilidade dos resultados.

3.5 Alavancagem cordbil e de mercado

As teorias de estrutura de capital nao oferecem oriantagediata sobre as
medidas precisas de alavancagem que deveriam ser utdizadeestudos em-
piricos. Em particular, pode ser mais apropriado utilis&didas “contabeis” de
alavancagem em alguns casos e “de mercado” em outros, eggtaescolha seja,
por vezes, pouco clara.

Considere a seguinte possibilidade discutida por Titmaresséls (Op. cit.,
p. 7-8). Se as decisdes de financiamento forem irrelevgraes as empresas
0s gestores poderiam, por exemplo, definir aleatoriamentgrau de alavanca-
gem meta. Se esta meta for estabelecida em termos confabeexemplo, pela

SIncluindo os conhecidos estimadores de Efeitos Fixos (EMjirimos Quadrados Ordinario
(MQO).

60 enviesamento em amostras finitas do procedimento de Ase#aBond (lbid.) decorre da
caracteristica de elevada persisténcia temporal (cdarpento auto-regressivo) das variaveis expli-
cativas, atributo comum a diversos indicadores corparstia exemplo da alavancagem e de outras
medidas baseadas em dados contabeis. O estudo de Blundlll(®p. cit.) revela, ademais que,
nestas circunstancias, o método GMM em Diferengasativaimente ineficiente em comparagao com
0 GMM Sistémico.
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razao entre o endividamento total e o ativo contabil daresg) nhenhum regres-
sor seria significante para explicar o comportamento @leatpor definicao) da

alavancagem contabil. Todavia, alguns regressoresglacionados com o va-
lor de mercado das empresas, poderiam influenciar significa¢énte sua razao
endividamento/valor de mercado do ativo, induzindo umaetagao espuria en-
tre as variaveis. Similarmente, outras correlacdesirgsp poderiam surgir se a
meta aleatoria fosse estabelecida pelos gestores coansiitea alavancagem de
mercado ao invés da contabil. Felizmente, como argumentaautores, medi-

das de alavancagem contabeis e de mercado induzem, nesgtopcorrelacdes

espurias em direcdes opostas. Logo, o uso alternado loleszas definicdes opera-
cionais ajuda a evitar que as conclusdes sejam influerecfaataeventuais efeitos
indesejaveis. Por outro lado, Fama e French (Op. cit., B) &gumentam que

algumas predi¢des tebricas implicam um claro relacimer@o entre certos indi-

cadores e a alavancagem contabil, mas nao necessaraemtrg os mesmaos in-
dicadores e a alavancagem de mercado (ou vice-versa), ambwas predicdes
sugiram exatamente o mesmo relacionamento independerte e medida de

endividamento relativo. Novamente, esta argumentaggers o uso tanto de
medidas contabeis quanto de mercado da alavancagem coma de avaliar a

consisténcia dos resultados.

3.6 Definido operacional das varaveis
Excesso de confianga/otimismo

A discussao teobrica constante da Secao 3.1 acima e @d&neias empiricas
disponiveis sugerem como principal definicido operaigrara os construtos
‘confianca excessiva’ e ‘otimismo’ a classificacédo dotgesomo empreendedor
(no sentido especifico de um individuo que gerencia o sepriprnegocio) ou
nao-empreendedor. Neste caso, a variavel, denomifidgg assume a forma
binaria, comCE;; = 1 se o gestor da—é&sima empresa np-ésimo ano foi ca-
racterizado como empreendedor (excessivamente confiamtista) eCE;; = 0
se 0 mesmo foi classificado como nao-empreendedor (“rakion menos exces-
sivamente confiante/otimista).

Em principio, poder-se-ia definir como o “gestor relevadeeempresa apenas
o seu Diretor Presidente. Todavia, esta provavelmenté @aestratégia mais ade-
guada para a construcao ddv;; em razao da ambiglidade verificada em muitas
empresas brasileiras sobre quem & o verdadeiro decisttirde instancia no que
concerne as principais decisdes corporativas. EmboriaeddD Presidente certa-
mente seja o responsavel pelas decisdes mais imedigiasyavel que em certas
empresas, especialmente de controle familiar, a orggiozee amolde mais ao
perfil do seu Presidente do Conselho de Administracaqiiéstemente o funda-
dor e/ou controlador do negocio. A sua nao consideragam um possivel de-
cisor relevante, neste caso, poderia conduzir a uma ctagzih incorreta do ges-
tor. Naturalmente, nos casos em que ambos 0s cargos séadosupela mesma
pessoa nao ha ambiglidade possivel (isto ocorre enxiapgdamente 40% das
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observacdes). De fato, quando se define o gestor relevamte o Diretor Presi-
dente ou o Presidente do Conselho de Administragao, etrastecom a definicao
mais restritiva que considera apenas o primeiro, as dignegs de classificacao
se restringem a uma parcela relativamente pequena da ar{iofrior a 10% do
total de observacdes).

Com base no exposto acima, define=§g;; = 1 se o Diretor Presidente (DP)
ou o Presidente do Conselho de Administracao (PC) da esaprmo anot & o
fundador ou herdeiro do negoci@&r,;; = 0 caso nenhum dos gestores se enqua-
dre nestas categorias (caracterizando-o0s, portanto, gestres profissionais’).
Embora sejam menos justificaveis, definicdes operasamailares, porém con-
siderando como gestor apenas o DP ou apenas o PC das empresétizadas
nas analises de robustez dos resultados constantesa@ta48@baixo.

A classificacdo como empreendedor apenas do fundador gdeesmnao é a
mais adequada para a amostra em questao porque pode iacdums de classi-
ficacdo, uma vez que virtualmente todos os herdeiros dasesas pesquisadas
possuem clara atuacdo empreendedora, influenciandshdeaente os rumos dos
seus negocios e por vezes fundando novos empreendinfentosa definicao
operacional capaz de mitigar este problema considerane @mpreendedores
apenas os gestores fundadores das empresas, porém @éxaaimmostra todos
os herdeiros. Esta alternativa & explorada nas analeseshbdistez dos resultados
constantes da Sec¢ao 4.3.

Um outro conjunto de definicOes operacionais para os ¥&sgnitivos de inte-
resse explora sua provavel conexao com a posse de ageéaegesa por parte dos
seus gestores. Uma das definicdes propostas, neste casmleta qUE'E;; = 1
se o DP ou o PC da empresao anot possui uma quantidade (percentual) de
acOes ordinarias da mesma superior a 50% (0 necessa@a@gsegurar o controle
do negocio) e ' E;; = 0 caso contrario. Outras variantes possiveis, por exemplo
considerando no lugar do percentual de a¢des o logariamdqleza investida’
dos gestores, obtida através da multiplicacao do ndmeracdes de sua proprie-
dade por seu correspondente valor de mercado, sao defivadescao 4.3.

Alavancagem

Quatro definicdes alternativas sao utilizadas, comait#o o endividamento
total ou de longo prazo e o ativo contabil ou sua versao farwde mercado”.
Especificamente, figuram no numerador o endividamento feiantotal da em-
presa f;:), incluindo empréstimos e financiamentos e debéntureside e longo
prazo ou, alternativamente, seu endividamento financeitordyo praz¢ ELP;;).
Ja no denominador aparecem o ativo total contahi)(ou sua versao “a valor de
mercado”, definida comd;, — PL;; +V A;;, sendoP L;; o patrimdnio liquido da
empresa & A;; o valor de mercado total de suas acdes. Novamente, oggadsc
1 et referem-se, respectivamente, a empresa e ano.

“Como ilustragao pode-se citar o herdeiro Abilio DiniZ2 Bté o ano 2000 e posteriormente PC
do Grupo Pao de Aclcar.
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Demais variaveis

As definicbes operacionais referentes as demais \&siawtilizadas na pes-
quisa sdo resumidas na Tabela A.1 (todas as tabelas estabzadas no
Apéndice).

Diferentes indicadored PV P;;, Qit, VAPL;, VM AT, CR;; edA;) pro-
curam capturar o valor de mercado relativo e as diferengagpdrtunidades de
crescimento das empresas. Um outro conjunto de variaetégionadas com a
estrutura do Conselho de Administragao, com a concgrdracionaria e natureza
dos controladores e com a adesao da empresa a programafd@erican De-
positary Receiplsou aos niveis diferenciados de governanca da Bovesfanien
capturar as diferencas nos seus padrdes de governampgaativa e estrutura de
propriedade. Analogamente, outgaexiessao definidas para cada um dos candi-
datos a determinantes da estrutura de capital apresemadesao 3.2, inspiradas
em defini¢cbes utilizadas em trabalhos anteriores, a elcedegpTitman e Wessels
(Op. cit.), Perobelli e Fama (Op. cit.), Gomes e Leal (Op) @ Fama e French
(Op. cit.)

Variaveis indicadoras de tempdummiesie ano) sao utilizadas para isolar os
choques macroecondmicos e efeitos agregados em geraiftpenciaram a ala-
vancagem das empresas dentro da janela temporal anak$adlmente, variaveis
binarias setoriais foram acrescidas a algumas regressde o intuito de isolar as
idiossincrasias dos diferentes setores de atividadegf@idas nos demais regres-
sores.

4. Discus$io dos Resultados

4.1 Algumas estatisticas descritivas

Uma inspecao preliminar da amostra disponivel revelaydistribuicao das
empresas entre os diversos setores (de acordo com o sisteotasslificacao da
Economatica, que inclui 20 categorias) é relativamewt@dgénea, com maior
representacao dos setores de Energia Elétrica (13,03%ial) e de Telecomuni-
cacdes (11,11%). As empresas de controle familiar asi#ie representadas na
amostra em comparag¢ao com outros tipos de acionistactaddr, perfazendo,
em média (ao longo do periodo analisado), cerca de 47%tdbde empresas.
Observa-se, ainda, que nenhuma das empresas da amostteoé&ada por bancos
e que as proporc¢des por tipo de acionista controladorivegiam-se aproximada-
mente constantes entre os anos de 1998 e 2003. Estas inbasnamnstam das
tabelas A.2 e A.3.

As estatisticas de média, desvio padrdo, mediana, paregerceiro quartis
da maior parte das variaveis utilizadas na pesquisa satrawlas na Tabela A.4.
Observa-se, por exemplo, que o endividamento das empresespropor¢cao do
seu ativo € relativamente baixo, em média, e que seu pata difere muito
independentemente do uso de versdes contabeis ou a eatoertado do ativo.
Embora esta informacgao nao esteja na tabela, os dadeametambém a auséncia
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de qualquer tendéncia clara de crescimento ou decresitirdes indices de ala-
vancagem médios no tempo. Comparando apenas os anos de 2998, as

medidas contabeis de alavancagem mostram variacativpai cerca de 12% ao
passo que as medidas de mercado apresentaram variagivanelg ordem de

7%. Quanto a estrutura de propriedade, verifica-se nad#béluma acentuada
concentracao dos direitos de voto nas maos dos acismstaroladores (74,2%,
em média) associada a uma substancialmente menor caag@ntta propriedade
total (50,8%, em média). Ademais, o nUmero médio de memtp Conselho

de Administracao das empresas & aproximadamente igualedas obtiveram um
indice médio de lucratividade (LAJIRDA sobre ativo) i¢j@aa0,149 ao longo do

periodo analisado.

Alem das informacgdes contidas na Tabela A.4, destacpieeaproximada-
mente 17% das empresas participam de programas de ADR e, @n&fyoxi-
madamente 21% delas havia aderido a algum dos Niveis Ddieos de Go-
vernancga Corporativa ou ao Novo Mercado da Bovespa. Enianfé@d longo do
periodo da amostra), em cerca de 38% das empresas o Diresaid¢hte acumulou
o cargo de Presidente do Conselho de Administracao. Qaardracterizacao dos
gestores como “empreendedores” ou “nao-empreendedofesrva-se que, em
média, aproximadamente 43% das empresas foram clasasicacho sendo geri-
das por individuos do primeiro grupo (empreendedoresgdeda com o critério
descrito na Secao 3.6.1, terceiro paragrafo. Se apelaetor Presidente for
considerado como o gestor relevante, esta proporca@caicerca de 37%. Con-
siderando-se apenas o Presidente do Conselho, a propodzordem de 42%,
em média.

De forma geral, houve substancial rotatividade dos gestmi@ periodo
amostral. Em apenas 49 empresas (32% do total) ndo houvengaude Diretor
Presidente (DP) ou Presidente do Conselho de AdmingiréeC) ao longo do
periodo. Em 79 empresas houve pelo menos uma mudanca gm darPC e
em 73 empresas houve pelo menos uma mudanca no cargo de DRgaadbs
anos analisados. Ademais, houve mudancas dos principajexde gestao em
31 empresas geridas pelo fundador ou herdeiro do negbe@stabl em cerca de
metade dos casos, houve a saida do fundador ou herdeiragahagar a um
gestor contratado.

As estatisticas descritivas das variaveis foram tambt@mputadas separada-
mente para duas subamostras, definidas como ‘Grupo 1’ (saggeridas por
empreendedores) e ‘Grupo 2’ (empresas geridas por naceengedores), utili-
zando o critério de classificacdo descrito na Se¢cad 3€rceiro paragrafo. Estas
comparacdes preliminares, nao reportadas, revelanrelaiivza homogeneidade
de caracteristicas entre os dois grupos. Observa-sexpompdo, que as empre-
sas do Grupo 1 sao apenas discretamente mais alavancada®s lncrativas
do que as demais e também que a concentracdo de ac@@wiasinas maos do
grupo controlador & virtualmente idéntica nos dois caddma diferenca mais
pronunciada refere-se aos indicadores de tamanho da empeeslando que as
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enquadradas no Grupo 1 sao menores, em média, do que aguwZ5IRegistra-
se também que as componentes do Grupo 1 emitem menos ADRsResI0S
propensas a distribuir dividendos. Testes convencioraiguhldade de médias
mostram diferencas estatisticamente significantes nessiiisuais para, em par-
ticular, os indicadores de alavancagem, lucratividadeatdno e tangibilidade dos
ativos. A exclusdo da amostra das empresas controladas€ptdo nao altera
materialmente estes resultados.

4.2 Resultados principais

Especificagdes dinamicas similares a mostrada na,aqudg foram estima-
das por meio do GMM Sistémico (GMM-Sis) descrito por BluihéeBond (Op.
cit.) e duas delas sao reportadas na Tabela A.5. Na segohdsaada Tabela
A.5 a variavel dependente & uma medida de alavancagessezpiada pelo endi-
vidamento financeiro total da empresa dividido por seu atbrgabil. Na quarta
coluna a alavancagem é representada pela razao entrévadannto total e o
ativo “a valor de mercado” da empresa (conforme definighestantes da Secao
3.6). As variaveis de controle e candidatos a determisataestrutura de capital
incluidos nas regressdes sao descritos na nota exydickt tabela, assim como
os detalhes técnicos da implementacdo do estimadorecEsamente, assume-
se nestes modelos que poxiespara o valor de mercad@ PV P), a lucra-
tividade (LAJIRDA), os beneficios fiscais extra-divig@F ED), a volatili-
dade(BFED), a politica de dividendo$DIV) e a estrutura de propriedade
(CON) das empresas sao potencialmente enddgenas (possitekenenazao de
sua determinagdo simultanea com a variavel de regpest#or isso, seus valo-
res defasados sao utilizados como variaveis instrungen®or fim, as variaveis
binarias indicativas do setor de atividade e do tipo dergsia controlador das
componentes da amostra hao apresentaram variacaorsdrapor isso foram ex-
cluidas das regressoes.

A Tabela A.5 mostra coeficientes expressivos e significamesivel de 1%
para a variavel de resposta defaséda AV;_1), confirmando a forte persisténcia
temporal da alavancagem das empresas. Também a estimssveiada a um
dos indicadores de padrdes de governanca corpor@atigd/ M) revela-se con-
sistentemente significante e seu sinal sugere que emprasagiais 0S cargos
de Diretor Presidente e Presidente do Conselho de Adnag#&irsao ocupados
pelo mesmo individuo tendem a ser menos alavancadas. Asjetapendendo da
especificacao do modelo, os coeficientes associados @dioadores de lucrativi-
dade, tangibilidade, tamanho, volatilidade e conceatragionaria do controlador
mostram alguma significancia, pelo menos no nivel de 10&dnf2resse mais di-
reto para esta pesquisa, nao obstante, & o resultadda@poia segunda linha da
tabela. Depois de isoladas caracteristicas observaveé®s-observaveis das em-
presas, o coeficiente positivo da variagdl revela-se positivo e estatisticamente
significante no nos niveis de 5% ou 1%, sugerindo que enpgesalas por “em-
preendedores” tendem a ser significativamente mais aladasao que as geridas
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por “profissionais”, resultado compativel com as teor@sgortamentais relacio-
nadas na Secao 2.1.1.

Se, como discutido na Secao 3.4, um processo de ajustaupartial carac-
terizar adequadamente o comportamento dinamico da alagem, é possivel re-
cuperar os coeficientes (contidos no veByrdo modelo que descreve o compor-
tamento da alavancagem meta das empresas, representadsgpatao (1). A
expressao mostra que = A3 e, portanto3 = A~'6. Conforme comentado
na Secao 3.4)\ pode ser visto como um parametro que regula a velocidade do
processo de ajustamento da alavancagem em direcao aleemeta e, como de-
finido anteriormente) = 1 — «, sendoa o coeficiente da variavel dependente
defasada. Considerando as estimativas da Tabela A.5, odeloé aproxima-
damente igual a 0,341(— 0, 66) quando a variavel de resposta & a alavancagem
contabil e 0,2 { — 0,80) quando variavel de resposta & a alavancagem de mer-
cado® As colunas 3 e 5 da tabela mostram os valoreg détidos pela divisao
por ) dos coeficientes estimados. Estas estimativas transfasrsib, natural-
mente, maiores (observando-se, nao obstante, que algiefesnao sao esta-
tisticamente diferentes de zero, ainda que possuam valbssdutos elevados) e
podem ser interpretadas como medidas do efeito de longo deavariavel sobre
a alavancagem meta ou de “equilibrio”, ao passo que asastas nao transfor-
madas capturariam impactos de curto prazo (para uma distgssérica sobre
esta interpretacao, vide Finkel, op. cit., p. 11).

Para verificar a estabilidade dos resultados e torna-ls coanparaveis com
os reportados em trabalhos anteriores, também foram agldisnregressdes ex-
cluindo ALAV;_, do conjunto de variaveis explicativas. A Tabela A.6 traz as
estimativas resultantes de duas especificacdes estadienticas as reportadas na
Tabela A.5 (com excecado da exclusao4lBAV;_1). Os resultados sao quali-
tativamente diferentes dos comentados acima para algunsedeessores. Em
particular, o coeficiente da variavel binard R revela-se, agora, significante no
nivel de 5%, assim como o do indicador de tamanho da empPasaoutros indi-
cadores os resultados sao qualitativamente similaaesphStante, como & o caso
de ACUM. Destaca-se, em especial, que o coeficiente associado idavoz
excesso de confianca/otimismo gerendiaE]) permanece significante (no nivel
de 1% nas duas regressdes) e positivo. As estimativagndarientre, aproxima-
damente, 0,09 e 0,13, sdo maiores do que as reportadas ela Fab, mas sao
bastante similares em magnitude aos coeficientes trarsftmsrpelo método des-
crito no paragrafo anterior (com valores situados enti@ @, 0,15). De forma
geral, estes resultados mostram que a influénc@#lesobre o valor esperado da
alavancagem parece relevante também do ponto de vistaraam) refletindo-se
numa diferenca substancial de grau de endividamento (cueda de endivida-

8No contexto do modelo de ajustamento parcial, estas estimasugerem que o processo de
convergéncia da alavancagem das empresas brasilei@seanvalor meta € lento. Tal resultado &
compativel com os reportados em pesquisas internaciooaiparaveis (Fama e French, op. cit., Gaud
et alii, op. cit.).
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mento) entre 0s grupos de empresas definidos por estaelariav

Em seguida a estimacao dos modelos, diversas anaésgisghostico foram
implementadas com o intuito de testar a plausibilidaddissta dos pressupos-
tos adotados. Dentre elas, computou-se testes de oestig sobre-identificacao
de Hansen/Sargan, cuja hipbtese nula & de especifitiag@ao correta e ortogo-
nalidade (nao-correlagao) entre o conjunto de instnio®eutilizado e os erros do
modelo (vide, por exemplo, Arellano, 2003, p. 192-7). Comolsserva nas tabe-
las A.5 e A.6, ndo é possivel rejeitar nos niveis de figinicia usuais a hipotese
nula, resultado que sugere que a suposicao fundamemtabdeorrelacdo entre os
instrumentos e o termo erro & plausivel estatisticamebtestudo de simulagao
de Bowsher (2002) mostra, todavia, que o poder destes {gstdmbilidade de
rejeitar uma hip6tese nula falsa) tende a ser baixo quamdon@ro de instrumen-
tos € elevado e o tamanho da amostra € moderado, como & nesta pesquisa.
Para contornar tal deficiéncia, o autor sugere o calcuondesmos testes utili-
zando subconjuntos apropriados no lugar do conjunto camgkinstrumentos.
Um procedimento similar ao utilizado por Bowsher (Ibid.)ddotado, reduzindo
significativamente o nUmero de graus de liberdade dossteSteresultados foram
qualitativamente semelhantes nestes casos, novamergensioga nao-rejeicao
da hipbtese nula. A validade da estratégia de estimadatada depende, em
particular, de restricbes sobre o padrao de autocgéeldos erros dos mode-
los. Nas especificacdes reportadas nas tabelas A.5 e gs6ma-se que oS er-
ros sao nao-autocorrelacionados, hipotese corrobpead geral, pelos testes de
autocorrelacao propostos por Arellano e Bond (Op. titQutros procedimen-
tos de teste, nao reportados, atestam a adequacao at&@gstempirica adotada,
especialmente no caso das especificagdes dinamicas,amumlas constantes da
Tabela A.5.

No que tange a estimagao dos erros-padrao dos coefisjead analises de
diagnostico sugerem o uso de estimadores robustos, @m daz suspeitas de he-
terocedasticidade dos erros dos modef®sambém possivel, como argumentam
Fama e French (Op. cit.), que as inferéncias em estudos fobncas corporati-
vas sejam prejudicadas pela presenca de correlaca@nepatanea dos erros cau-
sada por choques macroecondmicos ou efeitos de ciclosgieine que afetam
a variavel de resposta. Para lidar simultaneamente cam d#iculdades, todas
as regressdes foram estimadas aummiesde ano, capazes de isolar os referi-
dos choques e os erros-padrao dos coeficientes foram cadgsutitiizando-se
os dados agrupados por empresa, tornando-os assintatisarnbustos a formas
arbitrarias de heterocedasticidade e autocorrelagadedtmos de erro. Para uma
discussao mais detalhada sobre a eficacia desta egtratélg Petersen (2005).

9Com exceg&o de uma regress&o estatica na qual a Valé&endente é a alavancagem contabil.
Variantes destas especificacdes, permitindo, por exergpk os erros exibam autocorrelagéo de pri-
meira ordem, foram também estimadas e seus resultadassatidos na proxima secao.
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4.3 Analises de robustez dos resultados
Vari aveis instrumentais e suposiges dos modelos

Com o intuito de verificar a estabilidade dos resultados erdiatulidade
das inferéncias, especialmente quanto a influéncigroay para o excesso de
confianga/otimismo dos gestores sobre a alavancagem gaesan, diversas va-
riantes da estratégia de investigacao empirica formpregadas. Em primeiro
lugar, investigou-se a sensibilidade dos resultados ag@es das hipbteses adota
das nas regressdes reportadas nas tabelas A.5 e A.6. fiegeente, os modelos
dinamicos e estaticos comentados na sec¢ao anteramnfoz-estimados assumin-
do-se que todos os regressores, com excecaduamiesde ano, sao potenci-
almente endogenos (incluindo a variavel de inter€sgg. Também diferentes
suposicdes sobre o padrao de autocorrelacao dos fenarm adotadas. Como
ilustracao, os resultados obtidos com duas destas &spe0es alternativas sao re-
portados na Tabela A.7, tratando todos os regressores ocot@acalmente endo-
genos e permitindo que os erros exibam autocorrelacasinheipa ordem (sus-
peita induzida pelos testes de autocorrelacao constdatsegunda coluna da Ta-
bela A.6). Observa-se na Tabela A.7 que os resultados s#itadjuamente simi-
lares aos comentados anteriormente. Em particular, osmngés estimados para
CFE sao maiores do que os reportados na Tabela A.6. O mesmaeapoando
modelos dinamicos sao especificados similarmente (saste nao reportado, 0s
coeficientes d&'FE situam-se entre 0,050 e 0,057 e mantém a significancia no
nivel de 5%).

Defini¢des operacionais alternativas de CE e demais regressores

Em outras especificacdes, diferenpggxiespara os construtos de interesse
foram utilizadas. Por exemplo, empregou-se medidas daratagem de longo
prazo no lugar das medidas de alavancagem total considaradaegressoes re-
portadas até aqui. Também indicadores alternativosglguas dos candidatos a
determinantes da estrutura de capital foram considergdaado disponiveis. Em
alguns modelos, substituiu-se, por exemplo, os indicaddecoportunidades de
crescimento R pordA), lucratividade { AJI RD A por LOP A), tamanholp R
por In A) e politica de dividendosl{IV por PAYOUT). As definicdes opera-
cionais constam da Sec¢ao 3.6 e da Tabela A.1. De forma, gesithal positivo
e a significancia estatistica geoxy para o excesso de confianga/otimismo geren-
cial se mantém nestas regressoes. Os resultados tambsiram-se robustos a
variacdes da forma funcional dos modelos (implementgutarsexemplo, através
do acréscimo de termos quadraticos de alguns regressosesasos em que ha
suspeita de nao-linearidade no seu relacionamento coméaekde resposta).

Talvez mais importante, verificou-se a estabilidade daslteetos estimando-
se modelos corproxiesalternativas para o grau de excesso de confianga/otimismo
dos gestores. Na Tabela A.9 sao reportados os coeficiestiemdos associados
a seis diferentes definicdes operacionais para estessviegnitivos, denomina-
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dasCF;,CFEs,...,CFEg, cada uma delas utilizada em quatro modelos distintos
(dois dinamicos e dois estaticos e tendo como variavetsigosta a alavancagem
contabil ou de mercado)” F; € a mesmaroxy utilizada anteriormente e figura

na tabela para efeito de comparacao. Sua definicaoacdastecao 3.6.1, terceiro
paragrafoC Ey;; assume o valor 1 se o Diretor Presidente (DP) ou o Presidente d
Conselho de Administracao (PC) da empresa anot € o fundador ou herdeiro

do negbcio €' E1;; = 0 caso nenhum dos gestores se enquadre nestas categorias.

A definicao deC' E> desconsidera os herdeiros, de tal forma que,; = 1
se 0 DP ou o PC da empresao anot & o fundador do negbcio. Neste caso,
para evitar erros de classificacao (eventuais herdeoos erfil empreendedor
classificados como nao-empreendedores) as empresaagypad herdeiros sao
excluidas da amostra. Na pratica, isto significa GU&,; = 0 quando o gestor
€ um “executivo profissional”, ndo se enquadrando comdddor e nem como
herdeiro.

A proxydenominadd@’E's define como o gestor relevante apenas o Diretor Pre-
sidente (DP) da empresa. Sua construcao € analogé@'@'detal queCEs;; = 1
se 0 DP da empregano anot & o fundador ou herdeiro do negbci@d’s;; = 0
caso nem o DP e nem o PC se enquadre nestas categorias (dsoberdéunda-
dores que ocupam o cargo de PC sao excluidos com o intuikoitse erros de
classificacao).C E, & definida de forma similar, porém substituindo o DP pelo
Presidente do Conselho de Administracao como o gesevaele.

As duas Ultimas definicdes operacionais exploram, cose bas argumentos
da Secao 3.1, a provavel conexao entre a subdivergificda carteira pessoal dos
gestores refletida, em particular, na posse de muitasalzdbpropria empresa, e
seu grau de excesso de confianca/otimismo. Especificapaetédinicao d&' E;
enfoca 0 excesso de agcdes com direito a voto nas maosrapaligestor da em-
presa. Entende-se como “excesso”, neste caso, a possesplode mais do que
50% das acdes ordinarias (logo, um nimero de a¢cdes Maique 0 necessario
para assegurar o controle do empreendimento). Em outno®seC Es;; = 1
se 0 DP ou o PC da empresao anot possui mais do que 50% de suas acdes
ordinarias &' Es;; = 0 caso contrario. Por fin(; Eg considera o valor monetario
investido pelo gestor em agdes com ou sem direito a votoajaip empresa. Esta
“riqueza investida” foi calculada por meio da multiplidagdo percentual total de
acOes (ordinarias e preferenciais) em posse do gestovalr de mercado das
acOes da empresa em cada andeste casa,'Eg;; = 1 se o DP ou o PC da em-
presai no anot possui uma ‘riqueza investida’ superior a mediana desiawel
na amostra € Eg;; = 0 se nenhum deles possui uma ‘riqueza investida’ superior
a referida mediana. Um resumo esquematico das diverfiag:des operacionais
aparece na Tabela A.8.
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As estimativas reportadas na Tabela A.9 foram obtidas coplieagao do
método GMM Sistémico a modelos especificados de formaict®(com excecao
da propria variavel’ E)) aos reportados na Tabela A.6 (para os modelos estaticos)
ou na Tabela A.5 (para as especificacdes dinamicas)alb@sha, os resultados
mostrados na Tabela A.9 sao diretamente comparaveis sotoroentados nas
secOes anteriores.

Pode-se observar na tabela que a magnitude dos coeficiemt@sonsidera-
velmente com as diferentes definicdes operacionais gagas. Nao obstante,
em todos 0s casos seu sinal & positivo e na grande maionezes a estimativa &
significante estatisticamente nos niveis convencioap@tando para as mesmas
conclusodes. De fato, em apenas um caso o coeficiente esténab-significante
no nivel de 10%.

De forma geral, proxy C E,, a qual define como “cognitivamente enviesado”
apenas o fundador da empresa, apresenta os resultadosriess b que concerne
a magnitude das estimativas. Em termos de significandadeficientes{ Fjg,
relacionada com o montante investido pelo gestor em aa®gsOpria empresa,
revela os resultados mais pronunciados. Em ambos os casossudtados ge-
rais sao bastante similares aos obtidos cqroay C' E, utilizada nas regressoes
anteriores. No outro extrem@;Fs, vinculada a posse de agdes ordinarias pelo
gestor, apresentou, em todos os modelos, o coeficiente carormmagnitude e
significancia estatistica. Ainda outras variantes dedédinicdes operacionais fo-
ram construidas e testadas e os resultados obtidos s&mnue geral, coerentes
com 0s comentados acima.

Empresas familiares vs. @o-familiares

A grande maioria das empresas nas quais os gestores foissificélos como
“enviesados”, de acordo com as definicdes de descritasasio de controle fa-
miliar. Logo, poder-se-ia suspeitar que, mais do que captliferencas nos perfis
psicologicos dos gestores, capturaria diferencas entpresas familiares e nao-
familiares. A analise dos dados permite descartar etagitonjectura. Observa-
se, em primeiro lugar, que, em muitas empresas de controlédg 0 gestor nao
é fundador ou herdeiro do negbcio. Ha casos, ainda, ena damilia fundadora
abriu mao do controle, mas o novo controlador manteve o eamgledor no co-
mando da empresa. Nao obstante, a forma mais direta dedideesta questao € a
inclusdo como variavel de controle da regressao dedumanyseparando as em-
presas de natureza ou controle familiar das demais. A iacldssta variavel nao
afeta materialmente os resultados principais, mostrande@giste uma influéncia
de sobre a alavancagem financeira independentemente dasenser ou nao de
controle familiar.
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Vari aveis latentes e Aalise de Fatores Comuns

Uma outra extensao da pesquisa fundamenta-se na modetxpdisita dos
construtos de interesse como variaveis latentes (nderaddas) que influenciam
os indicadores observadgzr@dxieg. Por exemplo, o faturamento da empresa e
seu ativo total podem ser interpretados como indicadoresefletem o construto
tebrico ‘tamanho’ ou ‘porte’ da empresa. A variavel ldagetestrutura do Conse-
Iho de Administracao’ pode estar refletida, por sua vezdigenentes indicadores,
tais como o nimero total de membros do conselho, a prapate conselheiros
independentes e o acimulo dos cargos de Diretor Presil2Rje Presidente do
Conselho de Administracao (PC) pelo mesmo individuopBwicular interesse &
a representacao do construto ‘confianca excessivagotiondo gestor’ como uma
variavel latente refletida, supde-se, nas diferemtesiesmencionadas acima. Es-
tas definicdes operacionais alternativas para um mesmstrato foram, entao,
combinadas por meio de uma Analise Fatorial exploratdste procedimento,
analogo ao utilizado por Perobelli e Fama (Op. cit.), pd escores fatoriais,
interpretados como estimativas das variaveis latentess@ores fatoriais foram,
em seguida, utilizados como regressores em modelos s¥giars comentados
anteriormente e estimados pelo método GMM Sistemico.obed geral, os coe-
ficientes estimados para os escores fatoriais s&o memarealer absoluto (estas
regressdes nao sao reportadas por economia de espagorompensacao, as
estimativas sdo mais precisas, apresentando, em mu#os, &ros-padrao subs-
tancialmente inferiores aos obtidos previamente. No ecficgeral, as conclusdes
guanto ao sentido e significancia dos relacionamentos asfprincipais variaveis
sao mantidas. O uso de estimativas das variaveis latentdagar de indicado-
res individuais nas regressdes pode ser (til para mitigaslemas com erros de
mensuragao e tem sido justificado, ainda, como uma forneaitker, por um lado,
a selecao ad hoc dasoxiesutilizadas como regressores e, por outro, eventuais
problemas de multicolinearidade severa (Titman e Wessglit.).

M étodos alternativos de regres#o e outras varia@es da aralise

A exclusao de observacgtes outliers, identificadas, y@mglo, com base nos
residuos Studentizados de regressdes preliminaresaltéra materialmente as
conclusdes, assim como a substituicao, em todas asvessi(excetuando-se as
binarias) de seus valores “extremos” (maiores e menoms)glores “nao-extre-
mos” a eles adjacentes, procedimento conhecido como ViZagdo. Como su-
gerem os resultados da aplicacao de um procedimento de tkscrito
por Wooldridge (2002, p. 581), as inferéncias ndo paresamnsignificativamente
influenciadas por algum viés de selecao amostral deterca quantidade signi-
ficativa de observacdes faltantes em alguns regressdagsbém a exclusao da
amostra das empresas de controle estatal (nas quais padértgeréncia politica
sobre a escolha dos gestores e outras decisdes corpsyagvainfluencia materi-
almente as inferéncias da pesquisa.
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Finalmente, regressoes estaticas similares as relasrtza Tabela A.6 foram
computadas utilizando-se métodos de estima¢do maiikivaais. Embora se-
jam menos justificaveis estatisticamente (como sugeréredites analises de di-
agnostico), estes procedimentos sao mais compativeisis estratégias emprega-
das em pesquisas anteriores nesta area. Especificanoeate,dstimados mode-
los pelos métodos MQO (Minimos Quadrados Ordinario)(EEitos Fixos) e EA
(Efeitos Aleatorios), aléem do método utilizado no estaeg Fama e French (Op.
cit.), conhecido como estimador de Fama-MacBeth (FM). Blans regressores
os resultados revelam-se, em certos casos, bastantentifedaqueles comenta-
dos anteriormente. Nao obstante, o relacionamento pogtsignificante entre
CFE e as medidas de alavancagem se mantém em todos 0s casashdmse
robusto a variacdes significativas do método de estimdos coeficientes. Como
exemplo, em duas regressoes estaticas estimadas por M@Q@neira com um
indicador de alavancagem contabil como variavel depatiedea segunda com um
indicador de alavancagem de mercado nesta posicao, fisieoees estimados
paraC'E sao significantes no nivel de 1% e aproximadamente iguaeee 0,12,
respectivamente.

4.4 Considera@es Finais

Nas sec¢des anteriores foram empregadas diferentetégsisade investigacao
empirica com o objetivo de examinar a hipotese de que @evieognitivos do
excesso de confianca e do otimismo influenciam significarde as decisdes
de financiamento das empresas. Especificamente, modelpe®damentais pos-
tulam que empresas geridas por individuos cognitivameEmiesados no sentido
aqui descrito exibirao maior propensao ao endividameeteris paribus, uma vez
gue os referidos gestores perceberao maiores benefici@nores custos espera-
dos associados a alavancagem financeira. Com base emsgassanieriores, de
cunho tedrico e empirico, argumentou-se que 0s vieseSmEmo e do excesso
de confianca devem ser mais pronunciados no grupo dos gesfioe sao também
“empreendedores” (isto &, gerem o proprio negdcio) emparacao com 0 grupo
dos executivos de carreira ou “nao-empreendedores” ndaciamente, € também
provavel que estes vieses influenciem em alguma medidapepséo do gestor
a manter acbes da empresa que administra em sua cartémgedgmentos pes-
soal. Tais argumentos fundamentam as definicdes opagrsipara 0 construto
comportamental utilizadas no trabalho, o qual oferece usmpdioneiros testes da
hipbtese mencionada acima.
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O estudo preocupou-se centralmente com o atendimento éfi@agio das
condicBes que permitem a producao de inferénciasuediss sobre os relaciona-
mentos de interesse entre as variaveis. Em particularotdgmas potenciais de
endogeneidade dos regressores aplicaveis a pesquasaatensivamente inves-
tigados. As analises de diagnOstico sugerem, por exempé importante mo-
delar explicitamente a heterogeneidade nao-observadegf@ante no tempo) das
empresas e que a premissa de exogeneidade estrita dosoegseadotada por
métodos de estimacao comumente utilizados, a exempBgrbcedimentos de
Efeitos Fixos ou de Efeitos Aleatorios, provavelmente aaceitavel. Neste con-
texto, as caracteristicas dos dados e os resultados dp®diEos apontam para
a superioridade dos procedimentos de estimacao apdogrjzara painéis curtos
baseados no Método dos Momentos Generalizado (GMM), eetiedp estima-
dor GMM Sistémico (Blundell e Bond, op. cit.), capaz de fidamultaneamente
com diferentes problemas de endogeneidade potencialmaet@antes. Por esta
razao, os resultados obtidos com aplicagdes do refegtmador formam a base
das inferéncias desta pesquisa. Nao obstante, divessategias alternativas de
estimacao foram aplicadas como forma de verificar a distadé dos resultados
e sua sensibilidade a problemas especificos, tais comcsarme deutliers na
amostra.

Tanto nas formulagdes estaticas quanto dinamicasfceee estimado para
CFE é positivo e geralmente significante nos niveis convera®o Além disso,
se a dinamica da alavancagem for adequadamente repas@otaum modelo
de ajustamento parcial em dire¢cao a um valor meta, comostratm em , 0 im-
pacto de “longo prazo” d€'E sobre o nivel de endividamento sera similar em
magnitude ao estimado nas formula¢des puramentecestaffais resultados nao
parecem se dever a presenca de observagdes extrenrasstasee nem a peculi-
aridades da especificacdo do modelo ou das definicOeacipeais das variaveis.
A Tabela A.9, em particular, mostra que as conclusdesdéstas a variacdes da
definicao operacional dé £. De fato, quando apenas os fundadores das empresas
sao classificados como empreendedores, excluindo-seakdraros herdeiros, 0s
coeficientes estimados paf&d” sdo maiores em magnitude e mais significantes
do que os obtidos previamente, o que confere suporte adiciorstratégia de
identificacdo dos vieses cognitivos aqui enfocados.

E importante destacar, ainda, que os gestores classificatos excessiva-
mente confiantes/otimistas sao, em média, mais expostisc idiossincratico
do negocio que administram do que 0s demais, por possifegenmeédia) uma
maior riqueza investida em agdes da propria empresaabed posse de muitas
acOes da propria empresa pode servir Como progy para 0s vieses cognitivos
enfocados. Esta exposicao, pode-se argumentar, tandeteris paribus, a tornar
os referidos gestores mais cautelosos ou conservador@sdteos, por exemplo,
a escolher uma estrutura de financiamentos menos alavariadetaais, como ar-
gumentam Mishra e McConaughy (1999), o capital humano degssligados a
familia fundadora do negocio esta fortemente ligadorapreendimento e, talvez,
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eles possam extrair beneficios da empresa nao dispspaea gestores nao fami-
liares, o que também justificaria o receio de perda do clenéroma conseqiiente
postura mais conservadora. Todavia, os resultados olajfulmgam precisamente
no sentido contrario, uma vez que as empresas geridas &8 eslividuos ten-
dem a ser mais alavancadas financeiramente. Tais evid&@daompativeis com
a hipbtese de que a suposta menor propensao a correrdestes gestores & mais
do que compensada por sua percep¢ao enviesada dos mesrossotivada por
seu otimismo e excesso de confianca. Na verdade, estes cgeitivos esti-
mulam o individuo a se expor (em muitos casos exageradap@mponto vista
racional) aos riscos idiossincraticos da empresa a priori

Quanto aos demais candidatos a determinantes da estratcapithl, a varia-
vel binariaACU M apresentou os resultados mais estaveis e significantés. Es
indicador representa o acUmulo ou nao dos cargos de DP eaR@presa pelo
mesmo individuo. Os resultados sugerem claramente qulando-se outras in-
fluéncias, as empresas nas quais os referidos cargosig@ados pela mesma pes-
soa tendem a ser substancialmente menos alavancadamdeflpbssivelmente,
a influéncia de padrdes de governanca, capturados e partdCU M, sobre
suas condi¢des de acesso aos mercados financeiros. Qsecoed estimados
para outros indicadores relacionados com a governanpar@iiva e concentracao
acionaria também revelaram-se significantes em algurdein®s, ainda que de
forma menos estavel, sugerindo que diferencgas sisieasatos padrdes de go-
vernanca e de estrutura de propriedade das empresas pedenpsrtantes para
explicar as variacdes observadas em sua estrutura dealcapi

Os coeficientes estimados parapasxiesde tamanho ou porte da empresa
apresentaram, em todos 0s casos, sinal positivo e revelamstatisticamente
significantes, pelo menos o nivel de 10%, na maior parteatpsssdes (em par-
ticular nas especificacdes estaticas). Estes ressladgerem que empresas mai-
ores tendem a ser mais alavancadas e sao coerentes comcizasiteorias de
estrutura de capital. Resultados similares sao rep@ipdo exemplo, por Rajan e
Zingales (Op. cit.), Fama e French (Op. cit.) e Gaud et alii.(€}t.). Ha também
evidéncia nos dados de um relacionamento negativo entidédasede lucrativi-
dade e o grau de alavancagem das empresas, principalmenidoca variavel de
resposta € a alavancagem de mercado. Esta evidénciaatieehgom a teoria da
pecking orderfigura entre as regularidades empiricas mais frequerteEmepor-
tadas neste campo de estudo (vide, por exemplo, Fama e Fogndtit., Terra e
Mateus, 2005, Martin et alii, op. cit.). Por fim, assim comaongae French (Op.
cit.) e Frank e Goyal (2004), encontrou-se indicios de guEnapresas que pagam
dividendos sao menos alavancadas, em média, ao passsigla;mente ao re-
portado por Rajan e Zingales (Op. cit.), Gaud et alii (Op.) @tFrank e Goyal
(2004), aquelas que apresentam maior grau de tangibildiesiativos tendem a
ser mais alavancadas. Outros candidatos a determinanestrdéura de capital
nao se mostraram consistentemente relevantes.
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Os resultados deste estudo empirico sugerem, de formagqezaliferencas de
opiniao, estilo e de percepcao da realidade motivadasgracteristicas pessoais
dos gestores podem exercer impacto relevante sobre ase®cisrporativas ob-
servadas. Ademais, algumas destas influéncias podemegaogce, ser previstas
teoricamente. Ha indicios, em particular, de que o otimiexcesso de confianca
dos gestores pode figurar como um importante determinargstdgura de capi-
tal das empresas. Na mesma linha, os trabalhos empiriddsldeendier e Tate
(2002, 2003), utilizando dados norte-americanos, sugerenestes vieses influ-
enciam substancialmente certas decisdes de investidaatempresas. Justifica-
se, portanto, uma maior atencao a estas abordagens dampatais, ainda pouco
exploradas na literatura de financgas corporativas.
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Apéndice
Tabelas

Tabela A.1

Definicdes operacionais das demais variaveis utiligada

Sigla Nome da Variavel Definicao
IPVP Indice Preco sobre Valor Patri{ Valor de mercado das acdes sobre seu valor contabil
monial
Q Q de Tobin Estimado pela aproximagao proposta por Chung e Prui@4(t9
Q de Tobin;, & ¥ Ait + DIVTi
AM,
VA - valor de mercado das a¢des ordinarias e preferenciaivT
- valor contabil da divida, definido como passivo circtéamais
exigivel a longo prazo mais estoques menos o ativo cirtejlah
- ativo total
VAPL Indice valor de mercado sobrg Valor total de mercado das acdes sobre patrimdniodmui
patrimonio liquido
VMAT indice valor de mercado sobr
ativo VMAT;, = Ajp — PLijy + VA,
At
VA - valor de mercado das acdes ordinarias e preferencRiL -
patrimonio liquido; A - ativo total
CR Crescimento Taxa de variagao percentual acumulada da receita dquig trés
Gltimos anos
dA Taxa de variagao do ativo Variagao percentual do ativo entre os atios 1 et
LAJIRDA Lucratividade com base no| Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amogizapbre
LAJIRDA ativo
LOPA Lucratividade com base no Lu-{ Lucro Operacional Proprio sobre ativo
cro Operacional Proprio
LOA Lucratividade com base no LO| Lucro Operacional sobre ativo
Tang Tangibilidade Ativo imobilizado bruto (antes da depreciagao) somadestoque
sobre ativo
InR ou InA Tamanho Logaritmo natural da receita liquida ou do ativo total
SING Singularidade Despesas de vendas sobre receita liquida
BETA ou DPA Volatilidade Beta da acao utilizando uma janela de 60 semanas (BETA¢vial
padrao dos retornos diarios da aco ao longo do ano (DPA)
BFED Beneficios fiscais extra-divida| Depreciagao e amortizagao do exercicio sobre ativo
PAYOUT Indice de payout da empresa | Dividendos pagos por agao sobre lucro liquido por agao
DIVA Dividendos sobre ativo Dividendos pagos no ano sobre ativo
DIV Distribui¢ao de dividendos Variavel binaria que assume valor igual a um se a empresabdiiu
dividendo no ano e zero caso contrario
CON e TOT Concentracado do direito dg Percentual de acdes ordinarias (CON) ou percentualtdide acdes

voto e da propriedade do aci
onista controlador

(TOT) em posse do(s) acionista(s) controlador(es) da esapre

IDENTL... IDENT6

Tipo do acionista controlador

Seis variaveis binarias informando se o controladorivagdo nacio-
nal, estatal, estrangeiro, familia, banco ou fundo degmens

ACUM Actmulo dos cargos de DP g Variavel binaria que assume valor igual a um se ha aatimul
PC pelo mesmo individuo dos cargos de Diretor Presidente e Presidente do Conselho de
Administragdo pela mesma pessoa e assume valor igualcasm
contrario
TAMCA Tamanho do CA Namero de membros do Conselho de Administragao
INDCA Grau de independéncia do CA Raz&o entre o nimero de conselheiros que nao séo execdd em-
presa e o nimero total de membros do Conselho de Admiraistrac
ADR Emissao de ADR Variavel binaria que assume valor igual a um se a empregiiuem
ADRs e zero caso contrario
BOV Adesao da empresa aos niveis Variavel binaria que assume valor igual a um se a empresaiabs
de governanga da Bovespa Niveis Diferenciados de Governanca Corporativa da Buveszero
caso contrario
IND1... IND17 Dummiessetoriais Dezessete variaveis binarias atribuindo valor um parengsresas

pertencentes a um setor especifico e zero para as pereseest
demais setores (adota-se o critério de classificaca@diadiatica,
composto por vinte categorias, trés das quais nao tiveepnesen-
tante na amostra)

ANO(1)...ANO(6)

Dummiegle ano

Variaveis binariasA N O definidas comcANO; = 1 no t-

ésimo ano eéANO¢ = 0 caso contrario, cont = 1,...,6
(1998 a 2003)
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Setores de atividade das empresas da amostra

Tabela A.3

Setor

Percentual de empresas no setor (%)

Agro e Pesca
Alimentos e Bebidas
Comeércio

Construcao
Eletroeletrdnicos
Energia Elétrica
Minerais nao Metalicos
Mineragao

Maquinas Industriais
Outros

Papel e Celulose
Petroleo e Gas
Quimica

Siderurgia e Metalurgia|
Telecomunicagdes
Textil

Veiculos e Pegas

0,65
5,88
3,27
3,27
3,27
13,73
1,31
1,96
4,58
11,11
3,92
3,27
8,5
9,8
11,11
6,54
7,84

Natureza do controlador das empresas da amostra

330

Percentual de empresas (%) em cada ano
1999 2000 2001 2002 2003

Natureza do controlado

1998
Estatal 7,48
Familiar 48,3
Fundo de Pensao 5,44
Privada Estrangeira 21,77
Privada Nacional 17,01

7,43 7,28 7,19 7,19 7,19
47,97 46,36 46,41 46,41 46,41
5,41 53 5,23 5,23 5,23
22,3 23,18 23,53 23,53 23,53
16,89 17,88 17,65 17,65 17,65
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Tabela A.4
Estatisticas descritivas das variaveis
Variavel Média | Desvio 1° Mediana | 3°

Padrao Quartil Quartil
ALAV. - E/A 0,359 0,342 0,184 0,308 0,453
ALAV.- E/(VMA+ 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/(VMA 4+ A — PL) 0,174 0,14 0,058 0,152 0,263
Preco sobre valor patr.-PV 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 a¢des sobre PLWAPL 1,139 2,511 0,382 0,678 1,166
Valor merc. sobre at. V M AT 1 0,639 0,753 0,91 1,066
Cresc. da ReceitaC'R 0,004 0,607 -0,03 0,072 0,172
Variag&ao do ativo € A 0,008 0,229 | -0,074 0,008 0,1
Lucratividade {AJIRD A 0,149 0,118 0,08 0,136 0,207
Lucratividade -LOP A 0,094 0,105 0,041 0,085 0,14
Lucratividade -LO A 0,021 0,162 -0,023 0,031 0,088
Tangibilidade TANG 1,051 0,51 0,758 0,988 1,239
Tamanho (Receita)ln R 5,934 0,693 5,637 5,982 6,384
Tamanho (Ativo) in A 14,117 1,644 | 13,209 14,105 | 15,106
Singularidade SING 0,089 0,077 0,028 0,077 0,134
\olatilidade -BET A 0,533 0,418 0,242 0,477 0,772
Volatilidade -DP A 0,767 0,568 0,452 0,61 0,821
Benf. fisc. extra div. 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
Governanga €ON 0,742 0,201 0,573 0,766 0,928
Governanga 7'OT 0,508 0,234 0,316 0,491 0,683
Governanga T AMC A 7,15 31 5 7 9
Governanga{ NDC A 0,822 0,153 0,714 0,833 1
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Tabela A.5
Determinantes da estrutura de capital: regressdesamilizo método GMM-Sistémico com modelos dinamicos

Alavancagem contabil Alavancagem de mercado

Regressores GMM-Sis Coef. transf. GMM-Sis Coef. transf.
ALAV,_4 0,6614*** (0,076) 0,8041*** (0,044)
CE 0,0521*** (0,018) 0,1538| 0,0250** (0,011) 0,1278
Preco/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-div.| -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) 0,007 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 -
Numero de obs. 452 456
J de Hansen 95,03 (91; 0,366) 101,96 (91; 0,203)
ml -3,19 (0,001) -3,94 (0,000)
m2 0,00 (0,998) -0,39 (0,697)
A variavel dependente utilizada na regressao reportadeoluna 2 & a alavancagem contabil da

empresa, definida como a razao entre suas dividas finasdetais ) e seu ativo total contabil
(A). Aregressao reportada na coluna 4 utiliza como varidepéndente a alavancagem de mercado,
definida comal / (VM A 4+ A — PL), sendoV M A o valor de mercado das a¢de#d. o valor
contabil do patrimonio liquido da empresa (vide Se8#).

Os regressores sao: a primeira defasagem da variavedptesta A L AV; 1), C' E (vide definicao

na Secdo 3.6, terceiro paragraf@}>V P (Preco/valor patrimonial)C' R (oportunidades futuras
de crescimento).AJI RD A (lucratividade),BET A (volatilidade), BF E D (beneficios fiscais
extra-divida), T AN G (tangibilidade),ln R (tamanho),SI NG (singularidade),DIV (dividen-
dos), CON (concentragdo dos direitos de votdd,CU M (acumulo dos cargos de DP e PC),
ADR (emissdo de ADR)BOV (adesao aos niveis diferenciados de governanca da Baoves
um conjunto de variaveis indicadoras de ano. As defiigiiEracionais constam da Tabela A.1.

O estimador utilizado € o GMM-Sis de um estagio aplicaagwariaveis a transformacao de Pri-
meira Diferenca (PD). Utilizou-se como instrumentos asdformacdes de PD defasadas em um
periodo e as defasagens apropriadas a partit de2 de ALAV e dos regressoreEPV P,
LAJIRDA, BFED, BETA, DIV e CON. Assume-se que 0s demais regressores sao estri-
tamente exdgenos.

O erro-padrao de cada coeficiente figura entre parénteggs** e * denotam a significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 1%, 5% e 10%, caéspmente. Os erros-padrao foram
calculados utilizando-se os dados agrupados por empreda misustos a formas arbitrarias de
heterocedasticidade e autocorrelagao dos erros do molek colunas 3 e 5 da tabela figuram os
coeficientes transformados, obtidos pela divisao de caeficiente poi — &, sendai o coeficiente
estimado paradlLAV; .

O teste da estatistichde Hansen & uma versao robusta (a formas arbitrariasdecexelacao e he-
terocedasticidade dos erros) do mais conhecido teste tligdes de sobre-identificacao de Sargan.
m1 e m2 referem-se aos testes de autocorrelacdo de primeirauadgrdem, respectivamente,
aplicados aos residuos transformados por PD (ArellanorelBap. cit.). Para o teste de Hansen
reporta-se a estatistica do teste e, entre paréntesamermde graus de liberdade e seu nivel des-
critivo (p-value), respectivamente. Para os tesies e m2 reporta-se a estatistica do teste e, entre
parénteses, p-value correspondente.
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Tabela A.6
Determinantes da estrutura de capital: regressdesamilizo método GMM-Sistémico com modelos estaticos

Alavancagem contabil| Alavancagem de mercado
Regressores GMM-Sis GMM-Sis
CE 0,1327*** (0,041) 0,0932*** (0,029)
Preco/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-div. 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
NUmero de obs. 524 526
J de Hansen 81,97 (78; 0,357) 80,31 (78; 0,406)
ml -2,32(0,020) -1,89 (0,058)
m2 -1,99 (0,047) -1,45 (0,148)

A variavel dependente utilizada na regressao reportadmluna 2 € a ala-
vancagem contabil da empresa, definida como a razao emtsedsvidas fi-
nanceiras totaisK) e seu ativo total contabil{). A regressao reportada na
coluna 3 utiliza como variavel dependente a alavancagemedeado, defi-
nida comoE /(VMA + A — PL), sendoV M A o valor de mercado das
acdes eP L o valor contabil do patrimdnio liquido da empresa (vide®o
3.6).

Os regressores sa@! E (vide definicdo na Secao 3.6. terceiro paragrafo),
IPV P (Precolvalor patrimonial),C' R (oportunidades futuras de cres-
cimento), LAJIRD A (lucratividade), BET A (volatilidade), BFED
(beneficios fiscais extra-divida); AN G (tangibilidade),in R (tamanho),
SING (singularidade) DIV (dividendos),CON (concentra¢ao dos di-
reitos de voto) AC'U M (acUmulo dos cargos de DP e P@)D R (emissao

de ADR), BOV (adesao aos niveis diferenciados de governanca da Bo-
vespa) e um conjunto de variaveis indicadoras de ano. Asicigdis ope-
racionais constam da Tabela A.1.

O estimador utilizado € o0 GMM-Sis de um estagio aplicaaswariaveis a
transformacao de Primeira Diferenca (PD). Utilizoueseno instrumentos

as transformacdes de PD defasadas em um periodo e aagiafaspropri-
adas a partir d¢ — 2 dos regressoresPV P, LAJIRDA, BFED,
BETA, DIV e CON. Assume-se que 0s demais regressores sao estrita-
mente exdgenos.

O erro-padrao de cada coeficiente figura entre paréntéses™ e * de-
notam a significancia estatistica da estimativa nosisitle 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Os erros-padrao foram calculadogariio-se os dados
agrupados por empresa e sao robustos a formas arbitl@rizsterocedasti-
cidade e autocorrelagao dos erros do modelo.

O teste da estatisticahde Hansen & uma versao robusta (a formas arbitrarias
de autocorrelagao e heterocedasticidade dos erros) idocorzhecido teste

de restricdes de sobre-identificacdo de Sargan. e m2 referem-se aos
testes de autocorrelacao de primeira e segunda ordgmecte@mente, apli-
cados aos residuos transformados por PD (Arellano e Bgndito). Para o
teste de Hansen reporta-se a estatistica do teste e, aréregses, o nimero
de graus de liberdade e seu nivel descritivev@lue), respectivamente.
Para os testes:1 e m2 reporta-se a estatistica do teste e, entre parénteses,
o p-value correspondente.
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Tabela A.7
Determinantes da estrutura de capital: regressdesamilizo método GMM-Sistémico com modelos estaticos
(especificacao alternativa)

Alavancagem contabill Alavancagem de mercado
Regressores GMM-Sis GMM-Sis
CE 0,1849** (0,094) 0,1297** (0,067)
Preco/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-div. 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
NUmero de obs. 524 526
J de Hansen 99,60 (100; 0,429) 107,29 (100; 0,291)
ml -2,34 (0,019) -2,35 (0,019)
m2 -1,73 (0,083) -0,99 (0,321)

A variavel dependente utilizada na regressao reportadaluna 2 & a ala-
vancagem contabil da empresa, definida como a razao emtsedsvidas fi-
nanceiras totaisK) e seu ativo total contabil{). A regressao reportada na
coluna 3 utiliza como variavel dependente a alavancagemedeado, defi-
nida comoE /(VMA + A — PL), sendoV M A o valor de mercado das
acdes eP L o valor contabil do patrimdnio liquido da empresa (vidg®o

3.6).

Os regressores sa@'E (vide definicdo na Segao 3.6, terceiro paragrafo),
IPV P (Precolvalor patrimonial),C' R (oportunidades futuras de cres-
cimento), LAJIRDA (lucratividade), BET A (volatilidade), BFED
(beneficios fiscais extra-divida); AN G (tangibilidade),in R (tamanho),
SING (singularidade),DIV (dividendos),CON (concentragao dos di-
reitos de voto) AC'U M (acumulo dos cargos de DP e P@)D R (emissao

de ADR), BOV (adesao aos niveis diferenciados de governanca da Bo-

vespa) e um conjunto de variaveis indicadoras de ano. Asicigdis ope-
racionais constam da Tabela A.1.
O estimador utilizado € o GMM-Sis de um estagio aplicandovariaveis
a transformacao de Primeira Diferenca (PD). Assumetsgeas erros dos
modelos seguem um processo de média movel de ordem 1 (Mé\(fppr-
tanto, apresentam autocorrelagcao de primeira ordentizditise como ins-
trumentos as transformacgdes de PD defasadas em daisipeg as defasa-

gens apropriadas a partir de— 3 de todos o0s regressores com excecao das

variaveis indicadoras de ano, tratadas como estritanesitgenas.

O erro-padrao de cada coeficiente figura entre paréntéses™ e * de-
notam a significancia estatistica da estimativa nosisite 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Os erros-padrao foram calculadogartiio-se os dados
agrupados por empresa e sao robustos a formas arbiti@rizsterocedasti-

cidade e autocorrelacao dos erros do modelo.
O teste da estatistichde Hansen & uma versao robusta (a formas arbitrarias

de autocorrelacao e heterocedasticidade dos erros) gocorzhecido teste
de restricdes de sobre-identificacdo de Sarganl. e m2 referem-se aos
testes de autocorrelacdo de primeira e segunda ordgmecteemente, apli-
cados aos residuos transformados por PD (Arellano e Bgndito). Para o
teste de Hansen reporta-se a estatistica do teste e, arérégses, o nimero
de graus de liberdade e seu nivel descritivev@lue), respectivamente.

Para os testes11 e m2 reporta-se a estatistica do teste e, entre parénteses,

o p-value correspondente.
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Tabela A.8
Definicdes operacionais d&éF

Variavel CE =1 CE =0
CEy Se o DP ou o PC é fundador ou herdeiro o Caso contrario
negocio
CE> Se 0 DP ou 0 PC & o fundador do negocio | Se nem o DP nem o PC & fundador ou herdeiro
do negocio
CEs Se o DP & fundador ou herdeiro do negociq Se nem o DP nem o PC & fundador ou herdeiro
do negocio
CEy4 Se o PC & fundador ou herdeiro do negociq Se nem o DP nem o PC & fundador ou herdeiro
do negocio
CEs Se 0 DP ou 0 PC possui mais do que 50% dasCaso contrario
acOes ordinarias da empresa
CFEsg Se o DP ou o PC possui uma “riqueza inves-Caso contrario
tida” superior a mediana amostral

Tabela A.9
Coeficientes estimados para a variavgt com diferentes definicdes operacionais

J Alavancagem contabil Alavancagem de mercado

Regressorg<GMM-Sis (Estatico) GMM-Sis (Dinamicq)GMM-Sis (Estatico) GMM-Sis (Dinamico)
CEq 0,1327** (0,041) 0,0521***(0,018] 0,0932*** (0,029) 0,0250** (0,011)
CE> 0,1345** (0,056) 0,0649*** (0,023) 0,1062*** (0,037) 0,0391** (0,016)
CEs 0,1032** (0,046) 0,0473* (0,021)) 0,1084*** (0,038) 0,0302** (0,015)
CEy4 0,1345*** (0,040) 0,0547***(0,018) 0,0939*** (0,029) 0,0283** (0,011)
CEs 0,0623* (0,036) 0,0363* (0,013) 0,0506 (0,034) 0,0203** (0,010)
CEs 0,1259*** (0,039) 0,0561*** (0,019) 0,0799*** (0,029) 0,0322***(0,013)

A variavel dependente utilizada nas regressdes rewtaas colunas 2 e 3 & a alavancagem contabil
da empresa, definida como a razao entre suas dividas firesim#ais ) e seu ativo total contabil
(A). As regressdes reportadas nas colunas 4 e 5 utilizam cariével dependente a alavancagem
de mercado, definida com®/(VMA + A — PL), sendoV M A o valor de mercado das a¢des
e PL o valor contabil do patrimonio liquido da empresa (vidge® 3.6).

Cada linha da tabela mostra os coeficientes estimadospAra seus erros-padrao em regressdes
diferentes utilizando o mesmo conjunto de variaveis daroten As definicdes operacionais de
CE,,CE,,...,CEg constam da Tabela A.8.

O estimador utilizado € o GMM-Sis de um estagio aplicaagwariaveis a transformacao de Pri-
meira Diferenca (PD). Nas colunas 2 e 4 as especificagi@gsaticas e idénticas as reportadas
na Tabela A.6. Nas colunas 3 e 5 as regressdes baseiam-sedatosndinamicos com as mesmas
especificagdes reportadas na Tabela A.5.

Para os modelos estaticos, as variaveis de controle ER3 P (Prego/valor patrimonial)C' R
(oportunidades futuras de cresciment@AJIRDA (lucratividade), BET A (volatilidade),
BF ED (beneficios fiscais extra-divida); AN G (tangibilidade),!n R (tamanho),STNG (sin-
gularidade),DIV (dividendos),CON (concentracao dos direitos de vote)C'U M (acimulo
dos cargos de DP e PCAD R (emissao de ADR)BOV (adesao aos niveis diferenciados de
governanca da Bovespa) e um conjunto de variaveis indieadde ano. As definicdes operacio-
nais constam da Tabela A.1. Nas especificacdes dinaimicasse entre 0s regressores a primeira
defasagem da variavel de respasteL AV;_1).

O erro-padrao de cada coeficiente figura entre parénte$gs** e * denotam a significancia
estatistica da estimativa nos niveis de 1%, 5% e 10%, cdégpmente. Os erros-padrao foram
calculados utilizando-se os dados agrupados por empreda misustos a formas arbitrarias de
heterocedasticidade e autocorrelagao dos erros do model
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