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RESUMO

Diante de varias especulacdes no mercado de a¢des, fortes mudancas econdmicas e politicas no
cenario brasileiro e mundial, as companhias tém necessidade de uma melhor gestdo dos recursos
disponiveis para sua tomada de decisdo, principalmente no que se refere a fontes de
financiamento, tendo em vista a garantia de uma melhor condicdo de participagdo/permanéncia
no mercado. Com amparo nessas discussdes, 0 objetivo geral desta pesquisa é analisar a relagdo
entre o sentimento do investidor e a estrutura de capital das companhias brasileiras. A conducao
da pesquisa foi feita, tendo como base uma amostra que envolveu todas as empresas nao
financeiras listadas na B3 (Bolsa Brasil Balcdo) durante o periodo de 2005 a 2016. Para
responder o problema de pesquisa, a metodologia consistiu na constru¢do de um indice de
sentimento do investidor (I1SI) fundamentado na metodologia desenvolvida por Baker e Wurgler
(2006; 2007), além da utilizacdo de indices alternativos, o ICC e o ICI, desenvolvidos pela
Fundacdo Getulio Vargas, permitindo a observacdo do impacto do sentimento do investidor na
estrutura de capital de companhias brasileiras. Na estimacdo do sentimento do investidor, fez-
se uso da técnica multivariada de Analise de Componentes Principais, para captar o componente
em comum de quatro diferentes proxies para 0 comportamento do mercado. Dessa forma, os
resultados encontrados evidenciaram um indice de sentimento do investidor sensivel as
oscilagbes do mercado, acompanhando os efeitos de euforia e crises do mercado brasileiro.
Quanto a relacdo do sentimento do investidor com a estrutura de capital, obteve-se uma
interacdo negativa, sugerindo que as companhias brasileiras tendem a se endividar menos em
momentos de alto sentimento no mercado, corroborando a Oliver e Mefteh (2010). Constatou-
se que a medida do indice de sentimento do investidor apresentou-se significativa com boa parte
das variaveis relacionadas. Com relacdo ao excesso de confianca dos gestores, aqui
representado pela estrutura de propriedade das organizacGes, no caso as empresas familiares,
buscou-se a interacao entre essas variaveis com a finalidade de identificar a existéncia de uma
maior sensibilidade da estrutura de capital em relagdo ao efeito do sentimento do investidor e
aos possiveis impactos que o excesso de confianca, mensurado por meio da variavel familia.
Assim, foi evidenciado que o nivel endividamento das empresas familiares teve uma relacao
negativa com o sentimento do investidor. Esse resultado pode ser justificado pela demasiada
confianca dos gestores, uma vez que eles preferem tomar suas decisdes de endividamento sem
observar os sinais do mercado, ou seja, percebe-se um maior controle por parte dos gestores
com relacdo a serem mais confiantes e ndo serem influenciados pela sensibilidade do mercado.

Palavras-chave: Sentimento do Investidor, Estrutura de Capital, Excesso de Confianca



ABSTRACT

In the face of various speculations in the stock market, strong economic and political changes
in the Brazilian and world scenario, companies need a better management of the resources
available for their decision-making, especially with regard to sources of financing, with a view
to the guarantee of a better condition of participation/permanence in the market. With support
in these discussions, this research aims to analyze the relation between the investor sentiment
in the structure of capital of the Brazilian companies. For this, | analysed a sample that involved
all non-financial companies listed in B3 (Bolsa Brasil Balcéo) during the period from 2005 to
2016. In order to answer the research problem, the methodology consisted in the construction
of an Investor Sentiment Index (ISI) based on the methodology developed by Baker and
Wurgler (2006; 2007). In addition, I used alternative indexes such as Consumer Confidence
Index (CCI) and Industry Confidence Index (ICI) developed by the Getulio Vargas Foundation,
allowing the observation of the impact of the investor sentiment on the capital structure of
Brazilian companies. In the estimation of the investor sentiment, | used the multivariate
technique of Principal Component Analysis to capture the common component of four different
proxies for market behavior. In this way, | found evidenced that the investor sentiment index
was sensitive to the market oscillations, accompanying the euphoria and crisis effects of the
Brazilian market. As for the relationship between the investor sentiment and the capital
structure, | found a negative interaction, in which Brazilian companies tend to be less indebted
at moments of high market sentiment, corroborating Oliver and Mefteh (2010). | Also verified
that the measure of the investor sentiment index was significant with a good part of the related
variables. Regard to the managers' overconfidence, represented by the family companies, the
interaction between these variables was sought to identify the existence of a greater sensitivity
of the capital structure in relation to the effect of the investor sentiment and the possible impacts
that the excess of confidence exerts on the indebtedness decisions of the companies. Thus, |
evidenced that the level of indebtedness of the family companies had a negative relation with
the investor sentiment. This result can be justified by the managers' too much confidence, once
they prefer to make their indebtedness decisions without observing the market signals, that is,
they perceive a greater control by the managers in relation to being more confident and not
being influenced by the sensitivity of the market.

Key words: Investor Sentiment. Capital Structure. Excess of Confidence
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1 INTRODUCAO

Esta secdo teve como objetivo apresentar uma contextualizacdo do tema que foi
abordado na dissertagdo, o problema de pesquisa, 0s objetivos gerais e especificos, a
justificativa e a estrutura deste estudo.

1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E PROBLEMA DE PESQUISA

Diante das especulacfes do mercado de agdes, mudancas econémicas e politicas no
cenario brasileiro e mundial, a pesquisa em financas corporativas revela-se de forma relevante,
uma vez que busca estudar como esses acontecimentos impactam nas decisdes dos gestores e
investidores. Nessa perspectiva, diante desse dinamismo, as companhias tém necessidade de
uma melhor gestdo dos recursos disponiveis para sua tomada de deciséo, principalmente no que
se refere a fontes de financiamento, tendo em vista a garantia de uma melhor condicdo de
participacdo/permanéncia no mercado.

Dentre alguns debates existentes, a area de financas estd em evidéncia, por pesquisar a
respeito da racionalidade dos agentes econdémicos e como isso pode afetar a tomada de deciséo.
Por meio de uma visdo pouco usual, o surgimento de estudos na area das financas
comportamentais voltadas para a irracionalidade dos agentes de mercado, que novas evidéncias
foram levantadas, buscando trazer a tona explica¢Ges acerca dos fenbmenos que ocorrem nos
mercados financeiros, 0s quais ndo sdo esclarecidos pelos modelos tradicionais das financas
corporativas (YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

Muito do que esté sendo pesquisado em finangas comportamentais tem se desenvolvido
baseado no trabalho de Kahneman e Tversky (1979), com a criacdo da Teoria do Prospecto,
cuja finalidade é de ser util no processo de tomada de decisdes em situacfes em que 0s agentes
estejam sujeitos ao risco, adicionando pressupostos de irracionalidade e heuristicas que podem
levar a processos enviesados, que irdo interferir nas decisdes (SILVA; NAKAMURA, 2014;
YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).

Em sentindo contrario, os modelos de finangas corporativas tradicionais dependem de
premissas, como a racionalidade, no processo de tomada de decisdo (OLIVER, 2010). A
literatura em finangas considera a presenca de tracos de personalidade dos gestores
corporativos. A partir desse paradigma considerado tradicional, as pessoas tendem a ser
excessivamente otimistas e confiantes (HACKBARTH, 2007).
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Uma parcela significativa da heterogeneidade no desempenho financeiro, nos
investimentos e nas praticas organizacionais é explicada pela presenca de caracteristicas
especificas dos gestores no tocante as decisdes (BERTRAND; SCHOAR, 2003). Ao tomar
decis@es de financiamento, os gestores tém a missdo de fazer a escolha entre a divida e o capital
proprio (OLIVER; MEFTEH, 2010). A maior parte dos individuos, incluindo investidores e
gestores de empresas, apresentam aspectos cognitivos significantes nos seus processos, capazes
de influenciar diretamente na decisdo (BARROS; SILVEIRA, 2008).

Algumas pesquisas consideram o excesso de confianga como um fator influenciador nas
decisdes dos gestores (OLIVER, 2005; FARINOS; HERRERO; LATORRE, 2017). Os
responsaveis pela administragdo adotam, com uma certa frequéncia, uma visdo tendenciosa para
alcancar o resultado almejado (KAHNEMAN; LOVALLO, 1993). Assim sendo, em um
ambiente de negdcios, muitas vezes, o excesso de confianca estimula os gestores a subestimar
uma provavel crise financeira, além de influenciar nas decisbes de estrutura de capital
(HACKBARTH, 2007).

A Moderna Teoria de Financgas busca respostas para alguns acontecimentos do mercado,
a exemplo de anomalias e escolhas envolvendo a estrutura de capital das companhias, por meio
da arbitragem, porém a abordagem dada pelas finangas comportamentais defende que essa
resposta ndo é regra. O estudo do comportamento foi construido segundo dois construtos
principais: a limitacdo dada a arbitragem e a racionalidade dos agentes no que se refere aos
processos cognitivos para a tomada de decisdo, também cognominado de sentimento do
investidor (YOSHINAGA; RAMALHO, 2014).

Além disso, Baker e Wurgler (2006; 2007) encontraram evidéncias que as a¢cdes mais
arriscadas e complicadas de se arbitrar tém forte propensao a oscilagdes nos seus precos com
relacdo ao ser valor original e, em consequéncia disso, mais vulneraveis ao sentimento do
investidor.

De acordo com essa anélise, o que vem sendo estudado a respeito do comportamento
dos investidores é que os mesmos ndo sdo totalmente racionais, ao decidirem sobre
investimentos, tornando relevante estudar o efeito do sentimento na tomada de decisdo, ou seja,
as premissas basicas da teoria behavioral finance que sustentam que o investidor tem
sentimentos e emocdes ndo racionais, que podem afetar tanto nos precos quanto em varias
outras decisOes, a exemplo da escolha da estrutura de capital das companhias (NEVES et al.,
2016).
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O estudo a respeito da formacdo da estrutura de capital surge com a necessidade da
identificacdo dos seus determinantes, os quais podem auxiliar na tomada de decisdes mais
acuradas (OLIVER; MEFTEH, 2010). Um consideravel escopo de investigacdes, desde
Modigliani e Miller (1958), demonstrou o interesse a respeito dessa area. A partir de uma
perspectiva de estrutura de capital, Hackbarth (2007) mostrou que os gerentes, teoricamente,
com demasiada confianca, escolhem niveis de divida superiores, contribuindo para o otimismo
ou pessimismo do investidor.

Dessa forma, varias sdo as pontuac@es feitas a respeito das especula¢bes ocorridas no
mercado no decorrer de décadas, adicionadas as evidéncias do impacto nos precos de ativos, a
crise financeira de 2008 ou ainda a bolha especulativa das empresas de internet no final dos
anos 1990, sendo o sentimento do investidor considerado uma forma de explicar as
especulag6es ocorridas no mercado (BAKER; WURGLER, 2007).

Um dos primeiros estudos empiricos a tratar sobre o sentimento do investidor foi
realizado no inicio na década de noventa, com Lee, Shleifer e Thaler (1991), que encontraram
uma relacdo negativa e significativa entre os retornos e a mudancga nos descontos de fundos
fechados (CEFD — Closed End Fund Discount), que sdo medidas claras da distor¢cdo entre 0s
precos considerados pelos investidores e 0s precos fundamentais, que nesse caso se referem aos
valores dos ativos que esses fundos investiram (XAVIER; MACHADO?2017).

Oliver (2010) pesquisou acerca da relacdo entre o sentimento do investidor e decisdes
de estrutura de capital, em empresas do EUA, utilizando como proxy para o sentimento do
investidor o indice criado pela Universidade de Michigan, encontrando significativos resultados
para explicar as decisdes de financiamento.

Além desse, foi proposta uma pesquisa no mercado da Franca, onde relacionaram o
indice de Sentimento do Investidor com a escolha da estrutura de capital pelas companhias,
procurando esclarecer como os componentes do sentimento do investidor ajudam a explicar
essa relacéo, evidenciando resultado oposto aos observados no mercado americano (OLIVER,;
MEFTEH, 2010).

Nesse contexto, torna-se relevante analisar como o nivel geral de otimismo e
pessimismo no mercado afeta as decisdes financeiras, ou seja, 0 otimismo (e excesso) leva 0s
gerentes corporativos a realizarem investimentos corporativos, ampliando tanto o
financiamento da divida quanto o nimero de aquisi¢fes (NOFSINGER, 2003). A teoria mostra

que 0 excesso de otimismo torna o gestor mais confiante, ao incentiva-lo a optar por niveis
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maiores de endividamento e emissdo de novos titulos de divida com mais frequéncia
(HACKBARTH, 2007).

Portanto, considerando 0s pressupostos teoricos e as evidéncias apresentadas
anteriormente sobre a influéncia dos agentes sobre as decisdes corporativas, como as decisfes
de financiamento em mercados distintos, além da literatura a respeito do tema, este estudo
pretende responder & seguinte questdo de pesquisa: qual a relacdo entre o sentimento do

investidor e a estrutura de capital das companhias brasileiras?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

O objetivo geral desta pesquisa é analisar a relagdo entre o sentimento do investidor na

estrutura de capital das companhias brasileiras.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para alcancar o objetivo geral, foram tracados os seguintes objetivos especificos:

e Analisar as varia¢6es do sentimento do investidor no mercado brasileiro no periodo de
2005 a 2016;

e Verificar se as caracteristicas das empresas e do gestor exercem influéncia sobre o
sentimento do investidor;

e Relacionar o sentimento do investidor com a composicdo setorial das empresas

brasileiras.

1.3 JUSTIFICATIVA

As teorias classicas de financas foram modeladas a partir de uma abordagem baseada
na explicacdo da racionalidade dos individuos. De forma especifica, espera-se que 0s agentes
atuantes no mercado financeiro utilizem suas percep¢bes para agir de acordo com as
informacgdes que, inevitavelmente, impactardo nas respectivas tomadas de decisdo. Nesse

prisma, a indagacao a respeito da racionalidade dos gestores, ao adotarem condutas referentes
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ao equilibrio entre o capital préprio e o de terceiros, buscou compreender as formas de
financiamento das organizacdes (DURAND, 1952).

Desde o trabalho seminal de Modigliani e Miller (1958), muitas pesquisas vém sendo
realizadas, na tentativa de identificar os determinantes que explicam a estrutura de capital das
companhias (TOY ET AL, 1974; TITMAN; WESSELS, 1988; PEROBELLI; FAMA, 2003;
CHANG,; LEE; LEE, 2005; e FORTE; BARROS; NAKAMURA, 2013). Alinhado a isso, a
escolha da estrutura de capital, seja por seu papel relevante na area de financas, seja pela forma
como aborda a relagéo das decisdes relativas a vida financeira das empresas, refletem de forma
significativa a importancia acerca do estudo sobre essa area.

A literatura tem buscado evidenciar, especialmente, dois pontos principais: primeiro, a
compreensdo da escolha étima entre capital proprio e capital de terceiros; segundo, analisar o
nivel de endividamento da companhia relacionado as suas caracteristicas, setores de atuagéo e
fatores econdmicos. Porém, é perceptivel que as teorias que abordam o assunto, geralmente,
tratam o capital de terceiros como sendo uma fonte homogénea, ou seja, ignora-se que a
estrutura de endividamento pode ser composta por varias formas distintas de captacdo de
recursos (POVOA; NAKAMURA, 2015).

O estudo a respeito da formacéo da estrutura de capital ndo se limita ao processo da
escolha ou ndo de capital de terceiros para o financiamento de investimentos ou projetos, mas
também ao constituido por fatores bem mais complexos, como a forma de pagamento da divida,
as caracteristicas do endividamento, a construcao dos contratos e 0s custos de transacao, além
de evidéncias que consideram o papel do gestor como relevante nesse processo e 0 excesso de
confianga como forma de influenciar no otimismo/pessimismo do investidor (NOFSINGER,
2003).

A questdo da decisdo financeira é muito refletida no comportamento dos gestores e
investidores. Nofsinger (2003) identificou que quando os gestores estdo otimistas, 0s
investidores podem estar mais propensos a assumir dividas, o clima social é refletido nas
atividades dos investidores, gerentes corporativos e consumidores do mercado da bolsa,
maximizando a economia. Porém, se 0s gestores sdo pessimistas, os investidores tém a
tendéncia de reduzir seu risco de carteira, captando menos dividas.

A relacdo estabelecida entre as dividas e as caracteristicas dos gestores informa o
levantamento de algumas lacunas ainda ndo exploradas. Dessa forma, é possivel explicar como
os determinantes de estrutura de capital, como tangibilidade, lucratividade, market-to-book,

crescimento, tamanho, entre outros, influenciam nos resultados corporativos, e como podem
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buscar respostas para algumas indagac6es sobre o porqué de se emitir mais capital e/ou divida
em vez de uma combinacao entre divida e capital préprio (HACKBARTH, 2007).

As teorias classicas de financas, na sua maioria, foram formuladas partindo de um
pressuposto tradicional, cuja relevancia seria tratar a respeito da racionalidade dos individuos.
De forma peculiar, assume-se que 0s agentes atuantes dos mercados financeiros séo capazes de
realizarem suas decisOes partindo de crencas decorrentes de informagdes, ou seja, decisoes
baseadas em projecGes livres de vieses, buscando atender a forma mais vantajosa aos seus
proprios interesses (YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

Sob essa perspectiva, ha na literatura um grande nimero de trabalhos conduzidos a
respeito de varias abordagens acerca do sentimento do investidor, e, por exemplo, retorno das
acbes (NEAL; WHEATLEY, 1998; BROWN; CLIFF, 2005; CHAROENROOK, 2005;
LEMMON; PORTNIAGUINA, 2006; BAKER; WURGLER, 2006). Essas evidéncias
encontraram, em sua maioria, uma relagao significativa entre o sentimento e os pre¢os das a¢6es
e valores dos ativos. Assim, foi possivel perceber a relevancia em acrescentar o sentimento do
investidor, a fim de buscar relacdo com a estrutura de capital das companhias, além de
acrescentar a literatura mais uma forma de mensurar esse comportamento.

Relacionado a isso, pesquisas empiricas acerca do efeito do sentimento do investidor e
as decisOes de estrutura de capital foram realizadas nos Estados Unidos e na Franga, com 0
objetivo de acrescentar relevancia ao tema, além de fornecer um suporte adicional aos
tradicionais estudos que consideraram o impacto do sentimento do investidor sobre as decisdes
de endividamento das companhias (OLIVER, 2010; OLIVER; MEFTEH, 2010).

Além da utilizacdo do levantamento de opiniGes, pesquisadores propuseram a
mensuracdo da expectativa dos investidores por meio do indice de sentimento do investidor,
visualizando perspectivas de alta e baixa dos pre¢os, com a utilizacdo de medidas que capturem
as percepcOes do mercado de forma macroeconémica, uma vez que essas variaveis sdo
consideradas de dificil observacao, fazendo-se necesséria a aplicacdo de variaveis latentes, ou
seja, mensuradas por uma sé varidvel ou pela juncdo delas (BAKER; WURGLER, 2006;
YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

A utilizacdo de variaveis observaveis para a inferéncia do sentimento do investidor é
uma pratica bastante usual, baseada em varias teorias, que asseguraram a sua credibilidade ao
utilizado com a finalidade de explicar uma determinada relacdo. Algumas varidveis
consideradas latentes foram utilizadas para medir conceitos como a inteligéncia, medo da

criminalidade, confiabilidade nos negdcios e custo de vida, uma vez que ndo ha uma medida
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pronta para analisar essas caracteristicas (TARLING, 2008). Ha os defensores do uso dessas
variaveis como medidas mais precisas a serem utilizadas em pesquisas, assim como ha criticas
a respeito do uso de pesquisas de opinides, por serem consideradas simples intengdes relatadas
por pessoas (BAKER, WURGLER, 2007; YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

As pesquisas acerca do sentimento do investidor, relacionado ao mercado financeiro,
vém se tornando pertinentes. Portanto, o presente estudo procurou enriquecer a discussdo sobre
fatores que sdo essenciais as explicagcfes sobre a irracionalidade dos investidores na tomada de
decisdo, partindo, para isso, da utilizagdo de trés proxies para mensurar 0 sentimento do
investidor: indices de confianca expressos por pesquisas de opinido (ICC e ICI) e as proxies de
mercado baseadas nos trabalhos de Baker e Wurgler, doravante BW, ressaltando a importancia
de relacionar tais decisdes na escolha do tipo de estrutura de capital.

Certas situacGes de irracionalidade sdo ocasionadas por questdes emocionais do
individuo, onde este considera suas crencas, seus pressentimentos e demais fatores emocionais.
Entdo, surge um campo das finangas com interesse nessas premissas, que sao as financas
comportamentais. Esta usa, além dos conhecimentos das teorias das financas, o suporte tedrico
da psicologia e da sociologia pra compreender essas situacdes. Nesse sentido, o sentimento do
investidor consiste em um indice que busca quantificar justamente essa percep¢do emocional
(otimismo, entusiasmo, aversdo ao risco/perda) dos investidores em suas decisdes (BAKER;
WURGLER, 2007).

Grande parte dos estudos nessa area foi realizado no mercado americano e, no ambito
brasileiro, as pesquisas ainda sdo escassas. Martins et al. (2010) estudaram a relacéo entre o
indice de sentimento do investidor e o indice book-to-market das empresas, ndo encontrando
relacdo significante. Yoshinaga e Castro Junior (2012) constataram que ha uma relacdo negativa
e significante entre o indice de sentimento e os retornos futuros no mercado brasileiro. Silva e
Nakamura (2014) evidenciaram a relevancia da incorporacdo do contexto setorial nas
abordagens da estrutura de capital, fortalecendo a relagéo esperada. Xavier e Machado (2017),
adicionalmente, encontraram indicios de que as anomalias refletem, em parte, a erro de
precificacdo relacionado ao viés comportamental.

Diante de tais ponderacdes, esta pesquisa contribuiu com a literatura, pois buscou
investigar a relacdo entre o sentimento do investidor e as decisdes de endividamento das
companhias do mercado acionario brasileiro, por meio da utilizacao de proxies que representam

0 sentimento dos investidores, aplicado no mercado brasileiro, contribuindo de forma positiva
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para um melhor conhecimento por parte dos gestores, uma vez que verificou as questdes das
decisbes financeiras das companhias e como as variaveis de mercado afetaram nas mesmas.
Este trabalho mostrou-se relevante em razdo de seu potencial em trazer uma visdo para
a pesquisa sobre a relagcdo entre sentimento do investidor e estrutura de capital, propondo que
essa seja observada pela Otica das decisGes de endividamento. Assim sendo, as discusses
levantadas a respeito dessa relagéo tornaram-se bastante pertinentes, visto que o dinamismo do
mercado requer uma maior precisdo das decisdes financeiras, nas quais o sentimento do
investidor pode fornecer evidéncias que auxiliem tais processos. Nessa perspectiva, a
investigacdo dessa relacdo nas empresas brasileiras é de extrema relevancia, a medida que

buscou-se novas perspectivas dentro do processo decisorio de financiamento das organizacdes.
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2 REVISAO DA LITERATURA

Esta secdo teve como objetivo apresentar uma revisdo da literatura que relacionou os
principais conceitos acerca deste estudo, e abordou: as teorias relacionadas a estrutura de
capital, determinantes da estrutura de capital, o sentimento do investidor e sua influéncia nas

decisOes de estrutura de capital, bem como evidéncias empiricas acerca do tema.

2.1 TEORIAS DA ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital representa a maneira como as empresas se financiam. Nesse
sentido, as decisOes acerca dessa estrutura tornaram-se um tema bastante debatido no meio
académico como também no contexto corporativo, uma vez que 0s gestores se deparam de
forma continua com oportunidades de investimentos que visam a maximiza¢do de valor para
suas empresas e, consequentemente, necessitam fazer a escolha entre a utilizacdo de capital
préprio ou de terceiros.

As muitas discussfes sobre o tema vém sendo abordadas desde as pesquisas de
Modigliani e Miller (1958), os quais discutiram a respeito de questdes pontuais sobre o papel
relevante ou ndo da estrutura de capital como forma de definicdo no valor das empresas. O
trabalho desenvolvido por esses autores marcou o inicio de estudos voltados a estrutura de
capital da empresa, e pesquisas posteriores tiveram como base suas premissas.

Tendo em vista a dificuldade em se determinar uma estrutura 6tima de capital, muitas
teorias tém sido desenvolvidas, com a finalidade de identificar os fatores que determinam a
estrutura de capital da empresa (MACHADO; MEDEIRQOS; EID JUNIOR, 2010). Buscou-se,
nesse sentido, realizar estudos empiricos que pudessem explicar as formas de financiamento
das empresas, por meio de suas caracteristicas, tais como tamanho, rentabilidade, tangibilidade,
oportunidades/expectativas de crescimento, risco e outras. Procurando-se investigar quais
desses fatores estavam mais relacionados ao nivel de endividamento (TARANTIN JUNIOR;
VALLE, 2015).

O desenvolvimento de questdes de pesquisa e consequentemente resultados do presente
estudo precisam ser embasados com as principais teorias da estrutura de capital, entre elas:
teoria da sinalizacdo, teoria da agéncia, pecking order, trade-off, market timing e teoria da

inércia gerencial, discutidas a seguir.
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Spence (1973) abordou que a teoria da sinalizagdo foi formulada baseada no
comportamento do mercado, das reacdes sobre decisdes de investimento sob incerteza e como
seria possivel verificar os sinais, ou seja, consiste de forma basica em uma reacao a assimetria
informacional. Adicionalmente, pode-se afirmar que a teoria da sinalizacdo permite a
divulgacédo de sinais para o mercado de capitais, com a finalidade de trazer informagdes que
sdo imprescindiveis a empresa, a exemplo daquelas que levam os investidores a gerarem
expectativas sobre o futuro da organizacdo (SPENCE,1973).

A teoria da agéncia tem seu foco determinado pelo surgimento de relagBes vindas da
existéncia de atividades consideradas complexas ou custosas, desencadeando a necessidade da
realizacdo das mesmas por mais de uma pessoa, denominadas de agente e principal (JENSEN;
MECKLING, 1976). A sua definicdo foi abordada por Jensen e Meckling (1976) por meio da
formacéo de um contrato, no qual uma pessoa é contratada por uma terceira com a finalidade
desempenhar em seu nome e sob sua responsabilidade uma determinada atividade. Ainda
afirmam que as partes relacionadas ao contrato buscam a maximizagdo de utilidade,
acreditando-se que o0 agente nao tera os mesmos interesses do principal.

Frente a essa questdo, a teoria da agéncia tem sua base formada sobre dois problemas
principais: o risco moral (moral hazard) e a selecdo adversa. O primeiro se sustenta na
possibilidade de o agente utilizar informaces em beneficio proprio e, consequentemente,
causar prejuizo ao principal. J& a selecdo adversa retrata a assimetria de informacdo, & medida
gue o agente possua certas informacdes para o processo de tomada de decisao, e o principal as
desconsidera (MACHADO; MEDEIRQOS; EID JUNIOR, 2010).

Como forma de manifestacdo a respeito de critérios para a escolha da estrutura de
capital, Myers (1984) trouxe como tematica de estudo duas correntes tedricas a respeito dessa
escolha: a teoria trade-off e a pecking order. A teoria pecking order tem como base seminal os
estudo de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984), que defendem que as empresas tém
preferéncia relacionada as fontes de recursos, ou seja, preferem o financiamento interno ao
externo, desencadeando uma forma hierarquica de preferéncia. Essa hierarquia busca minimizar
a assimetria informacional, ao passo que estabelece uma ordem para financiamento de seus
recursos, ou seja, primeiramente fariam uso dos recursos proprios, seguido dos titulos
arriscados e, por ultimo, a emissdo de novas agdes, sendo essas ultimas utilizadas apenas
quando a empresa alcangasse seu nivel méximo de endividamento.

A teoria do trade-off defende que as empresas possuem um nivel de endividamento

considerado 6timo, o qual tem por objetivo maximizar o valor da firma e, consequentemente,
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reduzir os custos que a tornam imperfeita, como impostos, custos de faléncia e custos de agéncia
(KJELLNAM; HANSEN 1995). Adicionalmente, a hipétese do trade-off aborda que o indice
de endividamento da firma é enxergado como uma analise dos custos e beneficios surgidos
pelos empréstimos (MACHADO; MEDEIROS; EID JUNIOR, 2010).

Assim, companhias mais arriscadas, isto €, aquelas com os maiores custos esperados de
dificuldades financeiras, aproveitariam menos o beneficio fiscal advindo da adigdo de dividas
em sua estrutura de capital, sendo, portanto, menos alavancadas (TARANTIN JUNIOR;
VALLE, 2015). Ambas as teorias, trade-off e pecking order, estdo relacionadas diretamente
com as decisdes de endividamento que a empresa venha a estabelecer.

Baker e Wurgler (2002) abordaram que, segundo a teoria do market timing, as firmas se
assegurariam na emissdo de dividas ou de acOes, a propor¢cdo que 0s mercados despontassem
como adequados ou favoraveis, havendo a retirada desses titulos se, de forma contraria, 0s
mercados fossem inadequados ou desfavoraveis. Essa premissa diferencia essa teoria das teoria
trade-off e pecking order, uma vez que essas concentram-se nas escolhas de fontes de
financiamento decididas por meio de questdes internas, ja 0 market timing concentra-se em
condigdes externas, a exemplo de dividas e acOes.

Além dessas, a Teoria da Inércia Gerencial parte do pressuposto que as empresas nao
fazem reajustes em suas estruturas de capital de acordo com as oscilagdes das agdes, isto €, ndo
se preocupam com a busca pela estrutura Otima. Evidéncias defendem que esse reajuste
implicaria em aumento de custos de transacdo, fazendo com que os administradores prefiram
ndo realizar mudangas, permanecendo com politicas anteriores (WELCH, 2004).

Ainda de acordo com pontos levantados por Welch (2004), a abordagem defendida por
outras teorias a respeito do assunto é oposta, uma vez que as companhias emitem acoes e dividas
com frequéncia, e sdo influenciadas pelo retorno das ac¢des, o que implica em maior dinamismo
na sua gestdo de dividas, e ndo tem como objetivo primordial o reajuste de nivel de
endividamento baseado nos precos das acbes (MACHADO; MEDEIROS; EID JUNIOR,
2010).

A abordagem dessas teorias sugere que empresas escolham sua estrutura de capital
levando em consideracéo caracteristicas préprias que determinam os varios custos e beneficios
conexos a decisio de financiamento (PEROBELLI; FAMA,2003). Nesse sentido, o trabalho de
Titman e Wessels (1988) enriqueceu a literatura com varias contribuic@es, entre elas o fato de
evidenciar novos determinantes para a estrutura de capital, sustentados pela teoria, além de
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examinar os varios atributos e suas diferentes formas de financiamento, que serdo explanados

no préximo item.

2.2 DETERMINANTES DA ESTRUTURA DE CAPITAL

Duas discuss@es sao polarizadas acerca da relevancia da estrutura de capital para o valor
das empresas: a de Durand (1952), que ressalta a existéncia de uma estrutura de capital 6tima e
a de Modigliani e Miller (1958), segundo a qual a maneira como as empresas se financiam, em
determinadas situacdes, é irrelevante. Porém, as empresas tém a tendéncia de comportar-se
como se tivessem uma estrutura 6tima, buscando fatores propulsores da estrutura de capital de
acordo com suas caracteristicas especificas.

A determinacdo da estrutura de capital das empresas € um dos temas mais estudados
pela teoria de finangas corporativas. Diante disso, varias pesquisas buscam explicar o cotidiano
das empresas com relacdo as decisdes de endividamento, e uma das questdes mais abordadas
esta relacionada a indagacdo acerca de quais elementos levam uma empresa a escolher o seu
perfil de endividamento.

Toy et al (1974) foram um dos pioneiros no estudo de determinantes da estrutura de
capital. Em sua andlise, fez uso do crescimento, lucratividade e risco. O crescimento foi
definido pelo logaritmo dos ativos totais, a lucratividade pelo lucro operacional sobre os ativos
totais e o risco pelo coeficiente da taxa de lucro. A pesquisa foi realizada em cinco paises
durante o periodo de sete anos. Os resultados obtidos confirmaram as hipoteses levantadas pelo
autor de que empresas com alta taxa de crescimento dos ativos tém uma propor¢do maior de
dividas e que empresas com alta lucratividade tem menor proporc¢do de dividas, porém negou a
hipdtese com relacdo aos riscos, pois representaram uma relacéo direta a proporcao de dividas.

Adicionalmente, os estudos de Titman e Wessels (1988) contribuiram de forma
significativa para a compreensdo da questio acima citada. A medida que, observadas as
premissas como auséncia de custos de faléncia, empresas no mesmo patamar de risco, auséncia
de tributacdo, ndo crescimento nos fluxos de caixa das empresas, auséncia de assimetria
informacional e custos de agéncia, a estrutura de capital, ou seja, a forma como as empresas se
financiam é irrelevante. Esses autores buscaram trazer respostas a indagacdes de que as
empresas, em cenarios distintos, apresentariam a mesma estrutura de capital ou optariam por

selecionar determinantes que as influenciariam.
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Oliver e Mefteh (2010), em pesquisa com empresas francesas, verificaram que 0s
determinantes da estrutura de capital tradicionais sdo significativos, tais como tangibilidade,
rentabilidade e tamanho, assim como séo para empresas em muitos outros paises, identificando
que tais determinantes da estrutura de capital podem ajudar a obter mais informacdes que
influenciem na tomada de decisoes.

Como atributos ou determinantes de uma estrutura de capital, Oliver (2010) selecionou
a tangibilidade, por ser um determinante da alavancagem, uma vez que ativos tangiveis sdo
susceptiveis a ter um impacto sobre a contratacdo de decisdes da empresa, pois sdo tidos como
garantia, corroborando o estudo de Titman e Wessels (1988).

A rentabilidade também foi utilizada no trabalho de Titman e Wessels (1988), visto que
as empresas deveriam obter financiamento pelos instrumentos relacionados na seguinte ordem:
lucros retidos, endividamento, emissdes. Myers (1984), por meio da teoria pecking order,
mostra que, se uma empresa € lucrativa, & mais provavel o financiamento a partir de fontes
internas em vez de externas.

O determinante tamanho, selecionado na pesquisa de Oliver (2010), Titman e Wessels
(1988), Silva e Nakamura (2014), revela que as empresas menores apuram custos de
endividamento inferiores ao custo de chamada de capital, especialmente no curto prazo.
Consequentemente, empresas menores deveriam ser mais propensas ao endividamento de curto
prazo.

Fama e French (1992) identificaram que o Market-to-Book era uma medida relevante
para a explicacdo de retornos, ou seja, expressa a valorizacdo de uma empresa em relagdo aos
valores contabeis. O Market-to-book foi utilizado por Oliver (2010) por duas razdes: em
primeiro lugar, explica que se 0s gestores emitirem capital proprio quando o valor de mercado
da empresa em relacdo ao valor contabil for alto, recomprando as a¢cdes quando os valores forem
relativamente baixos, significa dizer que um crescimento exponencial sera acompanhado de
maior risco e associado a aumento na probabilidade de faléncia, ou seja, terdo nivel menor de
endividamento.

Na expectativa de crescimento, empresas cujas a¢es ndo sao pulverizadas tém uma
tendéncia a investirem de forma sub 6tima expropriando riqueza dos credores. Essa tendéncia
¢ ainda mais expressiva em empresas com potencial de crescimento, que tém consideravel
flexibilidade em suas escolhas de investimento. Para essas empresas, o custo do endividamento
deveria ser maior, desestimulando o endividamento (TITMAN; WESSELS,1988).
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Dessa forma, percebe-se que a literatura apresenta diversos determinantes que séo
capazes de explicar a estrutura de capital das companhias, porém este estudo concentrou-se na
investigacdo apenas dos principais, como citado anteriormente. Assim, além desses, outros
determinantes relacionados aos vieses comportamentais dos gestores e investidores serdo
explorados nesta pesquisa, a fim de explicar caracteristicas que fogem da esfera da
racionalidade proposta pela teoria classica de financas.

Oliver (2010) evidenciou que, normalmente, muitos dos estudos empiricos confiam nas
caracteristicas fundamentais das empresas, como a utilizacdo de determinantes, para explicar a
estrutura de capital, e, em sua maioria, ignoram o possivel papel dos gestores na escolha da
estrutura adequada. De forma inventiva, o trabalho de Roll (1986) demonstrou que ha influéncia
desses gestores tanto nas decisdes, quanto no nivel de endividamento da companhia.

As pesquisas em financas corporativas, que abordam os fatores que explicam os meios
pelos quais as empresas financiam suas atividades, relacionam a escolha da estrutura de capital
com a postura racional dos participantes do mercado de capitais e dos administradores.
Contudo, estudos da area comportamental indicam que as decisdes corporativas podem ser
influenciadas pelos vieses cognitivos desses agentes (BARROS; SILVEIRA, 2008; LAI; LIN;
CHEN, 2017).

Dentre esses vieses cognitivos, destaca-se na literatura o otimismo ou excesso de
confianga dos gestores (BARROS; SILVEIRA, 2008). O otimismo ou excesso de confianca
pode ser definido como a tendéncia que os individuos apresentam em se considerarem acima
da média em caracteristicas positivas, como capacidade, julgamento e na obtencéo de resultados
(LAI; LIN; CHEN, 2017).

Segundo Malmendier e Tate (2005), os gestores com excesso de otimismo ou confianca
em suas habilidades tendem a superestimar os recursos da firma sob seu controle, suas
habilidades, dominio sobre as incertezas dos eventos corporativos, tomar decisdes sem todas as
informac6es disponiveis, preferem adotar rapidas solucdes estratégicas e, por fim, acreditam
que sdo melhores que os outros (LAI; LIN; CHEN, 2017; ATAULLAH; XU, 2017).

De acordo com Barros e Silveira (2008), ha indicios para se acreditar que 0s executivos
e 0S empresarios sdo propensos aos vieses de confianca excessiva e do otimismo. Para 0s
autores em questdo, agentes que sdo superconfiantes em suas capacidades e em seus
julgamentos tendem a apresentar performances notadamente positivas ou expressivamente

negativas.
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Segundo Ataullah e Xu (2017), o otimismo dos administradores pode influenciar nas
decis@es corporativas, tais como: decisdes de investimento, estratégia corporativa e, sobretudo,
nas decisdes de financiamento das companhias. Para Barros e Silveira (2008), ha indicios que
0 excesso de confianca ou otimismo dos gestores pode se apresentar como um fator relevante
para determinar a estrutura de capital de uma empresa, além de suas caracteristicas econémico-
financeiras.

Assim, observa-se que 0s eventos organizacionais podem ser influenciados tanto por
decis@es racionais, quanto por escolhas irracionais dos agentes que, baseados em sua confianca
excessiva ou no otimismo exagerado, fazem escolhas que impactam no valor das empresas, no
valor dos investimentos, na estrutura de capital, entre outras escolhas estratégicas.
Considerando que nenhuma decisdo de investimento devera ser tomada sem que sejam
abordados os custos de financiamento, encontrados a partir do consenso entre endividamento e
capital proprio, é perceptivel a importancia da decisdo de financiamento dentro da Teoria de
Financas (PEROBELLI; FAMA, 2003).

O otimismo/excesso de confianca leva os gestores financeiros a realizar mais
investimentos corporativos, adquirir mais dividas e a efetuar mais aquisicfes de ativos
(NOFSINGER, 2003). Gestores mais otimistas ou mais confiantes estdo mais propensos a
assumir dividas adicionais e elevar gastos. No entanto, poucas pesquisas buscaram determinar
se existe uma relacdo entre o sentimento do investidor e a formacdo dessas decisdes,
especificamente no que diz respeito a estrutura de capital. Assim, este estudo acerca dos
determinantes mencionados anteriormente, podera trazer contribuicdes a formacéo da estrutura
de capital das organizacfes, ao analisar o sentimento do investidor como um possivel
determinante da estrutura de capital, ou seja, incorporando o papel dos gestores, além das

caracteristicas das organizacdes, conforme exposto no item seguinte.

2.3 SENTIMENTO DO INVESTIDOR

O sentimento do investidor reflete as percep¢bes do mercado, sejam elas referentes as
alteracdes de humor dos que os compdem, do otimismo e pessimismo destes, ou ainda as
sensacOes referentes a confianca em relacdo ao mercado. Alguns estudos tem buscado captar
esses efeitos/comportamentos e investigar as implicagbes nas decisbes financeiras das

companhias.
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Na presente dissertagdo, foram utilizados modelos equiparados a metodologia de Baker
e Wurgler (2006, 2007), ou seja, a adicdo de varidveis macroecondmicas que buscaram
representar as alteracbes do mercado aliadas a realidade de companhias brasileiras. O termo
“sentimento do investidor” se refere aos indices que foram utilizados para explicar a
sensibilidade do mercado e foi derivado do termo muito utilizado na literatura internacional,
“investor sentment”. O termo em questdo refere-se, portanto, a um conjunto de variaveis
macroeconémicas refletidas de forma ampla no mercado de acGes, ndo ha que se falar em
percepcdes individuais, uma vez que esse sentimento é refletido de forma geral para todas as
empresas.

Baker e Wurgler (2007) definem sentimento como sendo uma crencga existente sobre 0s
fluxos de caixa futuros e o risco da empresa, porém a questdo de como o sentimento dos
investidores impacta nos precos dos ativos ainda gera algumas discussdes. Uma das explicacdes
para tais indagagOes seria a forma como 0s gestores e investidores avaliam as informacdes
disponiveis e se as usam de forma correta, a fim de buscar solugdes para a sua tomada de
deciséo.

Nofsinger (2003) sugeriu que o nivel geral de otimismo/pessimismo no mercado afeta
as decisbes financeiras e, consequentemente, esta relacionado aos vieses cognitivos dos
investidores. Adicionalmente, Smidt (1968) relatou que o sentimento seria estudado como uma
causa ou influéncia para a existéncia de bolhas especulativas.

Estudos empiricos a respeito do sentimento do investidor, na década de 90, encontraram
uma relacdo negativa e significante entre os retornos e a alteracdo nos descontos de fundos
fechados, que seriam uma medida mais identificAvel da mudanga entre 0s precos dos
investidores e os precos fundamentais, ou seja, 0s pre¢os que foram investidos por esses fundos
(LEE; SHLEIFER; THALER,1991).

Discussoes relevantes tambem foram feitas a respeito da mensuragédo do sentimento do
investidor. Nesse sentido, umas das formas consideradas mais simples seriam as pesquisas de
opinido com investidores, a exemplo do indice da Universidade de Michigan, nos Estados
Unidos, e no Brasil o indice de Confianca do Consumidor (ICC), desenvolvido pela Fundacio
Getulio Vargas (FGV).

A utilizacdo de pesquisas de opinido foi vista por economistas com algumas ressalvas,
uma vez que existe um certo distanciamento entre as respostas e as suas reais atitudes (BAKER,;
WURGLER, 2007). Uma outra forma de realizar a mensuracdo do indice de sentimento do

investidor seria a utilizacdo de dados secundarios das transacdes de mercado, como as proxies
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utilizadas por Baker e Wurgler (2007), tais como: os descontos de fundos fechados (CEFD —
Closed End Fund Discount), a quantidade e os retornos no primeiro dia das ofertas iniciais
publicas, a liquidez do mercado, o prémio de dividendos, percentual de novas emissdes,
proporgéo de altas e baixas, entre outras.

O modelo teérico empregado por Baker e Wurgler (2007), como demonstrado na Figura
1, mostra no eixo vertical o preco dos ativos, e no eixo horizontal os ativos dispostos de acordo
com a sua dificuldade de arbitragem. Entdo, quanto mais arriscado for o ativo, mais 0s seus
precos, representado pela linha pontilhada e tracejada, tendem a se afastar do preco fundamental
(P*), que podem variar ao longo do tempo, & medida que o sentimento esta alto ou baixo.

Figura 1 - Modelo Teérico de Baker e Wurgler (2007)

Alro sentimento
Baxo sentimento|
Média

Nivel de Avaliagiao

T
Estaveis, agdes 9 3 4 5 N 7 ] 9 Especulativas,
ficess de agdes dificess de

arbitrar arbitrar

Fonte: Adaptado de Baker e Wurgler (2007).

Alinhado ao tema da presente pesquisa, ou seja, a relacdo sentimento do investidor e
decisdes de estrutura de capital, o trabalho realizado por Oliver (2010) utilizou como proxy para
0 sentimento do investidor a média dos ultimos 12 meses do indice da Universidade de
Michigan de 1978 a 2004. Essa medida de sentimento é baseada em uma pesquisa direta de
percepc¢des do publico sobre as condi¢bes econdmicas atuais e previstas, tendo um periodo de
tempo suficientemente longo para que sejam obtidos resultados significativos.

Esse indice mensal tem como referéncia uma pesquisa em curso, de representatividade
nacional, com base estimada de 500 entrevistas telefénicas com homens e mulheres adultos dos
EUA, sendo uma média dos escores obtidos a partir de cinco perguntas de pesquisa que se

referem a situagdo financeira atual (OLIVER, 2010).
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No Brasil, o Indice de Confianca do Consumidor (ICC) se assemelha a essa abordagem.
Martins et al (2010) utilizou o ICC e o indice de Confianca do Empresario Industrial, com o
objetivo de testar se 0 sentimento, pessimista ou otimista, agregado dos investidores pode se
relacionar com a diferenca entre valor contabil e o valor de mercado das empresas que abriram
capital. Optou-se pela inclusdo dessas duas variaveis, por serem meios objetivos de sondar o
otimismo ou o pessimismo do mercado. Silva e Nakamura (2014) estudaram o impacto da
confianca gerencial sobre a estrutura de capital, utilizando o ICC e Indicadores de Desempenho
Setorial da Macrodados Sistemas Gerenciais.

Em vista do que foi exposto, ratifica-se um maior aprofundamento acerca do tema em
questdo, com a finalidade de compreender se o sentimento do investidor tem impacto nas
decisdes de estrutura de capital das companhias, verificando tanto o comportamento dos
gestores quanto dos investidores, além da relevancia na utilizacao de cada proxy para mensurar
o indice do sentimento, diante de situacdes que venham a ocorrer no mercado de ac¢des, bem
como verificar por meio das principais evidéncias a forma mais cabivel de responder as

questdes levantadas para se chegar aos resultados.

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS

A literatura a respeito de como o sentimento do investidor impacta nas decisbes de
endividamento tem manifestado grande preocupacao em relacdo a forma como o gestor enxerga
essas decisdes, trazendo como caracteristicas 0 otimismo/pessimismo e o excesso de confianca
pautado em evidéncias tedricas e empiricas que possam explicar a conexao sugerida
anteriormente, além de pesquisas que abordaram o sentimento do investidor relacionado a
diversas questdes, tais como: relacao entre decisdes de estrutura de capital; retorno das acGes
em empresas familiares e ndo familiares; ligagdo com anomalias de valor; vinculo com as taxas
de retornos das ac0es, entre outras, as quais concentram-se, principalmente, em buscar respostas
e demonstrando que o sentimento é uma forma relevante de verificar essas relagdes.

Nesse sentido, sdo apresentados um cenario do desenvolvimento de pesquisas que
estudam o comportamento dos gestores nas decisdes de estrutura de capital, além de pesquisas
a respeito de como sentimento do investidor vem sendo estudado, especialmente com relacéo a
formagao de suas proxies e resultados encontrados.

A busca por explicagdes sobre a mudanga no sentimento do investidor pode contribuir

para a formacéo de varios eventos e até mesmo novos construtos, partindo de bases tedricas,
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nova padronizacdo na forma de negociacdo dos ativos, até uma visdo mais oportunista e
excessiva por parte dos gestores das companhias ao tomarem suas decisdes financeiras
(BAKER; WULGLER, 2007; YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

Em sua pesquisa, Baker e Wurgler (2006) apresentaram resultados de que o sentimento
do investidor pode ter efeitos significativos sobre a cross-section dos precos das acdes.
Inicialmente, abordaram as previsdes teoricas acerca do tema, relatos histéricos de episodios
especulativos e, sobretudo, um conjunto de novos resultados empiricos para demonstrar que o
sentimento do investidor, definido em termos gerais, tem importantes efeitos sobre o retorno
das acoes.

Baker e Wurgler (2007) discutiram acerca do sentimento do investidor, mostrando que
é perfeitamente possivel medi-lo e que seus reflexos sdo claramente perceptiveis sobre as
empresas e mercado de ac¢des. De forma geral, a discussdo consistiu, em primeiro lugar, em
verificar que o sentimento pode ser medido empiricamente e segundo, indagaram a respeito das
especulagBes do mercado e as dificeis arbitragens que causam sensibilidade ao indice.

Levando em consideracdo a construcdo de um indice de sentimento do investidor,
baseado no indice de Baker Wurgler (2006), Baker, Wurgler e Yuan (2012) analisaram as a¢des
de seis mercados, evidenciando varias contribuicGes, entre elas a percepcéo de que o sentimento
dos investidores afeta as séries temporais em nivel internacional, além de ter ressaltado uma
relacdo negativa e significante entre indice de sentimento do pais e 0s retornos futuros, e relagdo
contraria com o indice de sentimento global, e que componentes globais e locais do sentimento
ajudam a prever as séries cronologicas da cross-section.

Em ambito brasileiro, os trabalhos a respeito de sentimento do investidor, utilizando o
indice BW, sdo escassos. Yoshinaga e Castro Junior (2012) analisaram a relagdo entre o
sentimento do investidor e as taxas de retorno das acfes, onde encontraram uma relacdo
negativa e significativa entre o indice de sentimento do mercado e as taxas de retorno futuras.
Esses resultados demonstraram que, ap6s um periodo de sentimento positivo, o impacto sobre
0 retorno de agdes subsequentes é negativo. Xavier e Machado (2017) verificaram se existe
relacdo entre o sentimento do investidor e as anomalias de valor, seus achados puderam explicar
a relacdo do indice de sentimento do investidor com os retornos de carteiras baseada em
anomalia. Além disso, com relacdo as proxies utilizadas, puderam perceber que o numero de
IPO ocorridos no periodo, a proporcao de emissdo de ac¢des e dividas, o turnover, e a propor¢do

de altas e baixa podem ser confiaveis para mensurar o sentimento do investidor mensalmente.
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Chen (2016) contribuiu com a literatura, examinando o efeito do sentimento do
investidor em acdes no mercado de titulos dos Estados Unidos, utilizando para mensura-lo o
indice de BW. De fato, percebeu-se que o mercado de titulos reagia negativamente sobre o
investimento induzido por sentimentos de uma forma racional. Além disso, os resultados
indicaram um papel relevante do sentimento do investidor na explicacdo da relagdo de
dissociacgéo entre os mercados de agdes e de obrigacoes.

Além desse, Shen, Yu e Zhao (2017) examinaram um grande conjunto de fatores, tais
como: o crescimento do consumo, o crescimento da producdo industrial, a produtividade,
inflagdo, volatilidade do mercado global, crescimento do rendimento do trabalho. Os autores
utilizaram, inicialmente, o indice de BW, além do indice o da Universidade de Michigan, a fim
de garantir mais robustez aos achados, porém os resultados foram semelhantes.

Além da utilizacdo das proxies de mercado, varios trabalhos fizeram uso de pesquisas
de opinido, veiculadas em jornais de grande circulacdo nacional, consideradas boas e/ou ruins
para explicar a relacdo esperada em suas questdes de pesquisa (OLIVER, 2010; OLIVER,;
MEFTEH, 2010; GARCIA, 2012). Uma analise feita utilizando agéncias de noticias, por meio
da quantidade de palavras positivas e negativas de duas colunas do New York Times publicadas
por dia, em periodo de recesséo, foi realizada por Garcia (2012), e teve como objetivo pesquisar
o impacto do sentimento do investidor nos valores das a¢0es entre os anos de 1905-2005. Seus
resultados demonstraram que o contelido das noticias tém impacto mais relevante nos retornos
do Dow Jones Industrial Average no periodo analisado.

Hwang, Jeong e Park (2017) propuseram um estudo a respeito do sentimento do
investidor e seu efeito nas relagdes de fluxos de capitais entre fronteiras. Teve como objetivo
analisar o papel do sentimento do investidor global na determinacéo dos fluxos de capitais para
0 pais beneficiario, nesse caso a Coreia do Sul. Seus resultados foram pautados com base em
uma pontuacdo media do sentimento disposto em editoriais. Em seus resultados, foi percebido
que o sentimento do investidor global é positivo sobre a Coreia do Sul, aumentando as
flutuacGes no aporte de capital para o mercado de a¢des coreano.

No cenario brasileiro, estudiosos fizeram uso das pesquisas de opinido para buscar
respostas as suas indagacOes. Silva e Nakamura (2014) estudaram o impacto da confianca
gerencial sobre a estrutura de capital em empresas setorizadas. Para mensurar a confianca,
optaram pelo indicador de confianca setorial da Fundagdo Getulio Vargas. Como resultados
principais, observaram que nao houve significancia estatistica para a relacao estudada, porém

contribuiram de forma relevante e também desafiante ao propor a incorporacdo do contexto
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setorial nas abordagens relacionadas a estrutura de capital. No mercado de Portugal, zona do
Euro, Neves et al (2016) objetivaram testar de forma empirica a existéncia do efeito ndo racional
na rentabilidade do principal indice portugués, PSI-20, além de verificar se essa relacdo €
influenciada por ciclos econdmicos distintos. Os seus achados indicaram que, em periodos
recessivos, a relacdo sentimento-retorno € mais intensa, sendo quase insignificante em periodos
de expanséo.

O impacto do sentimento do investidor sobre a estrutura de capital foi estudado de forma
pioneira no mercado dos Estados Unidos e da Frangca. Nos EUA, Oliver (2010), utilizou para
medir o sentimento do investidor o indice da Universidade de Michigan, por ser significativo
nas implicagdes de decisdes de financiamento, tanto a curto quanto a longo prazo. Seus
resultados confirmaram que o nivel geral de otimismo/pessimismo da sociedade afeta
positivamente as decisdes de estrutura de capital.

No mercado francés, Oliver e Mefteh (2010) propuseram a mesma relacdo, porém, para
mensurar o sentimento do investidor, fizeram uso de dados do Economic And Financial Affairs
Department Of The European Commission. Os seus achados foram opostos aos encontrados no
mercado norte americano, uma vez que o indice de sentimento € negativamente relacionado as
decis@es de financiamento, ou seja, 0s gestores preferem capital a divida. Os autores explicam
tal resultado pelo fato do mercado francés possuir um ambiente negdcios mais fraco em relagéo
aos EUA, além da presenca e controle mais elevado de blockholders.

Além desses, a sensibilidade do sentimento do investidor é percebida, também, em
relacdo as empresas familiares e ndo familiares, a exemplo do estudo feito por Vieira (2015)
em Portugal, para medir o sentimento fez uso do indicador europeu, o European Economic
Sentiment Indicator, seus achados comprovaram uma relacdo negativa do sentimento do
investidor e o retorno das acgdes, tanto para empresas familiares, quanto para empresa ndo
familiares.

A investigacdo a respeito da possivel influéncia de vieses de cognigdo estreitamente
relacionados entre si e 0s vieses do otimismo e do excesso de confianca, sobre as decisdes de
estrutura de capital das empresas foi estudado utilizando dados de 1998 a 2003 de uma amostra
de empresas brasileiras, familiares e ndo familiares. Os resultados encontrados sugeriram,
claramente que, isolando-se outras influéncias, as empresas nas quais 0s cargos sdo ocupados
pela mesma pessoa tendem a ser substancialmente menos alavancadas, ou seja, a grande maioria
das empresas nas quais os gestores foram classificados como “enviesados”, sdo de controle

familiar (BARROS; SILVEIRA, 2008).
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O Quadro 1 traz um resumo das principais evidéncias empiricas relacionadas ao

sentimento do investidor, bem como as proxies utilizadas.

Quadro 1- Resumo das Evidéncias Empiricas sobre o Sentimento dos Investidores e proxies (continua)

Pesquisas Pais Proxies® Resultado
Baker e Wurgler | EUA NIPO, RIPO, Relacdo negativa e significante entre sentimento no
(2006, 2007) CEFD, TURN, periodo anterior e retornos futuros de acdes
SePDIV. consideradas mais arriscadas.
Oliver (2010) EUA indice Da Relacdo positiva entre o nivel de otimismo/pessimismo
Universidade De e as decisdes de financiamento.
Michigan
Oliver e Mefteh Franca Dados do Relagdo negativa entre o sentimento do
(2010) Economic And investidor e a alavancagem, oposto do que foi
Financial Affairs encontrado nos EUA.
Department Of
The European
Commission.
Baker, Wurgler e | Varios! NIPO, RIPO, Relacdo negativa e significante entre indice de
Yuan (2011) TURN e sentimento do pais e os retornos futuros, e relagdo
PVOL contraria com o indice de sentimento global.
Baker & Wurgler | EUA NIPO, RIPO, Andlise em Titulos do Governo e Acles de empresas
(2011) CEFD, TURN, arriscadas de 1963 a 2010. Encontraram negativa e
SePDIV. significante entre mudanca no sentimento e retornos
futuros.
Garcia (2012) EUA Noticias de duas | Seus resultados demonstraram que o conteldo das
colunas do The | noticias tém impacto mais relevante nos retorno do Dow
New York Times Jones Industrial Average no periodo analisado.
Yoshinaga e | Brasil NIPO, RIPO, Relacdo negativa e significativa entre o indice de
L TURN, TRIN sentimento do mercado e as taxas de retorno futuras.
Castro Junior
PDIV.
(2012)
Silva e Nakamura | Brasil IBRE (indices | Relagdo ndo significativa, porém com evidéncias de
(2014) setorizados) correlagdo positiva entre os indicadores de confianca e a
alavancagem.
Vieira (2015) Portugal | Dados do European | Relagdo negativa do sentimento do investidor e o retorno
Economic ~ Sentiment | das acGes, tanto para empresas familiares, quanto para
Indicator empresa nao familiares.
Chen (2016) EUA NIPO, RIPO, Relacdo positiva entre o sentimento do investidor e o
CEFD, TURN, retorno das acdes, preenchendo lacunas acerca do seu
SePDIV. impacto no mercado de titulos.
Neves et al | Portugal | Indice Portugués A relacdo sentimento-retorno, em periodos recessivos,
(2016) (PSI1-20) € mais intensa, sendo quase insignificante em periodos
de expanséo.
Hwang, Jeong e | Coreia Coleta de palavras | Relagdo do sentimento do investidor global é positivo
Park (2017) do sul em editoriais, por | sobre a Coreia do Sul, aumentando as flutuacdes no

meio do
SentiWordNet

aporte de capital para o mercado de a¢es coreano por
meio do aumento tanto do volume de comércio de
compra e venda.
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Quadro 1- Resumo das Evidéncias Empiricas sobre o Sentimento dos Investidores e proxies (conclusdo)

Pesquisas Pais Proxies! Resultado
Shen, Yu e Zhao | EUA NIPO, RIPO, Relacéo positiva dos pre¢os dos ativos e o sentimento do
(2017) CEFD, TURN, investidor.
SePDIV
Xavier e | Brasil NIPO, RIPO, N&o houve valores estatisticamente significantes

TURNeS suficientes na analise dos retornos médios apés periodos
de otimismo e pessimismo para inferir a possivel
existéncia de restricbes de curto prazo. No entanto, as
anomalias, a propagacdo entre o retorno médio apds
periodos otimista e pessimista tinham o sinal esperado,
indicando uma maior influéncia do otimismo.

Notas 1: NIPO: N.° de IPO no periodo; RIPO: Média dos retornos no 1° dia das IPOs; CEFD: Close End Fund
Discount; TURN: turnover; S: Emisséo de Ac6es; PDIV: Prémio dividendos; PVOL: Prémio Volatilidade; TRIN:
razdo entre o volume médio de acdes em alta e de agdes em baixa.

1: Alemanha, Canada, Estados Unidos, Franca, Japdo e Reino Unido.

Fonte: Elaboracédo propria (2017).

Machado (2017)

Conforme as evidéncias expostas no Quadro 1, a ligacdo encontrada entre sentimento
do investidor e estrutura de capital apresenta resultados opostos para 0 mercado americano e
Francés (OLIVER, 2010; OLIVER; MEFTEH, 2010). J& a presente dissertacdo, pretende
encontrar uma relagéo positiva entre o sentimento do investidor e o nivel de endividamento das
companhias do mercado brasileiro, considerando que o0 excesso de otimismo torna o gestor mais
confiante (HACKBARTH, 2007). Assim, em periodos de otimismo, 0s gestores sao mais
propensos ao uso de divida. Com relagdo as empresas familiares e ndo familiares, espera-se
encontrar uma relacdo de maior sensibilidade do sentimento do investidor em empresas
familiares.

O vinculo existente entre 0 excesso de confianca nas decisdes de estrutura de capital
apresenta resultados com relagéo positiva ou negativa, por outro lado, as diferencas encontradas
nos achados foram explicadas pelas formas distintas de se mensurar o indice do sentimento do
investidor. As varias proxies utilizadas consistem em uma abordagem relevante que tenta

absorver a informacdo em comum entre diferentes medidas.

2.5 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES DA PESQUISA

As hipoteses da pesquisa foram construidas baseadas nas evidéncias empiricas citadas

na secdo anterior, que buscaram investigar o efeito do sentimento do investidor nas decisdes

financeiras das empresas, tais como decisfes de investimentos, retorno de a¢fes, anomalias de
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mercados, e, mais especificamente, nas decisdes de estrutura de capital. Abordagens como as
de Baker e Wurgler (2007) explicam que uma alteracdo no sentimento do investidor pode
ocasionar uma série de eventos, sejam eles por meio de novos padrdes para negociar ativos até
a visdo oportunista de gestores ao tomarem decisdes de financiamento.

A investigacdo das possiveis influéncias dos vieses de personalidade registrados em
pesquisas comportamentais, ou seja, 0 otimismo e excesso de confianca, levam a pesquisa a
tomar dimensdes com o objetivo de explicar quais irdo afetar as decisdes de endividamento das
empresas (BARROS; SILVEIRA, 2008).

De acordo com Hackbarth (2007), os vieses de percepcdo de risco, considerados
relevantes fatores na tomada de decisdes de estrutura de capital, tais como uso do capital ou
emissdo de titulos, possuem tracos gerenciais. Gestores com um viés de percep¢do de
crescimento superestimam o crescimento dos lucros, implicando em crescimento do valor da
empresa, uma vez que os precos das a¢des sao, geralmente, sensiveis aos preconceitos e crencas.

Heaton (2002), em seu modelo, evidenciou que os gestores otimistas acreditam que 0s
investimentos em disponibilidade para suas empresas sao 0s mais rentaveis em termo de retorno
esperado, do que sdo na realidade e, em consequéncia disso, julgam a emissdo de dividas ou
acoes subavaliados pelo mercado.

Quando os gestores tomam as decisdes de financiamento, uma escolha entre a divida e
o capital proprio deve ser feita. O viés psicoldgico em gestores sobre escolhas na forma de
financiar nem sempre sdo compativeis com o esperado pelos investidores e, intuitivamente, a
propensdo ao endividamento é motivada pela tendéncia dos gestores enviesados a superestimar
a capacidade de possuir mais dividas, na medida em que subestimam seu risco de faléncia ou o
gerenciamento das proprias dificuldades financeiras (OLIVER; MEFTEH, 2010;
NOFSINGER, 2003).

Muitas das discussdes tém relacionado, especificamente, a explicacdo da escolha da
estrutura de capital das empresas por meio das caracteristicas das empresas (OLIVER, 2010).
Uma questdo relevante é a associacdo que o sentimento do investidor pode ter ao induzir o
excesso de confianca dos gestores, por isso é necessario explorar a associacdo da empresa com
guem a gerencia.

Shefrin (2001) pesquisou sobre o financiamento comportamental, ele afirmou que o
excesso de confianga pode induzir os gestores a adotar uma estrutura de capital mais pautada
em dividas. Nofsinger (2003) sugeriu, em suas pesquisas, que o nivel geral de otimismo/

pessimismo dos gestores influencia na forma como o mercado vislumbra as decisdes
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financeiras, ou seja, o otimismo (e excesso de confianca) leva 0s gerentes corporativos, a usar
mais financiamento de dividas e realizar mais aquisicoes.

Gervais et al. (2003) levaram em consideracdo a influéncia do otimismo e do excesso
de confianca dos gestores sobre o valor de mercado das empresas. Na sua pesquisa,
evidenciaram que, em niveis mais moderados desses vieses, € possivel que o processo de
tomada de decisdo se realize de forma mais célere, implicando no beneficiamento dos
investidores da empresa, aumentando o valor de mercado da mesma. Em contrapartida, os
gestores muito enviesados tendem a tomar decisdes de investimento impensadas e ruins,
causando a reducdo do valor da empresa.

Como exposto na Figura 2, as decisfes financeiras constituem uma forma de
responsabilidade do gestor financeiro, e visam montar uma estrutura financeira adequada as
operagdes normais e aos novos projetos a serem implantados na empresa. As questdes
envolvidas nas decisfes de financiamento referem-se a composicao das fontes de recursos, que
exigem andlise das alternativas existentes e de suas implicacdes futuras. Relacionado a isso,
dentro das financas tradicionais, o estudo a respeito da estrutura de capital utiliza os
determinantes tradicionais, baseados em caracteristicas das empresas, tais como tangibilidade,
rentabilidade, tamanho, crescimento, market-to-book e setor, com objetivo de identificar os
fatores que auxiliam na escolha da estrutura de capital das companhias.

As decisGes em finangas compreendem um espag¢o muito vasto que sofrem influéncia
de varios fatores, sejam eles econémicos ou internos a organizagdo, € em campos que muitas
vezes perpassam a esfera da racionalidade, sendo necessario o uso de instrumentos capazes de
enxergar tais fatores. As finangas comportamentais, além de considerarem todos os aspectos
econbmicos, se preocupam também com questdes relacionadas ao comportamento dos
individuos que tomam as decisdes nas organizacoes e, consequentemente, refletem no mercado

financeiro.
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Figura 2 - Diagrama das Hipoteses de Pesquisa
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Fonte: Elaboragéo propria (2017)

Nesse sentido, 0 modo como os gestores e investidores percebem o mercado, muitas
vezes, é influenciado por questdes psicoldgicas relacionadas a euforias momentaneas que
podem refletir em suas decisdes. Assim, quanto mais confiante for o gestor, maior sera a sua
sensibilidade com relagdo aos momentos de otimismo e pessimismo refletidos pelo mercado
financeiro. Além disso, a propria estrutura de propriedade da organizacdo pode impactar nas
decisbes, como €é o caso das empresas familiares, nas quais 0s gestores muitas vezes acabam
por ser demasiadamente confiantes em suas percepcdes (BARROS e SILVEIRA, 2008).

Diante do exposto, a presente dissertacdo buscou verificar se 0 sentimento do investidor
tem impacto sobre as decisdes de estrutura de capital das organizagdes, tendo em vista que, em
momentos de alto reflexo comportamental, medido pelo otimismo/pessimismo do mercado, as
decis@es de financiamento estdo voltadas a um percentual maior de dividas. Assim, tém-se as

seguintes hipoteses de pesquisa:

Hipdtese 1: H& uma relagdo positiva entre o sentimento do investidor e o nivel de
endividamento das companhias brasileiras.
Hipotese 2: O nivel endividamento das empresas familiares ¢ mais sensivel ao

sentimento do investidor, em relac&o as empresas ndo familiares.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta secdo, foram apresentados os procedimentos metodoldgicos, comecando pela
descricdo da amostra estudada e os dados utilizados. Em seguida, foram abordadas as etapas
necessarias a execugdo desta pesquisa, como a descri¢do do modelo econométrico. Em seguida,
apresentou-se um item que descreve detalhadamente as variaveis que sdo utilizadas pelos itens

anteriores.

3.1 AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A conducéo da pesquisa foi feita, tendo como base uma amostra que envolveu todas as
empresas listadas na B3 (Bolsa Brasil Balcdo). Os dados utilizados foram coletados
trimestralmente no banco de dados Thomson Reuters Eikon® e Economaética®, bem como por
meio do site da IBRE — FGV (Instituto Brasileiro de Economia) e da CVM (Comissédo de
Valores Mobiliarios) no qual estdo disponibilizados os indicadores de confianga utilizados nesta
pesquisa.

Com relagédo ao periodo analisado, foi de 2005 a 2016. A escolha desse intervalo de
tempo se deu em virtude da disponibilidade dos indices de confianga do consumidor e da
industria, que somente possuem dados disponiveis para a coleta apenas a partir de 2005. As
empresas financeiras foram excluidas da amostra, uma vez que possuem uma estrutura de
capital diferenciada, pois tendem a ter uma maior participacdo em capital de terceiros, devido
a sua atividade operacional. Tambeém foram excluidas aquelas que apresentarem informacdes
incompletas de pelo menos uma das variaveis que foram utilizadas no modelo. Justificou-se a
exclusdo de companhias com dados incompletos, uma vez que buscou-se uma melhor inferéncia
nos resultados.

No que se refere a periodicidade dos dados, optou-se por dados trimestrais. A escolha
desse intervalo justifica-se pela busca por uma maior amostra, capaz de absorver de forma mais

ampla as variagdes e oscilacdes do mercado captadas pelo sentimento do investidor.

3.2 DESCRICAO DO MODELO ECONOMETRICO

A andlise dos dados foi realizada por meio de um painel de dados, tendo em vista que a

amostra compreendeu Vvarias empresas num periodo de 12 anos. Foram verificados os modelos
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polled, efeitos fixos e efeitos aleatorios, para identificar qual estimacéo é mais apropriada para
os dados que compdem a amostra investigada.

A andlise de resultado realizou testes de sensibilidade com relagdo alguns
acontecimentos do mercado, que podem ter influenciado de forma mais intensa o sentimento
do investidor no mercado brasileiro. Alguns fatos foram considerados pela pesquisa, a exemplo
da crise financeira de 2008, que teve um grande impacto sobre a economia mundial, assim como
as alteracOes nas normas contabeis, por meio da convergéncia internacional com o padrdo IFRS,
a crise politica enfrentada pelo Brasil com inicio em 2015.

O modelo a ser utilizado nesta pesquisa buscou, inicialmente, verificar o impacto do
sentimento do investidor sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras, além de verificar
0 impacto do sentimento do investidor sobre as decisdes de endividamento. Pesquisas foram
realizadas no mercado dos EUA e Franca, com a obtencdo de resultados contrarios, no que se
refere a relacdo (positiva ou negativa) da estrutura de capital com o sentimento do investidor.

Para mensurar tal relacdo, utilizou-se o modelo conforme Equacdo 1:

ALAN;; = a; + BiSentii—q + P Famy * Sentyy_1 + L3RENT;_1 + BsTMj_1 +
PsMB;t_1 + BeGit—1 + B7TAN;t—1 + BgFam; + & (1)

Em que:

ALAN;= representa a variavel dependente alavancagem da empresa i no tempo t;

Senti:_, , indice de sentimento do investidor, utilizando as seguintes variaveis como proxy:
e ISl (Indice de Sentimento do Investidor defasado) adaptado do indice de Baker e

Wurgler (2006)

e ICC (indice de Confianca do Consumidor defasado)
e ICI (indice de Confianca da Industria defasado)

TAN;;_, = Tangibilidade da empresa i no tempo t-1;

RENT;;_, = Rentabilidade da empresa i no tempo t-1;

TAN;;_, = Tamanho da empresa i no tempo t-1;

MB;;_; = Market-to-Book da empresa i no tempo t-1;

G+~ = Crescimento da empresa i no tempo t-1;

Fami = Variavel dummy para Empresas Familiares;

Fam;; * Sent;;_, = Interacdo entre Empresas Familiares e Sentimento do Investidor.
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Como exposto na secdo anterior, o sentimento do investidor, que é a variavel
independente, foi mensurado por trés proxies diferentes: o indice adaptado de BW (ISI), e os
indices de confianga do consumidor e da inddstria, ICC e ICI, respectivamente. Além disso, a
variavel dependente, que representa a estrutura de capital, foi representada pela variavel de
alavancagem, ou seja o0 endividamento total. As demais variaveis sdo de controle, sendo
determinadas de acordo com a literatura e foram consideradas como os principais determinantes
da estrutura de capital (HARRIS; RAVIV, 1991; MODIGLIANI; MILLER, 1958;
PEROBELLI; FAMA, 2003; TITMAN; WESSELS, 1988).

A variavel familia foi utilizada com o objetivo de examinar se o efeito do sentimento do
investidor relacionado a estrutura de capital é diferente em empresas familiares e em empresas
ndo familiares, ou seja, se a estrutura de capital seria mais sensivel ao efeito do sentimento do
investidor e aos possiveis impactos que o excesso de confianga, mensurado por meio da variavel
familia, exerce sobre a relagdo do sentimento do investidor e a estrutura de capital.

Assim, a organizacdo é percebida como um negdcio no qual os vinculos familiares
precisam ser considerados, ja que os envolvidos lidam, principalmente, com papéis repletos de
afetividade, mesclando-se aos papeis profissional, racional e objetivo, o familiar (Lopes et al.,
2013). Dessa forma, o envolvimento e a influéncia que a familia controladora exerce sobre a
gestdo impactam as relacOes de trabalho e influenciam o comportamento nas empresas
familiares, sugerindo necessidade de diferenciacdo. Portanto, compreender essas diversidades
pode subsidiar a construcdo de politicas, planos e procedimentos especificos que contribuam
com a gestao das organizag6es familiares (MOORES, 2009).

A maioria das pesquisas empiricas adota definicGes mais simples e geralmente baseadas
em participacdo acionaria e quantidade de membros da familia na direcdo dos negocios. Essa
afirmacdo pode ser verificada em Chu (2009), o qual define operacionalmente a empresa
familiar como aquela em que se tem mais de 5% de participacdo da familia e que tem pelo

menos um membro familiar no conselho de administragéo.
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3.3 DESCRICAO DAS VARIAVEIS

3.3.1 Variaveis relacionadas a construcéo do Indice de Sentimento do Investidor

Para a construcdo do indice de sentimento do investidor, utilizou-se um conjunto de
proxies, baseado nos estudos de Baker e Wurgler (2006, 2007), no qual foi verificado que o
sentimento do investidor pode ter efeitos significativos no corte transversal dos pregos das
acles, sendo o sentimento do investidor mensurado por meio de um indice composto por seis
proxies que consideram aspectos voltados ao otimismo e pessimismo dos investidores que
compdem o mercado.

Conforme referenciado anteriormente, o indice de sentimento de BW é composto por
seis variaveis, porém, nessa dissertacdo, o indice utilizado foi adaptado de BW ao mercado
brasileiro, tendo a nomenclatura de ISI, nele foram utilizadas quatro dessas proxies para compor
0 indice, quais sejam: quantidades de ofertas iniciais publicas (NIPO), percentual de novas
acoes emitidas (S), turnover das acdes (TURN) e a proporcdo de altas e baixas (AD). A
descricéo foi detalhada posteriormente.

As outras duas variaveis utilizadas no trabalho original tiveram que ser substituidas por
séries alternativas. As séries originais eram denominadas closed-end discount fund e dividend
premium, e referem-se, respectivamente, a diferenca entre o valor médio dos ativos que
compdem os fundo do tipo closed-end e o valor de negociagédo de suas cotas na Bolsa de Nova
lorque e ao logaritmo da diferenca das médias do valor market-to-book de empresas que pagam
e que ndo pagam dividendos. Tal pratica ndo é tdo comum no Brasil, pois a legislacéo societaria
em vigéncia estabelece que qualquer empresa aberta que aufere lucros, salvo quando citado em
estatuto, é obrigada a pagar dividendos aos seus acionistas e, apesar de existirem, sdo raras as
empresas que deixam de pagar dividendos a seus acionistas durante longos intervalos de tempo
no Brasil (MARTINS, et al 2010).

Baker e Wurgler (2006) revelaram que é presumivel que cada proxy escolhida carregue
componentes idiossincraticos/peculiares ndo pertinentes ao sentimento, sendo necessario
buscar um componente que represente o sentimento do investidor, uma vez que o mesmo é algo
muito complexo de se mensurar. Para isso, utilizou-se a técnica multivariada Analise dos
Componentes Principais (ACP), que é uma técnica de analise exploratoria multivariada que tem

como finalidade transformar um conjunto de variaveis correlacionadas em um conjunto menor,
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ou seja, combinacOes lineares das variaveis originais, denominadas de ‘“componentes
principais” (MAROCO, 2003).

Dessa forma, foi possivel identificar a melhor relacdo extraida dos dados, por meio do
isolamento de uma caracteristica comum desse conjunto de proxies, a fim de obter uma forma
mais satisfatoria de utilizacdo do componente comum dessas proxies, alcangando também uma
melhor reproducgéo esperada para o sentimento do investidor.

O indice foi estimado em trés etapas, a primeira com o objetivo de buscar capturar se
alguma das proxies refletem o sentimento em tempos diferentes, uma segunda etapa apenas
com as variaveis identificadas como as melhores, e a terceira com a finalidade de evitar que o
indice reflita informac@es relacionadas ao ciclo econdmico (Baker; Wurgler, 2006). Sendo
assim, as proxies escolhidas foram regredidas com variaveis macroecondmicas e, logo apos, foi
realizada uma ACP dos residuos.

Yoshinaga e Castro Junior (2012), para estimar o indice de sentimento, também
aplicaram a técnica multivariada de Analise de Componentes Principais (ACP), com o objetivo
de explicar a estrutura de covariancia de um conjunto de variaveis com o uso de combinacGes
lineares das mesmas, a fim de fornecer uma melhor interpretacéo dos dados.

De acordo com o que foi visto anteriormente, o indice de sentimento desta pesquisa foi
composto por quatro proxies: quantidades de ofertas iniciais publicas (NIPO), percentual de
novas agOes emitidas (S), turnover das a¢des (TURN) e a proporcdo de altas e baixas (AD). De
forma alternativa, foram utilizados o indice de Confianca do Consumidor e o indice de
Confianca do Empresario Industrial.

A varidvel NIPO foi obtida pela quantidade total de operacbes de ofertas publicas
iniciais (IPO) no trimestre. Essa variavel é vista como uma forma de medir o otimismo do
mercado, uma vez que a abertura de capital de empresas resulta no fortalecimento/crescimento
do mercado brasileiro. O percentual de novas aces emitidas (S), que também indica uma
caracteristica de crescimento do mercado, ira considerar a emissao de a¢des tanto das ofertas
iniciais, quanto das seguintes, e sera alcancada pela relacdo entre o volume financeiro do total
de acGes emitidas e do total de emissdes de papéis para captacdo de recursos (agdes, debéntures

e notas promissorias), conforme Equacéo 2:

A

5¢= 4,7 DEB, ?)



47

Onde:
A: = volume financeiro de emissdo de novas acoes;

DEB: = volume financeiro de emissdo de debéntures e notas promissorias.

O turnover das a¢des (TURN) foi calculado por meio da divisdo do numero de titulos

negociados no trimestre pelo total de agbes em circulagdo no encerramento do trimestre,
conforme Equacao 3:

Ne )
Onde:
7 = total de titulos negociados no trimestre;

Nt = total de acOes em circulacdo no encerramento do trimestre.

Por meio da proporcdo de altas e baixas (AD) foi possivel perceber o otimismo e o
pessimismo dos investidores. Essa serd calculada pela proporgdo trimestral do volume
negociado das acGes em baixa em relacdo ao volume negociado de agbes em alta, que sdo dados
pela relacdo entre quantidade negociada de cada grupo de acdo, conforme Equacao 4:

n

_ Qar
APt = 0. (4)

Onde:

@4z = quantidade de acbes em alta na data t;

@B = quantidade de acGes em baixa na data t.
3.3.2 Indices de Confianca do Consumidor e IndUstria

Alternativamente, mais duas variaveis foram incorporadas a analise, com o intuito de
representar possiveis caracteristicas relacionadas ao sentimento do investidor: primeiro, 0
indice de confianca do consumidor; e, segundo, o indice de confianca do empresario industrial,
coletados no website da FGV - IBRE (Instituto Brasileiro de Economia).

Esses indicadores sdo elaborados por meio de sondagens de tendéncia econdmica, que

sdo pesquisas continuas que fornecem informacdes Uteis a antecipacdo de eventos futuros da
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economia. Essas pesquisas sdo realizadas a partir de um questionério, contendo informacdes
qualitativas. Dessa forma, sdo construidos indicadores que expressam em niimeros o sentimento
de consumidores ou empresarios em relacdo a economia, as condicdes financeiras familiares,
decisGes de poupanca e consumo, etc.

De acordo com o IBRE, o monitoramento do sentimento do consumidor tem o objetivo
de produzir indicativos de suas decisdes futuras de gastos e poupanca, fornecendo indicadores
Gteis para entender os rumos de curto prazo da economia. Nesse sentido, o ICC busca gerar
informacdes que reflitam as condi¢cdes econdmicas vigentes e usar de informagdes do aspecto
psicolégico ndo captadas por indicadores tradicionais, contribuindo, assim, para o0
aperfeicoamento dos modelos de previséo.

Com relacdo a metodologia desse indicador, a pesquisa € realizada mensalmente e
aborda os seguintes aspectos: temas como a situacdo econémica geral, situacdo financeira da
familia, mercado de trabalho, niveis de poupanca, intencdes de gastos com bens duraveis,
expectativas de inflacdo e taxa de juros.

O Quadro 2 traz um resumo dos quesitos utilizados para a formacdo do indice de

Confianca do Consumidor (ICC).

Quadro 2- Composicéo dos quesitos do ICC

Periodo de referéncia para
as respostas

No momento Muito boa, boa, normal, ruim, muito ruim
Muito melhor, um pouco melhor, igual, um

Tema/quesito Opcodes de Resposta

A Situacéo da Economia

Local Préximos seis meses : o
pouco pior, muito pior
No momento Muito facil, facil, normal, dificil, muito dificil
Emprego L. . Muito mais facil, um pouco mais facil, igual,
Préximos seis meses NP ) e
um pouco mais dificil, muito mais dificil
. — . No momento Muito boa, boa, normal, ruim, muito ruim
A Situacdo Financeira de sua - -
ili . . Muito melhor, um pouco melhor, igual, um
Familia Préximos seis meses

pouco pior, muito pior
Poupando muito, poupando pouco,

Poupanca Proximos seis meses equilibrada, endividando-se pouco,
endividando-se muito
No momento Sim, incerto, ndo Especificagdo do bem

Compras de Bens Duraveis Muito maiores, um pouco maiores, iguais, um
pouco menores, muito menores

Inflacdo Proximos doze meses Em percentual
Taxa de juros Proximos seis meses Subir, manter-se, cair

Fonte: Adaptado de IBRE (2013).

Préximos seis meses
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O ICC tem como média 100 e desvio padréo 10, portanto valores acima de 100 pontos
serdo considerados como favoravel (satisfacdo ou otimismo) e abaixo de 100 pontos, como
desfavoravel (insatisfacdo ou pessimismo). Sua composicao, além do indice geral, apresenta-se
em: Indice das Condicdes Econdmicas Atuais (ICEA) e indice das Expectativas do Consumidor
(IEC).

A sondagem da industria e transformacdo da FGV ¢ elaborada pelo IBRE, desde 1966,
com uma periodicidade trimestral, mas, a partir de 2005, passou a ser elaborado mensalmente.
Esse indicador fornece indicativos a respeito da situacdo atual e tendéncias de curto prazo do
setor industrial brasileiro, fornecendo subsidio para a tomada de decisdo empresarial, para a
anélise econdémica no meio académico e na elaboragao da politica econdmica do governo.

Ao sondar a industria, é possivel observar trés tipos de resultados: observacdes a
respeito do trimestre imediatamente anterior ao que se inicia no més da pesquisa; avaliacdes
relativas a0 momento de realizacdo da pesquisa; e previsdes para o trimestre que se inicia no
més de realizagdo da pesquisa.

As questdes relativas a sondagem industrial sdo realizadas mensalmente as empresas
industriais e sdo prioritariamente de natureza qualitativa, envolvendo temas como mercado de
trabalho, turnos de trabalho, capacidade instalada, compras, custos empresariais, fatores
limitantes da producgdo, condicbes de credito, tempo de entrega dos fornecedores, demanda,
producdo, estoques e situacao de negocios. Os dados da pesquisas sdo analisados mensalmente
e trimestralmente.

O Quadro 3 traz um resumo dos quesitos utilizados para a formacio do indice de

Confianca da Industria (ICI).

Quadro 3 - Composicdo dos quesitos do ICI (continua)

Quesito Periodo de referéncia para Opges de Resposta Periodicidade
as respostas de coleta
Trés meses anteriores A.””.‘e“.to; manutencao, Trimestral
diminuicdo
Emprego A : tonca
Préximos trés meses UMENt0, Manutencao, Mensal
diminuicdo
Turmas de trabalho Situacéo atual NumP:ro _de turnos por indicagao Trimestral
da prépria empresa
Nivel de utilizacdo da L Percentagem de capacidade média
. Situacéo atual - N A Mensal
Capacidade Instalada utilizada no més de referéncia
Compras Proximos trés meses A.”“Y‘e“.t o, manutencao, Trimestral
diminuicéo
Custos Empresariais ~ Proximos trés meses Maiores, iguais, menores Trimestral
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Quadro 3 - Composicéo dos quesitos do ICI (concluséo)
Quesito Periodo de referéncia para Opcdes de Resposta Periodicidade
as respostas de coleta
Fatores limitantes a
expansao da produgdo  Situacdo atual Sete opcoes de resposta Trimestral
no curto prazo
Condicdes de Crédito  Situagdo atual Alto, moderado, baixo Trimestral
Tempo de entrega de o Lo .
fornecedores Situacdo atual Maior, igual, menor Trimestral
Situacéo atual Forte, normal ou fraco Mensal
Demanda o . Aumento, manutengao,
Proximos trés meses S Mensal
diminuicdo
Trés meses anteriores A.”"?e“.t o manutencao, Trimestral
. diminuicdo
Producéo —
. . Aumento, manutengao,
Proximos trés meses oL Mensal
diminuicdo
Estoques Situacéo atual Insuficiente, normal ou excessivo Mensal
N L Situagdo atual Boa, igual ou fraca Mensal
Situacdo dos Negocios ¢ g
Proximos trés meses Melhor, igual ou pior Mensal

Fonte: Adaptado de IBRE (2013).

O indicador do ICI, em cada periodo, permite avaliar o nivel de aquecimento da
atividade industrial: quando o indice estiver acima de 100, estara acima da média histdrica do
periodo 1996-2005, refletindo, portanto, satisfacdo do setor industrial com o estado dos
negocios e/ou otimismo com o futuro. Analogamente, para valores abaixo desta referéncia, seria
uma situacao de insatisfagdo/pessimismo.

Assim sendo, o consumo de uma economia é determinado tanto pela capacidade quanto
pela pré-disposicdo dos agentes econdmicos para o0 gasto. A capacidade de consumo é
determinada por nivel de renda e disponibilidade de ativos. Ja a disposicdo de consumo é
determinada pelas perspectivas futuras da economia, sobretudo em relacéo a seus reflexos sobre
0 mercado de trabalho e a situacédo financeira individual.

Quando o consumidor esta satisfeito, e otimista em relacdo ao futuro, tende a gastar
mais; quando estd insatisfeito, pessimista, gasta menos. Desta forma, a confianca do
consumidor atua como fator redutor ou indutor do crescimento econémico, ou seja, O
monitoramento do sentimento do consumidor tem o objetivo de produzir sinaliza¢des de suas
decisOes de gastos e poupanca futuras, constituindo indicadores relevantes na antecipacao dos
rumos da economia.

Adicionalmente, a Sondagem Conjuntural da Inddstria de Transformacdo é um

levantamento estatistico de natureza qualitativa que fornece, mensalmente, indicacfes sobre o



51

estado geral do setor industrial no pais e suas tendéncias. Dessa forma, pode orientar na tomada
de decisGes empresariais e de politica econdmica.

A divulgacdo da Sondagem da énfase aos resultados dos quesitos que tratam do presente
e do futuro proximo. A maioria das previsdes é realizada para o trimestre que se inicia no més

da pesquisa, tendo como periodo de comparacao o trimestre imediatamente anterior.

3.3.3 Variaveis dependentes, independentes e de controle

As variaveis utilizadas nesta pesquisa tem como sustentacdo a base tedrica, utilizacao
de trabalhos anteriores, bem como a disposicdo dos dados a serem analisados. A Tabela 1

apresenta a varidvel dependente a ser estudada.

Tabela 1 - Varidvel Dependente

Variaveis Descricio Fonte
Passivo Oneroso [/ Capital | (WELCH, 2011; MACHADO;
Alavancagem (ALAN) Investido MEDEIROS; EID JUNIOR, 2010)

Fonte: Elaboragdo propria (2017)

A escolha dessa variavel se justifica pela capacidade que esta possui em explicar a
estrutura de capital das empresas. A alavancagem é uma das medidas mais utilizadas nos
estudos sobre estrutura de capital (CHEN, 2004; OLIVER, 2006; WELCH, 2011; MACHADCO;
MEDEIROS; EID JUNIOR, 2010; OLIVER, 2010; SILVA; NAKAMURA, 2014).

A variavel descrita na Tabela 1, alavancagem (ALV), foi utilizada como dependente e
de controle para uma variedade de questdes teoricas associadas a estrutura de capital. O capital
investido utilizado na férmula para calcular a alavancagem foi composto pela diferenca entre o
ativo total e o passivo ndo oneroso. Adicionalmente, na Tabela 2, sdo explicados os sinais
esperados entre as variaveis analisadas e a estrutura de capital das organizacoes.

Para teoria cléssica de finangas, o sentimento do investidor ndo é considerado uma
variavel relevante para explicar as alteragdes nos precos dos ativos. Porém, os resultados
apresentados por varias pesquisas refutaram essa ideia, tendo em vista ter sido construido com
base em varidveis observaveis, as quais Sdo praticas comuns nas ciéncias sociais
(YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012). Portanto, espera-se que o sentimento do investidor
tenha uma relagéo positiva com as decisOes de estrutura de capital desta pesquisa, uma vez que

agregara maior representatividade na explicacdo dos dados. A Tabela 2 apresenta as variaveis



52

independentes do modelo e as de controle, bem como seus sinais esperados de acordo com a

literatura.
Tabela 2 - Variaveis Independentes e de Controle
Variaveis Descricao Sinal Fonte
Esperado
i BAKER; WURGLER (2006, 2007,
IS| Indice de sentimento do N 2011; XAVIER; MACHADO
investidor (2017); CHEN (2016); SHEN; YU;
ZHAO (2017).
ICC indice de Confianga do + MARTINS et al (2010); SILVA,
Consumidor NAKAMURA (2014).
ICI indice de Confianca da Indlstria  + MARTINS et al (2010); SILVA;

NAKAMURA (2014).

Tangibilidade (TAN)

Ativo Imobilizado / Ativo Total

TITMAN; WESSELS (1988);
CHEN (2004); OLIVER, (2010);
SILVA; NAKAMURA, (2014);
ZEITUN; TIAN (2007).

Rentabilidade (RENT)

LAJIR / Ativo Total

TITMAN; WESSELS (1988);
CHEN (2004); OLIVER (2010) ;
MACHADO; MEDEIROS; EID
JUNIOR, 2010; SILVA;
NAKAMURA, (2014); ZEITUN;
TIAN (2007).

Tamanho (TM)

Log das receitas Brutas

TITMAN; WESSELS (1988);
CHEN (2004); OLIVER, 2010
ZEITUN; TIAN (2007).

Market-to-Book (MB)

Valor de mercado / Valor
contabil do Patrimdnio Liquido

ADAM; GOYAL (2008); OLIVER
(2010); OLIVER; MEFTEH (2010);
ZEITUN; TIAN (2014).

Setor

Setores foram classificados de
acordo com a definicdo da
Thomson Reuters.

TITMAN; WESSELS (1988);
YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR
(2012); SILVA; NAKAMURA
(2014).

Crescimento (G)

HT} - Arr_l

AAT =
aT,

TITMAN; WESSELS (1988);
CHEN (2004); FORTE; BARROS;
NAKAMURA (2013); ZEITUN;
TIAN (2014).

Empresas Familiares
(Fam)

Dummy, se o diretor presidente
ou o presidente do conselho de
administracdo for um fundador
ou herdeiro, serd atribuido um

(1), caso contrario zero (0).

BARROS; SILVEIRA, 2008;
VIERA (2015).

Fonte: Elaboragdo propria (2017)

A éarea de financas comportamentais e 0 mercado de acdes foram enriquecidos com

pesquisas que argumentaram a relevancia do sentimento do investidor. A concentragéo para a

realizacdo de trabalhos utilizando o indice BW se deu por meio da escolha de varidveis de

mercado (exogenas) que buscassem explicar a real situacdo da relacdo esperada, além de

aprimorar o seu efeito empirico. Além disso, os resultados indicaram, além de uma relagéo
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positiva, o papel potencial do sentimento do investidor na explicagéo da relagédo de dissocia¢ao
entre 0os mercados de acdes e de obrigacdes, sugerindo, adicionalmente, que o poder de
explicacdo do indice esta, também, relacionado com fatores do ciclo econémico, erros de
precificacdo (mispricing) e riscos do préprio indice (BAKER; WURGLER, 2006,2007;
XAVIER; MACHADO, 2017; CHEN,2016; SHEN; YU; ZHAO, 2017).

A hipotese da presente pesquisa buscara encontrar uma relacdo positiva entre o
sentimento do investidor e o nivel de endividamento das companhias brasileiras. Por meio do
indice do sentimento do investidor da Universidade de Michigan, uma pesquisa foi realizada
no mercado norte americano, a qual representou os dois primeiros trabalhos a explicar a relacdo
entre sentimento do investidor e estrutura de capital. Dessa forma, os achados comprovaram
uma relacdo positiva da estrutura de capital com o sentimento do investidor, ou seja, quando o
sentimento do ano anterior € elevado, as empresas tendem a ter niveis mais elevados de divida
(OLIVER,2010).

No mercado brasileiro, os indicadores de confianga utilizados representaram uma
combinacgdo do sentimento gerencial sobre a empresa e para a economia no geral, tendo uma
relacdo positiva do indice, elaborado com base nos Indicadores de Confianca do Instituto
Brasileiro de Economia (IBRE), com a alavancagem (SILVA; NAKAMURA, 2014).

Com relacdo a variavel tangibilidade, ha uma correlacdo positiva com a alavancagem,
uma vez gue os ativos tangiveis funcionam como garantias as dividas (CHEN, 2004), além de
serem susceptiveis a ter um efeito positivo sobre as decisdes de financiamento das companhias
(SILVA; NAKAMURA, 2014). Adicionalmente, hd também uma relacéo positiva, ao utilizar
a tangibilidade para pesquisar desempenho corporativo e estrutura de capital (ZEITUM; TIAN,
2007).

Quanto a variavel tamanho, espera-se uma relacao negativa, pois, de acordo com a teoria
trade-off, grandes empresas deverdo ter uma maior capacidade de endividamento e sdo mais
diversificadas, assim, menos expostas ao risco de faléncia, pois empresas menores conseguem
apurar custos menores de endividamento. A relacdo esperada para o atributo rentabilidade
(lucratividade) segue, de forma intuitiva, a teoria pecking order, ou seja, existe uma hierarquia
na forma como as empresas se financiam: lucros da empresa, endividamento e, por ultimo, a
emissao de dividas. Portanto, empresas com alta lucratividade deveriam ser menos endividadas,
construindo uma relacdo esperada negativa (CHEN, 2004; TITMAN; WESSELS, 1988;
SILVA; NAKAMURA, 2014).
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No que diz respeito a variavel crescimento, de acordo com a teoria trade-off, empresas
gue crescem em por meio de ativos intangiveis, ou seja, tendem a fazer menos empréstimos,
pois a forma continua de crescimento implica em um conflito entre os interesses de divida e de
capital. Sendo assim, uma relacdo negativa é esperada com o nivel de endividamento
(TITMAN; WESSELS, 1988).

No que se refere as empresas familiares, considera-se como aquelas em que a familia
fundadora ou membro da familia controlam 20% ou mais do capital e estd envolvida na alta
gestdo (LA PORTA et al, 2000). Essas empresas tendem a apresentar um maior excesso de
confianca por parte de seus gestores, 0 que pode resultar numa estrutura de capital voltada para
fontes de terceiros, ou seja, quanto mais confiante o gestor, maior seria a propensao ao
endividamento, nesse caso uma relagéo positiva (BARROS; SILVEIRA, 2008). Por outro lado,
a empresa na vertente familiar pode resultar numa preferéncia dos gestores pelo capital proprio,
onde se esperaria uma relacdo negativa (ANDERSON; REEB, 2003; ORO; BEUREN; HEIN,
2009).

Vieira (2015) pesquisou em empresas portuguesas o efeito do sentimento dos
investidores relacionado ao retorno das acGes, explorando se esse efeito € diferente para
empresas familiares e ndo familiares. Para a mensuragdo do indice do sentimento do investidor,
utilizou-se dados do indicador de sentimento europeu. Seus resultados ndo evidenciaram
diferencas entre empresas familiares e ndo familiares, no que diz respeito ao efeito do
sentimento sobre o retorno das acdes e sugeriram que ha evidéncias relativas na relacdo entre
sentimento e retornos, bem como a proxy utilizada para medir o sentimento € sensivel a relacao
pesquisada.

Com relacdo ao market-to-book, como é a propor¢do do valor de mercado e o valor
contabil, que releva a expectativa de crescimento observada pelo mercado, espera-se que haja
uma relacdo negativa com a alavancagem das companhias. Isso ocorre porque, de acordo com
esse indicador, quanto maior for o crescimento, maiores serdo os riscos e probabilidade de
faléncia, e nesses casos as empresas tendem a se endividar menos (NAKAMURA et al, 2007;
OLIVER, 2010).

Em se tratando dos setores da economia, é verificavel que, devido as atividades
diferentes, ha algumas especificidades que impactam na estrutura organizacional, inclusive da
de capital. Os setores utilizados na pesquisa foram: tecnologia, industria, energia, utilidades,
salide, consumo ciclico, consumo ndo ciclico, produtos basicos e telecomunicac@es, divisdo

essa, de acordo com a Thomson Reuters. Nesse sentido, é pertinente usar uma variavel de
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categorizacao dos setores para a analise da estrutura de capital. Espera-se uma relacéo positiva
para setores que costumam usar mais capital de terceiros, como o de servicos, e uma relacdo
negativa para setores como o industrial, que tem uma parcela de bens duraveis maior
(TITMAN; WESSELS, 1988; YOSHINAGA; CASTRO JUNIOR, 2012).

Com o objetivo de captar a sensibilidade do sentimento do investidor com relacéo as
empresas familiares, foi utilizado a interagdo, sentimento do investidor e empresas familiares,
pois devido a sua composicao societaria, podem refletir na forma como as empresas montam a
sua estrutura de capital, visto que essas companhias tendem a utilizar mais capital proprio. 1sso
pode ser explicado devido ao reflexo do excesso de confianga dos gestores dessas companhias,

e que também impactaria nas decisdes de endividamento da empresa.
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4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para dar respaldo a essa dissertacao e ratificar ou refutar as hipoteses estabelecidas, esta
secdo divide-se em trés partes: a primeira apresenta uma discussao a respeito da analise dos
indices utilizados para construir o Sentimento do Investidor; a segunda testa e explica as
estatisticas descritivas das variaveis; e, por fim, a terceira averigua a analise inferencial das

relacdes estabelecidas, topico que tem a finalidade de esclarecer a proposta da pesquisa.

4.1 ANALISE EXPLORATORIA DOS iNDICES

O Gréafico 1 apresenta uma comparacdo dos efeitos do indice de sentimento do
investidor e o Ibovespa. Ambos foram padronizadas em uma mesma escala, com o objetivo de
tornar mais clara as comparagdes com relagdo as suas oscilagcdes. A amostra abrangeu o periodo
de 2005 a 2016, suficiente para encontrar padrdes em grandes acontecimentos, uma vez que é
aparente a oscilacdo de ambos os indices em periodos, por exemplo, de crises ou de
especulacbes do mercado de acbes. Além disso, pode-se constatar uma elevacdo mais
preponderante do indice de sentimento do investidor no periodo que antecede a crise de 2008.
Além disso, percebeu-se que, a partir de 2012, com acontecimentos no cenario brasileiro, tais
como escandalos de corrupcao, houve um impacto negativo tanto no Ibovespa quanto no ISI,

indicando um pessimismo, desde entdo, observados pela queda nos anos seguintes.

Gréfico 1 - Ibovespa e ISI
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Fonte: B3 (2017)
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A amostra compreendeu o periodo de 2005 a 2016, suficiente para encontrar padroes
em grandes acontecimentos, uma vez que é aparente a oscilacdo de ambos os indices em
ocasides, por exemplo, de crises ou de especulacdes do mercado de acdes. Além disso, pode-se
constatar uma elevacdo mais preponderante do indice de sentimento do investidor no periodo
que antecede a crise de 2008. Além disso, percebeu-se que, a partir de 2012, com
acontecimentos no cenario brasileiro, como escandalos de corrupgdo, houve um impacto
negativo tanto no Ibovespa quanto no IS, indicando um pessimismo, desde entdo, observados
pela queda nos anos seguintes.

O Grafico 2 evidencia a comparagdo dos efeitos entre os trés indices que compuseram
o0 sentimento do investidor. Analisando de forma geral, foi possivel perceber que 0 ICl e 0 ICC
acompanharam as oscilacdes sofridas pelo ISl durante boa parte do periodo analisado.
Exatamente no ano que antecede a crise de 2008, o ISI teve uma elevagéo, se comparado aos
outros dois indices, 0s quais tiveram uma reacdo tardia ao fato acontecido em 2008, ou seja, 0
sentimento do investidor, que reflete o mercado, é mais tempestivo. Ademais, tanto o ICI quanto
o ICC tiveram comportamento semelhantes no periodo analisado, o que pode ser explicado
devido a sua propria formacdo, ou seja, por serem pesquisas de opiniGes, demoram a

transparecer os resultados e, consequentemente, reagem mais tarde as oscilacdes do mercado.
Gréfico 2 - ISI, ICl e ICC
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Nas oscilagdes observadas no Grafico 2, as reacdes dos indices representam suas
origens, por exemplo, o ICI demonstra a percepcdo oriunda do setor industrial brasileiro,
perceptivel que suas reacdes sejam mais intensas que as do ICC, que exprime a confianga do
consumidor em geral. Outro ponto a destacar é o tempo de reacdo das percepgdes do mercado,
o ISI, por ser um indice composto por variaveis de mercado, macroecondmicas, tem uma reacao
mais rapida aos fatos econdmicos, enquanto que os outros dois, ICI e ICC demoram mais a
reagir, devido a serem construidos em forma de pesquisas de opinido.

O Grafico 3 evidencia a comparacdo dos efeitos entre os trés indices que compuseram
0 sentimento do investidor e o Ibovespa. De forma geral, foi possivel perceber que o ICI e 0
ICC acompanharam as oscilagdes sofridas pelo Ibovespa durante boa parte do periodo
analisado. Além disso, percebe-se que ambos sofreram uma queda no ano que antecede a crise
de 2008, enquanto que o ISI teve uma elevacdo, se comparado aos outros dois indices,
comprovando que o sentimento do investidor, voltado para o mercado, reage de forma mais

sensivel aos acontecimentos do cenario econémico.

Grafico 3181, ICI, ICC e IBOVESPA
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4.2 ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A amostra analisada englobou todas as empresas com acGes negociadas na B3 (Brasil,
Bolsa, Balcdo), no periodo de 2005 a 2016, excluindo-se as empresas financeiras e aquelas que
ndo possuiam patrimonio liquido positivo. De acordo com essas restri¢cdes, foram coletados 0s
dados de 279 empresas, com um total de 7751 observagdes. Ressalta-se que a analise teve inicio
em 2005, tendo em vista a disponibilidade dos dados para os indices alternativos, ICl e ICC.
Adicionalmente, no que se refere a periodicidade dos dados, optou-se por dados trimestrais,
justificando-se por buscar uma maior amostra, capaz de absorver de forma mais ampla as
variagoes e oscilagdes do mercado captadas pelo sentimento do investidor.

Antes da estimacao das regressoes, foram realizados testes de estacionariedade, teste de
Dickey-Fuller (aumentado para as variaveis contabeis), além do teste de Fisher para a raiz
unitaria, que foi desenvolvido com base no teste de raizes de unidades independentes de
Maddala e Wu (1999).

Para construcdo do indice de sentimento que explique as reacdes do mercado, foram
utilizadas e adaptadas do indice de Baker e Wurgler (2006;2007) quatro proxies que
apresentaram disponibilidade de dados para o mercado brasileiro, refletindo tanto as decisdes
empresariais com relacdo ao mercado acionario, quanto o comportamento do investidor. A
primeira proxy utilizada foi o nimero de IPO (NIPO), seguida pela propor¢do de emisséo de
acoes em relacdo a emissédo de dividas (S), o Turnover (TURN) e a proporc¢éo de altas e baixas
(AD). O numero de IPOs ocorrido no periodo (NIPO) e a proporcédo de emissao de acBes em
relacdo as dividas (S) tentaram captar a decisdo dos gestores. Aliado a essas, para o
comportamento do investidor, o Turnover (TURN) buscou refletir o volume de negociacdes no
mercado de a¢des advindos de investidores otimistas, enquanto a proporcao de altas e baixas
(AD) pode ser interpretada como a razéo entre o volume medio de a¢cdes em baixa e 0 volume
médio de acBes em alta, refletindo o otimismo e pessimismo do mercado.

A Tabela 3 evidencia as estatisticas descritivas das proxies para o sentimento do
investidor (ISI). As médias das variaveis AD e S tém valores positivos, significando que, para
AD, quando maior que um, estdo sendo transacionadas mais a¢6es em queda do que em alta,
indicando um mercado pessimista. Para a variavel S, o valor positivo significa que a o volume
de acOes emitidas é superior ao volume de titulos (debéntures e notas promissorias), sugerindo
que as empresas preferiram recursos por meio de a¢des ao invés de endividamento, indo de

encontro a teoria pecking order. Baker e Stein (2004) analisam que 0s gestores tentam escolher
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0 momento de emitir novas acGes, pois acreditam que quando o otimismo dos investidores esta
em alta, ha sobrevalorizacdo das acBes que deve ser aproveitada. O oposto foi encontrado por
Xavier e Machado (2017), que apresentaram os valores de -0,004 e -0,146, respectivamente.
Ao comparar as mesmas variaveis utilizadas por Yoshinaga e Castro Junior (2012), os valores
apresentados, respectivamente, para S e AD sdo os valores de 0,32 e 1,09. Salienta-se que a
média maior para a variavel NIPO ¢é esperada, uma vez que, nesta pesquisa, os dados tiveram a
frequéncia trimestral.

A variavel TURN apresentou uma tendéncia para o periodo analisado, 0 mesmo foi
encontrado por Baker e Wurgler (2006) no mercado americano e, posteriormente, Baker,
Waurgler e Yuan (2011) apontaram existir a mesma tendéncia nos mercados do Canadé, Franga,
Japdo e Reino Unido. Baker e Wurgler (2006) afirmam que essa tendéncia ndo esta relacionada
com o sentimento do investidor, mas sim com a diminui¢do dos custos de transacdo ocorrida

ao longo dos anos.

Tabela 3- Estatisticas Descritivas das Proxies do Sentimento do Investidor -S|

Variaveis Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
TURN 0,045 0,042 0,020 0,022 0,141
AD 1,165 0,346 2,593 0,013 17,746
NIPO 7,314 0,360 10,625 0,000 51,000
S 0,368 0,276 0,307 0,000 0,976

Notas 1: TURN: turnover; AD: razdo entre o volume médio de a¢fes em alta e de agGes em baixa; NIPO: N.°
de IPO no periodo; S: Emisséo de Acoes.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Os autovalores para cada um dos componentes, apresentados na Tabela 4, indicam que
o primeiro componente do ISI explica 39,33% da variancia da amostra, o que é uma parcela

relevante da variacdo comum das variaveis.

Tabela 4 - Autovalor das Componentes Principais

Componentes Autovalor Proporgao Acumulada
1 1,573 39,327 39,327
2 1,131 28,283 67,609
3 0,706 17,654 85,263
4 0,589 14,737 100,000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

A partir dos autovalores apresentados na Tabela 4, é possivel obter o scree plot dos
componentes, para analisar a relevancia dos primeiros fatores na explicacdo da variancia das

variaveis utilizadas no modelo. Nota-se que o primeiro e o segundo componentes apresentam
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um autovalor superior a 1, levando a formacdo de um cotovelo no Gréfico 4. Nele, estéo
apresentados dois métodos de determinacdo do nimero de componentes a serem retidos, que
indicam ser adequado permanecer com 0 primeiro ou 0 segundo componente. A linha
correspondente a ACP apresenta graficamente os autovalores obtidos para cada um dos cinco
componentes, conforme Tabela 4. Pela regra de Kaiser (1960), o critério indica que o
componente devera permanecer somente se possuir um autovalor maior que 1, o que leva a
retencdo dos primeiros componentes. Graficamente, observa-se que os Componentes 1 e 2

apresentam autovalores superiores a linha horizontal indicadora do critério de Kaiser.

Grafico 4 - Scree plot do ISI
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Nota: ACP do ISI (indice de Sentimento do Investidor — Adaptado de BW)

Assim, o indice estimado a partir da primeira componente principal, explica 39,33 % da
variacdo em comum e é dada pela Equacao 5:

Sent,_0,77S, + 0,786 TURN,_, + 0,024AD, + 0,602NIPO, (5)

De acordo com as informacdes apresentadas na Tabela 5, é possivel perceber que, na
média e na mediana, o ISI apresentou sinais negativos, posto que um sinal negativo mostra que
0 sentimento de mercado para o periodo analisado sugere um cendrio de pessimismo, isto é, ha

indicios de que as empresas com niveis de pessimismo sdo menos propicias a assumir dividas,
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resultado oposto ao encontrado por Oliver (2010) no mercado norte americano, o qual observou
uma média positiva de 0,001 para o indice de sentimento do investidor. O ICI, em média, indica
um valor abaixo de 100, representando situacdes de pessimismo para o periodo analisado,

enquanto o ICC teve média e mediana superior a 100, indicando situacdes mais otimistas.

Tabela 5 - Estatisticas descritivas do Indice de Sentimento do Investidor

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
ISI -0,066 -0,373 1,123 -1,317 6,041

ICI 97,569 101,100 13,520 73,100 116,500
ICC 103,036 107,200 16,331 67,100 127,100

Nota: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: ISI: Indice de Sentimento do Investidor (Adaptado
de BW); ICI: Indice Confianca da IndUstria; ICC: Indice de Confianca do Consumidor.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

De acordo com sua metodologia de construcao, o ICC possui uma media de 100 e desvio
padrdo 10, portanto, valores acima de 100 pontos serdo considerados como favoravel (satisfacéo
ou otimismo) e abaixo de 100 pontos como desfavoravel (insatisfacdo ou pessimismo). O
indicador do ICI, pela sua metodologia de construgdo, em cada periodo, permite avaliar o nivel
de aquecimento da atividade industrial: quando o indice estiver acima de 100, estard acima da
média histérica do periodo 1996-2005, refletindo, dessa forma, satisfacdo do setor industrial
com o estado dos negdcios e/ou otimismo com o futuro. De forma anéloga, para valores abaixo
dessa referéncia, teria uma situagao de insatisfagdo/pessimismo.

Na Tabela 6, em média, a alavancagem da empresa foi em torno dos 40%, sinalizando
que as empresas usam mais capital préprio do que capital de terceiros no mercado brasileiro.
As empresas da amostra apresentam um nivel de tangibilidade em torno dos 31%, evidenciando
que as companhias pesquisadas apresentam poucos ativos tangiveis, em razdo de que 0s
mesmos sdo susceptiveis a ter um impacto sobre as decises de financiamento das empresas,
esperando-se uma relacdo positiva com a alavancagem.

A variavel rentabilidade para o periodo foi em torno de 1%, sendo esse valor
relativamente baixo, haja vista um baixo crescimento das empresas estudadas. Entdo, espera-se
que, segundo a pecking order theory (Myers, 1984), empresas deveriam financiar-se via lucros
retidos, endividamento e, em Gltima instancia, emissdo de a¢Ges. Assim, empresas com alta
lucratividade deveriam ser menos endividadas (EID JR., 1996; PROCIANOY;
SCHNORRENBERGER, 2004).
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Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis de controle e da variavel dependente

Variavel Média Mediana Desvio Padrao Minimo Maximo
ALAN 0,391 0,388 0,241 0,000 0,998
TAN 0,311 0,280 0,238 -0,395 0,936
RENT 0,018 0,170 0,037 -0,764 0,707
™ 19,551 19,612 1,929 9,547 26,363
MB 2,622 1,382 12,947 -78,082 870,092
G -0,275 0,140 6,663 -419,220 0,998
FAM 0,382 - - - -
Setores Média Mediana Desvio Padréo Minimo Maximo
Tecnologia 0,029 0,000 0,168 0,000 1,000
IndUstria 0,200 0,000 0,400 0,000 1,000
Energia 0,030 0,000 0,170 0,000 1,000
Utilidade 0,212 0,000 0,409 0,000 1,000
Salde 0,026 0,000 0,160 0,000 1,000
Consumo Ciclico 0,213 0,000 0,409 0,000 1,000
Consumo nao Ciclico 0,132 0,000 0,339 0,000 1,000
Materiais Basicos 0,135 0,000 0,342 0,000 1,000
Telecomunicacgdes 0,023 0,000 0,150 0,000 1,000

Nota :As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: ALAN: Alavancagem; TAN: Tangibilidade; RENT:
Rentabilidade; TM: Tamanho; MB: Market-to-Book; G: Crescimento; FAM: Empresas Familiares.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

O Market-to-Book superior a 1 revela uma grande expectativa de crescimento que 0
mercado possui em relacdo as companhias. Oliver (2010) utilizou essa varidvel com a finalidade
de explicar se 0s gestores emitiram capital préprio quando o valor de mercado da empresa em
relacdo ao valor contabil do patrimdnio liquido forem altos, recomprando as a¢des quando 0s
valores forem relativamente baixos, ou seja, um crescimento exponencial serd acompanhado de
maior risco e associado a aumento na probabilidade de faléncia, o que significa que terdo nivel
menor de endividamento.

O crescimento do periodo analisado foi negativo, isso pode ser reflexo dos
acontecimentos econémicos do mercado brasileiro. Consequentemente, quanto maiores as
oportunidades de investimento, maior sera o risco de perda das empresas ao aumentar 0
endividamento, decorrendo assim uma relagcdo inversa, entre oportunidades de crescimento e
nivel de endividamento.

As empresas de controle familiar apresentam uma grande representacdo na amostra
analisada, em virtude de que, em média (ao longo do periodo analisado), cerca de 40% do total
de empresas sdo familiares, de acordo com sua estrutura de propriedade.

Conforme a composigdo setorial das empresas analisadas, as estatisticas descritivas

apresentam que 0s setores com maior participacdo para a amostra pesquisada sdo industria,



64

utilidade e consumo ciclico, representando valores, respectivamente, de 20%, 21%, e 21%,
correspondendo a mais de 60% das empresas da amostra. Os setores com menor
representatividade foram o de telecomunicacgdes, saude e tecnologia cada um com 2%.

A Tabela 7 evidencia a matriz de correlacdo de Pearson para todas as variaveis
analisadas. Observa-se que todas as medidas estdo correlacionadas e sdo estatisticamente
significativas, tendo a variavel alavancagem uma maior correlagdo, a um nivel de significancia
de 1%, com a variavel tamanho. Isso pode ser justificado pelo fato de que empresas maiores
tenderem a apresentar um maior acesso aos recursos financeiros, além de uma diversificacdo
do seu portfélio, resultando em possibilidades inferiores de dificuldades financeiras e,
consequentemente, em menores custos de endividamento (RAJAN; ZINGALES;1995;
PEROBELLI; FAMA, 2003).

A matriz de correlacdo registra, ainda, uma baixa conexdo do ISI com a maioria das
variaveis do modelo, além de evidéncias de correspondéncia com o ICI (0,395) a um nivel de
significancia de 1%. Ainda pelos resultados da correlagéo, percebe-se que existe uma relacéo
positiva e significativa do ICC com o ICI, que pode ser justificado pelo fato de possuirem
metodologias de construcao similares, além de serem variaveis que foram captadas da mesma
fonte de dados, a Fundacgdo Getulio Vargas.

De forma aparente, a matriz de correlagéo trouxe resultados que possuem respaldo na
literatura, isso pode ser observado com relagdo a medida de rentabilidade, que é negativamente
correlacionada com a variavel alavancagem, o que era esperado, posto que, conforme o trabalho
de Titman e Wessels (1988), empresas deveriam obter financiamento pelos instrumentos
relacionados na seguinte ordem: lucros retidos, endividamento, emissdes. Myers (1984),
acrescenta, por meio da teoria pecking order, que se uma empresa € lucrativa, € mais provavel
o financiamento a partir de fontes internas em vez de externas, ou seja, empresas com uma

maior rentabilidade tendem a possuir um nivel menor de endividamento.
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Tabela 7 - Correlagdo de Pearson das varidveis analisadas

ALV 1SI ICI ICC TAN RENT ™ MB G FAM
ALAN 1,000
ISl -0,064*** 1,000
ICI  -0,071*** 0,395*** 1,000
ICC  -0,023** -0,002 0,754*** 1,000
TAN  0,066*** 0,025** 0,073*** 0,023 1,000
RENT -0,102*** 0,015 0,068*** 0,055*** -0,033*** 1,000
™  0,286*** -0,027** -0,049*** -0,022** 0,013 0,164*** 1,000
MB 0,018 0,022** 0,029*** 0,002 -0,019* 0,060*** 0,003 1,000
G 0,022** 0,031***  -0,013 -0,018 -0,028** -0,008 -0,054*** 0,003 1,000

FAM 0,072*** 0,013 0,010 0,001 -0,009 0,006 -0,051*** 0,002 0,016 1,000
Nota 1: ***, ** * significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente
Nota 2: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: ALAN: Alavancagem:; ISI: indice de Sentimento
do Investidor (Adaptado de BW); ICI: indice Confianca da IndUstria; ICC: indice de Confianca do Consumidor;
TAN: Tangibilidade; RENT: Rentabilidade; TM: Tamanho; MB: Market-to-Book; G: Crescimento; FAM:
Empresas Familiares.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)

No Quadro 4, apresenta-se um breve resumo sobre a coleta dos dados necessarios para
se estimar o indice de sentimento do investidor para o periodo de 2005 a 2016. A estimagdo da
emissdo de dividas (S) foi feita a partir de dados coletados no site da CVM. A variavel turnover
(TURN) e a proporcéo de altas e baixas (AD) foram coletadas do banco de dados Economatica®
que, para esses dois casos, foram incluidas apenas as acdes que possuiam um indice de
negociabilidade acima de 0,01, considerando, assim, somente as a¢cdes mais relevantes para o
mercado. O procedimento de construcdo do indice de sentimento se deu a partir dessas
variaveis, com uso da Analise de Componentes Principais para o ISl, os dois indices alternativos

que estavam dispostos no site da Fundacao Getulio Vargas.

Quadro 4 - Informagdes sobre a coleta de dados das proxies para o sentimento do investidor

Variavel Fonte de Dados Critério
NIPO Site CVM (http://www.cvm.gov.br) | Transa¢es ocorridas entre os anos de 2005 a 2016
S Site CVM (http://www.cvm.gov.br) | Transa¢des ocorridas entre os anos de 2005 a 2016
Todos os titulos com indice de negociabilidade acima 0,01 no
AD Economatica ® periodo de 2005 a 2016
Todos as a¢Bes com indice de negociabilidade acima 0,01 no
TURN | Economatica ® periodo de 2005 a 2016
ICC Fundagdo Getulio Vargas indices divulgados de 2005 a 2016
ICI Fundacdo Getulio Vargas indices divulgados de 2005 a 2016

Nota 2: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: Notas 1: TURN: turnover; AD: razdo entre 0
volume médio de acBes em alta e de acdes em baixa; NIPO: N.° de IPO no periodo; S: Emissdo de Acdes. ICI:
indice Confianca da IndUstria; ICC: Indice de Confianca do Consumidor.

Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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4.2.1 Andlise das médias da Alavancagem em relacdo a Estrutura de Propriedade das

empresas

A Tabela 8 demonstra as diferengas de médias para a alavancagem das empresas no
periodo de 2005 a 2016, comparada com base na composi¢do de estrutura de propriedade, por
meio das empresas familiares. Primeiramente, observa-se que as empresas familiares
demonstram uma alavancagem média de 0,41, enquanto que as empresas ndao familiares
apresentam um endividamento médio de 0,37.

Adicionalmente, foi realizado o teste de Kolmogorov-Smirnov cujo objetivo é verificar
a normalidade das variaveis analisadas. Os resultados apontaram que a variavel alavancagem
ndo possui uma distribuicdo normal, dado que a hipotese de normalidade foi rejeitada ao nivel

de 1%. Assim, justifica-se a realizacdo dos testes de média Wilcoxon e Kruskal-Wallis.

Tabela 8 - Testes de média para a alavancagem

Médias da Alavancagem das amostras

Empresas Familiares 0,413

Empresas Ndo Familiares 0,378
Testes de média Kolmogorov-Smirnov Wilcoxon Kruskal-Wallis
Estatistica 0,070 -6,436 41,423
p-valor 0,000 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

Destarte, ao comparar 0s niveis de endividamento entre empresas familiares e nao
familiares, percebe-se, de acordo com os testes de Wilcoxon e Kruskal-Wallis, que ha diferencas
significativas entre as médias das duas amostras. Isso significa dizer que empresas familiares e
ndo familiares possuem diferencas quanto a suas politicas de endividamento, conforme
esperado pela literatura de excesso de confianca, uma vez que empresas com gestores mais
confiantes, tendem a buscar por mais capital de terceiros, e consequentemente, ter uma maior
alavancagem. Esse resultado corroborou aos resultados de Barros e Silveira (2008), que definiu
dois grupos de empresas (empresas familiares e ndo familiares) e observou que as empresas

familiares sdo mais alavancadas.
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4.3 ANALISE INFERENCIAL DOS RESULTADOS ANALISADOS

Esta secdo tem por finalidade analisar o comportamento das varidveis analisadas na
relacdo entre o sentimento do investidor e a estrutura de capital de empresas brasileiras. Os
modelos econométricos estimados para essa pesquisa, tem como base metodologia de regressao

com dados em painel, mais precisamente o painel balanceado.

4.3.1 Analise do Sentimento do Investidor e Estrutura de Capital

A andlise inferencial busca mensurar a relacdo entre o sentimento do investidor do
mercado brasileiro em relacdo as decisdes de estrutura de capital das companhias brasileiras
com acles negociadas na B3. Para isso, foram utilizados trés indices: 1SI, adaptado do indice
de BW com variaveis de mercado, o ICI e ICC, com base em dados da Fundacdo Getulio
Vargas, um representando a industria e o outro os consumidores, respectivamente.

Com relacdo ao modelo, para a escolha dos melhores estimadores, foram realizados os

testes de acordo com o Quadro 5:

Quadro 5 - Resultados dos testes econométricos/identificacdo dos modelos em painel

Teste Hipdbteses Utilizacdo
HO: Modelo Pooled O objetivo do teste é comparar 0 modelo pooled com o de
Chow efeitos fixos. Caso haja a rejeicdo da hipdtese nula, utiliza-se

H1: Modelo de Efeitos Fixos o modelo de efeitos fixos.

HO: Modelo de Efeitos Aleatdrios | O objetivo do teste é comparar o0 modelo aleatério com o de

Hausman ) . . efeitos fixos. Caso haja a rejeicdo da hipétese nula, utiliza-se
H1: Modelo de Efeitos Fixos o modelo de efeitos fixos.

HO: Modelo Pooled O objetivo do teste é comparar 0 modelo pooled com o de
H1: Modelo de Efeitos Aleatérios efeitos aleatorios. Caso haja a rejeicdo da hipotese nula,

Breusch Pagan

utiliza-se o0 modelo de efeitos aleatérios.
Fonte: Bressan (2009) e Gomes (2012)

De acordo com a Tabela 9, quanto a validade dos modelos escolhidos, de acordo com
0s testes estatisticos F e Chi2, todos os modelos estdo adequados estatisticamente, o que permite
realizar inferéncias sobre as variaveis analisadas. Quando analisado o R?, para 0 modelo sem
as variaveis de controle verifica-se um valor maximo de 3% para a regressao com o indice ICI.
Ja para 0 modelo com a incluséo das variaveis de controle, o R? apresenta um valor superior ao

anterior de 7% também para o indice ICI. Assim, a capacidade explicativa do modelo, medida
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por meio do R, no geral, é baixa, visto que os modelos explicam, no maximo, 7% das variacoes
ocorridas na estrutura de capital das companhias que foram analisadas.

De acordo com os pressupostos basicos das regressoes, verifica-se na Tabela 9, por meio
do teste de Jarque-Bera, que as variaveis que compuseram os modelos ndo se distribuem
normalmente. No entanto, de acordo com o teorema do limite central, esse pressuposto pode
ser relaxado (BROOKS, 2002). Com relacdo a homocedasticidade das varidveis, realizou-se o
teste de White e Wald e percebeu-se que as variancias ndo sdo homogéneas. A fim de mitigar
tal problema, optou-se pela corre¢éo robusta do erro padrédo dos modelos, por meio de cluster.

Para autocorrelacéo, utilizou-se o teste de Wooldridge. De acordo com este ultimo, 0s
residuos apresentaram-se autocorrelacionados; para corrigir esse problema, foi realizada a
correcao dos erros padrdes de forma robusta por cluster.

De acordo com a Tabela 9, a regressdo estimada sem as variaveis de controle,
considerada de forma isolada, mostrou-se significativa em termos estatisticos ao nivel de
significancia de 1%, tendo em vista que o p-valor obtido para a estatistica F é 0,000 para todos
os indices analisados. Para 0 modelo de regressdo com a inclusdo das variaveis de controle, as
mesmas também se mostraram significativas ao nivel de significancia de 1%, uma vez que o p-
valor obtido na estatistica F €, também, 0,000 para todos os indices analisados. Assim, percebe-
se que os modelos estdo adequados para conseguir explicar as variag¢oes da variavel dependente,
a alavancagem.

Ainda de acordo com os resultados expostos pela Tabela 9, a variavel sentimento
investidor, em todos os modelos estimados (modelo com e sem as variaveis de controle), se
mostra significativa e evidencia uma relacdo negativa em relagéo a estrutura de capital, ou seja,
quanto maior for o sentimento apresentado pelo mercado, haverd uma diminuicdo no uso de
capital de terceiros, ou seja um menor endividamento, confirmando o que foi encontrado na
Tabela 6.

O sentimento do investidor, mensurado pelos trés indices, ISI, ICI e ICC, apresentaram-
se significativos e ambos com sinais negativos, ao contrério do que era esperado, corroborando
os achados de Oliver e Mefteh (2010) no mercado da Franca. Nesse mercado, 0s autores
encontraram fortes evidéncias de que o sentimento do investidor, aferido por meio dos
resultados de pesquisas de representantes da inddstria em quatro classificacdes industriais
(industrial, servicos, varejo e construgcdo), é altamente significativo, porém, negativamente
relacionado a alavancagem, que, segundo esses autores, pode ser explicado pelo excesso de

confianca dos gestores em preferir capital préprio a dividas.
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Tabela 9 - Resultados das Regressdes para Alavancagem — com e sem variaveis de controle

Variaveis I1SI ICI ICC ISI ICI ICC
. . -0,018*** -0,002*** -0,001*** -0,015*** -0,002***  -0,001**
Sentimento do Investidor
(0,003) (0,000) (0,000) (0,006) (0,000) (0,000)
TAN - - - 0,022 0,035 0,022
- - - (0,023) (0,024) (0,024)
RENT - - - -0,668 -0,623 -0,670
- - - (0,114) (0,114) (0,115)
™ - - - 0,030 0,028 0,034
- - - (0,007) (0,006) (0,007)
MB - - - 0,000 0,000 0,000
- - - (0,000) (0,000) (0,000)
G - - - 0,001* 0,001 0,001*
- - - (0,001) (0,001) (0,001)
0,390*** 0,214*** 0,460*** -0,192 -0,027 -0,212
Constante
(0,000) (0,026) (0,027) (0,136) (0,140) (0,144)
Teste F/Chi2 44,490 48,080 9,140 13,490 14,920 10,680
Teste F/Chi2 (Prob) 0,000 0,000 0,002 0,000 0,000 0,000
R2 Within 0,024 0,035 0,006 0,068 0,073 0,055
R2 Between 0,029 0,004 0,001 0,104 0,101 0,104
R2 Overall 0,004 0,005 0,001 0,111 0,108 0,107
Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Aleatério Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
Teste de Chow 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste de Breusch Pagan 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Teste de Hausman 0,000 0.023 0,259 0,000 0,006 0,083
Obs 7751 7751 7751 7751 7751 7751

Nota 1: Os erros padrdes da regressdo encontram-se entre parénteses

Nota 2: *** ** * significAncia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Nota 3: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: ALAN: Alavancagem; ISI: indice de Sentimento
do Investidor (Adaptado de BW); ICI: indice Confianca da Industria; ICC: indice de Confianca do Consumidor;
TAN: Tangibilidade; RENT: Rentabilidade; TM: Tamanho; MB: Market-to-Book; G: Crescimento; FAM:
Empresas Familiares.

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

A pesquisa de Oliver (2010), no mercado norte americano, encontrou resultados opostos
ao desta pesquisa e ao do estudo da Franga. Nos EUA, seus achados identificaram que, quando
o sentimento do investidor é mais elevado, as empresas tém niveis mais elevados de dividas,
ou seja, quanto mais confiantes os gestores estdo, mais divida na estrutura de capital das
empresas.

Os resultados encontrados nesta dissertagéo, para empresas brasileiras, em primeiro
lugar, implicam em dizer que o sentimento do investidor é uma variavel importante na

explicacdo da alavancagem, com a adicdo ou ndo dos controles das principais praticas
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tradicionais determinantes da estrutura de capital. Em segundo lugar, o sinal dessa variavel
apresenta-se negativo, implicando que quando o sentimento aumenta, ha reducbes de
alavancagem.

A variavel tangibilidade ndo apresenta significancia estatistica com relacéo a variavel
dependente alavancagem. Além disso, mostra-se positivamente relacionada com a
alavancagem, como esperado (TITMAN; WESSELS,1998; CHEN,2004; OLIVER, 2010).

Assim sendo, 0s ativos tangiveis sdo suscetiveis a ter um impacto sobre as decisfes de
financiamento das empresas. Os estudos empiricos (RAJAN; ZINGALES; 1995; FRANK;
GOYAL, 2009) mostram que a relacdo entre garantias e alavancagem também & positiva.

Na Tabela 9 percebe-se que a variavel rentabilidade possui valores significativos a um
nivel de 1% e negativamente relacionada com a alavancagem, como esperado, além de ser o
determinante que mais impacta a estrutura de capital das empresas da amostra, com um
coeficiente em torno de -0,6 para todas as equacgdes. Esse resultado pode ser explicado pela
teoria pecking order, a qual mostra que, se uma empresa € lucrativa, € mais provavel o
financiamento a partir de fontes internas em vez de externas (MYERS, 1984). Assim, com 0
objetivo de gerenciar o risco que venha preceder os futuros investimento, as empresas mais
rentveis escolherdo ter menos dividas, implicando em uma relacdo negativa com a
alavancagem (OLIVER; MEFTEH, 2010).

Observa-se, ainda, conforme Tabela 9, que a variavel tamanho mostrou-se significativa
a um nivel de 1%, resultado que era esperado, podendo ser explicado sob a luz da teoria trade-
off, uma vez que o tamanho pode ser inverso a probabilidade de faléncia, ou seja, as empresas
maiores podem diversificar mais facilmente e, assim, aumentar a probabilidade de se endividar
(RAJAN; ZINGALES, 1995).

Ainda de acordo com a Tabela 9, a varidvel Market-to-Book ndo apresenta significancia
estatistica para os modelos propostos, resultado esse oposto ao que era esperado e ao que foi
encontrado por Oliver (2010). A relacdo do Market-to-Book na pesquisa realizada na Franca foi
negativa e significativa, indicando que os valores de mercado sdo mais elevados do que os
valores contabeis, ou seja, a alavancagem menor, suportando a teoria trade-off e a pecking
order.

Observa-se, ainda, que a variavel crescimento apresenta-se positiva e significativa a um
nivel de 10% em relacdo a alavancagem para os modelos com os indices ISl e ICC, e nédo
apresenta significancia para o modelo do indice ICI. O resultado encontrado foi oposto ao

esperado, pois pressupunha-se uma relacdo negativa do crescimento com a alavancagem, isto
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é, para empresas com alta expectativa de crescimento, o custo de endividamento seria maior,
desestimulando o endividamento (TITMAN; WESSELS, 1998).

Com base nos resultados apresentados pela Tabela 9, ha evidéncias suficientes para
rejeitar a Hipotese 1, de que ha uma relagdo positiva entre o sentimento do investidor e o nivel
de endividamento das companhias brasileiras, suportando a justificativa de que essas empresas
podem ter um nivel mais elevado de controle e preferem ndo usar dividas na sua estrutura de
capital em momentos de sentimento elevado, resultado esse que corrobora os resultados

encontrados no mercado francés (OLIVER,2010).

4.3.2 Andlise do Sentimento do Investidor x Empresas Familiares e Estrutura de Capital

Adicionalmente, buscou-se analisar a relacdo da estrutura de propriedade, por meio das
empresas familiares, com a alavancagem das companhias. Para isso, a varidvel familia foi
adicionada, com o objetivo de interagir e examinar se o efeito do sentimento do investidor
relacionado a estrutura de capital se comporta de maneira diferente em empresas familiares e
em empresas ndo familiares. Isto é, buscou-se a interacdo entre essas variaveis com a finalidade
de identificar a existéncia de uma maior sensibilidade da estrutura de capital em relacéo ao
efeito do sentimento do investidor e aos possiveis impactos que o excesso de confianga,
mensurado por meio da variavel familia.

Dessa maneira, a interacdo busca representar exatamente o efeito do sentimento do
investidor relacionado as empresas familiares, sobre a estrutura de capital das companhias
analisadas.

Com relacéo a validade dos modelos escolhidos, de acordo com os testes estatisticos F
e Chi2, todos os modelos estdo adequados estatisticamente, 0 que permite realizar inferéncias
sobre as variaveis analisadas. Quando analisado o R?, os valores s&o 6,8%, 7,5% e 5,6% para 0
modelo com o indice ISI, ICI e ICC, respectivamente. Assim, a capacidade explicativa do
modelo, medida por meio do R? no geral, foi relativamente baixa, dado que os modelos
explicam, no maximo, 7,5% das variagdes ocorridas na estrutura de capital das companhias que
foram analisadas. Pelos pressupostos basicos das regressdes, verificou-se por meio do teste de
Jarque-Bera que as variaveis que compuseram o modelo ndo se distribuem de forma normal,
sendo relaxado pelo teorema do limite central. Os testes de White e Wald, também foram
realizados e percebeu-se que as variancias sao heterogéneas. Para corrigir esse problema foram

estimados o0s erros-padrao de forma robusta, utilizando a estimacédo em cluster.
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Para autocorrelagdo utilizou-se, também, o teste de Wooldridge, de acordo com este, 0s
dados apresentaram-se autocorrelacionados; para correcdo deste problema foi realizada a
estimacéo dos erros-padrdo de forma robusta por cluster.

De acordo com a Tabela 10, € possivel perceber que os indices ISI e ICI mostram-se
significativos, ambos a um nivel de 1%. Nesse caso, 0 modelo que mais se ajustou foi o de
efeitos fixos. Quanto a variavel empresa familiar, ao estimar o modelo por meio de efeitos fixos,
os valores foram suprimidos para 0os modelos com os indices ISl e ICI. A mesma variavel,
quando estimada em relacdo ao indice ICC pelo modelo efeitos aleatérios apresenta-se
significante a um nivel de 5%.

Nesse sentido, a varidvel de interacdo demonstrou-se, para 0s trés modelos,
negativamente relacionada a estrutura de capital das companhias, porém, com coeficientes
muito proximos de 0. Isso significa que, os niveis de endividamento das companhias sofrem
pouca influéncia de fatores comportamentais do mercado, ou seja, 0s gestores ao tomarem
decisGes de financiamento ndo observam o otimismo ou pessimismo do mercado.

Apesar da literatura sugerir que as companhias familiares, por efeito do excesso de
confianca do gestor, tenham uma maior propenséo a se endividarem mais, uma vez que levaria
um gestor a aumentar investimentos corporativos, adquirir mais dividas e ampliar aquisi¢oes
de ativos (NOFSINGER, 2003). Porém, isso ndo foi observado nos resultados obtidos.

Ademais, ao verificar-se a influéncia da estrutura de propriedade diretamente
relacionada a alavancagem, percebe-se, por meio do modelo estimado com o indice ICC, o
Unico a apresentar coeficiente para essa variavel, que companhias familiares apresentam uma
maior propensao a se envidarem do que as demais, uma vez que obteve, de acordo com a Tabela
10, uma relagéo positiva e significativa.

Além disso, o resultado pode ser sustentado pela teoria market timing, que se baseia na
pratica de emitir acfes quando os prec¢os estdo altos, e readquirir quando os precos estdo baixos.
A teoria do equity market timing sugere que as empresas com maior alavancagem financeira
sdo aquelas que captam recursos quando o valor de mercado da firma esta em baixa. Por sua
vez, as empresas com baixa alavancagem captam recursos externos (BAKER; WURGLER,
2002).
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Tabela 10 - Resultados das regressdes para Alavancagem — Interacdo Sentimento do Investidor e Empresas

Familiares
Variaveis I1SI ICI ICC
. . -0,014*** -0,001*** 0,000
Sentimento do Investidor
(0,003) (0,000) (0,000)
Interacdo Sentimento x Empresas -0,003 -0,001* -0,001
Familiares (0,005) (0,001) (0,000)
- - 0,106**
FAM
- - (0,052)
0,022 0,034 0,025
TAN
(0,023) (0,024) (0,023)
-0,670*** -0,620%** -0,672***
RENT
(0,114) (0,111) (0,113)
™ 0,030%** 0,029*** 0,033***
(0,007) (0,006) (0,006)
VB 0,000 0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
G 0,001* 0,001* 0,001*
(0,001) (0,001) (0,001)
-0,192 -0,035* -0,243*
Constante
(0,136) (0,140) (0,130)
Teste F/Chi2 11,670 13,470 77,55
Teste F/Chi2 (Prob) 0,000 0,000 0,000
R2 Within 0,068 0,075 0,056
R2 Between 0,104 0,042 0,118
R2 Overall 0,111 0,050 0,115
Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Aleatorio
Teste de Chow 0,000 0,000 0,000
Teste de Breusch Pagan 0,000 0,000 0,000
Teste de Hausman 0,000 0,010 0,115
Obs 7751 7751 7751

Nota 1: Os erros padrdes da regressdo encontram-se entre parénteses

Nota 2: *** ** * significAncia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Nota 3: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sdo: ALV: Alavancagem; I1SI: indice de Sentimento do
Investidor (Adaptado de BW); ICI: indice Confianca da Industria; 1CC: indice de Confianga do Consumidor;
TAN: Tangibilidade; RENT: Rentabilidade; TM: Tamanho; MB: Market-to-Book; G: Crescimento; FAM:
Empresas Familiares.

Fonte: Dados da pesquisa (2017)

A variavel tangibilidade, assim como o modelo da Tabela 9, ndo apresentou
significancia para nenhum dos modelos estimados (ISI, ICI e ICC), porém, mostra-se
positivamente relacionada com a alavancagem, como esperado.

De acordo com a Tabela 10, percebe-se que a varidvel rentabilidade possui valores

significativos a um nivel de 1% e negativamente relacionada com a alavancagem, resultado que
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era esperado, e que ratificou os modelos estimados na Tabela 8. Esse resultado pode ser
sustentado por meio da teoria pecking order (MYERS, 1984).

Observa-se, na Tabela 10, que a variavel tamanho mostra-se significativa a um nivel de
1% e positiva para os modelos estimados (ISI, ICI, ICC), resultado que era esperado, podendo
ser ratificado por meio do que é defendido pela teoria trade-off. Assim sendo, esse resultado foi
similar ao encontrado no modelo anterior.

A varidvel Market-to-Book, assim como no modelo estimado na Tabela 10, nédo
apresentou significancia estatistica para os modelos propostos com relacdo aos trés indices,
resultado esse oposto ao que era esperado e ao que foi encontrado por Oliver (2010) no mercado
francés, suportando a teoria trade-off e a pecking order.

Observa-se, por fim, que a variavel crescimento apresenta-se significativa a um nivel de
10% para os modelos dos indices ISl e ICC, e ndo apresenta significancia para o0 modelo do
indice ICI, resultado esse que corrobora o resultado do modelo anterior.

Assim sendo, os resultados apresentados pela Tabela 10 demonstram que ha evidéncias
para rejeitar a Hipotese 2, de que o nivel endividamento das empresas familiares € mais sensivel
ao sentimento do investidor, em relacdo as empresas ndo familiares. Esse resultado pode ser
justificado pelo fato dessas empresas serem mais controladoras, quer dizer, concentram as
decisbes internamente, ndo sendo afetados pelo sentimento do investidor. Aliado a isso,
percebe-se um maior controle por parte dos gestores, devido a autoconfiangca em si mesmos e
ndo reagem a sensibilidade do mercado.

Além disso, o resultado encontrado nesta dissertacdo, com a inclusdo da interacdo das
empresas familiares e do sentimento do investidor com a finalidade de relacionar a
alavancagem, se alinha as evidéncias encontradas em empresas brasileiras por Barros e Silveira
(2008), os autores encontraram, também, que as empresas familiares sdo mais alavancadas do

que as empresas ndo familiares.
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4.3.3 Anélise do Sentimento do Investidor x Setores e Estrutura de Capital

Utilizando-se a classificagdo do sistema Thomsom Reuters, as empresas Sao
subdivididas em nove setores de atividade. Cada setor foi representado por uma variavel
dummy, que assume valor 1, quando a empresa for de determinado setor, e 0 caso contréario.
Foram excluidas da amostra as empresas do setor Financas e Seguros, dada a caracteristica
diferenciada destas empresas quanto a estrutura de endividamento. Desta forma, a amostra €
formada por empresas de 9 setores da economia, conforme mostrado na Tabela 10.

Com a finalidade de verificar se, de acordo com a atividade operacional, ha alguma
alteracdo nos niveis de endividamento, a caracterizacdo setorizada tem por objetivo captar
efeitos diferentes do sentimento do investidor com relacdo a estrutura de capital escolhidas
pelas empresa brasileiras analisadas nessa pesquisa.

A Tabela 11 evidencia a analise da relacdo entre o sentimento do investidor e a estrutura
de capital das empresas de forma segmentada por setor. Assim, foi possivel evidenciar que, de
modo geral, todos os setores corroboraram o resultado encontrado quando utilizada a amostra
completa, as excecdes foram os setores de salde e telecomunicagdes, 0s quais ndo apresentaram
significancia estatistica. A intencéo de se analisar os setores de forma separada foi de conseguir
captar diferencas no efeito que o sentimento do investidor pode exercer sobre as estrutura de
capital dessas companhias, em virtude de que setores diferentes possuem uma composicao de
estrutura diferente.

Outro resultado a ser destacado sdo os setores de tecnologia e industria, que, de acordo
com o seus coeficientes, foram os que sentiram maior impacto do sentimento do investidor,
principalmente quando se observa o modelo que usa o ISI como proxy para sentimento.

De modo geral, os resultados corroboraram ao que foi estudado por Silva e Nakamura
(2014) com a incorporacdo do contexto setorial nas abordagens relacionadas a estrutura de
capital, tendo em vista que cada setor apresentou especificidades nas variaveis determinantes
das fontes de financiamento. Oliver e Mefteh (2010) também utilizaram a divisdo por setor com
a finalidade de verificar resultados mais consistentes para a relagdo com a alavancagem, 0s
setores utilizados pelos autores foram os de comércio, indUstria, servigo e construcao civil do
mercado francés, seus achados evidenciaram que quando aumenta o sentimento do investidor a

alavancagem desses setores diminui, em especial o setor industrial.
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Tabela 11 - Resultados das regressdes para Alavancagem (Analise por setor)

Setores Variaveis ISI ICI ICC

Coeficiente -0,043*** -0,001** -0,001

Tecnologia Estatistica F/Chi2 10,900*** 6,590** 2,300

Obs R2 0,104 0,017 0,017

226 Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
Coeficiente -0,037*** -0,003*** -0,002

Industria Estatistica F/Chi2 21,100%** 18,320*** 1,530

Obs R2 0,063 0,060 0,060

1551 Modelo Efeito Aleatorio  Efeito Aleatério  Efeito Aleatério
Coeficiente -0,003 -0,002%** -0,002***

Energia Estatistica F/Chi2 0,290 18,630*** 9,550***

Obs R2 0,001 0,078 0,078

231 Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
Coeficiente -0,008** -0,001*** -0,001

Utilidade Estatistica F/Chi2 8,830** 9,060*** 1,390

Obs R2 0,009 -0,973 0,027

1642 Modelo Efeito Aleatorio Efeito Fixo Efeito Fixo
Coeficiente -0,002 0,000 0,000

Saude Estatistica F/Chi2 0,030 0,110 0,04

Obs R2 0,001 0,001 0,001

204 Modelo Efeito Fixo Efeito Aleatério  Efeito Aleat6rio
Coeficiente -0,020*** -0,001** -0,001

Ciclico Estatistica F/Chi2 10,900*** 3,880** 0,250

Obs R2 0,025 -0,991 0,009

1649 Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo
Coeficiente -0,013 -0,002* -0,002

Né&o Ciclico Estatistica F/Chi2 2,700 2,800* 2,060

Obs R2 0,012 0,026 0,026

1024 Modelo Efeito Fixo Efeito Aleatério  Efeito Aleatdrio
Coeficiente -0,014** -0,003*** -0,003***

Basicos Estatistica F/Chi2 6,560** 21,900%** 14,170%**

Obs R2 0,018 0,115 0,115

1045 Modelo Efeito Fixo Efeito Aleatdrio  Efeito Aleat6rio
Coeficiente -0,015 -0,002 -0,002

Telecomunicagdes Estatistica F/Chi2 0,078 0,880 0,720

Obs R2 0,014 0,041 0,041

179 Modelo Efeito Fixo Efeito Fixo Efeito Fixo

Nota 1: Os erros padrdes da regressdo encontram-se entre parénteses
Nota 2: *** ** * significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente

Nota 3: As siglas utilizadas na tabela e seus significados sao: I1SI: indice de Sentimento do Investidor (Adaptado
de BW); ICI: indice Confianca da Industria; ICC: indice de Confianca do Consumidor.
Fonte: Dados da pesquisa (2017)
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5 CONCLUSAO

Vérias pesquisas vém sendo realizadas na literatura internacional a respeito do
sentimento do investidor e de sua relagdo de sensibilidade com o mercado de agdes. O trabalho
de Baker e Wurgler (2006) foi um dos trabalhos que se destacou, quando propuseram a
construcdo de um indice do sentimento do investidor para 0 EUA, tomando por base proxies
gue buscaram trabalhar o comportamento do mercado, e seus achados trouxeram medidas
significativas. Assim sendo, o indice construido por esses autores tem sido utilizado de forma
ampla para a realizacédo e pesquisas ao redor do mundo.

Trabalhos vém sendo realizados a respeito da relacdo entre o sentimento do investidor
e a estrutura de capital e, dessa forma, encontraram significativas relacdes, a exemplo da
pesquisa realizada no mercado dos EUA (OLIVER, 2010). A justificativa para esse resultado
pode refletir a questdo de que o sentimento do investidor quando alto, as empresas passam a
demonstrar niveis elevados de dividas. Porém, a mesma relacéo foi verificada na Franca, e os
resultados foram opostos, isto €, as empresas eram mais controladoras e quando o mercado
estava otimista, emitiam mais acdes do que dividas (OLIVER; MEFTEH, 2010).

Nesse sentido, esta dissertacdo teve como objetivo analisar se existe relacdo entre o
sentimento do investidor e a estrutura de capital em empresas brasileiras. Em seguida, buscou-
se verificar se houve uma relagdo positiva entre o sentimento do investidor e a estrutura de
capital em empresas familiares; além de ter feito uma analise de forma setorizada, com a
finalidade de investigar de forma mais minuciosa a estrutura de capital de cada empresa e suas
caracteristicas especificas na relacdo sentimento do investidor e formacdo da estrutura de
capital.

Para a mensuracdo do sentimento do investidor, fez uso da técnica multivariada de
Anélise de Componentes Principais, para captar o componente em comum de quatro diferentes
proxies, para a construcao do IS, indice adaptado de Baker e Wurgler (2006). Os outros dois
indices alternativos utilizados para composi¢do do sentimento do investidor, o ICl e ICC, foram
coletados na base de dados da Fundacédo Getulio Vargas.

Quanto aos resultados encontrados, houve evidéncias para rejeitar a Hipotese 1, de que
ha uma relacdo positiva entre o sentimento do investidor e o nivel de endividamento das
companhias brasileiras, ou seja, o sentimento do investidor é negativamente relacionado com a
alavancagem, porém tornou-se altamente significante para o modelo que foi proposto. Tal

resultado pode ser justificado pelo fato das empresas brasileiras analisadas neste estudo terem
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um nivel mais elevado de controle e preferirem ndo usar dividas na sua estrutura de capital em
momentos de sentimento elevado (otimista), resultado esse refletido no mercado francés. Algo
que, por sinal, justifica seus achados pelo fato do ambiente de negdcios no pais em questéo ser
mais fraco em comparacdo a outros paises, como o exemplo dos EUA, em que a relacdo
encontrada foi positiva. I1sso quer dizer que, em momentos de otimismo no mercado, as
empresas preferem a sua estrutura formada por dividas (OLIVER, 2010; OLIVER; MEFTEH,;
2010).

Na andlise inferencial feita para associar a sensibilidade do sentimento do investidor no
tocante as empresas familiares, os resultados apresentados demonstraram que ha evidéncias
para rejeitar a Hipdtese 2, de que o nivel de endividamento das empresas familiares € mais
sensivel ao sentimento do investidor, em relacdo as empresas ndo familiares. Esse resultado foi
justificado pelo fato dessas empresas possuirem maior poder controlador e mostrando-se mais
confiantes e, dessa forma, nédo sdo influenciadas pelo comportamento do mercado.

Ao analisar o sentimento do investidor com as empresas estudadas divididas em setores,
percebeu-se que, de modo geral, todos os setores corroboraram o resultado encontrado quando
utilizada a amostra completa. As excecBes foram os setores de saude, tecnologia e
telecomunicagdes, que ndo apresentaram significancia estatistica. A finalidade em analisar os
setores de forma separada, é conseguir captar diferencas no efeito que o sentimento do
investidor pode exercer sobre as estrutura de capital dessas companhias.

Ressalta-se que a presente pesquisa foi restrita as empresas listada na B3, excluindo-se
as empresas financeiras e aquelas com patrimonio liquido negativo, haja vista que se trabalhou
com estrutura de capital, no periodo de 2005 a 2016. Sendo assim, os resultados foram restritos
a essa amostra e a esse lapso temporal. Aliado a isso, vale ressaltar as mudangas que o mercado
financeiro vem sofrendo, o que também pode ser levado em consideracdo para a analise dos
resultados.

Portanto, os resultados obtidos nesta dissertacdo podem contribuir, ao trazer indicios de
uma relagéo ainda pouco estudada em empresas brasileiras. Buscou-se mensurar de forma mais
completa, por meio de trés indices formados a partir de metodologias diferentes, a relacdo do
sentimento do investidor com a estrutura de capital. Incluindo-se a analise por meio de empresas
familiares com a finalidade de descobrir maiores respostas para a sensibilidade do mercado,
além da andlise das empresas por setores, com 0 objetivo de obter respostas mais consistentes
ao problema que foi evidenciado.
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Com relagdo as implicacdes praticas da pesquisa, pode-se perceber que as evidéncias
relacionadas ao tema proposto estdo em consonancia com o resultado encontrado para esta
pesquisa. Os achados de outros paises corroboram a relevancia que tem em estudar a respeito
do sentimento do investidor, sugerindo-se o aprimoramento da mensuracdo do indice, com o
objetivo de captar as respostas que estdo sendo procuradas por pesquisadores de varias paises.

Com relagdo as limitacGes da pesquisa, chama-se a atencdo para provaveis alteraces
empiricas. J& em termos teodricos, observou-se que ha uma escassez de pesquisas brasileiras na
area, dificultando a construcdo de um indice de sentimento do investidor para 0 mercado
brasileiro. Além disso, destaca-se, também, a subjetividade da anélise das rela¢des, posto que
essa requeira muito da capacidade de julgamento do pesquisador.

Para pesquisas futuras, sugere-se a aplicacdo desse estudo como base, além de
acrescentar mais testes que incluam ou melhorem proxies para a mensuragdo do sentimento do
investidor, com a finalidade de buscar mais aprofundamento as analises e resposta a
sensibilidade do comportamento do mercado a relagdo analisada. Aliado a isso, a pesquisa pode
instigar a outros pesquisadores a aprimorarem o que foi proposto, aumentando a amostra, 0
lapso temporal e realizando outras analises inferenciais que possam trazer mais robustez aos
achados. Novos trabalhos podem ser elaborados, também, considerando o processo de

ampliacdo temporal da base de dados setorial.
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SUGESTOES DA BANCA

Membro Interno — Prof. Dr. Wenner Lucena

Sugestdes Pag. | Comentérios

1 | Ser mais objetiva no resumo O resumo foi alterado, como
solicitado.

2 | Siglas no inicio sem denominacdo | 15 A sigla € citada e logo apds é descrito

(BW) seu significado (pag. 15 da
Justificativa). Alem de esta descrita na
lista de Siglas.

3 | Vieses de valor 9 Alterado (1° paragrafo da Introducéo)

4 | Muita literatura Nacional na Introducdo | 9 Na introducdo foram citados 4 artigos
nacionais e 7 internacionais, ou seja,
foi utilizada mais a literatura
internacional.

5 | Fazer link com Financas A pesquisa ndo abordara as financas

Comportamentais comportamentais (heuristicas), tendo
em vista a utilizacdo de variaveis de
mercado que analisardo o sentimento
do investidor, ou seja o humor do
mercado.

6 | Justificativa — Focar na relevancia Foi melhorada.

7 | Focar mais na Teoria do Prospecto 9 Foi acrescentado mais um paragrafo da
Teoria do Prospecto na introducéo.

9 | Painel (Balanceado x Desbalanceado) Foram testados os dois tipos de
painéis, mas a melhor estimacéo se deu
no painel balanceado.

10 | Padronizar a formula que contém o | 42 Foi alterado conforme solicitacdo com

Ativo Total a descricdo de: Ativo Total no
denominador.

11 | Citar as pesquisas — Segundo paragrafo | 10 Foram citadas mais duas pesquisas

com o0 objetivo de dar maior
sustentacdo a ideia proposta no
paréagrafo: (OLIVER, 2005;
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FARINOS; HERRERO; LATORRE,
2017)

12

Falar da teoria do
Racionalidade Limitada

Prospecto/

10

A pesquisa ndo abordara as financas
comportamentais (heuristicas), tendo
em vista a utilizacdo de varidveis de
mercado que analisardo o sentimento
do investidor, ou seja o humor do
mercado

13

Explorar algo sobre vieses e heuristicas

12

A pesquisa ndo abordara as finangas
comportamentais (heuristicas), tendo
em vista a utilizacdo de variaveis de
mercado que analisardo o sentimento
do investidor, ou seja o humor do
mercado.

14

Apresentar na justificativa a ligacdo
entre: ineditismo; relevancia;
contribuicdo académica e econémica.

16

No decorrer da justificativa, estdo
presente os itens sugeridos.

15

Topico para Teoria do Prospecto

17

A pesquisa ndo abordou as financas
comportamentais (heuristicas), tendo
em vista a utilizacdo de varidveis de
mercado que analisardo o sentimento
do investidor, ou seja o humor do
mercado. Por isso, ndo foi utilizado um
topico especifico para tal teoria.

16

Nado trabalhar com as Teorias da
Sinalizacdo e Agéncia?

18

A Teoria da Agéncia foi utilizada, uma
vez que aborda o conflito entre
acionistas  (principal) e gestores
(agente) e é consequéncia da separagédo
entre propriedade e gestdo da empresa.
A Teoria da Sinalizacao foi utilizada,
pois afirma que as alteracbes na
estrutura de capital sinalizam um
determinado tipo de informacéo para o
mercado

20

Rever o0s trés
(confusos)

altimos paragrafos

19

Revisados.

21

Usar uma base mais solida para a
utilizacdo e escolha dos determinantes

22

Os determinantes de estrutura de
capital utilizados na pesquisa foram
baseados na literatura nacional e
internacional; foi realizado um filtro
entre os determinantes mais usados.
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23

Fundamentar Teoria do

Prospecto

com a

31

A pesquisa ndo abordou as financas
comportamentais (heuristicas), tendo
em vista a utilizacdo de variaveis de
mercado que analisardo o sentimento
do investidor, ou seja o humor do
mercado. No entanto, a Teoria do
Prospecto foi descrita de forma breve
na introducéo.

24

Alteracdo do layout da figura que
explica a hipétese de pesquisa

32

A figura foi alterada para um layout
mais académico.

25

Justificar porque é trimestral (Amostra)

34

Justifica-se o célculo de forma
trimestral, pois é possivel perceber
uma melhor variacdo de variaveis de
mercado com rela¢do ao sentimento do
investidor, uma vez que sofrerd
alteracdes a medida que as mudancas
na economia forem acontecendo.

26

Separar as equacdes (trés)

35

A equacdo esta descrita

27

Variavel setor (explicar como serd)

35

As caracteristicas de endividamento
das organizagfes variam de acordo
com o setor, ou seja, requerem uma
maior participacao de terceiros.

28

Variavel Sentimento como sendo a
dependente?

35

A proposta da pesquisa foi verificar o
efeito que o sentimento do mercado, o
humor que o mercado tem sobre as
tomadas de decisdes internas da
organizacdo, e se 0 gestor ao tomar
suas decisbes com base em
observacodes externas.

29

As variaveis dependentes podem dar
multicolinearidade (Dividir as
equacdes)

41

As variaveis das equacdes serdo feitas
de forma separada, exatamente para
evitar a multicolinearidade.

Membro Externo — Prof. Dr. Wilson Nakamura

Sugestoes

Pag.

Comentarios

Ver trabalho de Lucas Barros

Este estudo ja faz parte do escopo das
referéncias que foram base para a
pesquisa, conforme citado nas paginas
15, 22, 23,31, 32,42, 44 e 47.
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Porque um fator externo impacta em um
fator interno (Decisbes tomadas
internamente)

Porque as decisdes tomadas pelas
organizagfes ndo podem ser tomadas
apenas considerando os fatos internos
da organizacdo. A percepcdo dos
fatores externos séo muito
importantes, uma vez que tem como
finalidade a adocdo de estratégias mais
adequadas aos seus objetivos.

Especificar qual o tipo de investidor
(acdes, titulos...etc)

Acho que esta especificacdo nao seria
tdo interessante para o objetivo desta
pesquisa, Vvisto que o sentimento do
investidor mencionado pelos autores
(Baker; Wurgler, 2006 e 2007), faz
relagdo com fatores macroecondémicos
captados, que dizem respeito aos
investidores e ao mercado brasileiro.

Sentimento do Consumidor impacta na
Estrutura de Capital?

Em se tratando do ICC (indice de
Confianca do Consumidor), que € uma
consulta realizada também com
empresarios, onde se faz a sondagem
do otimismo e pessimismo dos
mesmos, com relacdo ao mercado
(fatores como poupanca, inflacéo,
mercado, emprego). Tais questdes
podem impactar tanto sobre as
decisbes organizacionais, quanto no
comportamento dos investidores do
mercado brasileiro, principalmente se
considerarmos que parte consideravel
dos investidores do mercado nacional
sd0 esses empresarios e investidores
institucionais.

Porque este endividamento de curto
prazo?

Optou-se por considerar apenas a
variavel alavancagem, uma vez a
divida de curto sdo dividas de longo
prazo. Talvez, usar apenas uma proxy
para endividamento (endividamento
total).

Pode tratar como proxy para
crescimento da vendas (Receitas)?

Essa proxy ja foi utilizada por outros
estudos como medida para o tamanho,
a exemplo Titman e Wessels (1988).
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Variavel turnover (Verificar a questdo
dos precos das a¢des, uma vez que todas
as empresas tém precos diferentes)

Esta observacdo ndo poderd ser
atendida, visto que a turnover utilizado
foi considerado uma medida para o
mercado como o0 todo, e ndo uma
especifica para cada organizacgéo.

10

Forma alternativa para o calculo da
variavel familia

A maioria das pesquisas empiricas
adota definicdes mais simples e
geralmente baseadas em participacdo
acionéria e quantidade de membros da
familia na direcdo dos negdcios. Essa
afirmacéo pode ser verificada em Chu
(2009), 0 qual define
operacionalmente a empresa familiar
como aquela em que se tem mais de
5% de participacdo da familia e que
tem pelo menos um membro familiar
no conselho de administracao.

11

Tratamento da crise de 2008 e
mudancas contabeis.

Serd observado se tais acontecimentos
podem exercer algum tipo de alteracéo
nos resultados.

12

Regressdes com e sem variaveis de
controle. Como varidveis de controle
poderiam incluir o fato de empresas
controladas e ndo controladas

Foram estimadas as regressdes com e
sem os controles.




