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Resumo

Esta pesquisa buscou verificar o impacto da governanga corporativa na relagdo entre o sentimento do
investidor e o nivel de investimento nas empresas listadas no IBrR-100. Analisou-se, igualmente, se
a governanca corporativa atua, por meio de seus mecanismos, como forma de atenuar a relagéo entre
0 investidor e o nivel de investimento. A amostra selecionada para o estudo foi composta pelas
companhias listadas na B3 que fazem parte do indice IBRX Brasil, em um corte transversal de tempo
no periodo de 2010 a 2015, com dados coletados na base da Economatica, nos relatérios financeiros
divulgados pelas companhias e em seus formularios de referéncia. A amostra final analisada foi de
77 empresas. Os resultados evidenciaram uma relacéo significativa e positiva entre o sentimento do
investidor e as decisdes de investimento, esse resultado estd de acordo com o esperado pela literatura.
Ainda, foi possivel observar que as variaveis sentimento do mercado, tamanho da empresa, tamanho
do conselho de administracdo e independéncia desse conselho foram significativas. Além disso,
observou-se que a governanga corporativa impactou significativamente o sentimento, porém
evidenciou-se que esta aumentou o efeito do sentimento sobre as decisGes de investimento das
empresas. Portanto, as conclusfes para 0 mercado brasileiro foram distintas das encontradas em
Taiwan por Chen (2013), o qual verificou que a governanga corporativa impactava diretamente a
reducdo do sentimento do investidor. Todavia, esta pesquisa contribuiu com a literatura existente ao
apontar a relacdo entre o sentimento do investidor e o nivel de investimento no cenério brasileiro,
visto a escassez de evidencias até entéo.
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1 INTRODUCAO

O estudo relacionado a exterioridades comportamentais em financas vem se tornando um
campo fértil e consistente de pesquisas, com varios estudiosos tentando explicar os fatores que
interferem de forma direta ou indireta nas decisdes individuais dos investidores e as consequéncias
de seus atos (Kaheneman & Tversky, 1979; Daniel, Hirshleifer & Subrahmanyam, 1998). No entanto,
estudos recentes mostram que os investidores ttm momentos de irracionalidade e séo incentivados
por caracteristicas emocionais, por exemplo, quando realizam algum investimento errado (Cornelli,
Goldreich & Ljungqvist, 2006).

Estudos evidenciam ainda que a tomada de decisGes de investimento é uma atividade
considerada relevante para o desenvolvimento da gestdo da empresa (Chen, 2013), ou seja, a exemplo
de operacOes sustentaveis em que as empresas precisam ampliar de forma constante as inovacgdes
tecnologicas para suas instalagdes e produtos. Assim, as decisdes com investimento muito explicam
a respeito de como os recursos e fundos estdo sendo utilizados, pois uma tomada de deciséo feita de
forma errada pode implicar em graves consequéncias para a vida da organizacao.

Baker, Stein e Wurgler (2003) evidenciam que as empresas que tém necessidade de
financiamento externo terdo tais investimentos, uma vez que S80 Ssensiveis aos precos e,
consequentemente, uma empresa sem divida e uma quantidade alta de caixa pode isolar seus niveis
de investimentos de giros em seu preco das acGes. Assim, a companhia necessita de capital para
financiar seus investimentos marginais com menos propensdo de emitir agdes subvalorizadas.

Nesse sentido, quando 0s gerentes da empresa passam a operar Como proprietarios da empresa,
supostamente, devem seguir a0 maximo o interesse dos acionistas. Porém, devido ao problema da
agéncia, alguns gerentes podem se desviar ou agir em seus proprios interesses (Jensen & Meckling,
1976). Assim, pesquisas anteriores obtiveram comprovagdes de que 0s mecanismos de governanga
corporativa podem suavizar os problemas de agéncia e causar um impacto maior no desempenho de
uma empresa e, consequentemente, na riqueza dos acionistas (Core, Guay, & Rusticus, 2006; Cremers
& Nair, 2005).

Segundo Baker, Stein e Wurgler (2003), o elemento irracional dos precos das acdes pode ter
impacto no investimento das empresas por meio de uma fonte de financiamento de capitais proprios.
Sendo assim, esse financiamento pode ocasionar erros de precificagéo, influenciados pelo sentimento
do investidor e, consequentemente, afetando de forma positiva o nivel de investimento, em especial
entre empresas que sdo muito dependentes de capital.

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

Nessa perspectiva, as politicas adotadas em uma organizacdo passam pela sua alta gestdo, sendo
essa responsavel pela implanta¢do das normas e mecanismos de governanca corporativa que gerem a
relagdo com os investidores e 0s demais interessados nas atividades corporativas. 1sso sugere que 0
maior acionamento de mecanismos de governanca possa estabelecer um ambiente mais seguro aos
investidores. Nesse sentido, Chang, Faff e Hwang (2009) encontraram evidéncias de que ambientes
com maior nivel de governanca ajudam a diminuir o efeito do sentimento do mercado. Assim,
sabendo-se que 0s mecanismos de governanga corporativa buscam mitigar os problemas de agéncia,
bem como que podem influenciar nas escolhas dos investidores, em suas decisdes de investimentos,
é relevante levantar o seguinte questionamento: qual € o impacto da governanca corporativa na
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relacdo entre o sentimento do investidor e o nivel de investimento nas empresas listadas no Ibrx-
1007

Destarte a realizacdo essa pesquisa, sua motivacao, em primeiro lugar, surge da necessidade
de verificar o que alguns estudos tém indicado, que o erro de precificacdo causado pelo sentimento
de mercado afeta as decisbes de investimento dos gestores (Chen, 2013). Como consequéncia,
analisa-se a atuacdo da governancga corporativa sobre essa relacdo, por meio de seus mecanismos, ao
afetar a relacdo entre o0 mercado e o nivel de investimento. Além disso, esta pesquisa contribui com
a literatura existente na medida em que pode trazer novas evidéncias empiricas da relacdo entre o
sentimento do investidor e o nivel de investimento, visto ser um tema ainda pouco explorado no
cenario brasileiro.

Sendo assim, realizou-se uma pesquisa empirico-analitico em que foram selecionadas as 100
companhias com maior volume de negociacao na bolsa. Os dados foram coletados a partir da base da
Economatica, no periodo de 2010 a 2015. Por meio de analises de regressdo com dados em painel,
constatou-se uma relacdo significativa positiva entre o sentimento do mercado e as decisdes de
investimento, como esperado, corroborando os achados de Chen (2013) no mercado de Taiwan.

O artigo esta estruturado em cinco seg¢des, a partir desta introducdo, que constitui a primeira;
na sequéncia, a fundamentacdo teorica discute acerca das decisdes de investimento, bem como um
topico sobre sentimento do investidor e governanca corporativa, constituindo a segunda secdo; a
terceira secdo apresenta as caracteristicas metodoldgicas da pesquisa; em seguida, apresenta-se a
analise dos resultados; e, por fim, a quinta secdo traz as consideracgdes finais, sequidas das referéncias.

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 DecisOes de Investimento

A estruturacdo de ativos dentro de uma organizagdo vem dos seus ativos considerados como
um conjunto de elementos que tem por objetivo a geracdo de beneficios futuros aos agentes
envolvidos. As decisfes de investimento, em especial as voltadas a alcancar beneficios de longo
prazo, necessitam de andlises que levem em consideracao o risco intrinseco a decisao, a formacao de
um processo decisério integrado na visdo de longo prazo, o abarcamento de niveis hierarquicos
diversos no processo decisério e a vida util dos ativos.

De acordo com Martinez (2007), no momento da tomada de decisdes, os investidores, gestores
de fundos de investimentos e profissionais de mercado buscam as previsdes e recomendacgdes dos
analistas profissionais, considerados os usuarios primarios da informacao, e sua fungdo é exatamente
disseminar as informacdes cabiveis aos participantes do mercado no auxilio da tomada de decisoes,
baseando-se nas expectativas de mercado para o prego das acoes.

Inicialmente, Keynes (1936), em sua Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, ressalta
que o gestor tomaria a decisdo de investir com base na comparagao entre a taxa de retorno esperada
do investimento e o custo de oportunidade do capital a ser investido, que é dado pela taxa para
obtencéo de fundos ou de aplicacéo de recursos no mercado financeiro, ou seja, a taxa de juros. Nessa
perspectiva, Keynes (1936) ainda argumenta que os precos das a¢fes contém um elemento importante
de irracionalidade. Chen (2013), por sua vez, evidencia que essa irracionalidade influencia as decisdes
de financiamento de uma empresa e outras decisdes de investimento. O estudo a respeito de
financiamento de capitais proprios efetuados pelos gestores e como isso afeta as suas decisdes por
mais investimentos tem sido muito difundido. Stein (1996), por exemplo, prop6s um modelo de
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financiamento de capitais proprios no qual o mispricing de um estoque da empresa provoca mudancas
nas condigdes de financiamento para a empresa.

Nesse sentido, Chen (2013) afirma que o sentimento do investidor afeta a empresa de
investimento por meio da sincronizagdo com o mercado e seu efeito do sentimento do é indireto, ou
seja, as empresas com uma enorme quantidade de fundos internos ou uma alta capacidade de
endividamento ndo precisam de obter financiamento para o investimento de capital proprio no
mercado. Ainda assim, as decisdes de investimento mispricing afetam quando os gerentes tém um
incentivo para satisfazer o investidor otimista ou o pessimista, ou seja, 0 sentimento de investidores,
mesmo na auséncia de alta dependéncia de capital. Devido a assimetria de informag&o, potenciais
investidores valoram uma empresa com base na sua observacdo do comportamento do investimento
da empresa (Chan, Martin, & Kensinger, 1990).

2.2 Sentimento do Investidor

As crises no mercado financeiro, conhecidas como bolhas, sdo explicadas por meio de uma
ma determinacdo nos precos, sugerindo que o sentimento do investidor reflete as percepgdes do
mercado, sejam elas referentes as alteracbes de humor dos que os compdem, do otimismo e
pessimismo destes, sejam as referentes a confiangca em relacdo ao mercado (Smidt, 1968).

Baker e Wurgler (2006, 2007) examinaram a relacdo existente entre o sentimento do
investidor e o retorno de acbes, de acordo com sua dificuldade de arbitragem e a exposicao as
especulacBes de mercado. Os critérios utilizado por eles para selecionar as a¢des dificeis de arbitrar
foram determinadas de acordo com as seguintes caracteristicas: tamanho (com baixo valor de
capitalizacdo), maturidade (com menor tempo de listagem na bolsa), volatilidade (com alta
volatilidade), lucratividade (menos lucrativas), dividendos (ndo pagadoras), valor (grouth stocks) e
situacdo financeira da empresa (com dificuldade).

Uma discussdo que vale ser lembrada € sobre a mensuragédo do sentimento do investidor. Uma
forma de mensuracdo simples e de féacil entendimento envolve as pesquisas de opinido com
investidores, a exemplo do indice da universidade de Michigan e da pesquisa conduzida por Robert
Shiller na universidade de Yale. No &mbito brasileiro, tem-se o indice de Confianca do Consumidor
(ICC) desenvolvido pela Fundacdo Getulio Vargas que se assemelha a essa abordagem.

Chen (2013) evidencia que as despesas de investimento s&o uma importante deciséo corporativa
e que geralmente envolve uma enorme quantidade de dinheiro. No entanto, os conflitos de agéncia
podem ocorrer quando os gestores tomam as decisfes de investimento, com o objetivo de servir aos
seus proprios interesses, e ndo ao dos investidores. De forma paralela, Polk e Sapienza (2009) usaram
os accruals discricionarios como um proxy para mispricing causado pelo sentimento do investidor, a
fim de testar se o investimento corporativo atende ao sentimento do investidor. Seus resultados
sugerem uma relacdo significativa e positiva entre o investimento das empresas e o poder
discricionario de regularizacdo. Ainda, na mesma linha de pensamento, Grundy e Li (2010) também
testaram de forma empirica a confirmacdo de que os gestores, em busca da maximizacao de valor ao
acionista, pode aumentar o investimento das empresas, sendo influenciado pelo sentimento do
mercado. Assim, caso exista um elevado nivel de otimismo do investidor, havera uma parcela maior
de propriedade para fornecer aos gerentes um incentivo para investir.
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2.3 Governanca Corporativa

A importancia dada a governanca corporativa se tornou maior no inicio do século XXI, a partir
do acontecimento de alguns escandalos corporativos e dissolucbes corporativas, consequéncias de
gestdes fraudulentas, negligenciamento de informacdes e ma conduta, ocasionado perda da riqueza do
acionista (Anderson & Baker, 2011).

Com base em seu trabalho seminal, Jensen e Meckling (1976) buscaram de forma ampla
contribuir para o significado do termo “governanga corporativa”, que consequentemente vem sendo
visto como um conjunto de mecanismos que tem por objetivo primordial mitigar os custos que séo
decorrentes dos conflitos de agéncia. Além disso, a governanca corporativa é vista como uma uniao
de praticas capazes de reduzir possiveis problemas que venham a existir entre os provedores de capital
e 0s agentes, fazendo com que 0s gestores corroborem seus interesses com 0s dos acionistas com
relagdo a ampliagdo das demandas corporativas (Bomfim; Teixeira & Monte, 2015).

Nessa perspectiva, de acordo com o que foi estudado por Chen (2013), incentivos e mecanismos
de monitorizacdo de governanga corporativa podem atenuar o problema de agéncia. Em teoria, a
governanca corporativa tem um efeito positivo sobre o valor da empresa e a qualidade da tomada de
decisdes gerenciais. No entanto, algumas pesquisas tém encontrado resultados sobre o impacto da
governancga corporativa na qualidade de decisdes de investimento dos gestores. A exemplo dos
achados de Masulis, Wang e Xie (2007), que sugeriram as empresas com melhor governanca
corporativa sdo mais eficientes na aquisicdo desses investimentos. Além disso, Huang, Huang e
Chang (2011) apontam que a governanga corporativa oferece mecanismos de controle que podem
assegurar gue os gestores tomem as melhores decisfes de investimento e possam evitar problemas
com excesso de investimentos. Adicionalmente, Giroud e Mueller (2010) encontraram que a ma
governanca corporativa resulta em sub investimentos.

Dessa forma, os mecanismos de governancga corporativa, quando utilizados na relagéo entre o
sentimento de mercado e o nivel de investimentos, pode causar uma alteracdo no nivel de
investimento de empresa. Ainda de acordo com a Teoria da Agéncia, esses mecanismos oferecem
incentivos e monitoramento de efeitos que podem levar os gestores e a tomar decisbes em busca de
maior valor da empresa. No entanto, Chen (2013) evidencia que 0 excesso de investimentos ou 0
subinvestimento sdo susceptiveis de ocorrer quando os gestores atendem, de forma excessiva, 0
sentimento dos investidores, uma vez que se supde que os investidores com alto grau de otimismo
obtém um grande fluxo de caixa devido ao mercado da distribuic&o.

De acordo com Silveira e Saito (2008), as empresas com melhores mecanismos de governanca
corporativa podem ser capazes de motivar e obrigar os seus gestores a tomarem decisbes de
investimento adequadas e evitar o0 excesso de investimento em determinados projetos.

A seguir, apresenta-se uma breve abordagem sobre modelos de mensuracdo do indice de
sentimento do investidor, que tem sido objeto de pesquisa ao redor do mundo, e consequentemente
como 0s mecanismos de governancga corporativa servirdo para atenuar no sentimento dos investidores,
tendo como finalidade a compreenséo e o funcionamento do mercado diante das situagdes propostas
e como as mesmas podem auxiliar nas tomadas de decisdes.
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3 ASPECTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e Coleta de dados

A amostra selecionada para o estudo foi composta pelas companhias abertas listadas na B3
(Bolsa, Brasil, Balcdo) que fazem parte do indice IBRX Brasil. A escolha por essas empresas como
amostra da pesquisa é motivada pelo fato dessas companhias apresentarem as acGes mais negociadas
do mercado de capitais brasileiro. Sendo assim, por serem as mais liquidas, sao mais susceptiveis de
atrair a atencdo dos investidores, além de apresentarem maior nimero de praticas voltadas a
governanca corporativa, que ¢ um dos pilares deste estudo. Conforme demonstrado na Tabela 1, as
instituicdes financeiras foram excluidas da amostra, devido a sua estrutura de endividamento
especifica, uma vez que acaba afetando algumas das medidas que foram analisadas, como o Market-
to-book, que poderia trazer vieses ao resultado da analise.

Tabela 1 - Composi¢do da Amostra

Critérios NuUmero de empresas
Total de Empresas Participantes 100
Empresas do setor financeiro 23
Amostra Final de acordo com o tamanho 77

Fonte: Dados da pesquisa (2017).

A analise foi feita num corte transversal do tempo, que compreendeu o periodo de 2010 a 2015.
Os dados foram coletados na Economatica, nos relatérios financeiros divulgados pelas companhias e
nos formularios de referéncia.

3.2 Defini¢do das Variaveis
3.2.1 Variavel de Investimentos

O nivel de investimento ¢é a variavel dependente do modelo. A variavel que representa esse
nivel de investimento teve por base o trabalho de Chen (2013). A variavel é obtida conforme
demonstrado pela Equacdo 1:

Investimento = (Despesas de Capital + Pesquisa e Desenvolvimento —
Depreciacdo e Amortizacdo) / Ativo Total (D

Em que, Despesas de Capital sdo a Variacdo do Imobilizado, Intangivel e Investimentos no
periodo; Pesquisa e Desenvolvimento sdo as Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento no periodo;
e Depreciacdo e Amortizagdo sdo as Despesas com Depreciagdo e Amortiza¢do no periodo analisado.

A intencdo é que essa medida apresente o empenho da empresa buscando estratégias de
crescimento e verifiqgue como esta pode ser afetada pelo sentimento do investidor, visto que tal
caracteristica macro do mercado afeta as mais diversas decisdes financeiras tomadas no mercado, tais
como as de endividamento, os retornos das agdes, as anomalias de mercado e também as decisdes de
investimento (Baker & Wugler, 2006, 2007; Oliver, 2010; Chen, 2013; Machado & Xavier, 2016).
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3.2.2 Variaveis do Sentimento do Investidor

Com o objetivo de verificar como o0 mercado pode afetar o nivel de investimentos de empresas
brasileiras, foi calculado o indice do sentimento do investidor, que foi uma variavel explicativa do
modelo (independente). Para a construcdo do indice de sentimento do investidor, foi utilizado um
conjunto de proxies, baseado nos estudos de Baker e Wurgler (2006, 2007), no qual foi verificado
que o sentimento do investidor pode ter efeitos significativos no corte transversal dos pregos das
acOes, sendo o sentimento do investidor mensurado por meio de um indice composto por seis proxies
que consideram aspectos voltados ao otimismo e pessimismo dos investidores que compdem o
mercado.

Conforme referenciado anteriormente, o indice de sentimento de BW é composto por seis
variaveis, porém, neste estudo, serdo utilizadas apenas quatro dessas proxies para compor o indice,
(devido algumas caracteristicas do mercado brasileiro que ndo permitem a utilizacdo das outras duas
proxies) quais sejam: quantidades de ofertas iniciais publicas (NIPO), percentual de novas acdes
emitidas (S), turnover das ac6es (TURN) e a proporcéo de altas e baixas (AD). A descricdo detalhada
sera detalhada posteriormente. Além dessas, também foi utilizado, de forma alternativa, o indice de
Confianga do Consumidor no Brasil (ICC) e o indice de Confianga da Industria (ICI), calculados pela
Fundacdo Getulio Vargas. A Tabela 2 apresenta descricdo de cada uma dessas variaveis que
representam o sentimento do investidor no mercado brasileiro.

Tabela 2 - Varidveis que compdem o Sentimento do Investidor

Dimensao Variavel Defini¢do
De acordo com Baker e Wurgler (2006) o sentimento do investidor pode ser
observado por meio do volume comprado ou vendido no mercado. Onde a

indice de Baker

e}/;/g(r)%l)er rotatividade pode indicar que os investidores sdo mais otimistas sobre a
empresa ou mais pessimistas.
indice de O indicador do ICI, em cada periodo, permite avaliar o nivel de aquecimento

Sentimento do
Investidor (Sent)

da atividade industrial: quando o indice estiver acima de 100, estara acima da
média histdrica do periodo 1996-2005, refletindo, portanto, satisfacdo do setor
industrial com o estado dos negocios e/ou otimismo com o futuro.

Confianca da
Indstria (ICI)

indice de
Confianca do
Consumidor
(ICC)
Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

De acordo com a Fundacgdo Getllio Vargas, este indice produzi sinalizacfes
de tendéncia econdmica com muita rapidez, além de fornecer uma percep¢éo
gue o mercado apresenta para o cenario econémico.

De acordo com os procedimentos adotados por Baker e Wurgler (2006, 2007), foi realizada
uma analise dos componentes principais de cada medida para isolar os componentes comuns entre as
proxies utilizadas. A Tabela 3 evidencia as variaveis que comp&em o indice de Sentimento de Baker
e Wurgler (2006):

Tabela 3 - Descricio das variaveis que compdem o indice de Sentimento de Baker e Wurgler (2006)
Dimensédo Variaveis Descrigéo
A varidvel NIPO sera obtida pela quantidade total de operacbes de ofertas
NIPO e e .
publicas iniciais (IPO) no més;
Sentimento do | Percentual de |Relagdo entre o volume financeiro do total de a¢Ges emitidas e do total de

Investidor de novas acdes |emissdes de papéis para captacdo de recursos (agOes, debéntures e notas

Baker e Wurgler | emitidas (S) |promissoérias);
(2006) O turnover das agBes (TURN) sera calculado por meio da divisdo do nimero
TURN de titulos negociados no més pelo total de agBes em circulagdo no

encerramento do més
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Proporg¢do de |Calculada pela propor¢do mensal do volume negociado das a¢des em baixa em

altas e baixas |relacdo ao volume negociado de acBes em alta, que sdo dados pela relacéo
(AD) entre quantidade negociada de cada grupo de acéo

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

3.2.4 Variaveis de Governanca Corporativa

Partindo de um cenario onde o mercado é diretamente afetado pelos conflitos de agéncia,
principalmente entre acionistas majoritarios e minoritarios, predomina a incerteza com relacédo aos
riscos inerentes aos investimentos. Devido a um cenario como esse, o papel da governanca se torna
imprescindivel na resolucdo parcial ou amenizacdo desses problemas de agéncia, por meio das
preservacdo e defesa dos direitos de todos os acionistas. Nesse sentido, pode-se dizer que a
governancga corporativa € um conjunto de mecanismos que objetivam minimizar os problemas de
agéncia (Souza, Murcia & Marcon, 2011).

Para conseguir esse efeito de minimizacdo dos problemas de agéncia, a governanca terd de
exercer 0 papel de ferramenta de monitoracao da diretoria executiva. A governanca engloba funcdes
que envolvem a auditoria independente, o conselho fiscal e o conselho de administragdo, como
principais mecanismos de governancga das empresas, que exercem a funcdo de monitoramento, esta,
por sua vez contribui para a criacdo de valor para a empresa e para o acionista (Nascimento Et Al.
2013).

Chang, Faff e Hwang (2009) encontraram evidéncias de que ambientes com uma melhor
governanca ajudam a diminuir o efeito dos sentimentos dos investidores, no sentido de que em um
mercado mais seguro e mais transparente pode fornecer mais informagOes aos investidores,
diminuindo o efeito da irracionalidade dos investidores nos momentos de suas decisoes.

Chen (2013) identificou que a governanca corporativa € capaz de influenciar no impacto
causado pelo sentimento do investidor nas decisfes de investimentos no mercado de Taiwan, onde 0
uso dos mecanismos de governanga conseguiu atenuar o impacto do sentimento do investidor. Nesse
sentido, definiu-se algumas variaveis representativas de tais mecanismos de governanga corporativa,
que séo descritos conforme a Tabela 4.

Tabela 4 - Variaveis de Governanca Corporativas.

Dimenséo Variavel Sinal Definic¢do
Tamanho do + Conselho formado por 5 (cinco) a 9 (nove) membros recebeu o valor
Conselho (TC) 1 (um), caso contrario 0 (zero)
Independéncia + Conselho com pelo menos 20% dos membros sendo independentes
(Ind) recebeu o valor 1 (um), caso contrario 0 (zero)

Mecanismos de Dualidade do CEO Ocupage”_io_dos cargos de Diretor_ Executivo e Presidente do Conselho
Governanga (CEO) + de Administracdo por pessoas diferentes, recebera valor 1 (um),
Corporativa caso contrario (zero).

Auditoria + Quando uma empresa for auditada por uma Big Four recebera valor
1 (um), caso contréario O (zero).
Niveis de + Quando a empresa esta classifica em algum nivel de governanga
Governanga corporativa recebera valor 1 (um), caso contrario O (zero).

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

Com base nas varidveis descritas para governanga corporativa, sdo variaveis de grande
importancia no processo de gestdo e na transparéncia da companhia, sendo assim, a partir delas, foi
elaborado um indice de governanca, assim como no estudo de Chen (2013), em que este representou
a soma de todas as pontuacGes dos itens descritos na Tabela 4, com variacdo de 0 a 5. Esse indice é
uma variavel independente do modelo.
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3.2.5 Variéaveis de Controle

As variaveis de controle foram definidas como realizado no estudo de Chen (2013), em que ele
define que essas varidveis estdo relacionadas com as despesas com investimento, bem como com as
oportunidades de investimento. Pereira, Securato e Sousa (2016) usaram o Market-to-Book como
uma varidvel capaz de medir as oportunidades de investimentos do mercado. Tais variaveis sao
mensuradas conforme descrito na Tabela 5:

Tabela 5 - Variaveis de Controle.

Dimens&o Variavel Sinal Definicdo
Variaveis de Tamanho da Empresa (TAM) - Log natural do ativo total.
controle Market-to-Book + Valor de mercado / Patrimdnio Liquido.

Fonte: Elaboracdo Prépria (2017).

De acordo com Chen (2013), o efeito do sentimento do investidor foi afetado pela utilizacéo
dos mecanismos de governanca. Em seu estudo, a anélise foi realizada sobre o nivel de investimento
dos gestores. Por conseguinte, as empresas devem reforcar a sua governanga corporativa por meio de
mecanismos que minimizem o impacto adverso de sentimento do investidor. De acordo com 0s
estudos de Chang, Faff e Hwang (2009), ha fortes evidéncias de que uma boa governanga corporativa
ajuda a reduzir o efeito do sentimento do investidor. Além disso, Chang, Faff e Hwang (2009)
argumentam que uma melhor governanca que traga maior seguranca e transparéncia aos investidores
podem afetam de forma positiva o sentimento do investidor.

3.3 Modelo econométrico

Como forma de comprovar os resultados que foram obtidos, optou-se pela realizagéo de alguns
testes econométricos, com objetivo de avaliar as relagdes entre as variaveis, bem como a significancia
estatistica entre elas. A andlise se deu por meio de um painel de dados balanceado, em que foram
verificados os modelos por meio do pooled, de efeitos fixos e aleatorios, sendo utilizado o teste de
Hausman pra identificar a metodologia mais adequada para as estimacdes. Nesse aspecto, a relacéo
entre as variaveis foi analisada por meio de um modelo de regressdo multipla como descrito pelas
Equacdes 2, 3 e 4.

Invest;; = a + f1Sent; + [2TAM; + B3 MBj + €t (2
Invest;; = a + Sent;;_q + Govy + TAM; + MBy + €4 3)

Investl-t = a+ ﬂlSentit + ,BZTCit + ﬁ3INDit + ﬁ4CE0it + ﬁSGO‘/Lt + ,86Big4‘it + ﬁ7TAMit +
BsMB;; + €;¢ (4)

A relacdo que se espera obter por meio dessas regressdes € que o sentimento do investidor
afete positivamente as decisdes de investimento das organizacgdes, considerando que tal medida de
otimismo do mercado pode ser afeta pelo uso de mecanismos de governanca corporativa, visto que
estes possibilitam melhores praticas da gestdo, voltadas para a protecdo do patriménio de todos
envolvidos na organizacdo. Assim, tais mecanismos impediriam que situacBes de euforia ou
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apreensdo afete os gestores em suas decisdes. Nesse sentido, nos modelos 3 e 4, espera-se que 0S
coeficientes das variaveis de sentimento sejam menores que o coeficiente do modelo 2.

4 RESULTADOS
4.1 Analise descritiva dos Resultados

A Tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas da amostra, composta pelas empresas do IBRX
Brasil, entre os anos de 2010 a 2015. No periodo em analise, percebeu-se que para as 77 empresas
analisadas, o nivel de investimento médio do periodo foi de 51,70, porém é percebido uma
heterogeneidade consideravel para a amostra, visto que aamplitude varia desde de -0,92 até o patamar
de 219,21, essa discrepancia se deve tanto as condigdes financeiras especificas de cada organizacao,
como também a questdes relacionadas ao mercado, que em determinados periodos de crise impactam
em tais decis0es.

Em se tratando do sentimento do investidor, € possivel observar, no que se refere a variavel
“Indice BW” uma situagfio negativa para o periodo, onde todos os valores obtidos para tal indice sdo
negativos. Ja& quando o sentimento € medido por meio dos indicadores de confianga ICC e ICI, a
percepc¢do € de um sentimento de mercado otimista, visto que tais indicadores possuem uma média
superior a 100, ou seja, para essas medidas, 100 é uma medida neutra e quando tal indicador for
superior a esse ponto, significa dizer que o mercado esta otimista em relagcdo ao cenario econémico
apresentado pelo pais.

Com relagdo as varidveis de governanca corporativa selecionadas para representar 0s
mecanismos que de acordo com a literatura serdo capazes de afetar o efeito que o sentimento do
investidor possui sobre as decisdes de investimento, observou-se que a maioria das empresas da
amostra atendem a todos os mecanismos analisados, mais especificamente com relacdo ao tamanho
do conselho de administracdo, tem-se que cerca de 80% das empresas analisadas apresentaram
tamanho compativel com o recomendado pelo IBGC (de 5 a 9 membros), tal caracteristica tem o
objetivo de reduzir os conflitos de interesses que possam ocorrer nas decisfes administrativas
organizacionais, de forma a proteger os interesses de todos os acionistas.

Adicionalmente, foi verificado que 72% das companhias apresentam 20% ou mais de membros
independentes em seus conselhos de administracdo, assim como, a ndo dualidade também foi
verificada em 79% das organizaces, estas caracteristicas também sdo formas de garantir diminuir os
problemas de agéncia, ja a variavel que representa os niveis de governanca da bolsa de valores,
demonstra que 90% das empresas analisadas possuem niveis diferenciados de governanca
corporativa, ou seja, cumprem determinadas especificacbes e exigéncias relacionadas a
transparéncias e melhores préaticas organizacionais.

Com relacdo as variaveis de controle, para o tamanho da firma percebeu-se que havia pouca
heterogeneidade das empresas compuseram a amostra, isso se deve pelo fato de ter se trabalho com
o indice IBRX - 100, enquanto que o Market-to-book oscilou muito entre as empresas da amostra
desde uma situacdo onde ndao ha expectativas de crescimento até situaces de alta expectativa de
crescimento.
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Tabela 7 - Estatisticas descritivas das varidveis do periodo de 2010 a 2015
Desvio

Variaveis Média Mediana ~ Minimo Maximo
padréo
Investimento/Ativo 51,703 44,403 39,562 -0,928 219,214
indice BW -0,774 -0,820 0,402 -1,387 -0,037
ICI 103,270 101,800 9,979 84,900 114,500
ICC 113,881 113,500 9,135 96,200 124,200
indice de Governanga 0,843 0,800 0,180 0,200 1,000
Tamanho do Conselho 0,805 1,000 0,397 0,000 1,000
Independéncia 0,725 1,000 0,447 0,000 1,000
N&o Dualidade 0,791 1,000 0,407 0,000 1,000
Niveis de Governanca 0,902 1,000 0,298 0,000 1,000
Big 4 0,973 1,000 0,164 0,000 1,000
Tamanho da Firma 16,133 16,102 1,337 13,597 20,618
Market-to-book 3,108 1,803 4,782 -6,624 61,978

Fonte: Elaboracéo propria (2017).
4.2 Andlise Inferencial dos Resultados

Os modelos provenientes das Equacdes 2, 3 e 4 foram estimados a partir da técnica de dados
em painel na sua forma estéatica. Para verificar o melhor modelo aplicado as estimacdes oriundas das
Equacdes 2, 3 e 4 utilizaram-se o teste de Hausman e de Wald que testa qual modelo é o mais
adequado, entre o polled, de efeitos fixos e o de efeitos aleatorios.

De acordo com a Tabela 8, que tem o objetivo de identificar a relagdo do sentimento do
investidor com o nivel de investimento das empresas brasileiras, nos anos de 2010 a 2015, 0 modelo
mostrou-se significativo, com base nos testes F e Chi2, sendo possivel observar que o sentimento do
mercado esta relacionado positivamente significante com o nivel de investimento das organizagoes.

Assim, ao verificar a relacdo do sentimento do investidor com os niveis de investimentos das
organizacdes do mercado brasileiro, é possivel observar que o sentimento quando mensurado por
meio do indice de BW, ndo apresentou significancia estatistica, ndo possibilitando, portanto, ratificar
as inferéncias sobre tais resultados.

Quando o sentimento é mensurado por meio dos indices alternativos de confianca (ICl e o0 ICC),
as relacdes foram significantes, permitindo inferir que quanto mais alto for o sentimento do
investidor, maior serd o nivel de investimento das organizacGes brasileiras, ou seja, 0 sentimento
como medida de otimismo do mercado revela que quando o mercado esta mais otimista tende a gerar
um cenario propicio a criagdo de novos investimentos e, consequentemente, crescimento da
economia. Esses resultados ratificam os obtidos por Chen (2013) no mercado de Taiwan.

Considerando as variaveis de controle, para o0 modelo de BW e 0 modelo de ICI, o tamanho da
firma foi significativo, observando-se uma relacdo positiva, sugerindo que quanto maior for a
organizagdo, maior serd o nivel de investimento da mesma. Esse resultado estd oposto ao que era
esperado, visto que, empresas maiores, tendem a crescer/investir menos, porque seu campo de
expansdo € menor, portanto acreditava-se que tal relacéo seria negativa.

Quanto ao market-to-book, ele foi significativo apenas no primeiro modelo, apresentando uma
relacdo positiva, sugerindo que empresas com maior capacidade de crescimento tem um maior nivel
de investimento, conforme esperado, sinalizando que quando maior a expectativa de crescimento,
maior se espera gque sejam os investimentos realizados pelas organizacdes.
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Tabela 8 - Relagéo do Sentimento do Investidor no nivel de investimento das empresas (2010 a 2015) (Variavel
dependente — Investimento; coeficiente; erros padrdo entre parénteses)

Variaveis BW ICI ICC
Sentimento do Investidor -1,243 0,281* 0,336+
(4,660) (0,174) (0,126)
*k*k *hk
Tamanho da Firma 5,632 5,799 3,354
(1,461) (1,715) (2,477)
*
Market-to-book 0,698 0,672 0,089
(0,407) (0,465) (0,342)
-42,291* -73,003** -41,039
Constante
(24,532) (34,946) (45,782)
Teste F/Chi2 5,09 4,48 7,67
Teste F/Chi2 (Prob) 0,000 0,004 0,053
R2 0,034 0,038 0,035
R2 - Ajustado 0,027 0,032 -
VIF 1,060 1,070 -
Modelo Pooled Pooled Aleatério
Obs 437 437 437

Fonte: Elaboracao propria (2017). Nota: *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Nos resultados apresentados pela Tabela 9, buscou-se verificar o papel que a governanca
corporativa pode exercer sobre a relagdo do sentimento do investidor (mercado) com 0s niveis de
investimento das empresas brasileiras. Verificou-se, assim como na Tabela anterior, que o0 modelo
apresentado foi significativo, conforme testes F e Chi2. Com base nos modelos estimados, verificou-
se uma relacédo positiva entre o sentimento do investidor (porém significativos apenas parao ICC e 0
ICI) e os investimentos. Assim como esperado, o sentimento do investidor afeta de forma positiva e
significativa (a um nivel de 1%) o nivel de investimento das empresas, isto é, quanto mais alto o
sentimento do mercado, maior é o seu impacto sobre o0s investimentos das empresas.

Nessa analise, considerando as variaveis de governanca corporativa, foi possivel identificar que
a governanga interfere na relagdo do sentimento com o nivel de investimento (0,28 e 0,33 para 0,35
e 0,41, considerando ICI e ICC, respectivamente) e, ao contrario do que era esperado, o0 impacto do
sentimento sobre os investimentos foi ainda maior quando considerado a governanga corporativa.
Mesmo analisando a governanca em forma de indice ou por meio de varidveis decompostas, poucas
alteragGes foram notadas sobre o sentimento do investidor.

Considerando mais especificamente o indice de BW, este apresentou uma grande alteracéo,
quando considerado as variaveis de governanca, porém ndo obteve significancia estatistica,
inviabilizando qualquer inferéncia sobre tal resultado.

Os resultados encontrados por Chen (2013) revelaram que o sentimento do investidor é
associado a aplicacdo ineficiente dos recursos, ou seja, impactando negativamente nas decisdes de
investimento, sendo esse efeito atenuado pela eficicia dos mecanismos de governancga. Considerando
os resultados obtidos, o coeficiente positivo do sentimento do investidor pode ser o efeito do otimismo
do investidor refletido no aumento dos investimentos por parte das empresas brasileiras, no qual é
intensificado pelo uso dos mecanismos de governanca.
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Em se tratando do indice de governanga, este demonstrou-se significativo para os modelos de
ICl e ICC, e sdo as variaveis que mais impactam sobre as decisfes de investimentos das organizacbes
de acordo com os resultados obtidos, seguidos pela varidvel tamanho da firma, que também é
estatisticamente significante, e relacionada positivamente com as decisdes de investimento. O
Market-to-book, por sua vez, ndo apresentou relagdo com os investimentos,

Com relagdo as variaveis de governanca, o tamanho do conselho de administracdo e a
independéncia do conselho foram as varidveis que apresentaram significancia estatistica, as duas
mostraram uma relacdo direta com os niveis de investimento, de acordo com o esperado. As demais
variaveis de governanca nao apresentaram significancia estatistica. Assim como no modelo anterior
(Tabela 8), o tamanho da firma também apresentou uma relacéo direta com o nivel de investimentos,
e market-to-book ndo apresentou nenhuma significAncia estatistica na relagdo com o0s niveis de
investimento.

Tabela 9 - Impacto da Governanca Corporativa na relacdo do Sentimento do Investidor (2010 a 2015) (Variavel
dependente — Investimento; erros padrdo entre parénteses)

indice de Governanca Variaveis de Governanca
Variaveis BW ICI ICC BW ICI ICC
. . -0,970 0,358*** 0,406*** 1,586 0,351***  (0,413***
Sentimento do Investidor
(4,678) (0,128) (0,132) (2,961) (0,125) (0,131)

-7,893 20,171* 19,295* - - -

indice de Governanca
(11,031) (11,327) (11,08) - - -

Tamanho do Conselho ) ) ) 9,01 8,943** 9,087**
- - - (4,384) (4,251) (4,219)
A - - - 10,595*** 6,211 6,341*
Independéncia
- - - (4,152) (3,909) (3,898)
Nao Dualidade ) ) ) -0,339 -0,436 -0.833
- - - (5,873) (5,153) (5,123)
Niveis de Governanca ) ) ) -1.974 -6,853 -8,317
- - - (8,207) (7,289) (7,305)
Big 4 - - - -3,233 3,130 4513
- - - (14,448) (12,802)  (12,801)
. 5,275*** 4,441* 3,683 -9,159** 3,713 3,068
Tamanho da Firma
(1,544) (2,590) (2,487) (4,485) (2,596) (2,509)
Market-to-book 0,653 0,137 0,150 -0,064 0,046 0,052
(0,413) (0,344) (0,343) (0,368) (0,348) (0,347)
-29,532 -74,274 -70,659 191,157*** -52,800 -53,208
Constante
(30,339)  (51,394)  (48,937) (72,213) (50,176)  (48,417)
Teste F/chi2 3,94 9,02 10,71 1,71 13,7 15,88
Teste F/chi2 (Prob) 0,003 0,061 0,030 0,095 0,089 0,044
R2 0,035 0,019 0,018 0,037 0,014 0,014
R2 - Ajustado 0,026 - - - - -
VIF 1,120 - - - - -

Modelo Pooled Aleatério Aleatério Fixo Aleatério  Aleatério
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Obs 437 437 437 436 436 436

Fonte: Elaboracdo propria (2017). Notas: *, **, *** representam a significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente.

Diante dos resultados identificados, por meio da analise das regressdes, de acordo com as
equacdes 3 e 4, ha evidéncias suficientes para rejeitar a hipotese de que 0s mecanismos de governanga
corporativa seriam capazes de diminuir o efeito do sentimento de mercado sobre o nivel investimento
das empresas, pelo contrario, os resultados apontaram que 0 uso desses mecanismos impactam de
forma muito timida, e ainda fizeram com que o impacto do sentimento sobre esse nivel de
investimento aumentassem, isto é, o oposto da hipétese construida. Sendo assim, a decisdo é de
rejeitar a hipotese de que 0s mecanismos de governanca corporativa diminuem o efeito do sentimento
do investidor.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve por objetivo verificar o impacto da governanca corporativa na relagdo entre o
sentimento do investidor e o nivel de investimento nas empresas listadas no Ibrx-100. Com base na
lacuna da literatura brasileira a respeito do tema, torna-se relevante o desenvolvimento de novas
perspectivas de analise sobre os aspectos que influenciam o impacto dos mecanismos de governanga
corporativa na relacdo entre o sentimento do investidor e o nivel de investimento das companhias.

A anélise compreendeu o periodo de 2010 a 2015, sendo utilizado como base o estudo de Chen
(2013). Os resultados evidenciaram uma relacao significativa positiva entre o sentimento do mercado
(mensurado pelo ICI e 0 ICC) e as decisdes de investimento, esse resultado foi de acordo com o
esperado pela literatura. O indice de sentimento do investidor determinado por meio de algumas das
proxies que estdo em linha com a metodologia de Baker e Wurgler (2006, 2007), ndo obteve
significancia estatistica.

Com base nas analises realizadas nesta pesquisa, nos segundo e terceiro modelos, as variaveis
sentimento do mercado (ICl e ICC), indice de governanga, tamanho da empresa, tamanho do conselho
e independéncia foram significativas. Além disso, observou-se que a governanca corporativa ndo foi
capaz de reduzir o efeito do sentimento sobre as decisdes de investimento da empresa, 0 que leva-se
a ndo aceitar a hipotese testada pelo estudo. Portanto, as conclusdes para o mercado brasileiro foram
distintas das encontradas em Taiwan por Chen (2013), o qual verificou que a governanca corporativa
impacta diretamente na reducdo do sentimento do mercado.

Os resultados encontrados foram realizados em uma amostra do IBRX-100, com as empresas
mais negociadas. Dessa forma, sugere-se um estudo em um periodo de tempo maior, com a finalidade
de verificar um maior impacto da relacdo proposta. Destacando-se, dessa forma, como uma das
principais contribuic@es a relacdo feita entre o sentimento do investidor e o nivel de investimento das
empresas como forma de demonstrar 0s mecanismos de governanca corporativa na funcdo de
monitoramento e comportamento dos gestores, atenuando ou ndo o impacto desse sentimento sobre
suas decisOes de investimento.

Portanto, os resultados do presente estudo se limitaram a amostra analisada, dessa forma, o
estudo ndo tem o proposito de esgotar as discussdes sobre o problema investigado. Na realidade, os
resultados também mostraram a necessidade de novos estudos para validar, com base em outros
critérios, a relacdo entre o sentimento do investidor e o nivel de investimento das empresas.

Nesse sentido, o estudo abre oportunidades para novas pesquisas, no sentido de verificar outros
modelos constantes na literatura, bem como proceder com a avaliagcdo dos dados de maneira mensal
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ou trimestral, além da realizacdo de estudos comparativos entre paises com a utilizacdo de outros
mecanismos de governanca corporativa, com a finalidade de analisar o impacto na relacdo entre
sentimento do investidor e nivel de investimento das companhias.
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