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palavras-chave

resumo

Financas comportamentais, enviesamentos cognitivos, excesso de confianca,
otimismo, estrutura de capital.

Os estudos no ambito das financas tradicionais levam a crer que gestores e
investidores agem de uma forma racional e ndo sob a influéncia de
enviesamentos cognitivos. Porém, as finangcas comportamentais consideram
que os modelos tradicionais ndo se encontram completos, uma vez que nao
consideram o comportamento e emocgdes de gestores e investidores. Deste
modo, esta corrente das finangas tem procurado compreender 0S processos
de tomada de decisdo que se afastam do pressuposto da racionalidade.

Assim, com base nos conceitos e estudos realizados no dmbito das financas
comportamentais, esta investigagdo tem como finalidade analisar se os
comportamentos de otimismo e excesso de confianca dos gestores das
empresas cotadas na Euronext Lisboa, influenciam a respectiva estrutura de
capital no periodo de 2008-2012.

A tematica relativa a estrutura de capital tem sido bastante debatida no mundo
das financas, sendo que existem diversas perspetivas quanto aos Sseus
determinantes. No entanto, o papel do comportamento e das caracteristicas do
gestor neste dominio ndo tem sido ainda suficientemente investigado.

Neste estudo, com base em investigacfes anteriormente realizadas, constréi-
se uma medida para o excesso de confianga e otimismo do gestor com base
na analise de noticias publicadas. Deste modo, esta medida baseia-se na
percepcdo que os outsiders tém dos gestores e, a este nivel, em termos
nacionais, apresenta alguma inovagéo.

Os resultados obtidos sugerem que as caracteristicas dos gestores nao
determinam diretamente o nivel de endividamento, mas podem exercer alguma
influéncia sobre o efeito dos determinantes da estrutura de capital, alterando a

relagdo entre estes.



keywords

abstract

Behavioural finance, cognitive bias, overconfidence, optimism, capital structure.

Studies in standard finance suggest that managers and investors act in a
rational manner and not under the influence of cognitive biases. However, the
behavioral finance argues that traditional models are not complete, since they
don’t consider the managers’ and investor’s behaviors and emotions. Thus, this
field of finance tried to understand the decision process that deviate from the
assumption of rationality.

Based on concepts and research in behavioural finance, this study aims to
analyze whether managers’ optimism and overconfidence affects the capital
structure of the companies listed on Euronext Lisbon, during the period 2008 -
2012.

The capital structure has been a widely discussed topic in finance and there
are different perspectives about their determinants. However, the role of the
managers’ behavior and characteristics has not yet been sufficiently
investigated.

Based on previous investigations, we construct a measure for the managers’
overconfidence and optimism based on press coverage. Thus, with this
approach we can measure managers' beliefs as assessed by outsiders, which
in Portugal represents an innovative contribution.

The results suggest that the managers’ optimism and overconfidence isn’t a
direct determinant of leverage, but can influence the effect of the determinants

of capital structure, changing the relationship between them.

Vi



SIGLAS E ACRONIMOS

AFT - Ativos Fixos Tangiveis

Al - Ativos Intangiveis

APT - Arbitrage Pricing Theory — Modelo de avaliacdo por arbitragem
ATL - Ativo Total Liquido

BLUE - Best Linear Unbiased Estimators — Melhores estimadores lineares ndo

enviesados

CAPM - Capital Asset Pricing Model — Modelo de determinagdo dos precos de equilibrio
dos ativos financeiros

CMVM - Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios
EBIT - Earnings Before Interest and Taxes — Resultados antes de juros e impostos

EBITDA - Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization — Resultados

antes de juros, impostos, depreciacdes e amortizacdes
LN - Logaritmo Neperiano
OLS - Ordinary Least Squares — Minimos quadrados ordinarios

VIF - Variance Inflation Factor — Fator de inflacionamento da variancia
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1. INTRODUCAO

A economia tem evoluido no sentido de acolher conceitos e conhecimento de outros
ramos, nomeadamente, usando os desenvolvimentos da sociologia, psicologia e até
neurologia, para assim conseguir explicar melhor os comportamentos dos agentes e dos

mercados.

Teoricamente, as decisbes tomadas pelos gestores baseiam-se na racionalidade
econdmica, mas estudos efetuados a nivel de finangcas comportamentais pdem em causa
essa evidéncia, demonstrando que as decisfes também sdo tomadas consoante as suas

caracteristicas cognitivas.

Esta linha de investigagdo procura complementar os estudos ja efetuados em finangas
tradicionais, na tentativa de cobrir certas lacunas que os modelos tradicionais ainda ndo
conseguem justificar. Este é o principal objetivo dos estudiosos das financas
comportamentais, conciliar as duas correntes de pensamento, tentando aperfeicoar os
estudos de financas tradicionais, criando um modelo mais completo, onde sé&o

incorporados os comportamentos dos intervenientes do mercado.

Excesso de confianca e otimismo sao comportamentos e caracteristicas que tém sido
estudadas no ambito das finangas comportamentais, assim como os seus efeitos nas

decisdes de gestores e investidores. E também sobre esses que incide este estudo.

As duas principais diregdes nas pesquisas relacionadas com excesso de confianga e o
otimismo no contexto de finangcas empresariais tém estudado o impacto deste
comportamento nas fusfes e aquisicbes de empresas e nas estruturas financeiras das

entidades. Nesta investigacdo serd dada énfase a estrutura financeira da empresa,

analisando a estrutura de capital das cotadas na Euronext Lisboa.

Excesso de confianca é geralmente entendido como uma atitude de sobre-estimacdo do
conhecimento e precisdo da informacdo ou alternativamente como uma subestimagéo
dos fatores de volatilidade e consequentemente do risco. Gestores confiantes tendem a
sobrevalorizar a sua habilidade para gerar resultados positivos bem como a sua
probabilidade de sucesso, acreditando frequentemente que os investidores subvalorizam
a sua empresa. O excesso de confianga leva frequentemente a um excessivo otimismo,

razéo pela qual os dois comportamentos sdo normalmente estudados em conjunto.



Estas caracteristicas acarretam varias consequéncias nas decisbes empresariais,
existindo alguns autores que consideram que este facto faz com que a empresa tenha um
nivel de endividamento mais elevado, pelo facto do gestor subestimar que os custos que
dai advém serdo menores que as vantagens, neste caso verifica-se um enviesamento na
adocdo dos principios da teoria trade-off. Outros autores consideram que 0s gestores
otimistas optam por utilizar fundos internos, e apenas quando estes ndo séo suficientes é

que utilizam fundos externos, seguindo assim uma teoria de pecking-order.

O objetivo desta dissertacdo é compreender quais as caracteristicas dos gestores das
empresas cotadas na Euronext Lisboa, no periodo de crise financeira 2008 a 2012, e de
gque forma essas caracteristicas determinam as decisdes por eles tomadas relativamente
a estrutura de capital da empresa na qual exercem profissdo. O estudo foca-se
essencialmente nos comportamentos de excesso de confianca e otimismo. O facto do
periodo em andlise ser considerada época de crise financeira, pode revelar resultados

interessantes ao nivel dos determinantes e 0 seu impacto sobre a estrutura de capital.

Este tema ainda nao foi muito aprofundado em Portugal, porém tem tido um elevado nivel
de crescimento no interesse dos investigadores, sendo cada vez maior o nimero de
pesquisas efetuadas nesta area, o que constitui uma motivacdo para realizar esta
investigacdo. Um dos contributos deste estudo é o facto de analisar em que medida é
gque o excesso de confianca e otimismo dos gestores, pode influenciar o efeito dos
determinantes da estrutura de capital. Outro contributo respeita ao método pelo qual foi
obtida uma medida para o excesso de confianca e otimismo dos gestores, sendo que a
recolha de dados foi elaborada através de informacdes constantes em noticias
publicadas segundo a metodologia de Malmendier e Tate (2008), o que em termos

nacionais apresenta alguma inovacao.

Em resultado desta pesquisa, verifica-se que as caracteristicas dos gestores nao
determinam diretamente o nivel de endividamento, mas podem exercer alguma influéncia

sobre o efeito dos determinantes da estrutura de capital, alterando a relagéo entre estes.

Considerando a caracteristica dos gestores como um efeito moderador, os resultados
mostram que nas empresas com gestores que ndo evidenciam excesso de confianga e
otimismo os fatores que determinam o endividamento vdo de encontro a hipétese da
teoria de pecking-order. No caso das empresas em que 0 gestor tem excesso de
confianga e otimismo os resultados contrariam a hipotese de que os gestores, por serem
da opinido de que o mercado subvaloriza os titulos da empresa, optam por uma

hierarquia das fontes de financiamento seguindo a teoria de pecking-order.



A primeira parte deste trabalho apresenta estudos anteriormente elaborados, de forma a
elucidar relativamente ao que ja foi investigado até ao momento por alguns dos principais
autores desta area de estudo, abordando um pouco de finangas tradicionais e o foco
deste trabalho, finangcas comportamentais. No terceiro capitulo ser4 exposta a
metodologia utilizada para a obtencéo e tratamento dos dados, assim como os resultados
obtidos e a comparacdo destes com as conclusdes de estudos do mesmo ambito.

Finalmente apresentam-se as principais conclusoes.



2. FINANCAS TRADICIONAIS E FINANCAS COMPORTAMENTAIS

Neste ponto serdo revistas algumas investigacfes relacionadas com economia e
psicologia que documentam variados comportamentos humanos e tendéncias cognitivas.
Sera demonstrado como alguns conceitos a nivel da psicologia foram incorporados no
mundo das financas, na tentativa de explicar algumas das anomalias encontradas nos

mercados financeiros.

Teoricamente, os individuos baseiam-se no principio da racionalidade para tomarem as
suas decisbes, no entanto, pesquisas no ambito das financas comportamentais
demonstraram que ndo é apenas racionalmente, mas também intuitivamente, em funcdo
das suas caracteristicas cognitivas, que estas decisfes sédo tomadas. “For us, the main
themes are that individuals do not always form beliefs logically, nor do these beliefs
convert to decisions in a consistent and rational manner” (Baker, Ruback, e Wurgler,
2006, p.36).

Os desvios cognitivos, que fazem com que o ser humano se desvie do comportamento
racional, utilizando também as emocgdes, contrariam os principios das finangas
tradicionais, que defendem que o homem tenta sempre maximizar a utilidade e toma as
suas decisbes com base no maximo de informacdo ao seu dispor. E a influéncia destes
desvios que motiva o0 estudo em finangas comportamentais (Marinho, 2011). Pesquisas a
nivel de psicologia e finangcas comportamentais revelam que os individuos se afastam do
paradigma tradicional, havendo tendéncia a serem otimistas e excessivamente

confiantes.

A psicologia explora essencialmente o comportamento e 0s juizos de valor dos individuos
dentro da sociedade, podendo ajudar a perceber alguns factos que ocorrem na
economia. Fornece uma compreensdo da razdo pela qual os individuos ndo se regem

pelas teorias descritas pela economia tradicional (Rabin, 1998).

2.1 Finangas tradicionais

Assim, as finangas tradicionais estd subjacente o facto de os gestores e investidores
serem racionais e estes, nas suas decisfes, procuram a maximizacdo da utilidade
esperada, calculando a probabilidade de a alcancar de uma forma completamente

racional. O modelo descrito na teoria da utilidade esperada sugere que os individuos



tomam as suas decisdes de uma forma racional, S&o avessos ao risco e visam maximizar

o valor da empresa ou do investimento.

Segundo Elster (1996), existem trés condi¢cdes Otimas para que uma agao seja racional:
em primeiro lugar, esta deve realizar os desejos do agente, tendo em conta as suas
expectativas; em segundo lugar, estas expectativas devem ser as ideais, tendo em conta
a informacao que o agente possui, ndo podendo ser afetadas por erros; e por ultimo, os
custos para a obtencdo da informacdo devem ser os 6timos, sortindo no agente

expectativas relativas ao custo-beneficio da decisdo tomada.

As financas tradicionais tém como principais pilares conceptuais a Teoria de Carteira® de
Markowitz (1952) e os modelos de determinacédo dos precos de equilibrio nos mercados
financeiros, como é o caso do Capital Asset Pricing Model (CAPM)? desenvolvido por
Treynor em (1961, 1962) Sharpe (1964), Lintner (1965) e Mossin (1966) e do Arbitrage
Pricing Theory (APT)* de Ross (1976).

No contexto das finangas empresariais, desde o estudo de Modigliani e Miller (1958) que
tém sido realizadas inUmeras pesquisas na tentativa de identificar os determinantes da
estrutura de capital. As principais teorias de estrutura de capital tentam ir ao encontro de
uma estrutura de capital 6tima e todas elas tém suposi¢cfes implicitas que os gestores e
investidores tomam as suas decisGes de forma racional procurando obter o maximo de
utilidade (Park e Kim, 2009). Apesar do estudo de Modigliani e Miller (1958) tentar ir de
encontro a uma estrutura 6tima, estes autores admitem que este facto ndo é facilmente

atingivel.

Os autores Modigliani e Miller (1963) referiram no seu estudo que o facto de existirem
impostos, faz com que haja uma maior utilizagdo de capital alheio em detrimento do
capital proprio, pelo beneficio fiscal que lhe esta associado. Este facto faz com que exista
uma estrutura de capital 6tima, capaz de aumentar o valor das empresas e diminuir o

custo médio ponderado de capital.

Myers (1977); Vieira (2013); Mefteh e Oliver (2007) explicam nos seus trabalhos a

abordagem trade-off, que combina as vantagens fiscais decorrentes da divida e os custos

L A Teoria de Carteira auxilia na tomada de deciséo relativamente a selecdo de investimentos com base na
relac&o risco-retorno.

> CAPM (Capital Asset Pricing Model) é um modelo que permite determinar a taxa de retorno, medindo o
nivel de risco de um determinado ativo ou carteira em fungéo de uma carteira de mercado diversificada.

% Citado por French (2003) que no seu estudo intitulado The Treynor Capital Asset Pricing Model explora os
trabalhos mais recentes de Jack L. Treynor.

4 APT (Arbitrage Pricing Theory) € um modelo desenvolvido por Stephen Ross em 1976 que sugere que 0
retorno esperado de um ativo financeiro, pode ser descrito com uma funcéo linear de vérios fatores de risco,
em que a sensibilidade a mudancas em cada fator é representada por um coeficiente beta especifico.



de faléncia que lhe estdo associados, sendo que, a partir de um certo nivel de
endividamento, esses custos sdo significativos, acabando por ultrapassar os respetivos
beneficios fiscais. Assim, esta teoria admite uma estrutura de capital 6tima, num ponto de

equilibro em que os custos de faléncia igualam os beneficios fiscais.

Y

Outra teoria importante referente a estrutura de capital € a teoria pecking-order, que
define uma hierarquia das fontes de financiamento, argumentando que o0s gestores
recorrem inicialmente ao autofinanciamento e s6 quando este ndo é suficiente é que
procuram financiamento externo. Comecando primeiramente pela emissdo de divida e sé

em ultimo recurso emitem acodes.

Com base nas teorias da estrutura de capital, a investigacéo nesta area tem evoluido na
tentativa de perceber os verdadeiros determinantes das decisfes a este nivel, estando
identificados na literatura um conjunto de fatores que influenciam a estrutura de capital
das empresas, sdo eles: a dimensdo, a composi¢do do ativo, o crescimento, o risco de
negaocio, as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento, a rendibilidade e o racio
de pagamento de dividendos (dividend payout). Exemplos de alguns dos estudos nesta
area sdo os de Jorge e Armada (2001), Baker e Wurgler (2002), Perobelli e Fama (2002),
Rogéo (2006), Couto e Ferreira (2007) e Junior (2012) que procuraram analisar a forma
como os referidos fatores, ou alguns deles, determinavam os niveis de endividamento

nas empresas. Contudo, as conclusdes ndo sao consensuais.

As teorias tradicionais tém como um dos pressupostos basilares a hip6tese de eficiéncia
do mercado. Esta hipétese foi proposta por Fama (1970,1991)° e assume que todos os
ativos refletem toda a informacédo disponivel no momento, sendo que essas informacées
disponiveis no mercado deveriam ser eficientes, porém esta premissa € praticamente
impossivel, existindo estudos que demonstram que a informacéo eficiente ndo existe.
Este facto ocorre pois os mercados ja se encontram muito desenvolvidos e as
alternativas de investimento sdo imensas, ndo sendo possivel aos agentes econémicos
ter conhecimento de todas as possibilidades de investimentos e as caracteristicas a elas
subjacentes. Além disso, podia ocorrer o caso dos agentes econdmicos terem dificuldade
de interpretacdo das informagfes, o que fazia com que fosse igualmente ineficiente

(Lob&o, 2012). Segundo a Lei de Bayes®, os agentes recebem novas informagdes e a

®A Eugene Fama foi atribuido, no presente ano (2013), o prémio Nobel da economia, juntamente com dois
outros autores, pelos seus estudos relativos a evolugéo e explicagédo dos pregos dos ativos.

® Tomas Bayes foi um matematico do séc. XVII que introduziu o conceito de probabilidade condicional. Esta
lei em termos financeiros significa que quando surge uma nova informagdo no mercado, 0s agentes
processam esses dados, formam a sua opinido e atualizam as suas expectativas.



partir delas formam novas expectativas. Essas expectativas provocam uma antecipacao

de forma racional das atitudes e politicas futuras.

Miller (1986) referiu que, o modelo das financas tradicionais se encontrava estavel e que
as anomalias que ocorriam no mercado nao fariam com que fosse necessario reconstruir
o modelo, nem iria haver essa probabilidade num futuro proximo. Fama (1998) é da
mesma opinido, referindo no seu estudo, que existem anomalias no modelo tradicional de
financas, porém, defende que essas anomalias ndo séo sisteméticas, ocorrendo apenas
pontualmente e aleatoriamente, sendo consistentes com a teoria da eficiéncia de
mercado. Subjacente a esta teoria, esta o facto dos precos dos ativos refletirem todas as
informacdes disponiveis no mercado num dado momento. Ou seja, num mercado em que
os investidores sao racionais e pressupondo que os precos refletem toda a informacéao ao
seu dispor, presume-se que esse mercado funciona de uma forma eficiente, ndo existindo

ativos sub ou sobre valorizados.

No entanto, Statman (1999) considerava que existiam tantas anomalias nas teorias
tradicionais, que faria todo o sentido reconstruir a teoria financeira com linhas

comportamentais.

Desta forma, tem surgido um vasto conjunto de trabalhos que tém contribuido para o
desenvolvimento de um campo de estudo e de conhecimento denominado financas
comportamentais, que procura explicar os fendbmenos normalmente observados nos
mercados financeiros e nas finangas da empresa e que ndo sado esclarecidos pelas

finangas tradicionais.

2.2 Finangas comportamentais

As finangas comportamentais vieram assim colmatar algumas das lacunas existentes nas

teorias tradicionais, colocando em causa alguns dos seus pressupostos.
Na maioria das vezes, as opinibes e as escolhas dos individuos séo formadas de forma
intuitiva. Enquanto a racionalidade se desenvolve de forma deliberada e com esforgo, a
intuicdo surge espontaneamente pelo que exerce naturalmente uma influéncia
significativa. (Lob&o, 2012, p.118).

O objetivo deste ramo das financas € estudar o comportamento humano que realmente

ocorre aquando da tomada de decisdo, afastando-se dos pressupostos das financas



tradicionais, em que 0s agentes agem apenas de forma racional. Assim, procura analisar
a forma como os agentes menos racionais tomam as suas decisdes e as consequéncias
que advém de tais decisdbes nos mercados financeiros, quando abandonado o
pressuposto da racionalidade. Ao contrario das finangas tradicionais, as finangas
comportamentais ndo apresentam nenhum paradigma que explique a generalidade dos
fendmenos financeiros, uma vez que esta area estuda o que realmente acontece e ndo o
que deveria acontecer, logo existem muitas variaveis e muitas situacdes possiveis que

nao conseguem ser explicadas nem comprovadas (Lobao, 2012).

Segundo Loewenstein (2000), o interesse pelo estudo das emocdes nas decisdes ocorre
por parte de economistas e psicélogos. Os economistas direcionam a sua atencao para
as emocdes apods as decisdes, como arrependimento e desapontamento. Os psicologos

interessam-se pelas emog¢des no momento da deciséo.

Alguns autores revelam que os impulsionadores desta area de investigacdo foram
Tversky e Kahneman (1974), que no seu estudo descrevem trés heuristicas
(representatividade, disponibilidade e ancoragem) que fazem com que o0s agentes
econbémicos cometam erros sistematicos e de alguma forma identificaveis. Eles
consideram que uma melhor compreensdo destas heuristicas e enviesamentos

provocaria uma melhoria na tomada de decisdo em situagfes de incerteza.

Kahneman e Tversky (1979) sugeriram também a prospect theory’, que procura
compreender as atitudes dos individuos face ao risco perante ganhos e perdas e a forma
como eles equacionam um problema de decisdo. Este modelo tenta explicar que os
individuos nem sempre tém atitudes completamente racionais, existem tendéncias
motivadas por fatores psicolégicos que influenciam as escolhas de cada um em situacées

de incerteza (Ricciardi e Simon, 2000).

O autor acima citado, Daniel Kahneman, recebeu em 2002 o prémio Nobel de economia,
devido as suas contribuicbes notaveis para o estudo do comportamento dos agentes

através da aplicagcdo da analise da psicologia cognitiva (Garcia, 2002).

Elster (1998) considera que as decisfes devem ser tomadas tendo por base a emocao e
a razdo. A juncdo das duas proporciona melhores resultados do que as decisdes guiadas
apenas pela razdo. Segundo Lovallo e Kahneman (2003) existe um pensamento interior e

outro exterior: o primeiro € quando o pensamento reflete um envolvimento pessoal com a

" Kahneman & Tversky em 1979 apresentaram uma critica a teoria da utilidade esperada como um modelo
descritivo de tomada de decisdo sob risco e desenvolveram um modelo alternativo que denominaram -
prospect theory.



situagao, o segundo quando existe um desinteresse no contexto dos resultados obtidos
no passado em situacdes similares. Estes dois processos de pensamento sdo 0s que

diferem os individuos quanto ao processo de decisao racional.

“‘Some people think that behavioral finance introduced psychology into finance, but
psychology was never out of finance” (Statman, 1999, p.19).

Thaler (1999) no seu estudo intitulado “The End of Behavioral Finance” referiu o seguinte:
“Behavioral finance is no longer as controversial a subject as it once was. (..) | predict that
in the not-to-distant future, the term “behavioral finance” will be correctly viewed as a

redundant phrase.” (p.16).

Nos pontos seguintes apresentam-se alguns dos enviesamentos e comportamentos dos

gestores, documentados pelas finangas comportamentais.

2.2.1 Enviesamentos cognitivos

s

Uma das areas de estudo intimamente ligada as financas comportamentais é a
psicologia, que revela os distlrbios cognitivos que fazem com que 0s agentes se afastem
do principio da racionalidade. “People are imperfect processors of information and are

frequently subject to bias, errors and perceptual illusions” (Shefrin, 2002, p.x).

Os enviesamentos cognitivos que os gestores e investidores possuem S80 0 pressuposto
através do qual se formam modelos comportamentais. Estes agentes e as suas decisbes
sdo os principais alvos de estudo nesta area, que tem como finalidade explicar alguns
dos fenébmenos que ocorrem na area das finangas. Estes enviesamentos ou desvios sao
intrinsecos ao ser humano, pelo que devem ser incorporados nos modelos econémicos,
uma vez que as evidéncias sugerem que estes desvios podem provocar erros, tendo

importantes consequéncias econémicas (Barberis e Thaler, 2003).

Descartes® considerava que a razdo e a emogéo sdo completamente distintas e que as
duas ndo se devem misturar, tendo referido esse assunto nas suas obras. No entanto,

Damasio (1998) no seu livro “ O erro de Descartes” descreve inicialmente o seguinte:

Cresci habituado a aceitar que 0os mecanismos da razdo existiam numa regido separada da

mente onde as emoc¢fes ndo estavam autorizadas a penetrar, e, quando pensava no

® René Descartes viveu de 1596 até 1650 e foi um filésofo, fisico e matematico. Muitos especialistas afirmam
gue Descartes foi o impulsionador do racionalismo, que é uma corrente filoséfica que estabelece que as
acOes humanas devem ser orientadas pela razao (Araujo, 1996).



cérebro subjacente a essa mente, assumia a existéncia de sistemas neurolégicos diferentes

para a razao e para a emocao. (p.13)

Porém, hoje em dia discorda desta situagéo, concluindo que,
Limito-me a sugerir que certos aspectos do processo da emocdo e do sentimento sdo
indispensaveis para a racionalidade. (...) As emoc¢des e 0s sentimentos, juntamente com a
oculta maquinaria fisiolégica que lhes esta subjacente, auxiliam-nos na assustadora tarefa
de fazer previsfes relativamente a um futuro incerto e planejar as nossas a¢es de acordo

com essas previsdes (pp:14-15)

De acordo com Statman (1999), perante as teorias tradicionais, os individuos séo
apelidados de racionais e por outro lado, nas financas comportamentais, os individuos
sdo designados como “normais”. Segundo o autor, os individuos racionais raramente
cometem erros cognitivos, tém autocontrolo, s&o sempre avessos ao risco e raramente

sofrem de arrependimento. Os individuos “normais” ndo seguem este padrao.

Um estudo efetuado por Shiller (1984) descreve que o comportamento dos agentes €
influenciado pelos movimentos sociais, ou seja, 0s agentes analisam as atitudes tomadas
pelos outros, analisando os resultados que dessas atitudes advém e a partir dai seguem-

nos tomando as mesmas medidas.

Statman (1999) considera que duas das armas presentes na batalha entre financas
tradicionais e comportamentais sdo a sub-reacdo e a sobre-reacdo. A primeira ocorre, por
exemplo, quando os individuos s&o conservadores, ndo dando a devida atencédo a nova
informacgé&o e confiando demais nas suas crencas anteriores. Uma sobre-reagdo ocorre
guando os individuos sobrevalorizam informacdo nova e formam novas crengas por
vezes enviesadas. Nestes casos, ocorrem desvios nos precos de mercado, néo

justificadas pelos seus valores fundamentais.

2.2.1.1 Excesso de confianca e otimismo

Dois dos enviesamentos estudados no ambito das finangas comportamentais e que

afetam os agentes econdémicos s@o o excesso de confianga e o otimismo.

Estes sdo 0s enviesamentos cognitivos que explicam alguns dos fendmenos que ocorrem
na area das financas e por isso, 0os mais estudados. Estes existem quando as

expectativas e a convicgdo das decisfes tomadas sdo superiores ao que na realidade
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acontece, ou seja, 0s gestores consideram que existe uma grande probabilidade de
ocorrerem acontecimentos positivos na empresa € uma pequena probabilidade de
ocorrerem acontecimentos negativos. Estes disturbios cognitivos, encontram um grande
apoio na literatura relacionada com psicologia, que demonstra, que em geral, 0s

individuos sdo otimistas.

Para Lobdo (2012), estes enviesamentos cognitivos surgem aquando da tomada de
decisdo e apos o resultado dessa decisdo. Sendo que no primeiro caso 0 excesso de
confianca é relativamente as suas previsfes, e no segundo, € devido ao resultado

positivo ou negativo da decisdo tomada.

Barros e Silveira (2007) fazem uma diferenciacdo entre as duas caracteristicas, sendo
que, otimismo estd normalmente associado ao exagero positivo sobre a probabilidade de
ocorréncia de eventos favoraveis no futuro, ocorrendo simultaneamente uma nula
estimativa da probabilidade de ocorréncia de eventos desfavoraveis. Excesso de
confianga ocorre, quando existe uma sobreavaliacdo da precisdo de informagdes futuras

e/ou subestimativa de oscila¢gdes nos processos que envolvem incerteza.

Os estudos indicam que quando sdo obtidos resultados favoraveis os agentes tendem a
vangloriar-se, declarando que foi por mérito préprio. Por outro lado, quando os resultados
sdo desfavoraveis atribuem-nos a fatores externos. Individuos com este enviesamento
sobrevalorizam as suas decisdes, ignorando resultados de decisbes semelhantes. A
confianga excessiva € uma caracteristica do individuo e ndo do mercado, mas quando 0s
individuos detém esta caracteristica, ela reflete-se nos mercados. Se os comportamentos
dos agentes estdo correlacionados, esta consequéncia depende de como a informacéao é

distribuida e de quem detém esta caracteristica (Odean, 1998).

De acordo com Lob&o (2012), estes enviesamentos estdo associados a uma maior
disposicdo para assumir riscos ou maior resisténcia face a adversidade. Malmendier e
Tate (2008) sdo da mesma opinido, considerando que realmente estes enviesamentos
provocam uma menor aversao ao risco, induzindo o investimento e permitindo fazer face

a possiveis ameacas.

Segundo Heaton (2002), as evidéncias a nivel de psicologia sugerem que o otimismo
existe principalmente quando os individuos tém que tomar decisbes relativamente a
resultados que eles acreditam que podem controlar ou sobre resultados que os
comprometam na sua vida profissional. Normalmente o0s gestores encontram-se
comprometidos com o0 sucesso da empresa, provavelmente devido a sua riqueza, a

reputacao profissional e a sua empregabilidade. Em geral, os gestores sdo muito
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confiantes quando se trata de decises muito dificeis e vao perdendo esse excesso de
confiangca quando as decisdes se tornam faceis e repetitivas, pois ja sabem que
resultados advém dai. A maioria das decisdes relativas a estrutura da empresa séo
realmente dificeis e esse € um dos factos que os torna assim tdo confiantes (Barros e

Silveira, 2007).

2.2.1.2 Outros enviesamentos
Conservadorismo

Outro enviesamento cognitivo que tem sido estudado é o conservadorismo, que leva a
uma valorizacdo em demasia da informacgéo passada, negligenciando a informagéo atual,
ou que contraria as suas crengas. Quando obtém informacdo atual, os gestores e
investidores processam-na de uma forma demasiado lenta e insuficiente, o que implica
uma sub reacdo dos precos. Produzem portanto estimativas relativamente aos precos

demasiado préximas das estimativas anteriormente ocorridas no passado.

Os individuos tendem a ser mais conservadores quando a informacdo que esta
disponivel & mais abstrata, ndo dando uma nocao tao clara do que procura transmitir. Os
individuos preferem informacgdes que contenham exemplos concretos e expliguem alguns

possiveis cenarios.

Este enviesamento contraria a lei de Bayes atrds mencionada, que refere que os
gestores e investidores ao rececionarem novas informacdes formulam as suas
expectativas. Neste caso, 0s gestores incorporam a nova informacdo de forma

demasiado lenta, fazendo com que haja uma sub-reacéo dos precos (Lobao, 2012).

Um comportamento intimamente ligado a este € a ancoragem. Este ocorre quando o
individuo ao efetuar uma estimativa, se baseia num valor inicial, ou “4ncora” e a partir
dela faz ajustamentos até obter a estimativa final. Normalmente estes ajustamentos feitos
através da ancora sdo insuficientes e resultam em decisdes que se afastam da

racionalidade.

Ou seja, decisBes tomadas em iguais circunstancias por sujeitos diferentes, podem ser
bastante distintas, por existir esse valor de referéncia (dncora), que influencia bastante a

deciséo final (Tversky e Kahneman, 1974).
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Representatividade

Os individuos que exibem este tipo de comportamento, normalmente consideram que a
probabilidade de um acontecimento € a mesma, independentemente do tamanho da
amostra. Um dos exemplos deste enviesamento reside no facto dos agentes darem muita
importédncia a informacdo mais recente, baseando-se em estereétipos previamente

formados e ndo efetuando assim um julgamento equilibrado.

Este enviesamento leva os individuos a cometerem erros nas suas decisdes, sendo
alguns deles, insensibilidade de prever resultados, insensibilidade ao tamanho da
amostra, concegdes erroneas de oportunidade, iluséo de eficacia, entre outros (Tversky e
Kahneman, 1974).

2.3 Ainfluéncia das emoc¢des na decisao

Pela perspetiva das finangas comportamentais, as emog¢des sdo um fator relevante na

tomada de deciséo, que acarreta consequéncias significativas nos respetivos resultados.

As teorias tradicionais ndo dao enfase as emocgdes, considerando que este fator ndo
influencia a tomada de decisdo e os agentes apenas atuam de uma forma racional. Deste
modo, as decisdes, consoante o estudado pelas finangas comportamentais, divergem dos

modelos convencionais.

Autores a nivel de psicologia cognitiva, argumentam que as respostas emocionais
melhoram a nossa capacidade de tomar boas decisdes, ndo pelo facto de nos levarem a
melhor decisdo, mas por assegurar que tomamos alguma decisdo em situacdes onde o
adiamento da decisao seria desastroso (Elster, 1998). Autores como Loewenstein (2000)
e Elster (1996, 1998) consideram que os fatores racionais e emocionais ndo S&o opostos,
mas sim, complementares, demonstrando que existem relacdes entre as emocdes e a
racionalidade dos individuos. Estes dois processos, operam em conjunto, mas com
diferentes ponderacdes consoante 0os casos em questdo. O processo emocional é mais
rapido e menos consciente, enquanto que o processo racional conduz a decisdes mais

l6gicas e ponderadas.
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Estudos como o de Bargh® em 1997, demonstram que a avaliacdo das alternativas é feita
intuitivamente e automaticamente, portanto pode-se deduzir que esta avaliagdo ndo é
controlavel pelos individuos. Porém, existe quem defenda que a aprendizagem e a
experiencia influenciam a deciséo e portanto diminuem a distancia existente entre as

escolhas baseadas na razéo e as escolhas baseadas na emogé&o (Lob&o, 2012).

Caso ndo existam emocdes, a escolha torna-se menos vantajosa, ou pode até ndo ser
possivel a obtencdo de uma deciséo, pois estas permitem que os individuos passem da
fase de ponderacdo dos fatores mais relevantes para a fase de estabelecimento de

prioridades e objetivos (Damasio, 1998).

Quando nos referimos as emocdes nas decisfes de natureza financeira, a questao torna-
se complexa, uma vez que a este nivel encontra-se inerente o risco e a incerteza. Nos
mercados financeiros, estdo subjacentes varios fatores (econdmicos, sociais, politicos,
etc.) e os agentes que neles intervém, tém que ter uma capacidade de previsdo de
acontecimentos futuros, pois apesar de terem informag&o disponivel, esta nunca é
completa (Lob&o, 2012).

A nocao de risco tem um papel fundamental nas teorias tradicionais, portanto torna-se
importante o estudo deste tema, em consonancia com o papel das emocdes. Estudos a
nivel de finangcas comportamentais revelam que as emocdes influenciam o risco, sendo
que 0s agentes econOmicos com sentimentos positivos tém menos aversao ao risco,
considerando os seus investimentos menos arriscados e o0s resultados provenientes mais

favoraveis.

Loewenstein (2000) no seu estudo denomina como “visceral factors”, os fatores que
provém de emocbes fortes, e considera que as consequéncias que estes fatores
provocam, ndo sdo simplesmente sistematicos, mas também passiveis de moldar. Para
prever ou dar sentido aos comportamentos irracionais € necessario incorporar esses

fatores irracionais nos modelos econémicos.

Torna-se assim importante perceber de que forma esses comportamentos quando
evidenciados pelos gestores afetam os resultados da empresa e contribuem para o bem-

estar dos acionistas.

® Consultado em Lob3o (2012). John Bargh é um psicélogo social que em 1997 testou a forma automatica e
inconsciente com que os individuos tomam decis@es, em circunstancias em que lhes eram exigidas respostas
rapidas.
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No ponto seguinte, sera dada uma visdo das consequéncias de alguns destes
comportamentos nas decisdes empresariais relativas a estrutura de capital, politica de
investimento e politica de dividendos.

2.4 O impacto das caracteristicas dos gestores nas decisdes empresariais

Embora este trabalho se centre no estudo do impacto que as caracteristicas do gestor
tém nas decisGes tomadas relativamente a estrutura de capital, neste ponto focam-se
também estudos efetuados por diversos autores e conclusdes as quais eles chegaram
relativamente a outro tipo de decisbes. Neste ambito, foi enfatizado o impacto
relativamente a politica financeira da empresa, a politica de investimento e a politica de

dividendos.

A maior parte dos modelos de finangas baseiam-se em pressupostos como a
racionalidade na tomada de decisdo. Contudo, as finangas comportamentais usam
modelos que demonstram que as decisdes sao influenciadas por tendéncias psicolégicas

e/ou cognitivas.

2.4.1 Estrutura de capital

A estrutura de capital de uma empresa resulta simplesmente do somatério das decisdes

de financiamento ao longo do tempo (Barberis e Thaler, 2003).

Segundo Baker et al. (2006) um gestor otimista raramente vende parte do seu capital, a
nao ser que tenha realmente que o fazer. Por norma as empresas necessitam de capital

interno e externo, mas geralmente apenas usam capital externo em ultimo recurso.

De acordo com esta ideia esta Heaton (2002), que refere no seu estudo que 0s gestores
otimistas por vezes preferem recusar investimentos com rendibilidade positiva, caso seja
necessario requerer financiamento externo para os poder concretizar, pois consideram os
custos de financiamento externo muito elevados. Para este género de gestores, qualquer
valor mobiliario emitido pela empresa é desvalorizado pelos investidores, pois
consideram que o mercado, em geral, subavalia a sua empresa. Isso incita a existéncia
de uma preferéncia por uma estrutura de capital em hierarquia, onde os gestores tentam

minimizar os custos de financiamento externo. Este autor refere também no seu estudo
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gue os gestores otimistas implementam mais projetos de investimento e quanto mais
otimista for o gestor, menor € a probabilidade de financiar esses projetos com divida

externa.

O estudo desenvolvido por Graham, Harvey, e Puri (2012) sugere que as decisbes
tomadas a nivel de estrutura de capital estdo relacionadas com as caracteristicas dos
gestores e com o tipo de experiencia profissional que estes vivenciaram no passado,
existindo evidéncias que ligam os tracos psicolégicos, como a aversdo ao risco e
otimismo, com as politicas corporativas. Os autores verificaram que nas empresas com
gestores otimistas o nivel de divida era maior. Os resultados sugerem ainda que ha
correspondéncia entre as caracteristicas comportamentais dos gestores e as empresas

para as quais eles irdo trabalhar.

Quanto mais confiante o gestor é, menores sdo as expectativas de que a empresa ira
entrar em faléncia e maiores serdo as expectativas de que irdo utilizar corretamente as

formas de financiamento (Mefteh e Oliver, 2007).

Heaton (2002) considera que existe uma relagdo entre o otimismo excessivo e a teoria
pecking-order que influencia a estrutura de capital, considerando que os gestores com
esta caracteristica, optam por um sistema hierarquico, preferindo utilizar financiamento,
em vez de emisséo de agdes, e dentro do financiamento preferem utilizar fundos internos
e apenas em ultimo caso, fundos externos. Refere também no seu estudo, que os

gestores muito otimistas, assumem que as suas proprias empresas estdo subvalorizadas.

Hackbarth (2004) desenvolveu um modelo tedrico que auxilia na percecao das
implicacdes da confianga nos gestores relativamente as decisdes empresariais. Este
modelo demonstra que 0s gestores otimistas e excessivamente confiantes tém tendéncia
a optar por niveis de endividamento mais elevados e a emitir novos financiamentos com
mais frequéncia do que os gestores menaos confiantes. Posteriormente, Malmendier, Tate,
e Yan (2005) testaram este modelo e descobriram que a confianga nos gestores leva a
uma preferéncia por financiamento interno e nao externo. Porém, alguns gestores
consideram o financiamento externo uma boa opcao e a explicacdo para tal é o facto de
subestimarem a probabilidade de dificuldades financeiras, considerando que maiores

niveis de endividamento € o ideal. Como consequéncia, pode existir uma maior

probabilidade de faléncia e custos mais elevados de capital.

Outros autores que no seu estudo concluiram da mesma forma foram Park e Kim (2009),

cujos resultados sugerem que o0 excesso de confianga dos gestores esta
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significativamente relacionado com o endividamento, podendo levar a um aumento do

deste.

Um estudo efetuado em Franca por Mefteh e Oliver (2007) conclui que, os gestores
excessivamente confiantes relativamente ao futuro das suas empresas, optam por se
endividarem. Porém, a confianca dos investidores estd negativamente relacionada com o

endividamento.

Para Malmendier, Tate, e Yan (2011), os gestores otimistas séo relutantes em emitir
acles, pois julgam que contraria os desejos dos acionistas existentes. O excesso de
confianca prevé ndo s6 uma preferéncia por endividamento ao invés de emissédo de
acles, mas também uma preferéncia por financiamento externo e nao interno. Mesmo
apesar de terem esta preferéncia, os gestores devem continuar a ter uma atitude
conservadora em relacdo aos beneficios fiscais disponiveis. Estes autores consideram
que é dificil encontrar fatores que influenciem o nivel de endividamento de uma empresa,
podendo ser devido ao gestor ou a empresa. Empresas com uma atitude mais agressiva
em relacdo ao endividamento, podem ser um local atraente para um gestor
excessivamente confiante trabalhar. Ou seja, os efeitos de selecdo do gestor podem

distorcer o verdadeiro efeito do gestor individualmente.

Um estudo efetuado as empresas portuguesas cotadas em bolsa conclui que o excesso
de confianga dos gestores € um determinante da estrutura de capital (Sousa, 2011).
Sugerindo ainda que as empresas geridas por gestores excessivamente confiantes sao
mais endividadas que aquelas empresas em que 0 gestor ndo apresenta nenhum
enviesamento. As empresas mais rentaveis recorrem primeiro ao autofinanciamento e sé
em ultimo caso ao financiamento externo, adotando uma estrutura hierarquica das fontes

de financiamento.

Segundo Barros e Silveira (2007) as empresas geridas por individuos que apresentam
comportamentos de otimismo e/ou excesso de confianga, ndo seguem necessariamente
uma estrutura pecking-order, embora iSSO possa acontecer em cas0S especiais.
Considerando o conjunto de teorias disponivel, o ranking de preferéncias de fontes de

financiamento ndo se encontra relacionado com as tendéncias cognitivas dos gestores.

Os modelos comportamentais sugerem que as empresas geridas por individuos com
enviesamentos cognitivos, escolhem proporgdes de endividamento mais elevadas, uma
vez que estes gestores consideram que os beneficios que dai advém sdo maiores que 0s
custos esperados, 0s quais subestimam, existindo assim uma associa¢do positiva entre o

nivel de otimismo e excesso de confian¢a e o indice de endividamento das empresas.
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As conclusdes dos estudos neste campo sdo contraditorias, enquanto alguns autores
como (Hackbarth, 2004; Mefteh e Oliver, 2007; Park e Kim, 2009; Malmendier et al.,
2011) referem que empresas administradas por gestores otimistas e com excesso de
confiangca tendem a apresentar maior nivel de endividamento, outros (Heaton, 2002;
Malmendier et al., 2005; Baker et al., 2006) argumentam o contrario.

Portanto torna-se importante estudar este facto, para se conseguir perceber o que ocorre
nas empresas portuguesas cotadas, especificamente em periodo de crise financeira.

2.4.2 Politica de investimentos

Normalmente, sdo os gestores de cada empresa que decidem os investimentos a efetuar.
Os gestores com um maior excesso de confianga acreditam que 0s investimentos
parecem mais seguros do que realmente sdo. Portanto, efetuam um maior nimero de
investimentos do que os gestores menos confiantes (Ben-David, Graham, e Harvey,
2007). Malmendier e Tate (2005) evidenciaram que quando 0s gestores apresentam

otimismo, a sensibilidade para o investimento utilizando recursos internos é mais elevada.

Baker et al. (2006) argumentam no seu artigo, que 0s investimentos iniciais efetuados
pelos gestores sdo geralmente realizados perante um elevado excesso de confianca e
otimismo. Uma elevada percentagem de gestores, consideram que o comego do seu
negocio tem mais probabilidade de ter sucesso do que os negdcios do mesmo género.
No seu trabalho referem também factos semelhantes relativamente as empresas com
mais maturidade, concluindo que os gestores dessas empresas normalmente sao

também otimistas em relag@o aos custos dos projetos nos quais decidem investir.

Normalmente, quando uma empresa necessita de financiamento, significa que a empresa
dispde de pouco dinheiro para poder efetuar investimentos. Podemos entdo mencionar
que, o investimento esta fortemente relacionado com os fluxos de caixa e com os lucros
da empresa, encontrando-se dependente destas situagbes. Porém, em vez de
desfrutarem dos beneficios associados a disponibilidade de fluxos de caixa, 0s gestores
excessivamente confiantes investem excessivamente utilizando os recursos atuais (Baker
et al., 2006).

O sucesso do investimento pode ser influenciado pelos investidores, aquando da compra
e venda de acdes. No entanto, o sucesso do investimento, depende das decisbes
tomadas pelos gestores. Existe uma relacdo de muatuo beneficio entre investidores e

gestores. Os investidores podem optar por gestores que vao de encontro aos seus
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desejos, mas para optarem pelo melhor gestor devem ter em conta ndo s6 acdes dos
gestores, mas também os motivos adjacentes a estas a¢gdes (Nguyen e Schifler, 2013).
“Managerial biases can definitely influence the prosperities of the company and

shareholders‘ wealth.” (Vagenas-Nanos, 2010).

Particularmente, no caso das aquisicbes, Roll (1986) desenvolveu a The Hubris
Hypothesis, assumindo que o0s gestores so irracionais e 0 mercado tem uma estrutura
racional, mas capaz de reconhecer e capturar essa irracionalidade humana. A
irracionalidade foi estudada separadamente para os gestores e mais amplamente para 0s
grupos de investidores e 0 mercado. Vagenas-Nanos (2010) estudou a hip6tese Hubris
sugerindo que os mercados sao racionais e 0s gestores realizam aquisicdes com uma
atitude excessivamente otimista acreditando que, devido as suas proprias habilidades,
eles podem criar valor através de potenciais sinergias. Esta hip6tese postula que os
gestores confiantes que praticam aquisicdes tendem a criar menos valor ou a destruir

mais valor do que os gestores racionais.

2.4.3 Politica de dividendos

Tradicionalmente, as empresas estabelecem a politica de pagamento de dividendos com
base nos resultados obtidos. Se 0s gestores tém interesse na maximizacao do valor da
empresa a curto prazo, podem ser tentados a mudar a sua politica de dividendos

seguindo os interesses dos investidores (Lintner, 1956).

Se 0 gestor estiver muito otimista relativamente aos seus fluxos de caixa e ativos, ele
pode considerar um pagamento de dividendos como mais sustentavel. Porém, se o
gestor tiver em mente oportunidades de investimento, e portanto, necessidades de
financiamento, pode né&o querer iniciar ou aumentar o nivel de dividendos e optar por

reter os recursos internos (Baker et al., 2006).

Shefrin e Statman (1984) oferecem uma explicacdo comportamental com base na
contabilidade mental e autocontrolo. Essencialmente, os dividendos sdo pagos, porque
os investidores querem. Baker e Wurgler (2004), propdem no seu estudo que a decisédo
de pagar dividendos por parte dos gestores, € impulsionada pela procura dos
investidores. Quando os investidores tém preferéncia por empresas em que sao
distribuidos dividendos, os gestores optam por distribuir e quando os investidores

preferem empresas que nao distribuem dividendos, os gestores néo distribuem.

19



Além disso, os dividendos podem ser saboreados como um ganho separado dos ganhos
de capital, quando ocorrem aumentos dos precos das a¢fes e usados como uma
seguranca se 0 preco cair. Esta consideracdo baseia-se na ideia de que os investidores
enquadram em separadas contas mentais dividendos e ganhos de capital. Estes dois
autores argumentam também que, pagando dividendos, as empresas ajudam o0s
investidores a evitar arrependimento por terem optado por investir naquela empresa.
Arrependimento € uma frustracdo que as pessoas sentem quando imaginam que ao

terem tomado uma decisdo diferente teriam obtido um resultado mais vantajoso.
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3. ESTUDO EMPIRICO

Neste ponto apresentam-se os dados, métodos e hipoteses utilizados na realizacdo do
presente estudo. Primeiramente foi obtida uma medida para o excesso de confianca e
otimismo do gestor com base na andlise de noticias publicadas. Deste modo, esta
medida baseia-se na percep¢do que os outsiders tém dos gestores. Assim, 0s gestores,
de acordo com determinadas palavras-chave, foram classificados como excessivamente
confiantes e otimistas tendo sido criada uma variavel dummy, que assume o valor 1 caso

»10

o gestor seja “Confiante”™ e 0 em caso contrario, neste caso adotou-se a designacgao de

“Cauteloso”.

Posteriormente foram recolhidos dados financeiros e econémicos sobre as empresas em
estudo e foram criadas variaveis que pudessem explicar o endividamento das empresas.
Com essas variaveis foram efetuadas andlises econométricas, de forma compreender os
determinantes da estrutura de capital das cotadas nacionais, se as caracteristicas dos
gestores influenciam esta estrutura e/ou a relacdo que o0s determinantes do

endividamento tém sobre esta variavel.

A pertinéncia deste estudo esta na utilizacdo de uma percecao diferente, uma vez que, a
maioria dos estudos se focam na racionalidade das decisfes, ndo dando énfase a parte
intuitiva dos individuos. Desta forma, com base em estudos ja realizados em finangas
comportamentais e efetuando recolha de dados sobre as empresas cotadas em bolsa em
Portugal, iremos tentar perceber se o fator interno/intuitivo do individuo, também interfere

no processo de decisao.

3.1 Dados, hipéteses e métodos

Este estudo tem como objetivo conhecer as caracteristicas dos gestores das empresas
cotadas em bolsa em Portugal e até que ponto estas influenciam as suas decisfes ao

nivel de estrutura de capital.

A populagdo em estudo foram as empresas cotadas na Euronext Lisboa, excluindo
entidades financeiras (banca e seguros) e as sociedades desportivas. As primeiras foram
excluidas, pelo facto dos determinantes da estrutura de capital poderem diferir das

restantes empresas e porque tém estruturas financeiras diferentes, que obedecem a

10 e .. .
Termo doravante usado para classificar os gestores otimistas e com excesso de confianga.
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imperativos legais proprios. As desportivas ndo foram incorporadas na pesquisa devido
ao facto de as noticias encontradas poderem estar influenciadas por sentimentos
conjunturais relativamente aos jogos passados e futuros e ndo necessariamente

refletirem a caracteristica permanente do gestor.

O numero total de empresas objeto de estudo foi 39, apds a exclusdo dos setores acima
descritos. A recolha dos dados identificativos dos gestores' das empresas foi efetuada
no sitio da NYSE Euronext Lisboa™, tendo sido tido em conta que trés empresas
alteraram o seu gestor durante o periodo de tempo em andlise, sendo considerado o

gestor que geriu a empresa durante o maior nimero de anos™.

O periodo de tempo analisado foi desde o ano de 2008 até 2012. Foi considerado o0 ano
de 2008 para o inicio da amostra, uma vez que foi o0 ano em que o Lehman Brothers abriu
faléncia, marco considerado como o inicio da crise por autores como (Hagen,
Schuknecht, e Wolswijk, 2011). Ao analisarmos este periodo procuramos perceber como
atuam os gestores das empresas cotadas em bolsa portuguesas em periodo de crise

financeira e econémica.

Medir o excesso de confianca e o otimismo de um gestor € um dos problemas mais
importantes e mais dificeis, uma vez que quantificar o excesso de confianga é incerto e
nao existe nenhum instrumento completamente inquestionavel que o possa fazer (Park e
Kim, 2009).

O método usado para obter uma medida para o excesso de confianca e otimismo do
gestor teve como base o estudo efetuado por Malmendier e Tate (2008), em que foram
selecionadas palavras-chave e a partir destas efetuaram-se as pesquisas as noticias
publicadas. Estes autores, no seu estudo analisaram artigos publicados em jornais
americanos, onde foram identificadas palavras que caracterizassem os gestores de 393
empresas selecionadas para a amostra, num periodo de 1980 a 1994. As palavras-chave
selecionadas foram: “confident", "confidence", “optimistic”, “optimism” ou "cautious”’,
‘reliable”, "practical", “conservative", “frugal’, “steady”’, ou palavras que negassem o

termo “confident”. Este foi também o método usado por Vagenas-Nanos (2010).

Com base no estudo de Malmendier e Tate (2008), as palavras chave/expressdes

pesquisadas foram: “confiante”, “otimista”; “confianca”; “otimismo”; “cauteloso”; “cautela”;

“conservador”; “pratico”; “realista”; “realismo”. Estas palavras foram aceites como

" os gestores considerados foram os CEO — Chief executive officer
12 https://europeanequities.nyx.com/pt-pt/markets/nyse-euronext/lisbon/product-directory
13 Sendo que nestes casos, cada um dos gestores esteve no cargo no minimo trés anos.
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palavras-chave em cada artigo se o contexto onde estavam a ser utilizadas permitia uma
interpretac@o de que o gestor estava otimista ou cauteloso relativamente & empresa e

aos seus negocios.

A recolha de dados foi realizada tendo por base noticias publicadas, nas quais estdo
descritas palavras-chave que possam indicar os sentimentos/caracteristicas de cada
gestor em relacdo a situagdo e negdécios da empresa da qual sdo gestores. Esta sera a
via escolhida para medir o otimismo/excesso de confian¢ca de cada gestor relativamente
as suas acdes. Segundo Shefrin (2007), um dos indicadores que nos conduz a um gestor
com excesso de confianca ou com otimismo sdo as noticias publicadas. Quando nessas
noticias descrevem um gestor com palavras como otimista e confiante, € um bom motivo

para se considerar que o gestor é realmente otimista ou confiante.

De forma semelhante a Malmendier e Tate (2008), foi designado como “Confiante” o
gestor cujas palavras subjacentes eram “confiante”, “confianca”, “otimista” e “otimismo” e
como “Cauteloso”, os gestores cujas caracteristicas eram “cauteloso”, “conservador”,
“pratico”, “realista” ou 0s que negassem o termo Confiante. Foi de seguida utilizada uma
variavel dummy que assume o valor 1, quando o nimero de vezes que um gestor era
caracterizado como Confiante, era maior do que o numero de vezes que 0 gestor era
caracterizado como Cauteloso. Esta analise foi efetuada para cada gestor
separadamente. A fim de evitar enviesamentos na classificacdo dos gestores motivados
por eventos positivos que tenham ocorrido num determinado ano, & semelhanca de
Malmendier e Tate (2008), foi realizada primeiramente uma andlise do numero de

meng¢des por ano.

A pesquisa das noticias foi efetuada manualmente no motor de busca Google News, ndo
recorrendo a nenhum tipo de programa informético para recolher, selecionar e catalogar
as noticias. Foi apenas utilizado o excel, para se conseguir obter uma organizacdo dos
dados por anos, gestor, caracteristica e tipo de noticia. O Google News, providencia um
grande histdrico de noticias, podendo-se optar pelo periodo temporal e palavras-chave
pretendidas. Ozik e Sadka (2010) utilizaram também esta ferramente para analisarem os
efeitos da cobertura da imprensa nas rendibilidades e nos fluxos de capital dos fundos de

investimento.

Durante a investigacdo foram observados 554 artigos e desse total de artigos, 73
continham referéncia a pelo menos uma das palavras-chave. A tabela 1 (painel A)
sintetiza as principais estatisticas desta andlise e subdivide os artigos por tipos (o

assunto), contendo trés tipos diferentes: artigo sobre o gestor, sobre a empresa
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(produtos, ganhos, fusées e aquisicdes e outros) e sobre o mercado ou a inddstria. E de

notar que as percentagens apresentadas na tabela 1 relativas a cada tipo de artigo,

incluem noticias que referiam mais do que um assunto.

Do total das 39 empresas, 18 dos gestores foram classificados como “Confiantes” e 21

gestores ndo apresentam excesso de confianca e otimismo.

Na tabela 1 (painel B) estdo também apresentados alguns os resultados do estudo de

Malmendier e Tate (2008) a fim de possibilitar a comparacéo. Salientando-se, contudo,

gue ao numero de artigos do estudo destes autores esta subjacente uma amostra de 393

empresas e um periodo de observacédo de 1980-1994.

Tabela 1: Estatisticas descritivas dos artigos

Painel A — Dados deste estudo

Total da amostra bl @i
Numero de artigos 73 60 13
Tipos de noticia
Sobre o gestor (%) 20,55 16,67 38,46
Sobre a empresa (%)
Produtos (%) 15,07 18,33 0,00
Resultados (%) 50,68 55,00 30,77
FusGes/ Aquisi¢des (%) 4,11 5,00 0,00
Outros (%) 4,11 3,33 7,69
Sobre o mercado/ setor industrial (%) 20,55 20,00 23,08
Painel B - Estudo de Malmendier e Tate (2008)
Total da amostra bl @i
Numero de artigos 1200 895 305
Tipos de noticia
Sobre o gestor (%) 11 9 18
Sobre a empresa (%)
Produtos (%) 10 10 11
Resultados (%) 53 56 46
Fusbes/ Aquisicdes (%) 17 15 22
Outros (%) 22 22 24
Sobre o mercado/ setor industrial (%) 13 12 16
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Analisando as proporcdes de cada tipo de artigo (assunto), podemos verificar que as
percentagens n&o diferem substancialmente, sendo que os artigos referentes a

resultados sdo 0s mais comuns nos dois estudos.

Ap6s a obtencdo dos dados fornecidos pelas noticias e classificados os gestores, foram
analisados os diferentes niveis de endividamento das empresas e foi feita uma relagéo
entre o nivel de excesso de confianga e otimismo dos gestores e a estrutura de capital,
para assim perceber o papel das caracteristicas dos gestores ao nivel da estrutura de

capital.

Assim, a variavel dummy acima mencionada, que assume valor 1 no caso em que 0
gestor é excessivamente confiante e otimista (designando-se como Confiante) e 0 caso

contrario, foi relacionada com a estrutura de capitais e seus determinantes.

BN

Para isso, foi também necessario recolher dados relativos a estrutura de capital das
empresas cotadas em bolsa em Portugal tendo sido adotada uma abordagem de dados
em painel. Esta abordagem é semelhante ao estudo realizado por Couto e Ferreira
(2007). Os dados foram retirados da base de dados Sabi e complementados com as
informagfes constantes nos relatorios de contas das empresas publicados no sitio da

CMVM ou da prépria organizagéo.

Uma das variaveis representativas da estrutura de capital de uma empresa € o0 seu racio
de endividamento, que fornece uma visdo da proporgéo da utilizacdo de capital alheio no
financiamento do ativo (Rogdo, 2006). Quanto aos seus determinantes, estédo
identificados na literatura um conjunto de fatores que influenciam o nivel de
endividamento das empresas, sdo eles: a dimensdo, a composicdo do ativo, o
crescimento, o risco de negdcio, as vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento,
a rendibilidade e o racio de pagamento de dividendos (dividend payout). Este ultimo
indicador nao foi utilizado, devido a insuficiéncia de dados que constam na base.
Malmendier et al. (2011), consideraram no seu estudo que existe bastante dificuldade em
encontrar fatores que influenciem o endividamento da empresa, podendo este ser

causado por decisdes do gestor, ou por fatores externos.

Porém, neste estudo foi considerado que os fatores acima apresentados poderiam
determinar a estrutura de capital, mas para cada um deles foi necesséario determinar

medidas avaliadoras, de modo a que se possam quantificar.

De acordo com o exposto e com base em estudos anteriormente elaborados, foram

consideradas algumas hipéteses de investigacdo, para se conseguir perceber e analisar
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se os referidos determinantes da estrutura de capital sdo relevantes nas empresas em

estudo.

a) Dimensé&o da empresa

E esperado que a dimensdo tenha uma relagéo positiva com o nivel de endividamento,
pois as empresas de maior dimensdo, por norma, tém mais facilmente acesso aos
mercados de capitais e tendem a suportar taxas de juro mais reduzidas (Junior, 2012).
Esta hipétese baseia-se na teoria do trade-off, no sentido em que quanto maior for a
dimensdo da empresa menores tenderdo a ser 0os custos de faléncia e maior sera a

possibilidade de se financiarem a custos mais reduzidos (Baker e Wurgler, 2002).

Hipotese 1: Quanto maior for a dimensao da empresa maior é o nivel de endividamento

desta.

O numero de trabalhadores e o valor do volume de negécios tém sido usados como
qualificadores da variavel dimensédo (Jorge e Armada, 2001; Baker e Wurgler, 2002;
Perobelli e Fama, 2002; Rogéo, 2006; Couto e Ferreira, 2007). Porém, a semelhanca de
alguns estudos citados (Baker e Wurgler, 2002; Rogéao, 2006; Park e Kim, 2009; Junior,
2012) foram utilizados os logaritmos destas varidveis. Segundo a recomendacdo da
Comisséo Europeia n.° 2003/361/CE, de 6 de maio de 2003 o numero de trabalhadores é
combinado com o volume de negécios, ou com o total do ativo, para classificar as
empresas segundo a sua dimensdo o que motivou também a escolha dos critérios

anteriormente referidos como medida a usar para a dimensé&o.

b) Composicao do ativo

Dos ativos das empresas fazem parte os ativos fixos tangiveis e os ativos intangiveis.
Autores como Jorge e Armada (2001) referem no seu estudo que quanto maior for o valor
dos ativos da empresa, mais garantias poderd apresentar perante possiveis credores,
logo ter4 mais capacidade de endividamento. Os autores referem ainda que os ativos
fixos tangiveis sdo mais facilmente avaliados pelo mercado. Assim, a relacdo esperada
entre a tangibilidade dos ativos da empresa e o0 seu nivel de endividamento é positiva.

Isto vai de encontro a teoria pecking-order que considera que quanto mais ativos uma
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empresa detiver, maior serd o endividamento, por ter facilidade na sua obten¢éo (Rogao,
2006). Esta autora refere que as empresas com mais ativos fixos tangiveis estdo menos
propensas aos problemas das assimetrias de informacdo, apresentando maior

preferéncia pelo financiamento externo.

Quanto a intangibilidade, de acordo com Couto e Ferreira (2007) sera de esperar uma

relagdo negativa com o nivel de endividamento.
Hipotese 2: Quanto maior a tangibilidade maior sera o nivel de endividamento.

Sendo que se pretende observar se a composicdo do ativo condiciona o recurso ao
capital alheio, utilizaram-se dois indicadores: para a tangibilidade, o peso do ativo fixo
tangivel no total do ativo liquido e para a intangibilidade o peso do ativo intangivel no total
do ativo liquido. Alguns autores, tais como Baker e Wurgler (2002), Rogdo (2006) e
Junior (2012) consideram apenas o peso dos ativos fixos tangiveis no total do ativo.
Outros, como Titman e Wessels (1988), Jorge e Armada (2001), Couto e Ferreira (2007)

também consideraram o peso dos intangiveis.

c) Crescimento

A variavel crescimento tem sido considerada por diversos autores como determinante da
estrutura de capital, por exemplo Jorge e Armada (2001) relacionam este determinante
com a teoria pecking-order. Assume-se que quanto maior for o crescimento da empresa,
maiores tenderdo a ser as suas necessidades de financiamento, assim, se a sua
capacidade de autofinanciamento se tornar insuficiente para satisfazer estas

necessidades, a empresa tendera a recorrer a fontes externas, seguindo a hierarquia.
Hipdétese 3: Quanto maior a taxa de crescimento do ativo maior o nivel de endividamento.

A taxa de crescimento do ativo total liquido foi utilizada como indicador para o
crescimento, com base nos estudos de Jorge e Armada (2001), Perobelli e Faméa (2002)
e Junior (2012).
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d) Risco de negdcio

O risco encontra-se associado ao conceito de incerteza quanto a probabilidade de
ocorréncia de variacdes na rendibilidade futura da empresa ou de determinado tipo de

investimento.

Autores como Titman e Wessels (1988) e Jorge e Armada (2001) analisaram a relagéo
entre o risco e 0 endividamento, concluindo que existe uma relacdo negativa entre eles,
pois quando o risco é maior, a capacidade de cumprir 0s compromissos é menor, logo a

capacidade de endividamento reduz-se.

Hipotese 4: Quanto maior for o risco de negdcio da empresa menor serd o nivel de

endividamento

Para medir o risco de negdcio foi utilizado o grau de alavanca operacional (GAO), que
segundo Fernandes, Peguinho, Vieira, e Neiva (2013) pode ser utilizado como medida
desta variavel, uma vez que mede a volatilidade dos resultados operacionais face a

alteracdes do nivel das vendas e cuja formula é:

A Resultado operacional

Resultado operacional

GAO= .
A Volume de negdcios

Volume de negdcios

Quanto maior for o valor deste racio, maior sera o risco econémico ou de negécio da
empresa, pois uma pequena variagcdo no volume de negdcios, provocara um forte

impacto nos seus resultados operacionais.

e) Vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento

Consideramos também que existe probabilidade da variavel vantagens fiscais nao
resultantes do endividamento ser um determinante da estrutura de capital. Muitas
empresas provavelmente preferem contrair divida externa, se isso implicar uma redugéo
do seu imposto sobre rendimento. No entanto, com o aumento da divida aumenta
também a probabilidade de o resultado atingir niveis para os quais o beneficio fiscal

possa nao ser aproveitado.
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Espera-se que quanto maior for a vantagem fiscal referida, menor seja o nivel de

endividamento, ou seja, que tenham uma relacdo negativa (Jorge e Armada, 2001).

Hipétese 5: Quanto maiores forem os beneficios fiscais proporcionados por outros fatores

que ndo sejam a divida, menor sera o nivel de endividamento.

A medida usada para a variavel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento foi o
racio das amortizacBes dos ativos fixos tangiveis e intangiveis sobre o Resultado antes
de juros, impostos, depreciacdes e amortizacbes (EBITDA), a semelhanca de Jorge e
Armada (2001), Couto e Fereira (2007) e Junior (2012). Porém alguns autores utilizaram
outros indicadores para calcular esta variavel, que altera o sinal da relacdo. Ou seja, a
relacdo destas duas variaveis depende dos indicadores utilizados (Titman e Wessels,
1988; Jorge e Armada, 2001).

f) Rendibilidade

O indicador da rendibilidade € um determinante que se espera que tenha uma relagéo
negativa com o endividamento, pois quanto melhores resultados uma empresa gerar,
menos necessita de recorrer a financiamento externo, utilizando fundos internos. De
acordo com a teoria pecking-order, empresas com rendibilidades elevadas preferem
primeiramente recorrer a financiamento interno, pois acarreta menos custo para a

empresa, face as opg¢des de financiamento alternativas (Baker e Wurgler, 2002).

Embora, no contexto da teoria do trade-off, a relacédo entre rendibilidade e endividamento
seja negativa, uma vez que a empresa pode beneficiar da poupanca fiscal proporcionada

pelos custos suportados com a divida.

Hipétese 6: Quanto maior a rendibilidade da empresa menor sera o nivel de

endividamento.

Assim, para esta variavel utilizou-se como indicador o racio entre o resultado operacional
(EBIT) e o total do ativo liquido (Jorge e Armada, 2001; Perobelli e Fam&, 2002; Rogao,
2006; Junior, 2012). Baker e Wurgler (2002) também consideram que os resultados sobre
o total do ativo, sdo o indicador adequado para a rendibilidade, porém, eles usaram o
EBITDA.
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Na tabela 2 apresenta-se uma sintese do tipo de relacdo esperada entre o endividamento

€ 0s seus determinantes.

Tabela 2: Relacdo esperada entre variaveis dependente e independentes

Variaveis independentes Relacdo esperada

Endividamento

Dimenséo da empresa +
Composi¢éo do ativo +
Crescimento +

Risco de neg6cio -
Vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento -

Rendibilidade -

Para este estudo foi entdo definida como varidvel dependente (Y), o racio de

endividamento: capital alheio total / ativo total liquido (tabela 3).

Tabela 3: Indicador para a variavel dependente

Variavel dependente Indicador

Récio de endividamento
Capital alheio total

. . Y -
D6 [SELIET e Ativo total liquido

Quanto as variaveis independentes, face ao anteriormente exposto sintetizam-se o0s

varios indicadores usados para medir estas variaveis (tabela 4).
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Tabela 4: Indicadores das variaveis independentes

Variavel independente Indicador

X1 — Logaritmo (LN) do numero de trabalhadores

Dimenséo
X2 — Logaritmo (LN) do volume de negécios

X3 — Ativo fixo tangivel liquido / Ativo total liquido

Composicéo do ativo
X4 — Ativo intangivel liquido / Ativo total liquido

C . X5 — Taxa Crescimento do ativo total liquido (%)
rescimento

. L . X6 — Grau de alavanca operacional
Risco de negécio P

X7 — Amortizacéo dos ativos fixos tangiveis e ativos
Vantagens fiscais ndo resultantes do

endividamento intangiveis/ EBITDA

Rendibilidade X8 — Resultado Operacional/ Ativo total liquido

Excesso de confianga e otimismo do gestor VEOERE) LU

A variavel dummy sera denominada a partir deste ponto como “Gestor”.

Quanto a possivel influéncia da confianca e otimismo do gestor sobre o nivel de
endividamento, a conclusdes dos estudos neste campo sdo contraditérias, conforme
referido na literatura revista. Enquanto alguns autores como (Hackbarth, 2004; Mefteh e
Oliver, 2007; Park e Kim, 2009; Malmendier et al., 2011) referem que empresas
administradas por gestores otimistas e com excesso de confianga tendem a apresentar
maior nivel de endividamento, outros (Heaton, 2002; Malmendier et al., 2005; Baker et al.,

2006; Sousa, 2011) argumentam o contrario.
Assim, procura-se investigar as seguintes hipéteses alternativas:
Hipdtese 7a: Existe uma relacdo positiva entre o otimismo e confianga do gestor e o nivel

de endividamento da empresa.

Hipdtese 7b: Existe uma relacdo negativa entre o otimismo e confianga do gestor e o

nivel de endividamento da empresa.
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Adicionalmente, procura-se analisar se caracteristicas dos gestores influenciam a relacéo

gue os determinantes do endividamento tém sobre esta variavel.

Para investigar as hipGteses propostas, utiliza-se 0s seguintes modelos de regresséo
linear, inicialmente sem considerar a confianca e otimismo do gestor e depois incluindo

esta variavel:

2
Vie=ap+ Zﬁk Kiie T AGestor; + g, [1]
k=1
g g
Ve=o+ ) BiXie+ ) 8 XeGestor, + gy [2]
k=1 k=1

¥;+ — Medida de endividamento da empresa i no ano t;
oy — Constante;

. — Paradmetro a estimar pelo modelo;

Xrir — Vetor de variaveis explicativas;

A - Parametro a estimar pelo modelo — efeito da dummy do Gestor sobre a variavel
independente;

&, — Parametro a estimar pelo modelo — efeito moderador do Gestor sobre as variaveis X;
K — NUmero de variaveis independentes (K=1, 2, 3,4, 5, 6, 7, 8)
Grestor — Variavel dummy;

i:+ — Termo de erro.

No modelo [1] pretende-se averiguar se as caracteristicas dos gestores, excesso de
confianga e otimismo, também podem ser determinantes da estrutura de capital e a

natureza da relagéo entre estas variaveis.

Quanto ao modelo [2], procura-se analisar se a relacdo variavel independente-

dependente, ir4 ser afetada pela varidvel dummy. A variavel dummy ir4 ter um efeito
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moderador da relacdo entre a variavel dependente e as variaveis independentes,
podendo mudar a forma desta relacdo. Joseph, Ronald, Rolph e Black (2007), no seu

livro, explicam esse efeito moderador, ou interacgéo.

No ponto seguinte apresentam-se os principais resultados da estimagdo dos modelos

acima representados™

3.2 Resultados

No presente ponto sdo apresentados e analisados os resultados dos modelos de
regressao, de forma a verificar e discutir a influéncia do comportamento do gestor na

estrutura de capital, mais precisamente, no endividamento das empresas.

Foi construida uma tabela de estatisticas descritivas para se conseguir ter uma nogao
das diferencas existentes entre as 39 empresas em estudo. Verificando-se que as

empresas tém realmente diferentes estruturas de capital (tabela 5).

No resumo das estatisticas podemos verificar que o nivel de endividamento total (),
entre 2008 e 2012, corresponde em média a 73,8%. Rogéao (2006), no seu estudo relativo
as empresas cotadas em bolsa em Portugal entre 1991 e 2004, conclui que a
percentagem média de endividamento destas empresas era de aproximadamente 64,4%.
Denota-se um aumento do endividamento, esse facto pode dever-se ao facto dos
investimentos realizados se apoiarem mais no financiamento externo devido por um lado
a eventual dificuldade de obtencdo de autofinanciamento e por outro ao
desencorajamento pela emissdo de novas acdes devido a crise financeira que afetou as

bolsas mundiais, nas quais se verificou uma descida das cota¢bes das acoes.

Existe uma elevada disparidade entre os niveis minimos e maximos de endividamento, é
de salientar que as empresas que apresentam valor de endividamento superior a 1
encontram-se em sobre-endividamento, apresentando um capital proprio de valor

negativo.

Podemos verificar que o nimero de trabalhadores e o volume de negécios apresenta um
elevado desvio padréo, ou seja, dentro do conjunto de empresas em estudo, a dimensao

de cada uma difere substancialmente.

14 . ~ ~ "
Na estimagdo dos modelos de regresséo utilizou-se o software Gretl.
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Quanto a taxa de crescimento do ativo, verifica-se que, em média, esta taxa foi de 4,6%,
contudo evidencia um desvio padrdo bastante elevado, indicando que existem muitas
disparidades entre as empresas cotadas em bolsa em Portugal, sendo que em alguns

casos este crescimento € negativo e em outros, tém um valor bastante elevado.

by

No que se refere a rendibilidade, em média, os niveis de retorno gerados pelo
investimento realizado no ativo rondou os 3%, com minimo de -39% e maximo de 15%.
Este é um indicador que depende do setor de atividade, margens praticadas, condi¢cdes
de negécio, conjuntura econémica, entre outros, sendo que a amostra em estudo ao
englobar empresas de diversos setores impede uma interpretacdo mais profunda do nivel

deste indicador.

Tabela 5: Estatisticas descritivas

Média Desvio padréo Minimo Maximo
Y- Capital alheio total / ATL 0,737823 0,232394 0,386174 2,45867
sl LN n2 de rabalhadores 7,74612 1,42032 4,59512 11,1892
Numero de trabalhadores 6.923 13.552 99 72.347
1 (N ETe € Feafes 13,0452 1,81849 7,35436 16,741
Vil 6l negiges 1.804.533 3.554.324 1563  18.644.072
X3 — AFT / ATL 0,328982 0212486  0,000110642 0,810968
X4 — AL/ ATL 0,242576 0,226336 0 0,882401
X5 — Taxa crescimento ATL 4,60633 31,9543 52,0783 279,651
X6 — GAO 1,50023 4,85062 4,72E-05 49,6533
X7 — Amort. AFT e Al / EBITDA 0,466601 1,23076 -6,90868 11,8967
X8 — Res. Operacional / ATL 0,0316944 0,0661703 -0,391516 0,151877

Inicialmente estimou-se o modelo [1] utilizando-se os dados em painel, ou seja, com as
observacdes das variaveis referentes as 39 empresas da amostra, ao longo dos anos em
analise, mas sem incluir a variavel dummy (Couto e Ferreira, 2007; Jorge e Armada,
2001), que é posteriormente adicionada, a fim de comparar os resultados entre as duas

abordagens.

E possivel que as caracteristicas das empresas possam ser diferentes, constantes ou
variaveis ao longo do tempo e a abordagem com dados em painel permite captar estas
dindmicas. A andlise de dados em painel pode ser efetuada utilizando trés tipos de
modelos: pooled, efeitos fixos e efeitos aleatorios. No primeiro, os valores da constante e

dos coeficientes das varidveis independentes sdo comuns a todas as empresas, nao
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considerando, portanto a possivel heterogeneidade entre elas. O modelo de efeitos fixos
assume a existéncia de heterogeneidade entre as empresas, sendo esta introduzida na
parte constante do modelo (mas é uma heterogeneidade considerada fixa, que ndo se
altera ao longo do tempo). No modelo de efeitos aleatoérios, as diferencas entre as
empresas sao consideradas aleatdrias e capturadas pelo termo de erro (Gujarati, 2006).

Nesta fase estimaram-se os trés modelos referidos (tabela 6), a fim de obter uma
comparacgédo, usando as opcodes disponiveis no software gretl: 0 método dos minimos
gquadrados ordinarios (OLS) para o modelo pooled e métodos de estimacgdo para modelos

de efeitos fixos e aleatérios (Cottrell e Lucchetti, 2013).

Na estimacdo dos modelos utilizaram-se opcdes que permitem obter estimadores com
erros padréo robustos na heterocedasticidade’® e autocorrelacdo™ (Cottrell e Lucchetti,
2013).

Comparando os resultados apresentados na tabela 6, verifica-se que a variavel
rendibilidade é estatisticamente significativa como determinante do endividamento nos
modelos pooled e efeitos aleatérios (com nivel de significAncia de 1%) e o respetivo
coeficiente apresenta o sinal negativo esperado. Este resultado foi também obtido por
Jorge e Armada (2001), Rogdo (2006) e Junior (2012). As vantagens fiscais ndo
resultantes do endividamento mostram-se significativas na explicacdo dos niveis de
endividamento nos trés modelos, sendo o coeficiente negativo, conforme esperado.
Neste caso, os resultados diferem dos obtidos por Jorge e Armada (2001) e Junior
(2012).

Posteriormente, foram efetuados testes de diagnostico para modelos com dados em
painel, para se conseguir perceber qual o modelo mais adequado aos objetivos tracados,
os testes realizados foram: (1) teste F, (2) teste de Breusck-Pagan e (3) teste de

Hausman (tabela 7)"'.

No primeiro teste, foi comparado o modelo pooled com o modelo de efeitos fixos e o

baixo valor do p-value, indica que o modelo pooled ndo é o0 mais adequado,

* Um dos pressupostos dos modelos de regressao é que os termos de erro devem ter a variancia constante,
e esta condicdo designa-se de homocedasticidade. Quando ndo se verifica este pressuposto (existe
heteroscedasticidade) os estimadores dos minimos quadrados, apesar de serem ndo enviesados e
consistentes, ndo sao eficientes, ou seja, ndo sdo os estimadores com a variancia minima. A validade dos
testes de hipétese e dos intervalos de confianga sdo também afetados na presenca de heteroscedasticidade.

'® outro dos pressupostos dos modelos de regressao é que os termos de erro devem ser nao correlacionados
— hipétese da ndo autocorrelacdo. Esta hipétese significa que um acontecimento aleatério ocorrido num
determinado periodo de tempo ndo afeta as observacdes seguintes. Se este pressuposto ndo se verificar,
existe perda da eficiéncia dos estimadores dos minimos quadrados.

7 Ver Cottrell e Lucchetti (2013).
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comparativamente com o modelo de efeitos fixos. O teste de Breusch-Pagan permite
comparar a adequabilidade do modelo pooled com o modelo de efeitos aleatérios,
concluindo-se, pelo reduzido valor do p-value, que o modelo de efeitos aleatérios é
preferivel ao pooled. O teste Hausman compara os modelos de efeitos fixos e aleatérios,
sendo que os resultados validam a hipétese da existéncia de efeitos fixos, com base no
critério do p-value.

Como resultado dos testes anteriormente referidos podemos observar que o modelo mais
adequado neste caso é o modelo de efeitos fixos. Porém, com a abordagem de efeitos
fixos cada empresa tera um valor diferente para a constante do modelo, pelo que o efeito

de uma varidvel dummy, que é acrescido a este termo, deixa de fazer sentido.
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Tabela 6: Resultados dos modelos de regressdo com dados em painel

Pooled Efeitos fixos Efeitos aleatorios
Dimenséao
0,0037145 -0,0250529 -0,0183642
_ [4]
X1 — LN do n.° de trabalhadores (0.1441) (-0.7440) (-0.6645
0,00954114 0,0427011 0,0039655
X2 — LN do volume de negdcios (0.67788) (0.9507) (0.1735)
Composicéo do ativo
-0,06893 0,15688 0,0418385
X3 — AFT liquido / ATL (-0.6491) (1.7149) (0.4192)
-0,0577723 0,172945 0,0283425
P L e AT (-0.5373) (1.5229) (0.2711)
Crescimento
9,47064e-05 -8,60031e-05 -0,000118584
X5 — Taxa de crescimento do ATL (0.2518) (-0.2521) (-0.4387)
Risco de negécio
-5,67417e-05 0,000100485 0,00042233
X6 — Grau de alavanca operacional (-0.0282) (0.1170) (0.2318)
Vantagens fiscais néo resultantes
do endividamento
X7 — Amortizac&o dos AFT e Al / DRz gsmres -0,0503261
EBITDA (-4.2465) (-5.6695) (-7.5798)
Rendibilidade
-1,94354 -0,30272 -0,521528
X8 — Resultado operacional / ATL (-3.7283) (-0.6944) (-2.7975)
R-quadrado 0.310082 0.862637
R-quadrado ajustado 0.279074 0.817503

***coeficiente significativo ao nivel de 1%; **coeficiente significativo ao nivel de 5%; *coeficiente significativo
ao nivel de 10%. Os valores entre parénteses correspondem ao valor da estatistica t.18

¥ O valor da estatistica t ou t-Student (racio t) permite avaliar a significancia individual dos parametros do
modelo de regresséao.
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Tabela 7: Resultados dos testes F, Breusch-Pagan e Hausman

Testes

(1) Teste F

(2) Teste Breusch-Pagan

(3) Teste Hausman

Os valores dentro de parénteses retos dizem respeito ao p-value.

14,8201

119,238

30,1335

Y

[4,08472e-033]

[9,28823e-028]

[0,000200195]

Desta forma, uma vez que ndo é possivel introduzir a variAvel dummy no modelo de

efeitos fixos, estimou-se 0 modelo de regresséo pooled e efeitos aleatorios incluindo o

variavel Gestor, cujos resultados estédo apresentados na tabela 8.
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Tabela 8: Resultados dos modelos de regresséo pooled e efeitos aleatérios

Pooled Efeitos aleatérios
Dimenséo
0,00201362 -0,0207956
X1 — LN do numero de trabalhadores (0,0787) (-0,7407)
0,00744577 0,00272088
X2 — LN do volume de negdcios (0,2976) (0,1175)
Composic¢éo do ativo
-0,0563415 0,0470419
X3 — Ativo fixo tangivel liquido / ATL (-0,5099) (0,4685)
-0,0618882 0,02901
X4 — Ativo intangivel liquido / ATL (-0,5494) (0,2759)
Crescimento
0,000100175 -0,000122267
X5 — Taxa de crescimento do ATL (0,2685) (-0,4532)
Risco de negdcio
-0,000240399 0,000414213
X6 — Grau de alavanca operacional (-0,1215) (0,2278)
Vantagens fiscais nado resultantes do
endividamento
-0,0298453 -0,0504201
_ . ~ *%k%
X7 — Amortizacé@o dos AFT e Al / EBITDA (-4,0790) (-7,6099)
Rendibilidade
-1,90866 -0,509062
= i KKk
X8 — Resultado operacional /ATL (-3,8656) (-2,7297)
Dummy
0,0257208 0,0337202
Gestor (0,3826) (0,5447)
R-quadrado 0,312537
R-quadrado ajustado 0,277581

***coeficiente significativo ao nivel de 1%; **coeficiente significativo ao nivel de 5%; *coeficiente significativo

ao nivel de 10%. Os valores entre parénteses correspondem ao valor da estatistica t.
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Tabela 9: Resultados dos testes F, Breush-Pagan e Hausman

Testes Y
(3) Teste F 14,7542 [5,16101e-033]
(4) Teste Breusch-Pagan 120,497 [4,9237e-028]
(3) Teste Hausman 29,1094 [0,000303381]

Os valores dentro de parénteses retos dizem respeito ao p-value

Os resultados anteriormente descritos mantém-se, ou seja, apenas as variaveis
vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento e rendibilidade, tém influéncia
significativa no endividamento. Apds a inclusdo da variavel dummy, como variavel de
influéncia direta no endividamento, denota-se que esta ndo exerce influéncia significativa.
Constata-se, portanto, que a confianga e otimismo do gestor ndo exerce influéncia sobre

o nivel de endividamento da empresa.

Dados os resultados obtidos, de forma semelhante a Opler, Pinkowitz, Stulz e Williamson
(1999) calcularam-se as médias, individualmente para cada variavel, nos 5 anos e
estimou-se a regressao [1] com os referidos valores médios (os resultados apresentam-
se no anexo 2). Os resultados demonstram que a variavel rendibilidade é a Unica com
significancia estatistica. Ap6s a inclusdo da variavel dummy, como variavel de influéncia
direta no endividamento, denota-se que esta ndo exerce influéncia significativa, tal como

anteriormente verificado.

Adicionalmente, efetuaram-se andlises a fim de verificar a possivel existéncia de
multicolinearidade entre variaveis independentes™. Uma das formas de detetar possivel
multicolinearidade consiste na analise dos valores das correlages entre variaveis (tabela
10). Segundo Guijarati (2006), para se considerar que existe multicolinearidade, os
valores tém que estar acima de 0,8. Verificando a tabela 10, confirma-se que as
correlagbes ndo ultrapassam este valor. Outra forma consiste em analisar os fatores de

inflacionamento da variancia (VIF), caso estes valores sejam superiores a 10 entdo

¥ Multicolinearidade é um problema comum em regressdes lineares. Quando existe multicolinearidade
significa que existem relacdes lineares aproximadas entre as varidveis independentes. Apesar da
multicolinearidade nado afetar as propriedades estatisticas dos estimadores, uma vez que permanecem
consistentes, eficientes e ndo enviesadas (BLUE — melhores estimadores lineares ndo tendenciosos), os
coeficientes estimados no modelo na presenca desta infragdo, podem apresentar sinal contrario ao esperado
ou magnitudes improvaveis, além de que, impede o normal funcionamento dos testes de significancia
(Guijarati, 2006).
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existird multicolinearidade entre varidveis independentes. Os resultados confirmam a

inexisténcia de multicolinearidade (tabela 11).

Tabela 10: Matriz de correlacéo

Y X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8  Gestor
Y 1
X1 -0,1255 1
X2 -0,1703  0,8317 1
X3 -0,0151 0,1867  0,3033 1
X4 -0,1076 -0,0799 -0,0062 -0,4657 1
X5 -0,0445 0,0475 0,0581 -0,0395 0,1046 1
X6 -0,045 10,0479 0,1045 0,0403 0,0124 0,1344 1
X7 -0,1714 -0,0273 0,0074 0,0932 -0,0102 10,0197 -0,0215 1
X8 -0,5086 0,3455 0,4363 -0,0008 0,1291 0,0981 0,0986 0,0149 1
Gestor | 0,0363 0,3286 0,3079 -0,128 0,1525 0,0303 0,0889 -0,0153 0,0372 1

Tabela 11: Fatores de Inflacionamento

da Variancia
X1 3,44
X2 4,136
X3 1,565
X4 1,395
X5 1,034
X6 1,044
X7 1,012
X8 1,332
Gestor 1,229

Considerando os resultados dos testes realizados, o modelo de efeitos fixos surge como

0 mais adequado para os dados em estudo.

Desta forma, estimou-se o0 modelo de efeitos fixos, considerando a varidvel dummy como
termo de interagdo com as outras varidveis independentes, conforme a equacgdo da
regressao linear [2]. A variavel dummy tera um efeito moderador, ou efeito de interagéo,
uma vez que pode mudar a forma da relac@o entre a variavel dependente e as outras

variaveis independentes (Joseph et al., 2007).
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Assim, os resultados provenientes da regressao, mostram de que modo a variavel

dummy influencia os efeitos dos determinantes da estrutura de capital, individualmente

(tabela 12).

Tabela 12: Resultados do modelo de Efeitos Fixos

Variaveis independentes

Coeficiente racio-t  valor p
Dimenséao
X1 — LN do namero de trabalhadores -0,0118191  -0,6021 0,54811
X1*Gestor -0,0751468 -0,435 0,66429
X2 — LN do volume de negécios 0,136472 3,5881 0,00047 ***
X2*Gestor -0,173997 -1,6074 0,11035
Composicéo do ativo
X3 - Ativos fixos tangiveis liquido / ATL 0,0365073 0,6143 0,54005
X4*Gestor -0,0365673  -0,1153 0,90837
X4 - Ativos intangiveis liquido / ATL 0,0495571 0,7024 0,48365
X5*Gestor 0,00289852  0,0094 0,99248
Crescimento
X5 - Taxa de crescimento do ATL 0,000543276 2,6489 0,00906 ***
X5*Gestor -0,000839277 -1,6752 0,09627 *
Risco de negocio
X6 - Grau de alavanca operacional 0,000631648 0,4233 0,67278
X6*Gestor -0,00013389 -1,9273 0,05609 *
Vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento
X7 - AmortizacBes dos ativos fixos tangiveis e ativos intangiveis -0,0630432 -2,981 0,00342 ***
/ EBITDA
X7*Gestor 0,00980893  0,4077 0,68416
Rendibilidade

X8 - Resultado operacional / ATL -1,38485  -1,9921 0,04842 **
X8*Gestor 1,47781 1,8738 0,06317 *
R-quadrado 0,880753
R-quadrado ajustado 0,831970

***coeficiente significativo ao nivel de 1%, **coeficiente significativo ao nivel de 5%; *coeficiente significativo

ao nivel de 10%.
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Observando o quadro, pode-se verificar que as varidveis que apresentam significancia
estatistica sdo a dimensdo, através do indicador do volume de negdcios; o crescimento,
gue demonstra significancia tanto isoladamente, como no termo de interacdo do Gestor
com esta variavel, o risco de negécio, que apresenta significancia apenas quando o
indicador GAO surge como termo de interacdo com a varidvel Gestor; as vantagens ficais
ndo resultantes do endividamento; e a rendibilidade cujo indicador tem significancia

isoladamente e em interagdo com o Gestor.

De acordo com os valores obtidos, podemos constatar que relativamente a dimenséao
(X2) da empresa, existe uma relacdo positiva desta varidvel com o endividamento,
conforme esperado. Os resultados sdo semelhantes aos obtidos por Rogao (2006) e
indicam que quanto maior a dimensao, maior tende a ser o nivel de endividamento da
empresa, ndo se verificando neste caso um efeito moderador significativo da

caracteristica do gestor.

A taxa de crescimento do ativo total (X5) apresenta uma relagdo positiva com o
endividamento, conforme esperado e no caso das empresas cujo gestor ndo é confiante
e otimista, mesmo em contexto de crise financeira. Porém nas empresas cujo gestor é
“Confiante”, essa relagao é negativa, indicando que quanto maior € a taxa de crescimento
do ativo, menor é o nivel de endividamento da empresa. Este resultado sugere que os
gestores “Confiantes” provavelmente financiam o crescimento com outras fontes de
financiamento sendo coerente com o0s argumentos de Heaton (2002) e Malmendier e
Tate (2005).

No entanto, Malmendier et al. (2011), no seu estudo, demonstraram que 0s gestores
racionais e irracionais, estando perante as mesmas oportunidades de investimento e
necessidades de financiamento, os irracionais utilizam mais endividamento. No caso dos
gestores racionais a probabilidade de utilizarem capital préprio ou capital alheio é a
mesma. Jorge e Armada (2001) no seu estudo, referem que o efeito desta variavel néo é

consensual.

Relativamente ao risco de negécio (X6), nas empresas cujo gestor nao foi considerado
“Confiante”, verifica-se que quanto maior é o risco maior é o nivel de endividamento da
empresa, porém, neste caso, a varidvel ndo € estatisticamente significativa como
determinante do endividamento. Segundo Jorge e Armada (2001) faz sentido a existéncia
de uma relacdo inversa entre aquelas variaveis, pois quanto maior for o risco, menor € a

capacidade de suportar os custos do financiamento. No caso das empresas com gestor

43



“Confiante”, considerando o efeito total, este é também positivo, 0 que pode indiciar que o

gestor subestima o risco da empresa, continuando a recorrer ao endividamento.

Quanto a variavel vantagens fiscais ndo resultantes do endividamento (X7), os resultados
demonstram a existéncia de uma relagéo negativa com o endividamento, ou seja, quanto
mais vantagens fiscais existirem que ndo sejam provenientes do endividamento, menor
serd o nivel de endividamento. Neste caso, a caracteristica do gestor ndo interfere no
determinante da estrutura de capital. Este resultado esta de acordo com o que era
esperado, pois se 0s gestores irdo ter mais vantagens fiscais, além das provenientes pelo

endividamento, irdo optar por ndo se endividarem.

No que respeita a rendibilidade (X8), considerando as empresas com gestores que nao
sdo confiantes e otimistas, verifica-se que a relagdo € negativa, significando isto que
quanto maior for o lucro das empresas, menor € o endividamento destas, 0 que vai ao
encontro das hipéteses da teoria de pecking-order. Porém, no caso das empresas cujo
gestor apresenta a caracteristica “Confiante”, existe uma alteragdo do sinal deste
determinante, fazendo com que se verifique uma relagdo positiva. Este facto contraria a
hipétese de que os gestores “Confiantes”, por serem da opinido de que o mercado
subvaloriza os titulos da empresa, optam por uma hierarquia das fontes de financiamento
seguindo a teoria de pecking-order, em que 0 gestor opta em primeiro lugar pelo

autofinanciamento e sé em ultimo recurso escolhe o financiamento externo.

O facto da relacdo entre rendibilidade e endividamento ser positiva, quando se trata de
empresas com um gestor “Confiante”, pode ocorrer caso as empresas estejam inseridas

num contexto de problemas de agéncia (Rajan e Zingales, 1994; Jorge e Armada, 2001).

O resultado obtido pode estar relacionado com a politica de dividendos. De acordo com
Baker et al. (2006), se o gestor estiver muito otimista relativamente aos seus fluxos de
caixa, ele pode considerar um pagamento de dividendos como mais sustentavel. Com
base nesta ideia 0 gestor perante necessidades de financiamento podera recorrer a

divida em detrimento do autofinanciamento.

De certo modo, os resultados encontrados podem estar também relacionados com a
politica de dividendos no ambito da teoria de “Catering” proposta por Baker e Wurgler
(2004), que descreve que os gestores tendem a pagar (“servem”) dividendos aos
investidores quando estes preferem empresas que distribuam dividendos e ndo pagam

(“servem”) quando os investidores procuram empresas que nao distribuam.
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O R-quadrado é uma das medidas da qualidade do ajustamento de um modelo de
regressao. Este situa-se entre 0 0 e 0 1 e quanto mais aproximado estiver do 1, melhor é
0 ajustamento. Porém, ndo existem garantias que ele faga uma boa previsédo fora da
amostra (Gujarati, 2006). Os resultados obtidos indicam que as variaveis independentes
usadas explicam aproximadamente 83% da variabilidade dos niveis de endividamento.

Tabela 13: Sintese dos resultados obtidos

~ . Considerando o
Nao considerando o
comportamento do gestor
comportamento do gestor . ~
como termo de interacéo
. - Estatisticamente nao
Dimenséao + A
significativo
. . Estatisticamente nao Estatisticamente nao
Composicéo do ativo A Dol
significativo significativo
Crescimento + S
. L Estatisticamente nao
Risco de negdcio S S
significativo
Vantagens fiscais ndo resultantes do i Estatisticamente néo
endividamento significativo
Rendibilidade - +

Como se pode verificar na tabela 13, existem algumas diferengas face aos resultados
esperados. No caso do crescimento, existem autores que argumentam que a relagédo é
positiva e outros que a relagdo é negativa. Neste estudo esta relagdo € positiva nos
casos em que 0 gestor ndo apresenta comportamentos de excesso de confianca e

otimismo, e negativa, nas empresas cujo gestor é “Confiante”.

Quanto a rendibilidade, teoricamente espera-se que a relagdo entre esta variavel e o
endividamento seja negativa, porém, neste estudo verificou-se que nos casos em que 0

gestor é “Confiante” esta variavel esta positivamente relacionada com o endividamento.

Finalmente, atendendo a que a introducédo da variavel dummy do gestor em interacéao

com as restantes variaveis explicativas podera gerar problemas de multicolinearidade®

20 Apesar da multicolinearidade néo afetar as propriedades estatisticas dos estimadores, conforme referido
anteriormente, os coeficientes estimados no modelo na presenca desta infragdo, podem apresentar sinal
contrario ao esperado ou magnitudes improvaveis, além de que, impede o normal funcionamento dos testes
de significancia (Gujarati, 2006).
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no modelo, efetuou-se a andlise dos valores VIF, considerando todos os efeitos de
interacdo (resultados encontram-se no anexo 3). Desta andlise verificou-se que apenas
eram obtidos valores superiores a 10 para as intera¢cfes da variavel dummy com a X1 e
X2 (X1*Gestor e X2*Gestor). Atendendo a este facto e no sentido de testar a robustez
dos nossos resultados, estimou-se um modelo excluindo aquelas interacdes (resultados

apresentados no anexo 4)

Globalmente, no geral os resultados mantém-se, com excec¢do da varidvel X2 que nos
resultados em que foram excluidas as intera¢des, mostrou nao ter significancia estatistica
e a variavel X5 com interacdo do gestor (X5*Gestor) que nestes resultados mostrou
também nao ter significAncia. O problema de possivel existéncia de multicolenearidade é
o de por vezes evidenciar varidveis sem significancia estatistica, quando podem ser
relevantes. Contundo ndo afeta as propriedades dos estimadores, logo as conclusdes

anteriores permanecem razoaveis.
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4. CONCLUSOES

As financas comportamentais ndo pretendem revogar os modelos das financas
tradicionais, pretendem apenas explicar o que ocorre nos mercados e que nado €
explicado pelos modelos tradicionais. Assim, neste ramo das financas, as caracteristicas

dos gestores e dos investidores sédo consideradas nos modelos tradicionais.

O objetivo fundamental deste estudo foi verificar se as caracteristicas dos gestores,
excesso de confianga e otimismo, influenciam as decisbes tomadas ao nivel da estrutura
de capital das empresas cotadas em bolsa em Portugal no periodo compreendido entre
2008 e 2012.

Embora a formalizacdo das conclusfes discutidas neste trabalho tenha sido elaborada
utiizando ferramentas estatisticas, varias informacdes foram exaustivamente
investigadas, tendo como base de dados o site Google News, onde foram encontradas as
noticias publicadas de forma a obter uma medida para o execsso de confianca e
otimismo do gestor.

Esta investigacdo apresenta um contributo para a literatura em financas ao analisar em
que medida é que o excesso de confianca e otimismo dos gestores, pode influenciar o
efeito dos determinantes da estrutura de capital. Outro contributo respeita ao método pelo
qual foi obtida a medida para o excesso de confianga e otimismo dos gestores e que se

baseou na percepc¢éo que os outsiders tém dos gestores.

Os resultados obtidos indicam que as vantagens ficais néo resultantes do endividamento

e a rendibilidade determinam o nivel de endividamento das empresas da amostra.

No entanto, verificou-se que as caracteristicas dos gestores ndo determinam diretamente
o nivel de endividamento, mas podem exercer alguma influéncia sobre o efeito dos

determinantes da estrutura de capital.

Considerando a caracteristica dos gestores como um efeito moderador, os resultados
mostraram que a dimensdo, o crescimento, as vantagens fiscais ndo resultantes do
endividamento e a rendibilidade determinam o nivel de endividamento das empresas com
gestores que ndo evidenciam excesso de confianca e otimismo, sendo que as conclusdes

obtidas véo de encontro a hipotese da teoria de pecking-order.

No caso das empresas em que 0 gestor tem excesso de confiangca ou otimismo o

crescimento e a rendibilidade continuam a determinar os niveis de endividamento, no
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entanto de forma diferente. A rela¢@o entre o crescimento e o endividamento é negativa,
sendo que quanto maior o crescimento, menor é o nivel de endividamento; no caso da
rendibilidade, a relacdo é positiva, indicando que quanto maior a rendibilidade da
empresa, maior é o endividamento desta. Este ultimo resultado contraria a hipétese de
que os gestores “Confiantes”, por serem da opinido de que o mercado subvaloriza os
titulos da empresa, optam por uma hierarquia das fontes de financiamento seguindo a
teoria de pecking-order, em que o gestor opta em primeiro lugar pelo autofinanciamento e

s6 em ultimo recurso escolhe o financiamento externo.

Concluindo, algumas das decisdes tomadas pelo gestor sdo influenciadas pelas suas

caracteristicas cognitivas.

Como limitacdo a esta investigacdo podemos apontar a dificuldade de obtencdo de
dados, de uma forma completamente exaustiva, uma vez que a informagdo obtida
dependeu dos resultados de pesquisa devolvidos pelo Google News. Uma outra
limitac@o, reside no tempo de investigacdo e que resulta num reduzido periodo de

analise.

Uma linha de investigagcdo futura poderia revelar resultados também interessantes ao

comparar os resultados antes e durante o periodo de crise financeira.

Outra sugestao de investigacdo seria alargar o estudo a uma amostra que incluisse
empresas de outros paises e que permitisse analisar os efeitos das caracteristicas do

gestor numa perspetiva internacional.
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Anexo 1: Dados recolhidos

Dados recolhidos

Total do Passivo (Capital alheio total) (em milh&es de euros)
Total do Ativo liquido (em milhdes de euros)

Numero de trabalhadores

Volume de negécios (em milhdes de euros)

Ativo Fixo Tangivel (em milhGes de euros)

Ativo Intangivel (em milhdes de euros)

EBITDA (em milhGes de euros)

EBIT (em milhdes de euros)

Amortizacbes e Depreciacdes (em milhdes de euros)



Anexo 2: Resultados dos modelos de regressao com médias das variaveis

Resultados dos modelos de regressdo com médias das variaveis

S6 determinantes

Determinantes + Dummy

Dimenséao
-0,00418869 -0,00425442
_ [0}
X1 — LN do n.° de trabalhadores (-0,1250) (-0,1230)
0,031794 0,0317032
X2 — LN do volume de negocios (1,1892) (1,0939)
Composic¢éo do ativo
-0,202481 -0,20199
X3 — AFT liquido / ATL (-1,1610) (-1,1525)
-0,127354 -0,127694
X4 — Al liquido / ATL (-0,7279) (-0,6950)
Crescimento
0,00115665 0,00115901
X5 — Taxa de crescimento do ATL (0,7432) (0,7336)
Risco de negocio
-0,00463627 -0,00466717
X6 — Grau de alavanca operacional (-0,3917) (-0,3675)
Vantagens fiscais néo resultantes do
endividamento
X7 — Amortizacdo dos AFT e Al / 0,0495485 0,0496991
EBITDA (0,5597) (0,5441)
Rendibilidade
-2,82169 s -2,81872
— I *k*k
X8 — Resultado operacional / ATL (-3,5605) (-3,2633)
Dummy
0,000862365
Gestor (0,0123)
R-quadrado 0.467768 0.467771
0.325840 0.302597

R-quadrado ajustado

Os valores dentro de parénteses correspondem ao valor racio-t.



Anexo 3: Fatores de Inflacionamento da Variancia

Teste de colinearidade considerando todas as interacfes

Fatores de inflacionamento da variancia (VIF)

X1 7,360
X2 6,097
X3 2,193
X4 3,222
X5 2,043
X6 1,077
X7 8,127
X8 4,247
Gestor* X1 138,432
Gestor* X2 159,067
Gestor* X7 7,196
Gestor* X6 6,311
Gestor* X7 2112
Gestor* X8 1,068
Gestor* X9 8,398

Gestor* X8 4,198



Anexo 4: Resultados do modelo de regressao

Resultados da regresséo linear sem as variaveis X1*Gestor e X2*Gestor

Resultados do modelo de regressao

Coeficiente racio-t valor p
Dimensao
X1 -0,0243808 -0,735 0,46363
X2 0,07713 1,6023 0,11144
Composicédo do ativo
X3 0,0855867 1,2622 0,20908
X3*Gestor -0,00301319 -0,0121 0,99037
X4 0,0991367 1,2604 0,20973
X4*Gestor -0,00554645 -0,0227 0,98192
Crescimento
X5 0,000407743 1,6913 0,09311 *
X5*Gestor -0,000802194 -1,4851 0,13986
Risco de negdcio
X6 0,000360996 0,3587 0,72037
X6*Gestor -0,000106394 -2,0257 0,04478  **
Vantagens fiscais ndo resultantes do
endividamento
X7 -0,0660436 -3,046 0,00279  x**
X7*Gestor 0,0106936 0,4365 0,66318
Rendibilidade

X8 -1,21921 -1,7803 0,07728 *
X8*Gestor 1,30598 1,7262 0,08662 *




