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RESUMO

A Moderna Teoria de Finangas, corrente tedrica que pressupBe a racionalidade plena dos
participantes do mercado financeiro, tem sido questionada pela literatura de Financas
Comportamentais, que evidencia a influéncia de vieses cognitivos como o excesso de confianca
gerencial nas tomadas de decisdes nas organizagdes. Esta dissertacdo busca explorar o excesso
de confianca gerencial e seus efeitos no contexto corporativo brasileiro por meio de uma revisdo
sistematica da literatura e analise bibliométrica, um artigo empirico, com uma analise sobre a
influéncia do viés no desempenho das companhias brasileiras de capital aberto e um produto
tecnoldgico que transforma os resultados do artigo empirico em uma ferramenta interativa para
disseminacéo e aplicacédo pratica do conhecimento. A revisdo sistematica da literatura e analise
bibliométrica abrange 210 artigos das bases Web Of Science e Scopus, publicados entre 2005
e 2023, revelando uma diversidade de métodos de mensuracdo do excesso de confianga e
destacando a falta de um padrdo consensual. Além disso, demonstra que a evolugdo tematica
do campo de pesquisa se deslocou de uma abordagem geral de governanca corporativa para
uma andlise mais detalhada do impacto do excesso de confianca no desempenho empresarial.
O artigo empirico contribui ao evidenciar, com dados de companhias brasileiras de capital
aberto, que o excesso de confianca gerencial influencia negativamente o desempenho
corporativo, especialmente o Q de Tobin. Destaca a proxy oc3 (razdo da divida pelo valor de
mercado) como a mais robusta na mensuracdo do viés, mostra efeitos positivos do excesso de
confianca no ROE durante a pandemia e indica que sua influéncia ocorre nas decisdes de
financiamento, e ndo ocorre nas decisdes de investimento. E, o produto tecnoldgico contribui
ao transformar os resultados do artigo empirico em uma ferramenta interativa, acessivel via
aplicativo “Overconfidence”, que organiza e disponibiliza dados e andlises sobre excesso de
confianca gerencial em companhias brasileiras. Essa solucdo facilita a disseminacdo do
conhecimento, amplia o alcance da pesquisa a académicos e profissionais, e fortalece a
aplicacdo préatica e a compreensdo do tema no contexto das finangas comportamentais.

Palavras-chave: Finangas Comportamentais. Excesso de confianca gerencial. Desempenho.



ABSTRACT

The Modern Finance Theory, a theoretical current that assumes full rationality of financial
market participants, has been challenged by Behavioral Finance literature, which highlights the
influence of cognitive biases such as managerial overconfidence in organizational decision-
making. This dissertation aims to explore managerial overconfidence and its effects in the
Brazilian corporate context through a systematic literature review and bibliometric analysis, an
empirical article analyzing the bias’s influence on the performance of publicly traded Brazilian
companies, and a technical product that transforms the empirical article’s results into an
interactive tool for the dissemination and practical application of knowledge. The systematic
literature review and bibliometric analysis cover 210 articles from the Web of Science and
Scopus databases, published between 2005 and 2023, revealing a variety of methods for
measuring overconfidence and emphasizing the lack of a consensual standard. Furthermore, it
shows that the thematic evolution of the research field has shifted from a general corporate
governance approach to a more detailed analysis of the impact of overconfidence on business
performance. The empirical article contributes by demonstrating, with data from publicly traded
Brazilian companies, that managerial overconfidence negatively affects corporate performance,
especially Tobin’s Q. It highlights the proxy oc3 (debt-to-market value ratio) as the most robust
measure of the bias, shows positive effects of overconfidence on ROE during the pandemic,
and indicates that its influence occurs in financing decisions, but not in investment decisions.
Finally, the technical product contributes by transforming the empirical article’s results into an
interactive tool, accessible via the “Overconfidence” app, which organizes and provides data
and analyses about managerial overconfidence in Brazilian companies. This solution facilitates
knowledge dissemination, expands the research’s reach to academics and professionals, and
strengthens the practical application and understanding of the topic within the context of

behavioral finance.

Keywords: Behavioral Finance. Managerial overconfidence. Performance.
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1 INTRODUCAO GERAL

Os primeiros estudos sistematizados na area das financas corporativas podem ser
datados do inicio do século XIX, tendo suas origens na abordagem denominada financas
tradicionais. Com as organizagdes comecando a se organizar e estruturar, buscava-se explicar,
descrever e documentar o desenvolvimento das corporagdes, bem como os instrumentos e
praticas utilizados para obter fundos no mercado de capitais. Para tanto, eram enfatizadas as
relacBes legais e contabeis das empresas com suas fontes de financiamento e os estagios de
desenvolvimento empresarial como, promocdo e fusdo por exemplo (Solomon, 1966). A
literatura da época adotava uma abordagem descritiva sobre um conteudo institucional
(lquiapaza et al., 2009). Tal caracteristica refor¢cava umas das criticas apontadas as financas
tradicionais, que era a predominancia da descri¢cdo em detrimento de pouca analise (Solomon,
1966).

A partir da década de 1950, irrompe um novo ciclo na teoria de financas com
importantes estudos caracterizando a abordagem denominada Moderna Teoria de Financas.
Esta, baseia-se na premissa de que o comportamento do individuo é determinado pelo ambiente
econémico e que as afirmacdes tedricas devem ser empiricamente validadas (Ardalan, 2004;
Iquiapaza et al., 2009). Os trabalhos académicos apoiavam-se, também, na imprevisibilidade
do mercado (Fama et al., 2008). Influenciados pela Teoria da Utilidade Esperada formalizada
por Von Neumann e Morgenstern em 1944, a partir de aprimoramento dos conceitos de
utilidade esperada propostos por Bernoulli (Nawrocki & Viole, 2014), os estudos concebiam
0S agentes como racionais, capazes de processar as informac6es disponiveis corretamente, de
maneira ldgica sendo, portanto, maximizadores de resultados (Fama, 1970; Lintner, 1969;
Markowitz, 1952; Sharpe, 1964).

A Moderna Teoria de Financas, esteada no paradigma dominante — o funcionalismo
(lquiapaza et al., 2009) foi marcada por publicag6es como a Teoria do Portfélio de Markowitz
(Markowitz, 1952), as proposi¢des de Modigliani e Miller sobre a irrelevancia da estrutura de
capital (Modigliani & Miller, 1958), o Modelo de Precificacdo de Ativos de Capital (CAPM)
proposto por Sharpe e Lintner (Sharpe, 1964; Lintner, 1969), e a Hipotese de Eficiéncia de
Mercado proposta por Eugene Fama (Fama, 1970).

No entanto, ainda na década de 1950, a ideia de que os individuos tomam decisfes
de forma completamente racional passa a receber criticas com Hebert Simon introduzindo,
entdo, o conceito de racionalidade limitada (bounded rationality). Esta nova abordagem

considera que os individuos ndo possuem uma racionalidade plena na tomada de decisdes, uma
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vez que podem apresentar limitagdes de conhecimento e capacidade de processamento de
informagdes (Simon, 1955, 1956). Além disso, que na vida real, a racionalidade envolve algo
mais simples do que a maximizacéo da utilidade ou lucro (Simon, 1959). Mas, foi na década de
1970 que as pesquisas, que adotavam a racionalidade limitada como um pressuposto, foram
impulsionadas pelos trabalhos de Daniel Kahneman e Amos Tversky (Kahneman & Tversky,
1979; Tversky & Kahneman, 1974).

Considerando as anomalias de mercado e incluindo aspectos da psicologia
comportamental, Kahneman e Tversky demonstraram que os individuos, ao realizarem escolhas
entre potenciais prospectos arriscados, apresentam comportamentos e escolhnem de maneira
inconsistente ao postulado pela teoria da utilidade esperada (Kahneman & Tversky, 1979). Para
fazerem escolhas, recorrem a heuristicas e vieses cognitivos, desvios sistematicos da
racionalidade, que simplificam a tomada de decisdo, mas que podem levar a decisdes subdtimas
(Tversky & Kahneman, 1974).

Assim, a Teoria do Prospecto, abordagem idealizada por Kahneman e Tversky,
constituiu um modelo alternativo aos modelos tradicionais de racionalidade plena para a tomada
de decisdo, em que as percepcdes subjetivas e vieses cognitivos influem sobre o processo
decisorio dos individuos, que se norteiam, ndo pelas probabilidades reais da ocorréncia de um
evento, mas pela avaliacdo de ganhos e perdas em relagéo a um ponto de referéncia (Kahneman
& Tversky, 1979). Nesse contexto, a teoria possui reconhecida relevancia como propulsora das
pesquisas na area de Financas Comportamentais (Costa et al., 2019).

As Financas Comportamentais, uma ramificacdo da Economia Comportamental
(Famé et al., 2008), assumem que os individuos ndo sdo completamente racionais, sendo suas
decisbes em questdes financeiras e no mercado financeiro, influenciadas por aspectos
psicoldgicos (Costa et al., 2019; Kahneman & Tversky, 1979; Shefrin, 2010). Este novo
campo tedrico € visto como uma elucidacédo de alguns padrées relevantes, que ainda ndo foram
explicados pelas finangas tradicionais (M. Baker et al., 2007; Nguyen & SchuBler, 2013),
representando um avanco tedrico em relacdo a Moderna Teoria de Finangas (Kimura et al.,
2006).

Também nomeada como estudo de anomalias comportamentais por alguns autores
(Shiller, 2003), as Financas Comportamentais dedicam-se ao estudo de aspectos importantes
do comportamento humano, considerando fatores psicoldgicos e cognitivos, a fim de explicar
como os individuos se relacionam com a informacéo financeira em momentos de tomada de
decisdo (Barberis & Thaler, 2003; Kumar & Goyal, 2015; Ricciardi & Simon, 2000).



17

O campo teodrico possui abordagem interdisciplinar e é integrada por
pesquisadores com diferentes e ampla gama de formacdes, incluindo campos da psicologia,
sociologia, antropologia, economia, gestdo, marketing, financas, tecnologia e contabilidade
(Ricciardi & Simon, 2000). As Finangcas Comportamentais constituem uma abordagem para
estudar os mercados financeiros (Thaler, 1999), possibilitando uma compreensdo mais
abrangente da tomada de decisdo em financas e dos mercados (Shefrin, 2010; Thaler, 1999).

A literatura recente sobre Finangcas Comportamentais aponta que investidores e
gestores apresentam racionalidade limitada e sdo suscetiveis a vieses cognitivos, que afetam
suas tomadas de decisdo (Agudelo Aguirre & Agudelo Aguirre, 2024; Almansour et al., 2023;
Fooeik et al., 2024; Sattar et al., 2020; A. M. Silveira & Barros, 2008). Dentre 0s vieses
cognitivos ja identificados e mapeados, o viés de excesso de confianca tem se destacado como
um dos temas mais relevantes, bem documentados e estudados dentro do contexto das
Finangas Comportamentais (Costa et al., 2017; De Bondt & Thaler, 1995).

Atualmente, o excesso de confianga tem sido abordado em trés vertentes distintas,
tanto conceitual quanto empiricamente: overestimation, overplacement e overprecision (Moore
& Healy, 2008). O overestimation é caracterizado pela avaliacdo excessivamente positiva que
um individuo faz de suas préprias habilidades (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy,
2008). O overplacement ocorre quando o individuo acredita estar acima da média em relacéo aos
seus pares. E, o overprecision se manifesta na certeza das previsGes relacionadas as suas
préprias crencas (Moore & Healy, 2008; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).

O excesso de confianca induz os individuos a avaliarem imprecisamente seus
conhecimentos, habilidades e desempenho, levando-os, por exemplo, a subestimar seus
resultados em tarefas faceis e superestima-los em tarefas dificeis, afetando a tomada de deciséo
(Moore & Healy, 2008). Na perspectiva econémica, 0 excesso de confianca se manifesta de
diferentes maneiras, como o excesso de confianga do consumidor, dos investidores e dos CEO’s
(Malmendier & Taylor, 2015), podendo afetar, inclusive, decisdes gerenciais nas empresas
(Costa et al., 2023).

Diversos estudos, entdo, tém investigado os efeitos do excesso de confianga em
distintos contextos organizacionais, em uma variedade de areas (Brunzel, 2021), como como
inovacdo (Galasso & Simcoe, 2011; Tang et al., 2015), fusGes e aquisi¢des (Kolasinski & Li,
2013; Malmendier & Tate, 2005a), pesquisa e desenvolvimento (Hirshleifer et al., 2012),
remuneracdo (Humphery-Jenner et al., 2016), risco (Hirshleifer et al., 2012; Ho et al., 2016;
Vivian & Xu, 2018), responsabilidade social corporativa (RSC) (McCarthy et al., 2017), reagéo
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do mercado (Y. Kim, 2013; Malmendier & Tate, 2008), fraude (A. Ahmed & Duellman, 2013;
Schrand & Zechman, 2012), orientacdo empreendedora (Engelen et al., 2015), previsao (G.
Chen et al., 2015; Hribar & Yang, 2016; J. M. Lee et al., 2017; Markovitch et al., 2015) e
desempenho (Ben-David et al., 2013; Deshmukh et al., 2013).

Para o desenvolvimento desta dissertagéo, optou-se pela adogdo do termo Excesso
do Confianga Gerencial, que ocorre no contexto corporativo e é caracterizado pela manifestacdo
da superstimacao, superposicdo ou excesso de precisdo, conforme previsto e aceito pela
literatura da area (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy, 2008; M. Zavertiaeva et al.,
2018), adicionando o locus gerencial de interacdo. Para a formulacdo deste conceito, assume-
se que as decisOes organizacionais podem ser tomadas por diferentes gestores, em variados
niveis hierarquicos e potencialmente construida por diversos atores. Devido a inespecificidade
do tomador de decisdo (como ocorre com o excesso de confianca do CEO) e a diversidade
potencial de tomadores de deciséo, as decisdes refletem melhor as caracteristicas da empresa.
Essas caracteristicas sdo sinalizadas por sua gestdo (conjunto de gestores, independentemente
de seu nivel hierarquico), que figura incluindo os aspectos enddgenos aos individuos, como o
Viés, e aspectos exdgenos, como a cultura corporativa e as regras de confianca (Cheng et al.,
2021).

Embora a natureza do termo “viés cognitivo”, que por defini¢ao representa desvios
sistematicos da racionalidade que podem levar a decisdes sub6timas (Tversky & Kahneman,
1974), o excesso de confianca gerencial também pode resultar em efeitos benéficos para as
organizacbes (Ataullah et al., 2018; Brunzel, 2021; Hackbarth, 2009; Reyes et al., 2022;
Sudarsanam & Huang, 2007; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).

No entanto, no que tange ao desempenho financeiro das empresas, estudos iniciais
apontam que seu efeito no desempenho ainda é considerado incerto e inconclusivo (Burkhard
et al., 2023; Kowalzick et al., 2023). As evidéncias empiricas refletem essa divergéncia de
resultados. Por exemplo, na interagdo com mecanismos de governanga corporativa, como a
independéncia do conselho, a dualidade do CEO e a concentragéo de propriedade, 0 excesso de
confianga gerencial influéncia negativamente o desempenho contébil e de mercado das
organizacOes. Entretanto, afeta positivamente o desempenho de mercado no &mbito do
financiamento por divida (Guluma, 2021).

Sua relagdo com o valor da empresa, ndo € monétona. Ou seja, os efeitos no
desempenho podem variar em funcdo do nivel do excesso de confianca observado (Goel &

Thakor, 2008). O viés exerce um efeito positivo no desempenho das empresas, especialmente
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durante periodos de expanséao do ciclo econdmico (Reyes et al., 2022) e quando manifesto em
nivel moderado, 0s gestores investem apropriadamente e aumentam o valor da empresa (Goel
& Thakor, 2008; Mundi & Kaur, 2019; Vitanova, 2021)

Os estudos relacionando o excesso de confianca gerencial e decisdes corporativas
estdo ganhando cada vez mais destaque na comunidade académica. Contudo, ha aspectos que
permanecem pouco esclarecidos como, por exemplo, se 0 excesso de confianca gerencial
impacta o desempenho financeiro de empresas de capital aberto em paises com mercados mais
volateis como o Brasil.

Nesse contexto, emerge a seguinte pergunta de pesquisa: O Excesso de Confianca
Gerencial influencia o desempenho das companhias de capital aberto do Brasil?

Para responder a pergunta de pesquisa este estudo tem como objetivo geral analisar
se 0 Excesso de Confianca Gerencial influencia o desempenho das companhias de capital aberto
do Brasil.

Para tanto, sdo propostos trés objetivos especificos, quais sejam:

a) Realizar uma revisdo sistematica da literatura associada a uma andlise bibliométrica,
tendo como objetivo mapear o estado da arte da literatura relativo ao tema excesso de
confianca gerencial, buscando evidenciar as principais abordagens existentes para a
mensuracao do Vviés.

b) Analisar ainfluéncia do excesso de confianca gerencial no desempenho das companhias
de capital aberto no Brasil, buscando identificar possiveis relacfes entre a presenca do
viés e 0 desempenho corporativo.

c) Desenvolver um produto tecnolégico, na forma de um aplicativo, a fim de disseminar o
conhecimento sobre o0 excesso de confianga gerencial, utilizando dados das companhias

de capital aberto, listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcéo.

A pesquisa se justifica por sua originalidade, estabelecida ao desenvolver os
objetivos alinhados as lacunas de pesquisa identificadas e detalhadas no decorrer dos artigos
que compdem a dissertacdo. Em sintese, tais lacunas referem-se a falta de consenso quanto as
formas de mensuracdo do excesso de confianca gerencial, considerando que algumas varidveis
ja sdo bem estabelecidas na literatura, enquanto outras ainda requerem aprofundamento e
validacao (Beber & Fabbri, 2012; Bennani, 2023; Callen & Fang, 2020; Chiu et al., 2022; EI-
Ansary & Ahmed, 2023; Gao & Han, 2022; Hribar & Yang, 2016). E, ao crescente interesse da

comunidade académica pela relacdo do excesso de confianga gerencial e desempenho,
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identificado como um tema motor, em que estd concentrada a pesquisa atual sobre o excesso de
confianga gerencial. Sendo necessario ainda, que no contexto brasileiro, sejam exploradas tais
relacdes.

Por sua exequibilidade, ao adotar reconhecidos métodos de pesquisa na area das
ciéncias sociais aplicadas, especialmente na investigacdo do excesso de confianga gerencial. E,
também por sua importancia tedrica e pratica, ja que as regras heuristicas compdem um dos
artificios para a tomada de decisdo em contextos decisorios (Guercini, 2012). Entender os tracos
psicolégicos dos gestores excessivamente confiantes pode explicar suas decisfes e escolhas
(Saini & Singh, 2023), além de contribuir para a adocdo de diretrizes, como préticas de
governancga corporativa, destinadas ao reconhecimento e gerenciamento do viés, capazes de
melhorar a performance das companhias.

Frente ao exposto, a presente dissertacdo € composta por dois artigos e um relato
de produto técnico tecnolégico. O primeiro artigo cientifico refere-se a uma revisao sistematica
e analise bibliométrica da literatura, que mapeia o estado da arte sobre o tema de pesquisa, 0S
principais métodos de mensuracdo do excesso de confianca gerencial, bem como as
especificidades e evolucdo do campo de estudo.

No segundo artigo, de natureza empirica, analisa-se 0 excesso de confianca
gerencial em companhias abertas brasileiras, utilizando seis proxies baseadas em dados
secundarios. Com uma amostra de 268 empresas e 2.357 observacOes, aplicou-se 0 método
GMM System para mensurar o efeito do viés no desempenho corporativo.

No relato de produto técnico tecnolégico, apresenta-se o aplicativo
“Overconfidence”, desenvolvido no ambito do projeto de pesquisa para disseminar oOs
resultados do segundo artigo. Este produto promove a aplicacdo pratica da pesquisa,

fortalecendo a conexdo entre teoria e pratica no campo das finangas comportamentais.
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2 CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa teve como objetivo geral analisar a influéncia do Excesso de
Confianca Gerencial no desempenho das companhias de capital aberto do Brasil. Para isso,
desenvolveu-se trés produtos: a) um artigo de revisdo sistematica e analise bibliométrica da
literatura; b) um artigo empirico; e ¢) um produto tecnoldgico na forma de um aplicativo.

No Artigo 1 intitulado “Excesso de confianga gerencial: uma revisdo sistematica e
analise bibliométrica da literatura”, foram analisados 210 artigos, publicados no periodo de
2005 a 2023. Os resultados evidenciaram uma diversidade de métodos de mensuracao,
apontando para a necessidade de consenso sobre as métricas utilizadas e necessidade de
validacdo de alguns métodos. Além disso, foi demonstrada a evolucao tematica do campo, com
destaque para o crescente interesse pela influéncia do excesso de confiangca gerencial no
desempenho organizacional.

No Artigo 2, intitulado “Excesso de confianga gerencial e desempenho: uma anélise
empirica das companhias de capital aberto do Brasil”, foi realizada uma investigagdo
quantitativa para verificar a influéncia do excesso de confianga gerencial no desempenho
financeiro dessas empresas. A amostra contou com 268 companhias néo financeiras, com dados
extraidos da plataforma Economatica®, totalizando 2.357 observacbes em painel
desbalanceado.

Os resultados indicaram que o0 excesso de confianca gerencial impacta
negativamente o desempenho, especialmente no Q de Tobin, evidenciando destrui¢do de valor.
Destacou-se ainda a proxy oc3, que apresentou robustez e significancia estatistica em diversas
métricas, bem como uma influéncia positiva do viés no ROE durante a pandemia de Covid-19.
Além disso, o estudo apontou que o excesso de confianca afeta decisdes de financiamento, mas
ndo as de investimento. Assim, este artigo contribui ao aplicar seis proxies, baseadas
exclusivamente em dados secundarios, para mensurar o excesso de confianga gerencial, além
de utilizar um método econométrico pouco explorado, ampliando a compreensdo do papel do
Viés no contexto brasileiro.

Em relagdo ao produto tecnoldgico, o aplicativo “Overconfidence” foi
desenvolvido com o objetivo de disseminar os resultados da pesquisa empirica, oferecendo uma
ferramenta interativa e acessivel para pesquisadores, estudantes e profissionais interessados no
estudo do excesso de confianca gerencial. Disponibilizado na plataforma Streamlit e vinculado

a um repositério publico no GitHub, o aplicativo possibilita a exploragdo dindmica dos dados
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das companhias listadas na B3 entre 2011 e 2023, incluindo seis proxies de excesso de
confianga e cinco métricas de desempenho.

Além de promover transparéncia e reprodutibilidade cientifica, o aplicativo
preenche uma lacuna ao sistematizar informacgdes sobre 0 excesso de confianca gerencial e
sobre niveis diferenciados de governanca corporativa, facilitando analises comparativas e
aplicacbes praticas no campo das financas comportamentais. Dessa forma, o produto
tecnoldgico contribui para a integracdo entre teoria e pratica, ampliando o alcance e o impacto
da pesquisa sobre o0 excesso de confianga gerencial no contexto brasileiro.

Diante do exposto, este trabalho contribui para o campo das Financas
Comportamentais ao analisar a influéncia do excesso de confianca gerencial no desempenho
das companhias de capital aberto no Brasil. O desenvolvimento dos trés produtos oferece
ferramentas Uteis tanto para pesquisadores quanto para profissionais e estudantes, facilitando a
compreensdo e a identificacdo dos efeitos do viés no desempenho corporativo. Além disso, 0
trabalho contribui para a melhoria da tomada de decisdo gerencial, ao evidenciar como o

excesso de confianga gerencial pode afetar negativamente o valor das companhias brasileiras.
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RESUMO

O conceito de racionalidade plena dos participantes do mercado financeiro e gestores, previsto
pela Moderna Teoria de Financas, tem sido desafiado pela literatura recente em Financas
Comportamentais. Na perspectiva das Finangas Comportamentais os agentes do mercado s&o
suscetiveis a vieses cognitivos que impactam suas decisdes. Neste contexto, o excesso de
confianca gerencial emergiu como um vies cognitivo influente nas decisdes, e 0s estudos na
area tém ganhado destaque na comunidade académica. Contudo, enfrentam-se desafios
relacionados a mensuracao do excesso de confianca gerencial. Embora algumas variaveis sejam
bem estabelecidas, outras ainda estdo em desenvolvimento. O presente estudo busca explorar
as relacdes tedricas entre o excesso de confianca gerencial e o contexto corporativo, adotando
uma metodologia de revisao sistematica da literatura e analise bibliométrica. Foram analisados
210 artigos das bases Web Of Science e Scopus, de 2005 a 2023. Esta analise incluiu a
exploracdo de métricas de desempenho, andlises de rede, mapeamento cientifico, além do
levantamento e da sintese dos diferentes métodos de mensuracdo do excesso de confianca
gerencial. Os resultados demonstram uma diversidade nos métodos de mensuracdo do excesso
de confianga gerencial, indicando a auséncia de um padrdo consensual. Destacaram-se
contribuicGes de autores-chave como Malmendier U. e Tate G., bem como a evolugédo tematica
da pesquisa, que se deslocou de uma abordagem geral de governanga corporativa para uma
analise mais detalhada do impacto do excesso de confianca no desempenho empresarial. A
analise também apontou a influéncia do excesso de confianca nas decisdes empresariais,

variando em areas como aquisicdes, investimentos, inovacao e gestdo de riscos.

Palavras-chave: Financas Comportamentais. Excesso de confianca gerencial. Métodos de

mensuracao.
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1 INTRODUCAO

No campo das finangas corporativas, as pesquisas cientificas sdo conduzidas sob a
premissa de que os participantes do mercado financeiro e os gestores de empresas tomam
decisdes de maneira racional. No entanto, a literatura sobre Finangas Comportamentais aponta
que investidores e gestores agem com racionalidade limitada, sendo suscetiveis a vieses
cognitivos que impactam suas tomadas de decisdo (Barros & Da Silveira, 2008). Dentre esses
vieses, 0 excesso de confianca tem se destacado como um tema relevante. De acordo com (De
Bondt & Thaler, 1995) a psicologia do julgamento revela que as pessoas tém a tendéncia de
serem excessivamente confiantes, sendo essa uma das descobertas mais robustas nesse campo.

O viés cognitivo excesso de confianca tem se destacado como um dos temas mais
relevantes e estudados dentro do contexto das Finangas Comportamentais (Costa et al., 2017,
De Bondt & Thaler, 1995). Em sua esséncia, 0 excesso de confianca impulsiona o individuo a
superestimar suas chances de sucesso (Menkhoff et al., 2013), atribuindo uma probabilidade
maior de ocorréncia a um resultado especifico do que a probabilidade real de que esse resultado
ocorra (Brunzel, 2021; S. Chen, 2010).

O excesso de confianga tem sido definido pela literatura em trés vertentes distintas,
tanto conceitual quanto empiricamente: a superestimagéo (overestimation), caracterizada pela
avaliacdo excessivamente positiva que um individuo faz de suas préprias habilidades ou
conhecimentos (Malmendier & Tate, 2005; Moore & Healy, 2008). A superposicdo
(overplacement), que ocorre quando o individuo acredita estar acima da média em relacdo aos
seus pares, em termos de habilidades, caracteristicas ou desempenho. E, 0 excesso de precisao
(overprecision), que se manifesta na confianca excessiva na precisao de suas proprias crencas,
opini@es, estimativas ou previsdes (Moore & Healy, 2008; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).

No ambiente corporativo, diversos estudos tém demonstrado que o excesso de
confianca influencia as decisbes de gestores, conduzindo a consequéncias tanto positivas,
quanto negativas (Brunzel, 2021; Costa et al., 2023; Hackbarth, 2009; Reyes et al., 2022;
Sudarsanam & Huang, 2007; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).

Na perspectiva negativa, CEO’s excessivamente confiantes superestimam a
capacidade de gerar retornos (Malmendier & Tate, 2005a), investem insuficientemente na
obtencdo de informacGes para avaliagdo de projetos e realizam investimentos que destroem o
valor das organizages (Goel & Thakor, 2008). Esses gestores escolhem indices de

alavancagem mais alto, em comparacéo a outros gestores, demonstrando uma preferéncia pelo
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financiamento interno e divida, e menor propensdo a emissdo de acGes (Malmendier et al.,
2011).

Além disso, tendem a utilizar praticas contabeis menos conservadoras, sendo
propensos a acelerar o reconhecimento de ganhos e adiar o reconhecimento de perdas (A.
Ahmed & Duellman, 2013). Eles também tém propenséo a distor¢des intencionais nos ganhos
financeiros (Schrand & Zechman, 2012) e podem afetar negativamente o valor da empresa, ao
investirem de forma ineficiente em pesquisa e desenvolvimento (M. A. Zavertiaeva et al.,
2018). E, embora formem mais aliancas estratégicas, ndo selecionam adequadamente as
organizacg0es parceiras (Howard et al., 2023).

Embora as implicacbes negativas do excesso de confianca gerencial tenham se
destacado na literatura, evidéncias empiricas demonstram que este viés pode ser funcional para
as organizacdes (Burkhard et al., 2023). Gestores excessivamente confiantes sdo mais
propensos a buscar por inovacao e a alterar a estratégia de inovagéo de suas empresas (Galasso
& Simcoe, 2011), inclusive no &mbito da tecnologia ambiental e da transformacao digital (Zhou
etal., 2022). Apesar de realizarem previsdes de retorno de mercado com intervalos de confianca
menores, podem obter maior precisao em relacdo aos demais gestores (Mundi & Nagpal, 2020).

Além disso, sob efeito desse viés, lideres melhoram o desempenho operacional de
suas organizacdes (Vitanova, 2021), sdo bons em criar e comunicar estratégias e influenciam a
evolucdo da cultura organizacional (Hackbarth, 2009). E, por assumirem mais dividas, tornam
0 subinvestimento mais evidente. Porém, essa situacdo é atenuada pela capacidade de tomar
decisbes mais rapidas, resultando, em caso de incidéncia leve do viés, em um bom custo-
beneficio nessa relacdo e melhorando os conflitos de agéncia (Hackbarth, 2009). Essa evidéncia
é apoiada por (Ataullah et al., 2018), que também apontam a relacdo com o aumento da
maturidade da divida corporativa.

Empresas sob a influéncia desse viés apresentam menores niveis de restricdes
financeiras e maior potencial para a captacdo de recursos externos, todavia, optam por néo o
fazer, preferencialmente financiam suas atividades com recursos internos (Bukalska, 2020).

O viés exerce um efeito positivo no desempenho das empresas, especialmente
durante periodos de expansao do ciclo econémico (Reyes et al., 2022) e quando manifesto em
nivel moderado, os gestores investem apropriadamente e aumentam o valor da empresa (Goel
& Thakor, 2008; Mundi & Kaur, 2019; Vitanova, 2021).

Apesar dos avangos recentes na area de pesquisa, ha aspectos que permanecem

pouco esclarecidos, especialmente no que diz respeito as formas de mensuracao do excesso de
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confianga gerencial. Malmendier & Tate (2005) enfatizam que o principal obstaculo na analise
do excesso de confianca gerencial reside na construcdo de uma medida convincente e objetiva.
Este desafio é reforcado por Wen et al. (2023) que destacam a dificuldade em quantificar
atributos humanos complexos como o excesso de confianca.

Denota-se, entdo, que ndo ha consenso quanto as formas de mensuracdo do
excesso de confianga gerencial, considerando que algumas variaveis ja sdo bem estabelecidas
na literatura, enquanto outras ainda requerem aprofundamento e validacdo (Beber & Fabbri,
2012; Bennani, 2023; Callen & Fang, 2020; Chiu et al., 2022; EI-Ansary & Ahmed, 2023; Gao
& Han, 2022; Hribar & Yang, 2016).

Neste contexto, o presente trabalho busca realizar uma revisdo sistemética da
literatura associada a uma andlise bibliométrica, tendo como objetivo mapear o estado da arte
da literatura relativo ao tema excesso de confianca gerencial, buscando evidenciar as principais
abordagens existentes para a mensuracgao do Viés.

Para alcancar tal objetivo, o estudo foca em responder as seguintes perguntas:

a) Como o numero de publicacbes a respeito do excesso de confianca gerencial
evoluiu ao longo dos anos?

b) Quais sdo os autores mais prolificos, os trabalhos mais influentes e os
periddicos cientificos que se destacam e que contribuem com as discussdes a respeito do tema
excesso de confianga gerencial?

¢) Como evoluem os temas na literatura do tema trabalhado?

d) Quais os principais métodos de mensuracdo do excesso de confiancga gerencial?

Assim, o trabalho se destaca por suas contribuicdes a respeito do tema excesso de
confianca gerencial e seus métodos de mensuracdo. A realizacdo de uma revisdo sistematica da
literatura, combinada com uma analise bibliométrica, proporciona uma compreensdo mais
abrangente e detalhada das publicacbes a respeito do tema. Essa abordagem permite
acompanhar a evolucdo das pesquisas desde a concepcdo do conceito até os dias atuais,
identificando os principais avangos, mudancas de foco, tendéncias emergentes e lacunas a

serem preenchidas.
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2 METODOLOGIA

Neste estudo é realizada uma reviséo sistematica da literatura associada a anélise
bibliométrica. Com o intuito de resguardar a revisdo sistematica de possiveis vieses que
acometem a abordagem cléssica, optou-se pela utilizacdo do framework proposto por (Costa et
al., 2019). Desta forma, primeiramente definiu-se as bases cientificas para as buscas dos artigos.

A revisdo sistematica da literatura € um método de pesquisa formal, utilizado para coletar
e analisar os documentos disponiveis sobre um tépico especifico (Uman, 2009). Possui natureza
planejada e metddica, visando responder a questdes especificas por meio de procedimentos
explicitos e sistematicos, que incluem a identificacdo, selecdo, avaliacdo, coleta e analise de
dados literarios sobre temas especificos (Botelho et al., 2011; Cook et al., 1997) . Séo
consideradas trabalhos originais (Botelho et al., 2011; Rother, 2007) e sua qualidade esta
relacionada a qualidade dos estudos que a fundamentam (Uman, 2009). A utilizacéo de técnicas
bibliométricas contribuem para a realizacdo de revisdes sistemaéticas, na medida em que
permitem que os pesquisadores identifiguem pontos especificos de uma area de estudo e
direcionem esfor¢os para a realizacdo da revisdo sistematica da literatura (Pessin et al., 2022).

A anélise bibliométrica € um método empregado para explorar e analisar extensos
volumes de dados académicos. A metodologia envolve a anélise de desempenho das
contribuicdes em um determinado campo de estudo (Donthu et al., 2021; Pessin et al., 2022)
com a utilizacdo de indicadores numéricos e analise das interacfes observadas nos dados
cientificos (Pessin et al., 2022). A analise bibliométrica serve para identificar padrdes ou
direcbes em que um campo de conhecimento esta se desenvolvendo ao longo do tempo e
destacar topicos que estdo ganhando atencéo e relevancia na comunidade académica (Donthu
etal., 2021; Pessin et al., 2022).

As bases cientificas selecionadas para conduzir as analises foram a Web Of Science e
0 Scopus. Essas bases sdo frequentemente utilizadas em estudos bibliométricos e na pesquisa
académica em geral devido a sua abrangéncia e ao continuo aumento no nimero de registros
de publicagdes (Zhu & Liu, 2020).

Em seguida, definiu-se os termos de busca utilizados. Para esta pesquisa, foram
definidos: "managerial overconfidence”, "manager overconfidence”, "management
overconfidence", "overconfidence in management," "ceo$ overconfidence," "executive*
overconfidence,” "overconfident manager$"”, "overconfident CEO," "overconfident

executive$". Os operadores "OR" foram empregados para combinar os termos relacionados
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ao "excesso de confianga gerencial” enquanto o operador "AND" foi utilizado para combinar
esses termos com os relacionados a “"measure”, "measurement”, "scale”, "questionnaire”,

"test*", "assessment”, "testing*" e "evaluation”. As cadeias de pesquisas resultantes para as

bases sdo apresentadas no quadro 1.

Quadro 1- Cadeias de pesquisas

Base Chave de busca

((ts=("managerial overconfidence™) OR ts=("manager overconfidence") OR

ts=("management overconfidence") OR ts=("overconfidence in management") OR

Web Of ts=("ceo$ overconfidence") OR ts=("executive* overconfidence") OR

Science ts=("overconfident manager$") OR ts=("overconfident CEO") OR

ts=("overconfident executive$")) AND (ts=("measure" OR "measurement” OR

"scale” OR "questionnaire" OR "test*" OR "assessment™) OR ts=("testing*" OR
"evaluation™)))

(TITLE-ABS-KEY ("managerial overconfidence" OR "manager overconfidence" OR
"management overconfidence" OR "overconfidence in management" OR "ceo
overconfidence" OR "executive overconfidence" OR "overconfident manager" OR
"overconfident CEO" OR "overconfident executive") AND (TITLE-ABS-

KEY (measure OR measurement OR scale OR questionnaire OR test* OR
assessment) OR TITLE-ABS-KEY (testing* OR evaluation)))

Scopus

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

A fim de garantir o alinhamento das publicacdes ao escopo da pesquisa, foram
estabelecidos critérios de inclusdo e exclusdo. Na Web Of Science, optou-se por incluir apenas
artigos do tipo "Article”, "Review Article” e "Early Access" e limitar a pesquisa a artigos
escritos em inglés. Em relacéo a Scopus, inicialmente, foi aplicado um filtro para incluir artigos
classificados como "Article,” "Review Article” e "Retracted,” com a condicdo de que 0s
documentos estivessem disponiveis em inglés. Além disso, foram excluidos os artigos
duplicados em relacdo a Web of Science. Posteriormente, a analise se estendeu aos titulos,
resumos e palavras-chave dos trabalhos, com o intuito de excluir aqueles que ndo se mostraram
coerentes com o objetivo do projeto. Por fim, os artigos passaram por uma leitura completa,
com a exclusdo daqueles que ndo atenderam aos objetivos da pesquisa.

Na etapa de coleta e organizacdo dos dados, foram adotadas ferramentas
especificas. Para o gerenciamento de referéncias, foi utilizado o software Mendeley e para a
analise bibliométrica, optou-se pelo uso do Bibliometrix. O Bibliometrix é uma ferramenta de
codigo aberto (Aria & Cuccurullo, 2017), em linguagem R, que consolida os dados obtidos
de bases cientificas e os processa por meio de uma interface Web, fornecendo informacdes

sobre a producdo cientifica, inclusive, com recursos graficos (Pessin et al., 2022).
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Por fim, considerando a analise bibliométrica, os dados coletados foram
submetidos a anélise de desempenho, mapeamento cientifico e analise de redes em alinhamento

ao proposto por (Donthu et al., 2021).

3 APRESENTA(}AO E ANALISE DOS RESULTADOS
3.1 Resultados obtidos

Inicialmente, a busca na Web of Science resultou em 349 registros. Em seguida, ao
aplicar o filtro por tipos de documento, incluindo artigos, revisdes e artigos de acesso
antecipado, reduzimos o nimero para 328. A restricao para trabalhos em inglés diminuiu ainda
mais 0 conjunto para 326 publicagdes. Prosseguindo com a analise, ao examinar os titulos,
resumos e palavras-chave dos trabalhos e excluir aqueles que ndo estavam alinhados com o
objetivo do estudo, chegou-se a um total de 289 publicac@es relevantes. Por fim, apos a leitura
completa dos artigos e a exclusdo daqueles que ndo atendiam aos objetivos da pesquisa,
restaram 176 publicacdes que foram consideradas na amostra final da base.

A busca inicial na Scopus, por sua vez, resultou em 201 registros. Posteriormente,
ao se aplicar o filtro por tipos de documento, incluindo artigos, revis@es e artigos retratados, e
a restricdo para trabalhos em inglés o nimero diminui para 179 publica¢des. Excluindo 130
artigos duplicados, identificados na base Web of Science, obteve-se 49 publica¢des Gnicas. Em
seguida, procedeu-se a analise dos titulos, resumos e palavras-chave dos trabalhos e excluindo
aqueles que ndo se alinhavam com o objetivo do projeto, resultando em um conjunto de 44
publicacdes. Por fim, apds a leitura completa dos artigos e a exclusao dos que ndo atendiam ao
objetivo da pesquisa, restaram 34 publicacdes que foram consideradas na amostra. Dessa

forma, a amostra final para o desenvolvimento das analises conta com 210 publicacdes.

3.2 Evolucdo da dinamica de publicacdo a respeito do excesso de confianca gerencial

As caracteristicas da amostra final da pesquisa mostram uma evolucdo dinamica
neste campo de estudo indicando um foco em desenvolvimentos recentese detalhado na Tabela
1.
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Tabela 1 - Caracteristicas da amostra final de pesquisa

Descricao Resultados
Periodo de Tempo 2005:2023
Documentos 210
Taxa de Crescimento Anual % 22,57
Idade Média dos Documentos 3,69
Média de Citagdes por Documento 32,51
Referéncias 7843
Palavras-chave dos Autores (DE) 634
Autores 471
Autores de Documentos de Autoria Unica 16
Coautores por Documento 2,73
Coautoria Internacional % 32,06

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

As 210 publicagdes apresentaram um total de 7843 referéncias, em que se nota
uma diversidade de abordagens e perspectivas. A producéo cientifica ao longo dos anos reflete
0 crescimento e o desenvolvimento continuo da area de estudo, comecando com uma
publicacdo em 2005 e aumentando nas Ultimas duas décadas. Apesar de ndo apresentar artigos
em 2006, a partir de 2007 observa-se uma producdo constante que se mantém até 2012. O
aumento do numero de artigos em 2013 indica um ponto de inflexdo para a area, resultando
em um maior nimero de publicacdes. Nos anos seguintes, o crescimento se manteve e tornou-
se mais acentuado a partir de 2018, atingindo 46 artigos publicados em 2022, conforme
apresentado na Figura 1.

Figura 1 - Evolucéo da producao cientifica anual
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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3.3 Autores, trabalhos, periddicos cientificos e paises que se destacam com as discussoes
a respeito do tema excesso de confianga gerencial

A producéo cientifica dos autores ao longo do tempo (FIGURA 2) demonstra a
variacdo na producao académica a respeito do excesso de confianga gerencial, no periodo de
2005 a 2023 marcando tanto a quantidade de artigos publicados, quanto o nimero de citacdes
recebidas por ano. As contribuigdes iniciais no campo foram influenciadas por Malmendier U.
e Tate G., cujas pesquisas estabeleceram uma base para futuros trabalhos. A continuidade das
contribuicdes foi realizada por “Wang X”, “Chen S” e “Lee J”. Apds 0 ano de 2017, observa-
se ampliacdo no nimero de autores que contribuiram para o campo. “Salehi M e “Chen Y”
aparecem como autores proeminentes nesse periodo, com “Salehi M” apresentando um

crescimento na quantidade de artigos publicados e no nimero de citagdes recebidas.

Figura 2 - Producdo dos autores ao longo do tempo
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

A analise do impacto de pesquisadores na area de excesso de confianca gerencial,

destaca Salehi M, com um indice h de 6 e um indice g de 7,

emerge como o autor de maior

destague no periodo a partir de 2019. Suas publicacbes, embora numéricamente menos

frequentes, foram citadas mais de 100 vezes.

Lee J, cujo indice h é 4 e indice g é 6, demonstra um equilibrio entre quantidade e

qualidade desde 2015. Embora o total de citagdes seja menor, o indice m de 0,444 sinaliza um
crescimento constante na literatura sobre o tema. Por fim, Chen S apresenta um indice h e g de

3, porém com o maior numero total de citagcdes (155), o que é notavel dada a sua menor
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producdo de artigos. Esta taxa de citagdes, acumulada desde 2011, sinaliza a importancia de
suas pesquisas.

Alguns dos autores importantes para a producao cientifica ao longo tempo e com
grande impacto local também aparecem relacionados na selecdo de publicacGes mais citadas
(TABELA 2). Nesse quesito destacam-se “MALMENDIER U e TATE G” ¢ “MALMENDIER
U, TATE G e YAN J”, cujos trabalhos apresentam 1988 citacbes em conjunto, nimero
expressivamente maior do que a média de citacbes por documento da amostra que foi de 32,51,
demonstrando a importancia dos autores e seus trabalhos quando se trata do excesso de

confianca gerencial, conforme consta na tabela 2.

Tabela 2 - Publicacbes mais citadas globalmente

Cita
Autor An Documento Periddico GOES
0 totai
S
Malmendier 20 Who makes acquisitions? CEO Journal Of
overconfidence and the market's Financial 1255
U, Tate G 08 . .
reaction Economics
. Overconfidence and Early-Life
Malmendier 20 Experiences: The
U, Tate G, P o . Journal Of Finance 733
11 Effect of Managerial Traits on
YanJ ) . I
Corporate Financial Policies
Graham Jr, . . Journal Of
Harvey C, 20 Managerial attltu_des and corporate Financial 481
) 13 actions .
Puri M Economics
Gglasso A, 20 CEO Overconfidence and Innovation Manqgement 433
Simcoe T 11 Science
Ahmed As, 20 Managerial Overconfidence and Journal .Of
. - Accounting 284
Duellman S 13 Accounting Conservatism
Research
Hribar P, 20 CEO Overconfidence and Contempo_rary
. Accounting 223
Yang H 16 Management Forecasting
Research
Malmendier 20 " over_conﬁdence TRt European Financial
corporate investment? CEO 198
U, Tate G 05 . L. Management
overconfidence measures revisited
Brown R, 20 CEO overconfidence, CEO Journgl Of
. . Economics And 181
Sarma N 07 dominance and corporate acquisitions Busi
usiness
Doukas J, 20 Acquisitions, overconfident managers  European Financial 171
Petmezas D 07 and self- attribution bias Management
Making the same mistake all over .
Chen G, 20 again: CEO overconfidence and Strategic
Crossland C, - . Management 143
15 corporate resistance to corrective
Luo S Journal

feedback

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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Coletivamente, esses estudos ilustram como o excesso de confianca dos CEOs
influenciam nas decisdes empresariais, desde aquisicdes e investimentos até inovacdo e
gerenciamento de riscos.

Ja com relacédo aos periodicos que auxiliaram na divulgacéo dos trabalhos dedicados a
esse tema, tem-se que os trabalhos da amostra foram publicados em 138 fontes distintas, o que
mostra 0 grande alcance do tema. Os destaques, no entanto, foram “Journal of Corporate
Finance” que publicou 6 trabalhos e “International Review Of Financial Analysis”, “Journal
Of Financial Economics” e “Sustainability”, que publicaram 5 artigos cada, conforme

apresentado na Tabela 3.

Tabela 3 — Periddicos mais relevantes

Periddicos Artigos

Journal Of Corporate Finance 6
International Review Of Financial Analysis
Journal Of Financial Economics

Sustainability

Emerging Markets Finance And Trade
International Journal Of Finance \& Economics

Journal Of Business Research

A A B~ b 01 01 O

Review Of Quantitative Finance And Accounting

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

3.4 Mapeamento de campo de pesquisa da literatura sobre excesso de confianca
gerencial com base em analises de rede

3.4.1 Evolucdo tematica

Em termos gerais a respeito do excesso de confianca gerencial, a progressao dos temas
ao longo do tempo revela uma evolucdo do foco geral da governanga corporativa e otimismo
para uma abordagem mais refinada do papel do excesso de confianga no desempenho das
empresas. Como pode ser observado na Figura 3, no periodo inicial, de 2005 a 2013, observa-
se um foco em "corporate governance" (governanga corporativa), "earnings" (lucros) e
"optimism" (otimismo), refletindo um interesse nas consequéncias do otimismo dos gestores
nos resultados financeiros e nas praticas de governanga corporativa.

De 2014 a 2017, ha uma mudanca tematica para assuntos como “incentives"
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(incentivos), “"impact" (impacto), “performance” (desempenho), "determinants"
(determinantes) e a emergéncia de "ceo overconfidence" (excesso de confianga do CEO) e
"asymmetric timeliness™ (tempestividade assimétrica).

No periodo mais recente, de 2018 a 2023, os temas "performance™ (desempenho) e “ceo
overconfidence™" (excesso de confianca do CEQO) sdo dominantes, com "overconfidence"
(excesso de confianca) também se destacando como um tema central. I1sso sugere que a
pesquisa atual esta fortemente concentrada em como o excesso de confianga, particularmente

entre CEOs, influencia o desempenho das empresas.

Figura 3 - Evolucdo tematica do excesso de confianga gerencial
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025
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3.4.2 Rede de co-ocorréncia de palavras-chave adicionais

No centro da rede de co-ocorréncia (FIGURA 4), o termo "excesso de confianca do
CEO" destaca-se como 0 no central, demonstrando-o como 0 conceito mais conectado e,
portanto, 0 mais relevante no corpo de literatura analisado. O né central estad diretamente
conectado a termos como “investment™ (investimento), "management” (gestdo), "risk™ (risco) e
"corporate governance" (governanga corporativa), indicando que o excesso de confianca do
CEO esta fortemente associado a decisdes de investimento, praticas de gestdo, assuncdo de
riscos e o sistema de governanca dentro das corporacGes. Somado a isso, 0s outros nés do
cluster, revelam conexdes com os diversos aspectos financeiros e operacionais das empresas.

O no "performance” (desempenho), localizado no cluster verde, explora como
desempenho é afetado pelo excesso de confianca do CEO, e como é influenciado por outros
fatores externos, como "markets" (mercados) e "research and development™ (pesquisa e
desenvolvimento). A estrutura da rede sugere que o excesso de confianca gerencial € um campo
multifacetado com implicacbes abrangentes para a tomada de decisdo e o desempenho das
empresas.

Figura 4 - Rede de co-ocorréncia
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

3.4.3 Colaboracéo entre paises

Ocorrem uma série de colaboragdes internacionais (FIGURA 5), caracterizadas por

diferentes frequéncias de interacGes entre paises. A colaboracdo mais frequente ocorre entre a
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China e os Estados Unidos, com 11 interacGes, seqguida pela colaboragéo entre a China e o Reino
Unido, com 4 interagBes. Outras colaboragdes incluem a China com a Australia e a China com
0 Paquistdo, ambas com 3 interacBes. A colaboracdo entre os Estados Unidos e o Canada

também aparece, com 6 interacdes.

Figura 5 - Mapa Mundial de Colaboracéo entre Paises

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

3.5 Avaliacao critica dos estudos: publica¢6es mais citadas

Nesta revisdo sistematica e analise bibliométrica, foram analisados 210 artigos e
foram selecionados os 12 artigos mais citados para analise critica sobre influéncia do excesso
de confianca gerencial nas tomadas de decisbes empresariais e suas multiplas dimensoes.

Malmendier & Tate (2008) destacam que CEOs com excesso de confianca sdo mais
propensos a realizar aquisi¢fes, muitas vezes recebendo reacdes desfavoraveis do mercado.
Eles utilizam a métrica Longholder para identificar esse traco. Na expansdo do trabalho,
Malmendier et al. (2011)descobriram que experiéncias dos gestores moldam as tendéncias de
tomada de deciséo, afetando investimentos e estruturas de capital. As medidas de excesso de
confianca incluiram Longholder, Pre-and Post-Longholder, Holder 67 e um indicador de
confianca do ceo baseado na midia.

Graham et al. (2013) aplicam testes psicométricos para estabelecer uma ligacdo

entre atitudes gerenciais e decisfes corporativas, encontrando uma correlacdo entre as atitudes
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dos gestores, incluindo o excesso de confianca, e véarias politicas corporativas. A mensuracao
do excesso de confianca neste estudo é Unica e centrada no género masculino, usando como
referéncia a literatura existente sobre o tema. Por outro lado, Galasso & Simcoe (2011)
investigam o impacto do excesso de confianca na inovacao, utilizando a variavel Holder67,
uma indicadora idéntica a Longholder, mas com um limiar de 67% ao invés de 100%. Eles
descobrem que CEOs com excesso de confianca tendem a investir mais em inovagao, porém
com resultados mistos em termos de sucesso.

A. Ahmed & Duellman (2013) se concentram no conservadorismo contabil,
apontando que gestores excessivamente confiantes tendem a subestimar riscos, resultando em
menor conservadorismo contabil. Hribar & Yang (2016) examinam as previsdes de gestao,
evidenciando que CEOs com excesso de confianca tendem a fornecer previsfes mais otimistas
e menos precisas. A mensuracao do excesso de confianca aqui é feita atraveés da medida Conf
(Holder67), baseada na retencdo de opcOes de acbes pelo CEO. Malmendier & Tate
(2005a)analisam os investimentos corporativos, concluindo que CEOs com excesso de
confianca tendem a investir de forma mais agressiva, com resultados variaveis em termos de
desempenho empresarial. A forma de mensuracdo do excesso de confianga neste caso é baseada
na observacdo de comportamentos e decisdes de investimento dos CEOs.

Doukas & Petmezas (2007) exploram o viés de autoatribuicdo em aquisicOes
realizadas por gestores excessivamente confiantes, descobrindo que tais gestores tendem a
realizar aquisicGes que ndo melhoram e frequentemente prejudicam o desempenho da empresa.
A mensuracdo do excesso de confianca neste estudo € feita através da alta aquisitividade,
indicada pela alta frequéncia de aquisicoes.

G. Chen et al. (2015) discutem como o excesso de confianca pode induzir as
empresas a repetir erros, aumentando o risco empresarial. Eles constatam que CEOs com
excesso de confianca tendem a persistir em estratégias falhas, elevando o risco para a empresa.
A mensuracdo do excesso de confianca é realizada por meio incluem a analise da representacao
midiéatica, as decisdes de exercicio de opcoes de acbes e uma métrica que considera desempenho
empresarial, elogios da midia e remuneracdo relativa como indicadores de excesso de
confianca.

destacam a relacdo entre o comportamento dos executivos fora do trabalho, a
cultura corporativa e o0 valor da empresa, concluindo que comportamentos fora do trabalho dos
executivos estdo relacionados com a cultura corporativa e, por extensdao, com o valor da

empresa. A forma de mensuracdo do excesso de confian¢a aqui € uma variavel dummy que é
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igual a 1 se 0 executivo possui caracteristicas de excesso de confianga. S.-S. Chen & Wang
(2012) focam nas decisdes de recompra de agdes sob restricdes financeiras, revelando que
CEOs com excesso de confianca sdo mais propensos a realizar recompras, independentemente
das condicdes financeiras da empresa. A mensuracdo do excesso de confianca neste estudo é
feita através de analises de regressdo transversal das reagdes do mercado a anuncios de
recompra de ac¢des, considerando indicadores financeiros e caracteristicas do CEO.

Finalmente, Brown & Sarma (2007) investigam a relacdo entre excesso de confianca,
dominéancia do CEO e risco corporativo, identificando que CEOs com excesso de confianga e
dominantes tendem a envolver suas empresas em maiores riscos, o que pode levar a resultados
variaveis em termos de desempenho empresarial. a razao entre o nimero de mencdes positivas,
como "confiantes"” e "otimistas”, e 0 numero de mengdes negativas, como "ndo confiantes™ e
"nédo otimistas"”, na cobertura midiatica.

Coletivamente, esses estudos ilustram como o excesso de confianca dos CEOs pode

influenciar decisdes empresariais, desde aquisicbes e investimentos até inovacdo e

gerenciamento de riscos.

3.6 Avaliacéo critica dos estudos: excesso de confianca do CEO e excesso de confianca
gerencial

Por uma leitura atenta é possivel observar que muitos vieses sdo associados ao
excesso de confiancga gerencial, tais como o otimismo, a arrogancia gerencial, 0 narcisismo e o
viés de auto-atribuicdo, termos estes que, respeitando 0s objetivos desta revisdo e 0s seus
critérios de exclusdo, tiveram sua presenca reduzida na amostra final. Mas dada a relevancia da
compreensdo sobre a distincdo e/ou interacdo destes conceitos, mediante a evolucdo empirica,
alguns estudos ja se propuseram a elucidar como estes constructos, individualmente ou em
conjunto, afetam os resultados das organizacdes. (Brunzel, 2021; Heavey et al., 2022).

Todavia, uma importante ambiguidade intraconceitual ainda permanece. Trata-se
da intercambialidade no uso dos termos “excesso de confianga gerencial” e “excesso de
confianca do CEO”. Nota-se que as realidades abarcadas por cada termo sdo mutuamente
construidas, ou seja, o excesso de confianca do CEO contribui, nas publicacdes, para a
conceituacdo do excesso de confianca gerencial e o contrario também ocorre. Evidencia-se
ainda uma prevaléncia na utilizacdo do excesso de confianga do CEO para explicar 0 excesso
de confianca gerencial, ambiente do qual o CEO é integrante. Ao contrério da associa¢éo do

excesso de confianga com outros vieses, esta ambiguidade intraconceitual ainda ndo foi
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explorada.

Neste contexto, as ambiguidades prejudicam a compreensdo, dificultam a
elaboracdo de construtos (Heavey et al., 2022) e métodos de mensuracdo, que podem ser
diretamente atribuiveis ao conceito principal do viés (Brunzel, 2021) e serem originados de
caracteristicas do gestor, da empresa ou da industia (Brunzel, 2021; Saini & Singh, 2023; Wen
et al., 2023; Zhou et al., 2022). A utilizacdo intercambiavel dos conceitos pode ser justificada
pela dificuldade em distingui-los, tanto teérica quanto empiricamente, como foi considerado a
respeito da arrogancia gerencial e do excesso de confianca (Tang et al., 2015).

O Excesso de confianca se origina no comportamento dos inviduos, sendo por isso,
presente em seus respectivos contextos de atuacdo. No contexto corporativo, este viés €
refletido nas tomadas de decisdes, como por exemplo, decis6es de financiamento, investimento,
aquisicdes, inovacdo e gerenciamento de riscos (A. Ahmed & Duellman, 2013; Brown &
Sarma, 2007; Galasso & Simcoe, 2011; Graham et al., 2013; Malmendier & Tate, 2008)

Embora as formas de ocorréncia do viés ja tenham sido esclarecidas pela literatura
(Moore & Healy, 2008), no ambito corporativo, seu escopo de manifestacédo e potencial impacto
ainda ndo foram explorados. Ou seja, ainda ndo ha esforcos no sentido de identificar o locus
de interacdo do individuo, sob influéncia do viés, e os respectivos impactos potenciais dessa
interacdo.

E importante considerar também que o excesso de confianca pode ser transmitdo
por meio de lagos sociais indiretos, de maneira ndo intencional, em equipes e organizagdes
(Cheng etal., 2021). Pode ser causado por fatores ndo endégenos ao individuo (Vitanova, 2021)
e representar o excesso de confianca do gestor em sua empresa (Y. Yang et al., 2011) apud
(Salehi & Moghadam, 2019). Assim, ampliando o efeito do viés da esfera individual para a
esfera corporativa, tanto em termos de nimero de individuos que exibem viés, quanto na visao
dos individuos sobre as capacidades da empresa.

Entende-se que uma distingdo dos conceitos dos termos “excesso de confianga
gerencial” e “excesso de confiangca do CEO” contribuird para o atendimento a lacuna percebida,
resultando em maior clareza para a comunidade académica e maior assertividade no
desenvolvimento e aplicagdo de constructos e métodos de mensuragdo, por exemplo. Por isso,
propomos a distin¢do dos conceitos, conforme detalhado a seguir.

Recaptulando o conceito de excesso de confianga, temos que o excesso de confianca
tem sido definido pela literatura em trés vertentes distintas, tanto conceitual quanto

empiricamente: a superestimagao, caracterizada pela avaliagéo excessivamente positiva que um
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individuo faz de suas proprias habilidades ou conhecimentos (Malmendier & Tate, 2005; Moore
& Healy, 2008). A superposi¢do, que ocorre quando o individuo acredita estar acima da média
em relacdo aos seus pares, em termos de habilidades, caracteristicas ou desempenho. E, o
excesso de precisdo, que se manifesta na confianca excessiva na precisdo de suas proprias
crencas, opinides, estimativas ou previsdes (Moore & Healy, 2008; M. A. Zavertiaeva et al.,
2018). Diante dessas ambiguidades conceituais e da necessidade de maior clareza teorica,
propde-se a seguir a distingdo entre os termos “excesso de confianga do CEO” e “excesso de
confianga gerencial”.

Excesso de confianca do CEO (CEO Overconfidence) - locus individual de
interacdo: O excesso de confiangca do CEO ocorre no contexto corporativo e é caracterizado
pela manifestacdo da superstimacdo, superposicdo ou exesso de precisdo, conforme previsto e
aceito pela literatura da area (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy, 2008; M.
Zavertiaeva et al., 2018), adicionando o locus individual de interacdo. Sob essa perspectiva, as
decisdes tomadas pelo CEO ndo refletem diretamente as carcateristicas da empresa, ou seja, as
empresas podem ter CEOs excessivamente confiantes, sem que elas préprias sejam
classificadas como excessivamente confiantes.

Excesso de confianca gerencial (Managerial Overconfidence) - locus gerencial de
interacdo: O excesso de confianca gerencial ocorre no contexto corporativo e é caracterizado
pela manifestacdo da superstimacéo, superposic¢ao ou excesso de precisdo, conforme previsto e
aceito pela literatura da area (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy, 2008; M.
Zavertiaeva et al., 2018), adicionando o locus gerencial de interacdo. Para a formulacdo deste
conceito, assume-se que as decisdes organizacionais podem ser tomadas por diferentes gestores,
em variados niveis hierarquicos e potencialmente construida por diversas atores. Devido a
inespecificidade do tomador de decisdo (como ocorre com o excesso de confianca do CEQO) e a
diversidade potencial de tomadores de decisdo, as decisdes refletem melhor as caracteristicas
da empresa. Essas caracteristicas sdo sinalizadas por sua gestdo (conjunto de gestores,
independentemente de seu nivel hierarquico), que figura incluindo os aspectos enddgenos aos
individuos, como o viés, e aspectos exdgenos, como a cultura corporativa e as regras de
confianca, esta Ultima, conforme relatado por (Cheng et al., 2021).

Os impactos potenciais dessa distincdo estdo relacionados a ampliacdo da
compreensdo do viés, a possibilidade de maior alinhamento do método de mensuragdo com a
proposta de pesquisa e a capacidade de realizar analises mais especificas sobre a ocorréncia do

excesso de confianga nas organizagOes e seus respectivos efeitos.
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Esta distincdo de conceitos € um primeiro passo para segmentacdo do viés no
ambiente corporativo, por locus de interagdo. Isso destaca a necessidade do desenvolvimento
de estudos focados na analise dos conceitos, relatado pela literatura existente, e seus

desdobramentos até a realizacdo de testes empiricos.

3.7 Metodos de mensuracao do excesso de confianca gerencial

Apesar do crescente interesse da academia no campo do excesso de confianga
gerencial, ha aspectos que permanecem pouco esclarecidos, especialmente no que diz respeito
as formas de mensuracdo do excesso de confianga gerencial (Malmendier & Tate, 2005b; Wen
et al., 2023). A construcdo de uma boa medida para o excesso de confianca é desafiadora, pois
0 Viés ndo é diretamente observavel e crencas pessoais podem impedir uma medi¢do precisa
(Malmendier & Tate, 2005b; Sauerwald & Su, 2019). N&o ha consenso quanto as formas de
mensuracao do excesso de confianca gerencial, considerando que algumas variaveis ja sdéo bem
estabelecidas na literatura, enquanto outras ainda nao (Beber & Fabbri, 2012; Bennani, 2023;
Callen & Fang, 2020; Chiu et al., 2022; EI-Ansary & Ahmed, 2023; Gao & Han, 2022; Hribar
& Yang, 2016). O Quadro 2 sintetiza os principais métodos de mensuracdo do excesso de

confianca observados nos trabalhos que compuseram a amostra final analisada.

Quadro 2 - Principais métodos de mensuracdo do excesso de confianca no contexto

corporativo

Medida Método de Medicao Principais Referéncias
(Baginski et al., 2018; Banerjee
etal., 2020; Y. R. Chen et al.,
2020; Y. W. Fang et al., 2022;
Classifica um CEO como Galasso & Simcoe, 2011; Hribar
excessivamente confiante quando & I:glgénzgtlgl; ';%Zg_eltﬂalkizrglﬂ’;
Holder67 ele dettNem o:)goes exeg;l;;els que 2021: S. J. Lai et al., 2021, 2023:
€stao pelo menos ono Lartey et al., 2022; Lartey &
dinheiro. Danso, 2022; Mitra et al., 2019;
Qiao et al., 2022, 2023;
Vitanova, 2021; Zaman et al.,
2022)
(1) se o executivo detém opcdes (Burkhard et al., 2023; S. S. Chen
Lonaholder em dinheiro investido até a data etal., 2014; Kaplan et al., 2022;
g de vencimento; (0) caso Malmendier et al., 2011;
contrario. Malmendier & Tate, 2008)
NetBuyer (1) se 0 executivo compra mais é?:lrkggrld;t;}ghﬁgﬁf; 8? %'232?
(comprador acoes do que vende; (0) caso 2015: Y. W. Fang et al., 2022;
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liquido) contrario. Hsieh et al., 2018; Khoo &
Cheung, 2022; Kravet, 2014; C.
Y. Linetal., 2020; NGUYEN et
al., 2020; Saini & Singh, 2023;
Vivian & Xu, 2018)
Classifica o CEO como
excessivamente confiante se o Fa(ncgazlaltegl &2';3’;9’ ngz?éi:; :tvél
In the money C'32pd;sr:g’gztg%gg?sp(%ﬁasrgjzmo 2022; J. P. Lee et al., 2020: Y. C.
) " - ' Lin, 2017; Sauerwald & Su,
dete_m opcoes de_ acoes que estdo 2019)
mais de 100% "in the money").
Se 0s gastos de capital da
empresa, quando escalados pelos (El-Ansary & Ahmed, 2023;
CAPEX ativo_s do ano anteri_or, excedem a Kubick & Lockhart, 2017; Mitra et
mediana da industria naquele ano al., 2019; Noh et al., 2023; Saini &
(1); caso contrario, é definida Singh, 2023)
como (0).
(F. Ben Ahmed & Jarboui, 2022;
Se o residuo da regressao do El-Ansary & Ahmed, 2023;
Excesso de crescimento total de ativos sobre Iskandar-Datta & Shekhar, 2020;

investimento

0 crescimento de vendas for
maior que zero (1); caso
contrario, assume o valor (0).

Jilani et al., 2023; J. H. Lee,
2021; Mitra et al., 2019;
Seifzadeh et al., 2020, 2022; Tan
etal., 2023)

Analise de saidas midiaticas

(Bennani, 2023; Burkhard et al.,
2023; G. Chen et al., 2015;
Gurdgiev & Ni, 2023; Hill et al.,
2014; Howard et al., 2023; Y. H.

Bas;?g?; na como: revistas, artigos, jornais e Lai & Tai, 2019; J. M. Lee et al.,
redes sociais. 2023; Malmendier et al., 2011;
Pan et al., 2019; Sauerwald & Su,

2019; L. Wang et al., 2022;
Wong & Wang, 2018)
Variaveis de Exemplos: composi¢ao do (Brahma etal., 2023; Il_e etal.,
conselho, dualidade do ceo e 2022; Pan et al., 2019; Wen et
Governanga

empresas com certificagdes 1SO.

al., 2023)

Caracteristicas
do gestor

Exemplos: experiéncia no cargo,
idade, género, formagé&o e outras
caracteristicas pessoais.

(Beber & Fabbri, 2012; Li &
Tong, 2018; K. Wang et al.,
2023; Wen et al., 2023; Zhou et
al., 2022)

Previsdes de
ganhos

(1) se a previsao de ganho for
maior que o ganho real, caso
contrério, (0).

(Burkhard et al., 2023; S. M.
Chenetal., 2011; Y. Y. Chen et
al., 2022; Dao et al., 2023; Gu,

2023; Guluma, 2021; Guo &
Ding, 2019; Kaplan et al., 2022;
Lartey & Danso, 2022; J. M. Lee
et al., 2023; B. Liu & Li, 2021;
Mundi & Kaur, 2019; Safi et al.,

2021; C. Shen et al., 2022; L.

Wang et al., 2022)
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A soma da divida de longo e
curto prazo divido pelo valor de
mercado total da empresa. Este
valor de mercado é a soma do
Divida / Valor I‘i’alﬂ?(;gfn?izrgztﬂﬁeiaémggé?s (Jilani et al., 2023; Kouaib et al.,
de mercado dg divida de lonao ~ 2022; Noh et al., 2023; Sutrisno
da empresa d€ 10ngo prazo € agoes etal., 2022, 2023)
preferenciais, menos a mediana
anual da industria. Assume o
valor de (1) se superar a mediana
anual da industria, e (0) caso
contrario.
Métodos que utilizam a
proporcao relativa de
compensacgédo da gestdo para _
Remuneracio medir o excesso de confianca (Y. Y. Chenetal., 2023; Hai et
¢ gerencial. Por exemplo: O al., 2020; Hill et al., 2014;
e . e Iskandar-Datta & Shekhar, 2020;
. calculo da razdo entre a . X :
compensagcao: compensagéo dos CEOs em B. Liu & Li, 2021; L. Wang et
Bonificacdo 5 < al., 2022; Z. C. Wang et al.,
do CEO relagao a soma da compensagao 2022; Yahya et al., 2022; Zuo et
de todos os executivos. Quanto al., 2022)
maior for essa razdo, maior sera
o nivel de excesso de confianca
do CEO.
O rendimento de dividendos é
DIVYLD igya_l aos dividendos por ag:éo o .
(Rendimento dividido pelo preco da agéo. (Jilani et al., 2023; Kouaib et al.,
de Assume 0 vz_ilqr de (1) seo 2022; Noh et al., 2023; Sutrisno
- rendimento de dividendos for zero, etal., 2022, 2023)
dividendos) o
e (0) caso contrario.

Fonte: elaborado pela autora, 2025.

Os principais métodos de mensuragdo do excesso de confianca gerencial utilizam-
se de elementos como: a) posse de acdes/opcOes da empresa por parte do CEO (Banerjee et
al., 2020; Malmendier et al., 2011; Sauerwald & Su, 2019; Vivian & Xu, 2018); b), analise de
linguagem ou discurso empregados pelo CEO em suas redes sociais comunicagdes, discursos
ou relatorios (Bennani, 2023; Gurdgiev & Ni, 2023; Howard et al., 2023); ¢) nivel de
investimentos da empresa maiores que a mediana do seu segmento (El-Ansary & Ahmed,
2023; Mitra et al., 2019; Vivian & Xu, 2018); d) discrepancia entre previsdes e resultados
evidenciando a percepc¢éo dos gestores no desempenho real da organizacdo (Dao et al., 2023;
Guluma, 2021; Mundi & Kaur, 2019).
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4 CONCLUSAO

Este estudo teve como objetivo identificar as relacdes tedricas entre 0 excesso
de confianca gerencial e o contexto corporativo. Para alcancar este objetivo, realizou-
se um levantamento da literatura, combinando revisdo sistematica e analise bibliométrica,
com base em uma amostra de 210 artigos das bases Web Of Science e Scopus, cobrindo o
periodo de 2005 a 2023. Os principais achados evidenciam a complexidade do campo de
estudo.

Primeiramente, constatou-se uma diversidade de métodos utilizados para
mensurar 0 excesso de confianca gerencial. Estes métodos variam em suas abordagens e
aplicacdo, refletindo a auséncia de um padrdo consensual na literatura. Tal diversidade sinaliza
a necessidade de um esforco continuo para integrar e aprimorar as técnicas de mensuracao,
visando uma compreensao mais holistica do excesso de confianca no &mbito gerencial.

Em segundo lugar, a pesquisa destacou contribuicbes de autores-chave e
publicacBes influentes na area. Pioneiros como Malmendier U. e Tate G. estabeleceram a
fundacdo teorica, enquanto autores como Salehi M, Lee J e Chen S estdo expandindo as
pesquisas no campo. As publicagcfes identificadas como mais citadas oferecem uma visdo
panoramica dos avancos tedricos e empiricos, sublinhando os marcos intelectuais na érea de
excesso de confianga gerencial.

A progressao tematica ao longo do tempo revelou uma evolucdo do foco de
pesquisa, inicialmente centrado em questdes gerais de governancga corporativa e otimismo,
para uma investigacdo mais detalhada do papel do excesso de confianga no desempenho das
empresas. Esta mudanca de enfoque é particularmente evidente nos estudos mais recentes,
gue enfatizam a influéncia do excesso de confianca dos CEOs no desempenho empresarial.

Adicionalmente, os estudos analisados ilustram como o excesso de confianca dos
CEOs afeta as decisdes empresariais em diversas areas, incluindo aquisi¢des, investimentos,
inovacdo e gestdo de riscos. Essa influéncia é considerada complexa, com implicacdes
variadas para as empresas, dependendo de contextos especificos e caracteristicas individuais
dos CEOs.

Por fim, os indicadores bibliometricos apresentados refletem o crescimento e a
evolugdo do campo de estudo. Estes indicadores, como 0 numero de publicacfes, taxas de
crescimento anual, média de cita¢des por documento e a coautoria internacional, demonstram

ndo apenas o interesse crescente pelo tema, mas também a sua relevancia no atual cenario
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académico. Coletivamente, esses achados sublinham a importancia do excesso de confianga
gerencial como um tema de pesquisa importante, destacando temas motores como a influéncia
do excesso de confianca gerencial e sua relagdo com o desempenho das organizaces.

As limitacOes desta pesquisa incluem a dependéncia das bases de dados Web Of
Science e Scopus e a possivel falta de representacao de todas as publicacdes relevantes sobre
o0 tema. Para o futuro, os rumos da pesquisa no tema do excesso de confianga gerencial devem
incluir esforgos para estabelecer uma perspectiva comum sobre os métodos de mensuracéo do

Viés.
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RESUMO

No campo das finangas comportamentais, 0 excesso de confianca tem se destacado como um
dos vieses mais relevantes na tomada de decisfes. A partir de 2019, observa-se um crescente
interesse académico na investigacéo de sua relagdo com o desempenho corporativo. No entanto,
essa relacdo ainda é considerada incerta e inconclusiva, especialmente em mercados
emergentes, como o brasileiro. Neste contexto, o objetivo desta pesquisa consistiu em verificar
a influéncia do excesso de confianca gerencial no desempenho das companhias de capital aberto
do Brasil. A amostra foi composta por 268 companhias néo financeiras, selecionadas com base
na disponibilidade e integridade dos dados, extraidos da plataforma Economaética®, resultando
em um painel desbalanceado com 2.357 observac6es. Para a anélise, empregou-se 0 método
econométrico GMM System (Generalized Method of Moments), aplicado a dados em painel.
O desempenho corporativo foi mensurado pelas variaveis Q de Tobin, ROE, ROA, ROAEBIT
e Margem Operacional. O excesso de confianca gerencial foi mensurado por meio de seis
proxies construidas exclusivamente com dados secundarios. Os resultados apontam cinco
evidéncias principais. Primeiramente, o excesso de confianca gerencial impacta negativamente
0 desempenho, notadamente o Q de Tobin, indicando destruicdo de valor corporativo. A
segunda refere-se a consisténcia da proxy oc3, que é baseada na razdo entre divida total e valor
de mercado sendo esta razdo comparada a mediana do setor no periodo, que apresentou
significancia estatistica em quatro das cinco métricas de desempenho. A terceira destaca a
robustez e adequacdo da proxy oc3 para a mensuracdo do excesso de confianca gerencial. A
quarta demonstra que, durante o periodo da pandemia Covid-19, o excesso de confianga exerceu
influéncia positiva sobre 0 ROE, possivelmente justificada pela maior busca de recursos
externos pelas empresas excessivamente confiantes. E, a quinta evidenciou que ndo foi
encontrada influéncia do excesso de confianca gerencial nas decisdes de investimento, sendo
essa relacdo observada apenas nas decisfes de financiamento. Este estudo destaca-se por
utilizar seis proxies de mensuracdo do excesso de confianca obtidas exclusivamente por meio
de demonstracdes financeiras; por estar alinhado ao conceito de excesso de confianga gerencial,
ainda em consolidag&o teorica; e por empregar um método econométrico ainda pouco explorado

para a estimacéo de resultados no tema da pesquisa.

Palavras-chave: Excesso de confianca gerencial. Desempenho. Tomada de decisdo; GMM

System.
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ABSTRACT

In the field of behavioral finance, overconfidence has emerged as one of the most relevant
biases in decision-making. Since 2019, there has been a growing academic interest in
investigating its relationship with corporate performance. However, this relationship is still
considered uncertain and inconclusive, especially in emerging markets such as Brazil. In this
context, the objective of this research was to verify the influence of managerial overconfidence
on the performance of publicly traded companies in Brazil. The sample consisted of 268 non-
financial companies, selected based on the availability and integrity of data extracted from the
Economaética® platform, resulting in an unbalanced panel with 2,357 observations. For the
analysis, the System GMM (Generalized Method of Moments) econometric method was
applied to panel data. Corporate performance was measured using the variables Tobin's Q,
ROE, ROA, ROAEBIT, and Operating Margin. Managerial overconfidence was measured
using six proxies built exclusively from secondary data. The results indicate five main findings.
First, managerial overconfidence negatively affects performance, notably Tobin's Q, indicating
corporate value destruction. Second, the proxy oc3, based on the ratio between total debt and
market value compared to the industry median for the period, showed statistical significance in
four out of five performance metrics. Third, the robustness and suitability of the oc3 proxy for
measuring managerial overconfidence were confirmed. Fourth, during the Covid-19 pandemic
period, overconfidence exerted a positive influence on ROE, possibly justified by an increased
pursuit of external resources by overly confident firms. Fifth, no influence of managerial
overconfidence was found on investment decisions, with this relationship being observed only
in financing decisions. This study stands out for using six proxies for measuring overconfidence
based exclusively on financial statements; for aligning with the concept of managerial
overconfidence, still under theoretical consolidation; and for employing an econometric method

that remains underexplored in estimating results related to this research topic.

Keywords: Managerial overconfidence. Performance. Decision-making. System GMM.
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1 INTRODUCAO

No campo das finangas corporativas, as pesquisas cientificas sdo conduzidas sob a
premissa de que os participantes do mercado financeiro e os gestores de empresas tomam
decisbes de maneira racional. No entanto, a partir da década de 70 e impulsionada pelas
publicacdes de Tversky e Kahneman, uma &rea do conhecimento denominada Financgas
comportamentais surge mesclando conhecimentos de psicologia cognitiva e comportamental
com os de economia e financas (H. K. Baker & Nofsinger, 2010) e buscando compreender
melhor o comportamento humano na tomada de decisdo em situagdes em que se relaxam os
principios de racionalidade plena do individuo (Barberis & Thaler, 2003; Hirshleifer, 2015).
Sob esse novo arcabouco teorico, investidores e gestores agem com base em uma racionalidade
limitada, sendo suscetiveis a vieses cognitivos que impactam suas tomadas de decisdo (Agudelo
Aguirre & Agudelo Aguirre, 2024; Almansour et al., 2023; Barros & Da Silveira, 2008; Fooeik
et al., 2024; Sattar et al., 2020).

Os vieses cognitivos, elementos chaves no estudo de Financas comportamentais,
sdo erros sistematicos de julgamento decorrentes de processos mentais automaticos e/ou
inconscientes que influenciam o processo decisério, conduzindo a decisdes divergentes do
comportamento racional e de maximizacdo da utilidade (Kosasih et al., 2024; Tversky &
Kahneman, 1974).

Dentre os vieses ja identificados pela literatura, o viés de excesso de confianca tem
se destacado como um dos mais relevantes por afetar a tomada de decisdo nas mais variadas
situacOes, sendo reconhecido como um tragco comum da psicologia humana (Johnson & Fowler,
2011). De acordo com De Bondt & Thaler (1995) a psicologia do julgamento revela que as
pessoas tém a tendéncia de serem excessivamente confiantes, sendo essa uma das descobertas
mais robustas nesse campo.

O excesso de confianga tem sido definido pela literatura em trés vertentes distintas,
tanto conceitual quanto empiricamente: a superestimacdo, caracterizada pela avaliacédo
excessivamente positiva que um individuo faz de suas proprias habilidades ou conhecimentos
(Malmendier & Tate, 2005; Moore & Healy, 2008). A superposi¢édo, que ocorre quando 0
individuo acredita estar acima da média em relacdo aos seus pares, em termos de habilidades,
caracteristicas ou desempenho. E, 0 excesso de precisdo, que se manifesta na confianga
excessiva na precisdo de suas proprias crengas, opinides, estimativas ou previsdes (Moore &
Healy, 2008; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).
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No ambiente corporativo diferentes abordagens tém sido utilizadas para
investigacdo dos efeitos do excesso de confianga, como o excesso de confiangca do executivo
(Schrand & Zechman, 2012; Y. Wang et al., 2023), o excesso de confianca do CEO (G. Chen
etal., 2015; H. Fang et al., 2023; Malmendier & Tate, 2005a) e 0 excesso de confianca gerencial
(Adel & Alkaraan, 2019; Gao & Han, 2022; Zaludin et al., 2021).

O excesso de confianga gerencial ocorre no contexto corporativo e é caracterizado
pela manifestacdo da superestimacao, superposi¢ao ou excesso de precisdo, conforme previsto
e aceito pela literatura da area (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy, 2008; M.
Zavertiaeva et al., 2018), adicionando o locus gerencial de interacdo. Para a formulacdo deste
conceito, assume-se que as decisdes organizacionais podem ser tomadas por diferentes gestores,
em diferentes niveis hierarquicos e potencialmente construida por diversos atores.

Devido a inespecificidade do tomador de decisdo, ao contrario do que ocorre com
0 excesso de confianca do CEO, e a diversidade potencial de tomadores de decisdo, as decisfes
refletem melhor as caracteristicas da empresa. Essas caracteristicas sdo sinalizadas por sua
gestdo, conjunto de gestores, independentemente de seus niveis hierarquicos, que figura
incluindo os aspectos enddgenos aos individuos, como o Viés, e aspectos exdgenos, Como a
cultura corporativa e as regras de confianca, esta ultima, conforme relatado por (Cheng et al.,
2021).

De fato, como apontam Huang e Kisgen (2013), estudos anteriores ja demonstram
que as decisbes organizacionais dependem significativamente dos executivos que estdo no
comando, incluindo CEOs, CFOs e outros membros da alta gestdo (Bertrand & Schoar, 2003).
Além disso, ha uma dificuldade em explicar os efeitos fixos atribuidos aos CEOs com base
apenas em caracteristicas observaveis, o que pode indicar que esses efeitos refletem ndo apenas
tracos individuais do CEO, mas também influéncias mais amplas da equipe de gestdo (Frank &
Goyal, 2007). Considerando esse contexto, este estudo adotara o conceito de excesso de
confianca gerencial como foco de anélise.

Conforme relatado por Brunzel (2021), diversos estudos tém investigado os efeitos
do excesso de confianga gerencial em distintos contextos organizacionais, relacionados a
aspectos como inovagao (Galasso & Simcoe, 2011; Tang et al., 2015), fusdes e aquisi¢Oes
(Kolasinski & Li, 2013; Malmendier & Tate, 2005a), pesquisa e desenvolvimento (Hirshleifer
etal., 2012), remuneracdo (Humphery-Jenner et al., 2016), risco (Hirshleifer et al., 2012; Ho et
al., 2016; Vivian & Xu, 2018), responsabilidade social corporativa (RSC) (McCarthy et al.,
2017), reagdo do mercado (Y. Kim, 2013; Malmendier & Tate, 2008), fraude (A. Ahmed &
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Duellman, 2013; Schrand & Zechman, 2012), orientacdo empreendedora (Engelen et al., 2015),
previsdo (G. Chen et al., 2015; Hribar & Yang, 2016; J. M. Lee et al., 2017; Markovitch et al.,
2015) e desempenho (Ben-David et al., 2013; Deshmukh et al., 2013).

Tais trabalhos evidenciam gque o excesso de confianca gerencial impacta as decisoes
organizacionais de diferentes formas. Na perspectiva negativa, CEO’s excessivamente
confiantes superestimam a capacidade de gerar retornos (Malmendier & Tate, 2005a), investem
insuficientemente na obtencdo de informagbes para avaliacdo de projetos e realizam
investimentos que destroem o valor das organizacbes (Goel & Thakor, 2008). Tais gestores
escolhem indices de alavancagem mais alto, em comparagédo a outros gestores, demonstrando
uma preferéncia pelo financiamento interno e divida, e menor propensao a emissao de acdes
(Malmendier et al., 2011).

Empresas gerenciadas por individuos excessivamente confiantes também
apresentam menores niveis de restricdes financeiras e maior potencial para a captacdo de
recursos externos, todavia, optam por nao o fazer, preferencialmente financiam suas atividades
com recursos internos (Bukalska, 2020). Além disso, foi constatado que o viés resulta em
desempenho inferior em aquisicdes (Adel & Alkaraan, 2019; Doukas & Petmezas, 2007), maior
risco de queda nos precos de acdes (J. Kim et al., 2016) e leva os gestores a considerarem taxas
internas de retorno desproporcionais, em relacdo ao risco de mercado, para 0s seus projetos
(Ben-David et al., 2013).

Além disso, estas empresas tendem a utilizar praticas contabeis menos
conservadoras, sendo propensos a acelerar o reconhecimento de ganhos e adiar o
reconhecimento de perdas (A. Ahmed & Duellman, 2013). Gestores excessivamente confiantes
também tém propensao a distor¢des intencionais nos ganhos financeiros (Schrand & Zechman,
2012) e podem afetar negativamente o valor da empresa, ao investirem de forma ineficiente em
pesquisa e desenvolvimento (M. A. Zavertiaeva et al., 2018). E, embora formem mais aliancas
estratégicas, ndo selecionam adequadamente as organizacdes parceiras (Howard et al., 2023).

No entanto, embora as implicacOes negativas do excesso de confianga gerencial
tenham se destacado na literatura, evidéncias empiricas demonstram que este viés pode ser
benéfico em alguns contextos (Ataullah et al., 2018; Brunzel, 2021; Hackbarth, 2009; Reyes et
al., 2022; Sudarsanam & Huang, 2007; M. A. Zavertiaeva et al., 2018; Burkhard et al., 2023).
Gestores excessivamente confiantes sdo mais propensos a buscar por inovacéo e a alterar a
estratégia de inovagdo de suas empresas (Galasso & Simcoe, 2011), inclusive no &mbito da

tecnologia ambiental e da transformacdo digital (Zhou et al., 2022). E, Apesar de realizarem
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previsdes de retorno de mercado com intervalos de confianga menores, podem obter maior
precisdo em relacdo aos demais gestores (Mundi & Nagpal, 2020).

Sob efeito desse viés, lideres melhoram o desempenho operacional de suas
organizacOes (Vitanova, 2021), sdo bons em criar e comunicar estratégias e influenciam a
evolucdo da cultura organizacional (Hackbarth, 2009). E, por assumirem mais dividas, tornam
0 subinvestimento mais evidente. Porém, essa situacdo é atenuada pela capacidade de tomar
decisbes mais rapidas, resultando, em caso de incidéncia leve do viés, em um bom custo-
beneficio nessa relacdo e melhorando os conflitos de agéncia (Hackbarth, 2009). Essa evidéncia
é apoiada por (Ataullah et al., 2018), que também apontam a relacdo com o aumento da
maturidade da divida corporativa.

Ainda que os estudos relacionando o excesso de confianca gerencial e decisbes
corporativas estejam ganhando cada vez mais destaque na comunidade académica, existem
aspectos que permanecem pouco esclarecidos como, por exemplo, se 0 excesso de confianga
gerencial impacta o desempenho das empresas.

Estudos iniciais apontam que seu efeito no desempenho ainda é considerado incerto
e inconclusivo (Burkhard et al., 2023; Kowalzick et al., 2023). Sua relacdo com o valor da
empresa, por exemplo, ndo é monétona. Ou seja, os efeitos no desempenho podem variar em
funcdo do nivel do excesso de confianca observado (Goel & Thakor, 2008).

Essa indefinicdo ainda se faz presente quando se considera empresas de capital
aberto de paises emergentes, como o Brasil, com mercados acionarios mais sensiveis, volateis,
com maior nivel de assimetria de informac&o, mas que tém buscado melhorias em seu ambiente
institucional interno, das normas regulatdrias e das praticas de governanca corporativa.

Em um estudo recente, Santos (2020) considerando empresas brasileiras de capital
aberto, transacionadas na B3 entre 2012 e 2018, observou que o excesso de confianca gerencial
apresenta uma relacao significativa e positiva com as variaveis de desempenho de mercado (Q
de Tobin), quanto de desempenho econémico (ROA e ROE) mas, negativa e nao significativa
com o lucro residual (EVA). Tais relagbes podem sofrer alteragdes, principalmente se
considerarmos 0s anos de pandemia e pds-pandemia.

No contexto internacional, algumas pesquisas ja foram realizadas, indicando
predominantemente relacOes positivas entre 0 excesso de confianga gerencial e o desempenho
das empresas (Mundi & Kaur, 2019; Reyes et al., 2022; Saini & Singh, 2023; Salehi &
Moghadam, 2019; Vitanova, 2021). Contudo, algumas evidéncias apontam para relagdes

negativas entre excesso de confianca gerencial e o desempenho (Guluma, 2021; Kouaib, 2023).
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Nesse contexto, considerando 0s pressupostos tedricos, emerge a seguinte pergunta
de pesquisa: As companhias de capital aberto do Brasil, listadas na B3 (Bolsa, Brasil e Balcéo)
entre os anos de 2011 e 2023, que apresentam excesso de confianca gerencial, apresentam
indicadores de desempenho inferiores?

Portanto, este estudo tem como objetivo verificar a influéncia do excesso de
confianca gerencial no desempenho das companhias de capital aberto do Brasil.

A pesquisa se justifica por sua originalidade, estabelecida ao desenvolver os
objetivos alinhados ao crescente interesse da comunidade académica pela relagdo do excesso
de confianca gerencial e desempenho, identificado no produto 1 — Excesso de Confianga
Gerencial: uma revisdo sistematica e anélise bibliométrica da literatura — como um tema motor,
em que esta concentrada a pesquisa atual sobre o excesso de confianga gerencial.

Esse interesse é reforcado pelo fato de que se trata de um campo recente de pesquisa
da érea, que ganhou forca a partir de 2019, apresentando ainda uma escassez de publicacbes
voltadas a investigacdo do excesso de confianga gerencial em relacdo ao desempenho das
organizacgOes, seja este mensurado por indicadores de mercado, contabeis e/ou econdmicos.
Torna-se, portanto, necessario explorar essas relagfes no contexto brasileiro, considerando que,
nas bases de dados e periodicos analisados para a construcdo da revisao bibliografica desta
dissertacdo, ndo foram identificados artigos que investigassem especificamente essa tematica
no mercado nacional. No cenario brasileiro, foi identificada apenas uma dissertacdo de
mestrado sobre o tema, de autoria de (Santos, 2020), embora com diferencas, especialmente
guanto a abordagem metodoldgica.

Adicionalmente, apesar dos avangos na area de pesquisa, hdo ha consenso quanto a
forma de mensuracdo do excesso de confianca gerencial. Isso decorre da dificuldade em
quantificar atributos humanos complexos, como o referido viés, e em construir medidas que
sejam, a0 mesmo tempo, convincentes e objetivas (Malmendier & Tate, 2005a; Wen et al.,
2023). Observa-se, nesse contexto, que algumas medidas sdo bem estabelecidas, enquanto
outras ainda necessitam de validagé&o.

Nesse contexto, 0 presente estudo contribui para o enriquecimento da literatura
existente ao adotar proxies mais restritas para a mensuracgédo do excesso de confianga gerencial,
algumas ja consolidadas e outras ainda em fase de consolidacdo. Neste estudo, as proxies
selecionadas sdo mensuradas com base em informacdes empresariais, em vez de dados
individuais dos CEOs ou gestores, utilizando exclusivamente dados secundarios, obtidos por

meio de demonstracdes financeiras disponiveis nos bancos de dados do mercado brasileiro.
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Assim, os resultados encontrados poderdo colaborar para uma melhor compreensdo do Vviés e
para 0 avanco da pesquisa sobre excesso de confianga gerencial.

Além disso, esta pesquisa se justifica pela sua exequibilidade, ao utilizar métodos
reconhecidos nas ciéncias sociais aplicadas, especialmente nas areas de financas corporativas e
na investigacdo do excesso de confiancga gerencial. A utilizagdo do método econométrico GMM
System (Generalized Method of Moments — Sistema Generalizado dos Momentos), aplicado a
dados em painel, € uma contribuicdo metodoldgica importante uma vez que este método € ainda
pouco explorado para a estimacédo de resultados no tema da pesquisa, mas confere maior rigor
e confiabilidade aos resultados, auxiliando com questdes de endogeneidade.

Além disso, apresenta relevancia tedrica e pratica, uma vez que 0S Vieses
cognitivos, erros sistematicos do pensamento resultantes da aplicacdo de regras heuristicas,
influenciam a tomada de decisdo (Tversky & Kahneman, 1974). E, que as regras heuristicas sao
ferramentas fundamentais na tomada de decisdo em contextos complexos (Guercini, 2012).

Assim, compreender a influéncia do excesso de confianca gerencial nas decisoes,
especialmente no que se refere ao desempenho das empresas, pode contribuir para o
desenvolvimento de praticas que reconhecam e gerenciem esse viées. Isso pode melhorar a
performance das organizaces e, potencialmente, auxiliar na formulagdo de politicas de

governanga corporativa em economias emergentes, conforme apontado por (Guluma, 2021).



71

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DA HIPOTESE

2.1 O excesso de confianca gerencial

No ambiente corporativo, diversos estudos tém demonstrado que o excesso de
confianca influencia as decisdes de gestores, conduzindo a consequéncias tanto positivas,
quanto negativas (Brunzel, 2021; Costa et al., 2023; Guluma, 2021; Hackbarth, 2009;
Sudarsanam & Huang, 2007; M. A. Zavertiaeva et al., 2018). A seguir, sdo apresentadas
diferentes areas nas quais o efeito do excesso de confianga gerencial foi investigado.

No campo da inovagéo, pesquisas conduzidas por (Galasso & Simcoe, 2011; Tang
et al., 2015) estabeleceram uma relacéo positiva entre o excesso de confianca do CEO e o
desempenho inovador da empresa, medido por indicadores como patentes e taxas de citagéo.

Da mesma forma, no dominio de fusGes e aquisi¢cdes (M&A), os estudos de
Malmendier & Tate (2005a) e Kolasinski & Li (2013) revelaram que CEO’s excessivamente
confiantes tendem a liderar um maior nimero de M&As, mas essas transacfes tém uma
propensdo a destruir valor. No que se refere a investimentos em pesquisa e desenvolvimento
(P&D), Hirshleifer et al. (2012) identificaram um aumento nos investimentos em despesas de
P&D associado ao excesso de confianga do CEO.

O excesso de confianca gerencial também repercute na estrutura de remuneracao
dos executivos. Humphery-Jenner et al. (2016) destacaram que CEQO’s com excesso de
confianga possuem maior participacdo acionaria e incentivos baseados em opc¢des mais
elevados.

Outra dimensdo afetada € a tolerancia ao risco. Estudos como Hirshleifer et al.
(2012), Vivian & Xu (2018), e Ho et al. (2016) indicaram que CEO’s excessivamente confiantes
preferem projetos mais arriscados, utilizam maiores indices de capital proprio e estdo mais
propensos a enfraquecer padrfes de empréstimos.

No campo da responsabilidade social corporativa (RSC), McCarthy et al.
(2017)observaram uma relacéo negativa entre o nivel de RSC e o excesso de confianca do CEO,
particularmente em aspectos institucionais como diversidade na comunidade e forca de
trabalho.

Ao explorar orientagdo empreendedora, Engelen et al. (2015) identificaram uma
relagdo positiva com o excesso de confianga do CEO. Em termos de previsoes, alguns estudos

abordaram a propensdo do CEO excessivamente confiante a emitir previsdes otimistas e
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precisas, sendo essa tendéncia influenciada pelo status do CEO e associada a uma menor
responsividade ao feedback corretivo e a superestimacdo das vendas de novos produtos (G.
Chen et al., 2015; Hribar & Yang, 2016; J. M. Lee et al., 2017; Markovitch et al., 2015).

2.2 Relagéo entre excesso de confianga gerencial e desempenho da empresa

No contexto de aquisicOes, foi constatado que gestores excessivamente confiantes
conduzem transacdes com retornos de anuncios mais baixos e apresentam um desempenho
inferior de longo prazo pés-aquisicdo (Doukas & Petmezas, 2007). De modo semelhante, no
Reino Unido, uma anélise do desempenho p6s aquisicao de empresas, revelou que o excesso de
confianca gerencial ocasiona retornos positivos, porém menores, quando comparados com 0s
resultados em gque ndo ha influéncia do viés (Adel & Alkaraan, 2019). No ambito da competicao
de importacdes, um estudo com empresas chinesas demonstrou que a concorréncia aprimora o
desempenho em aquisi¢des realizadas por empresas com CEQ’s excessivamente confiantes.
(S.-S. Chen et al., 2023).

Em uma pesquisa realizada com empresas de Taiwan, foi verificado que o excesso
de confianca influencia a habilidade de temporizagdo de mercado, aumenta os custos de
recompras no mercado aberto e prejudica o desempenho pés-compra (A. Chen & Lu, 2015).

Com relacdo ao risco futuro de desvalorizagdo das a¢des, das empresas integrantes
do S&P 1500, observou-se que aquelas com CEO’s excessivamente confiantes mantém projetos
inviaveis por muito tempo e, consequentemente, apresentam maior risco de queda nos precos.
Entretanto, esse efeito negativo é atenuado quando se pratica o conservadorismo contabil (J.
Kim et al., 2016). A ocorréncia simultanea do conservadorismo contabil e do excesso de
confianca do CEO resulta em melhor desempenho de fluxo de caixa (Hsu et al., 2017).

De maneira complementar a avaliacdo de projetos, identificou-se que o excesso de
confianga em diretores financeiros o0s leva a considerar taxas internas de retorno
desproporcionais, em relagéo ao risco de mercado, para seus projetos (Ben-David et al., 2013).

Para tentar conciliar os impactos positivos e negativos do viés, um estudo explorou
seus efeitos em casos de recuperacdo de empresas da S&P 1500. Os resultados demonstraram
que, quando o declinio da empresa foi causado por um CEO excessivamente confiante, sua
participacdo na recuperacao prejudica o desempenho econdmico e de mercado. Por outro lado,
o contrario ocorrer quando o CEO excessivamente confiante assume apds o surgimento da crise,

melhorando o desempenho da recuperagéo (Kowalzick et al., 2023).
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A interacdo entre o viés comportamental e 0s mecanismos de governanca
corporativa em empresas chinesas também foi objeto de pesquisa, evidenciando uma influéncia
negativa na relacdo entre o desempenho financeiro e mecanismos de governanca, como a
dualidade do CEO, a independéncia do conselho e a concentracdo de propriedade (Guluma,
2021). Contudo, em empresas europeias, a governanga corporativa modera positivamente a
relacdo do excesso de confianca do CEO e o desempenho sustentavel corporativo, medido pelas
dimensGes social, econdmico e ambiental (Kouaib et al., 2022).

Em uma analise das empresas listadas na bolsa de valores do Teera, foi observado
que o excesso de confianca dos gestores, assumido como uma caracteristica da gestdo, melhora
o0 nivel de desempenho da empresa, que foi mensurado pelo retorno sobre os ativos (ROA)
(Salehi & Moghadam, 2019). Market-to-book e ROA também foram positiva e
significativamente relacionados com a presenca de diretores excessivamente confiantes, nos
conselhos administrativos das empresas listadas na Bolsa de Valores Nacional (NSE) da india.
O Viés foi mensurado pela experiéncia dos conselheiros, avaliada por sucessos obtidos no
passado (Chakravarty & Hegde, 2019).

O excesso de confianca gerencial pode criar valor para as empresas, ao impelir 0s
CEOs a tomarem decisdes que envolvem risco, e esta positivamente relacionado com o
desempenho financeiro (Burkhard et al., 2023), especialmente quanto ao retorno sobre os ativos
e ao valor de mercado (Mundi & Kaur, 2019). Uma sintese dos estudos empiricos sobre excesso
de confianca gerencial e desempenho, incluindo o método econométrico, métricas de
desempenho e direcdo dos efeitos esta disponivel no Quadro 1.

Apesar de algumas evidéncias indicarem efeitos positivos do excesso de confianga
gerencial em determinados contextos e mercados, 0 conjunto dos estudos revisados também
aponta para efeitos negativos nas empresas. A persisténcia em projetos inviaveis, a ma
avaliacdo de riscos e a alocacdo ineficiente de recursos sugerem que, em contextos de maior
assimetria informacional e menor regulacéo de mercado, como o brasileiro, os efeitos negativos
tendem a se sobressair. Assim, baseando-se nas evidéncias empiricas e nos pressupostos
tedricos, propde-se a seguinte hipdtese:

H1: O excesso de confianca gerencial influencia negativamente o desempenho das

companhias de capital aberto listadas na B3 (Bolsa, Brasil e Balc&o).
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Quadro 1- Estudos empiricos sobre o excesso de confianca gerencial e desempenho: método econométrico, métricas de desempenho e direcao

dos efeitos
Método Excesso de Mensuracio do Efeito do Excesso
Autor Titulo Economeétrico confianga atua desempenho de Confianga no
como desempenho
Guluma The impact of corporate governance measures on Negativo, na
(2021) firm performance: the influences of managerial GMM System Varidvel de interacdo  Q de Tobin e ROA maioria das
overconfidence interacoes
M:J(r;iir& Impact of CEO Overconfidence on Firm Efeitos Fixos Variavel Q de Tobin e ROA Positivo
(2019) Performance: An Evidence from S&P BSE 200 independente
Salehi & . . .
Moghadam Thhe relatlc_)ns_hlp bet\]i\_/een mallcnagement Efeitos Fixos _ Variavel ROA Positivo
(2019) characteristics and firm performance independente
Saini &
Singh CEO confidence and firm performance: exploring . . Variavel .
(2023) the moderating role of board independence Efeitos Fixos independente ROA Positivo
Reves et Does overconfidence pay off when things go well? vVariavel
y CEO overconfidence, firm performance, and the Efeitos Fixos . Q de Tobin e ROE Positivo
al. (2022) . independente
business cycle
Vitanova Nurturing overconfidence: Th_e relatlonshlp _ _ Variavel Q de Tobin, ROA ¢ N
between leader power, overconfidence and firm Efeitos Fixos . Positivo
(2021) independente ROE
performance
. CEO overconfidence and subsequent firm Regressdo Linear . .
Kouaib L . . o Variavel . Predominantemente
performance an indirect effect via earnings Multipla . Q de Tobin .
(2023) ; . PR independente negativo
manipulations Hierarquica
Variavel . .
i . de Tobin Negativo
3 S. Kim Overconfidence or competence? Your employees . . independente Q J
etal. K Efeitos Fixos
2022) now - R , N
( Variavel de interagdo Q de Tobin Positivo

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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3 METODOLOGIA

3.1 Populacéo e amostra

Este estudo empirico adota uma abordagem quantitativa, com a utilizacao de dados
secundarios. A coleta dos dados secundarios foi realizada por meio da plataforma
Economatica®, com foco nas companhias brasileiras de capital aberto, listadas na B3 — Brasil,
Bolsa e Balc&o, excluindo aquelas com patriménio liquido negativo e aquelas pertencentes ao
setor financeiro devido as suas particularidades e regulacdo especifica. Essa exclusdo é
necessaria para garantir a consisténcia e comparabilidade dos dados, uma vez que as empresas
financeiras estdo sujeitas a requisitos regulatorios distintos, de acordo com a Lei n® 4,595, de
31 de dezembro de 1964. A amostra foi selecionada com base na disponibilidade e integridade
dos dados, a fim de atender de forma adequada ao objetivo proposto nesta pesquisa.

O periodo considerado para a coleta de dados foi de janeiro de 2011 até dezembro
2023, devido a padronizacao contabil que ocorreu a partir do Gltimo trimestre de 2010 (Freire
et al., 2012), em decorréncia das disposicOes relativas a elaboracdo e divulgacdo de
demonstragdes financeiras as sociedades de grande porte, conforme a Lei n° 11.638, de 28 de
dezembro de 2007 e Lei n° 11.941, de 27 de maio de 2009. Resultando em um painel
desbalanceado de dados, no qual o nimero de observacdes por empresa variou de 1 a 13
periodos, no intervalo de 2011 a 2023.

Os dados referentes aos segmentos de listagem das companhias, que indicam o0s
respectivos niveis de governanca corporativa, foram coletadas manualmente a partir dos

documentos disponibilizados no site da B3.

3.2 Mensuracéo do excesso de confianca gerencial

Apesar do crescente interesse da academia no campo do excesso de confianca
gerencial, ha aspectos que permanecem pouco esclarecidos, especialmente no que diz respeito
as formas de mensuracéo do excesso de confianca gerencial (Malmendier & Tate, 2005b; Wen
et al., 2023). A construcdo de uma medida para o excesso de confianca é desafiadora, pois o
viés ndo é diretamente observavel e crencas pessoais podem impedir uma medicdo precisa
(Malmendier & Tate, 2005b; Sauerwald & Su, 2019). Ndo ha consenso quanto as formas de
mensuracdo do excesso de confianca gerencial, considerando que algumas variaveis ja sdéo bem

estabelecidas na literatura, enquanto outras, ainda ndo (Beber & Fabbri, 2012; Bennani, 2023,
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Callen & Fang, 2020; Chiu et al., 2022; EI-Ansary & Ahmed, 2023; Gao & Han, 2022; Hribar
& Yang, 2016).

Conforme verificado nos resultados do produto 1 — Excesso de Confianca
Gerencial: uma revisao sistematica e analise bibliométrica da literatura —, os principais métodos
de mensuragéo do excesso de confianga gerencial utilizam-se de elementos como: a) posse de
acoes/opcdes da empresa por parte do CEO (Banerjee et al., 2020; Malmendier et al., 2011,
Sauerwald & Su, 2019; Vivian & Xu, 2018); b), analise de linguagem ou discurso empregados
pelo CEO em suas redes sociais comunicagdes, discursos ou relatorios (Bennani, 2023;
Gurdgiev & Ni, 2023; Howard et al., 2023); c) nivel de investimentos da empresa maiores que
a mediana do seu segmento (El-Ansary & Ahmed, 2023; Mitra et al., 2019); d) discrepancia
entre previsdes e resultados evidenciando a percepcao dos gestores no desempenho real da
organizacédo (Dao et al., 2023; Guluma, 2021; Mundi & Kaur, 2019).

Para essa pesquisa, as medidas de mensuracdo do excesso de confianca gerencial
foram selecionadas observando os seguintes critérios:

a) Coeréncia com o conceito de excesso de confianca gerencial, conforme proposto no
Artigo 1 desta dissertacdo, ou seja, selecionando varidveis mensuraveis a partir de
informagdes da empresa, em vez de informages individuais dos CEOs ou gestores;

b) Utilizacdo de variaveis que possam ser mensuradas a partir de dados obtidos em
demonstracfes contabeis, e

c) Variaveis disponiveis nos bancos de dados do mercado brasileiro.

3.2.1 Decisfes de investimento

As duas primeiras medidas do excesso de confianca gerencial consideradas sdo
relacionadas a decisdes de investimentos (A. Ahmed & Duellman, 2013; Mitra et al., 2019).
Gestores excessivamente confiantes tendem a superestimar o retorno de seus investimentos e
acreditam que as acdes de suas empresas estdo subvalorizadas pelo mercado (Malmendier &
Tate, 2005a). Por tal razdo, eles entendem que o financiamento externo possui um alto custo, o
que os leva a preferir o uso de fontes internas de financiamento (EIl-Ansary, 2023; Malmendier
et al.,, 2011). Na presenca de recursos internos excedentes, essa confianca excessiva
frequentemente leva a investimentos maiores, resultando, muitas vezes, em um
sobreinvestimento, que nem sempre gera retornos proporcionais (Malmendier, 2005; El-
Ansary, 2023).

Assim, as duas medidas consideradas foram:
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a) CAPEX (OC1)

A primeira proxy utilizada, nomeada de OC1, é o CAPEX (Capital Expenditures)
e refere-se as despesas de capital de uma empresa, realizados para adquirir, melhorar ou manter
ativos fixos. Seu principal efeito, em nivel empresarial, é a criacdo de capacidades que resultam
no crescimento das vendas (Kuznetsov, 2018). Gestores excessivamente confiantes tendem a
sobreinvestir em ativos e como resultado apresentam despesas de capital acima da média (A.
Ahmed & Duellman, 2013).

Inicialmente, as despesas de capital foram utilizadas para mensurar 0S
investimentos (Malmendier & Tate, 2005a). Posteriormente, essas despesas foram escaladas
pelos ativos defasados, demonstrando uma relacdo significativa com o excesso de confianca
gerencial (Ben-David et al., 2013). Como proxy para mensuracédo do viés, 0 CAPEX foi adotado
em analises realizadas com empresas listadas na S&P 1500 e integrantes do banco de dados
Audit Analytics, quando verificou-se que a maior parte da amostra destes estudos investe acima
da mediana da industria (A. Ahmed & Duellman, 2013; Mitra et al., 2019). Em relacdo ao
desempenho financeiro, especificamente, foi possivel verificar uma relacdo positiva e
significativa do viés, medido através do CAPEX, com o desempenho (Saini & Singh, 2023). O
CAPEX é uma variavel dummy que é definida como 1, indicando excesso de confianca, se 0s
gastos de capital, escalados pelos ativos do ano anterior, excederem a mediana da industria
naquele ano, e zero caso contrario.

Nesta dissertacdo, 0 CAPEX foi mensurado com base na seguinte razao:

capex;;
CAPEX; = ———*
T ativoy_q

Onde:
capex;;. representa os gastos de capital da empresa i no ano t;

ativo;;_,: corresponde ao total de ativos da empresa i no ano anterior ao periodo de analise.

Na sequéncia, foi calculada a mediana setorial anual dessa razdo para capturar

padrdes de investimento tipicos por setor e ano:

: . capexis
medianacapexg; = mediana | ———— | ,Vi € s, com s representando o setor

ativo;;_q
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Onde:
medianacapexg; . representa o valor da mediana calculado para o setor s no ano t
mediana: refere-se a funcgéo estatistica da mediana, aplicada a razdo emtre capex e ativos para

todas as empresas i pertencentes ao setor s no ano t.

A partir da medianacapex, construiu-se uma variavel binaria indicadora de excesso
de confianca (ocl). Assim, se 0s gastos de capital da empresa, quando escalados pelos ativos
do ano anterior, excedem a mediana da industria naquele ano (1); caso contrério, é definida
como (0) (Saini & Singh, 2023).

b) Excesso de investimentos (OC2)

A segunda proxy OC2, refere-se ao excesso de investimento, e indica a quantidade
de investimento excedente em ativos, obtido a partir do residuo da regressdo do crescimento
dos ativos totais sobre o crescimento das vendas, estimada separadamente para cada industria
e ano (Seifzadeh et al., 2020). A operacionalizacao se da pela regressdo a seguir, a exemplo de
(Santos, 2020):

Crescimento anual das vendas;; = o4 + Bs X Crescimento de ativos; + €5t

Onde:

Crescimento anual das vendas;;: representa as receitas da empresa i no ano t;
i: representa a empresa;

t: representa o ano;

S: representa o setor;

o, representa o intercepto especifico para o setor e ano;

Bs:: representa o coeficiente da variavel crescimento dos ativos para o setor e ano;

Eis¢. Fepresenta o termo residual da regressao.

A caracterizacao do excesso de confianca gerencial se da pela analise do residuo da regressao:

1, seg >0

0C2i = -
u {0, caso contrario
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Assim, a varidvel oc2 é construida a partir dos residuos da regressao do crescimento
anual das vendas sobre o crescimento dos ativos. O modelo é estimado via MQO (Minimos
Quadrados Ordinarios) de forma especifica para cada setor e ano. A variavel oc2 ¢é definida
como um indicador binario, que assume valor 1 se o residuo da regresséo for positivo, e 0 caso
contrério. Pois, se 0s ativos crescem a uma taxa mais rapida que as vendas, € um indicativo de
que 0s gestores estdo investindo excessivamente em relagdo aos seus pares. (A. Ahmed &
Duellman, 2013; Mitra et al., 2019).

3.2.2 Decisbes de financiamento

As proximas duas medidas de excesso de confianca gerencial referem-se a decisdes
de financiamento. Tais medidas originaram-se da proposta realizada por (Schrand & Zechman,
2012), sob as premissas de que a raz&o entre divida e valor de mercado maior que a mediana
do setor € um indicativo de excesso de confianca e de que 0s gestores excessivamente confiantes

sd80 menos propensos a pagar dividendos. As proxies utilizadas foram, entéo:
a) Razdo entre a divida e o valor de mercado da empresa (OC3)

A terceira proxy (OC3), razdo entre a divida e o valor de mercado da empresa,
assume o valor de 1, indicando o excesso de confianca gerencial, se superar a mediana anual da
industria, e 0 caso contrario (Sutrisno et al., 2022, 2023). Nesta dissertacao, a operacionalizacao

do célculo deu-se pelo seguinte modelo.

divida total;, ~ emfcpy + emflp;

divev = =
valor de mercado;; valor de mercado;;

Onde:

divev: razdo entre a divida total da empresa e o valor de mercado da firma no ano

t;

emfcp;;: valor dos emprestimos e financiamentos de curto prazo da empresa i no ano t;
emflp;;: valor dos empréstimos e financiamentos de longo prazo da empresa i no ano t;
divida total;;: soma da divida de curto e longo prazo, isto é, emfcp;; + emflp;;.

valor de mercado;;: valor de mercado da firma no ano t, representado pelo Enterprise Value.
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A partir dessa razdo, foi calculada a mediana por setor e ano:

emfcpi + emflp;
valor de mercado;;

medianadivevs; = mediana ( ) ,Vi € s,com s representando o setor

Onde:
medianadivev,: representa o valor da mediana calculado para o setor s no ano t
mediana: refere-se a funcdo estatistica da mediana, aplicada a razdo entre divida total e valor

de mercado para todas as empresas i pertencentes ao setor s no ano t.

A partir da medianadivev, construiu-se uma variavel binaria indicadora de excesso
de confianca (oc3). Assim, A variavel oc3 assume o valor 1 quando a relacédo divida total sobre
o0 valor de mercado da empresa i no ano t excede a mediana dessa mesma razao para o setor ao

qual pertence, no mesmo ano.
b) Rendimento de dividendos (OC4)

A quarta proxy, OC4, é uma proxy binéria que busca capturar o excesso de
confianca gerencial com base na politica de distribuicdo de dividendos. A medida DIVYLD
(rendimento de dividendos) assume o valor de 1, indicando excesso de confianca gerencial, se 0
rendimento de dividendos for zero, e 0 caso contrario. Ela é construida a partir da seguinte regra
de decisdo:

1,se DY;; =0
0,se DY;; >0

DIVYLD,, = {
Onde:
DIVYLD,,: varidvel binaria para a empresa i no ano t, representando uma proxy de excesso de
confianca;
DY, dividend yield da empresa i no ano t, calculado como o valor dos dividendos pagos dividido

pelo preco da acéo.
3.2.3 Indices de mensuracéo do excesso de confianca gerencial

Adicionalmente, foi proposta a avaliagdo conjunta das proxies anteriormente
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descritas sobre o desempenho. Para isso, foram criados os indices 0c134 e 0c234, com o objetivo
de permitir uma andlise mais abrangente, por meio da combinagdo de diferentes proxies de
excesso de confianca.

O indice ocl34 é composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4, que representam,
respectivamente, niveis elevados de investimento em capital, alavancagem financeira e auséncia
de distribuigéo de dividendos.

O indice 0c234 combina as proxies oc2, oc3 e oc4, incorporando 0 mesmo critério de
alavancagem e politica de dividendos, mas utilizando uma proxy alternativa para a deciséo de
investimento.

Ao somar essas variaveis binarias, obtém-se indices que variam entre 0 e 3, refletindo
0 numero de caracteristicas associadas ao excesso de confianca presentes em cada empresa-ano.

A construcdo das proxies 0c134 e 0c234 deu-se pela seguinte forma:

oc134;; = ocl; + oc3;; + ocdy;
0c234; = oc2; + oc3; + ocdyy

3.2.4 Sintese das medidas de mensuragdo do excesso de confianca gerencial

O Quadro 2 apresenta uma sintese das proxies adotadas, além de referenciar alguns

estudos que as aplicaram.



Quadro 2- Mensuragéo do excesso de confianga gerencial

Variaveis independentes — Excesso de confianca
Variavel Medida Tipo Método de Medicéo Referéncia
Se 0s gastos de capital da empresa, quando (El-Ansary & Ahmed, 2023; Kubick &
ocl CAPEX DecisGes de escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a Lockhart, 2017; Lameira & Junior, 2007;
investimento mediana da indUstria naquele ano (1); caso Mitra et al., 2019; Noh et al., 2023; Saini &
contrario, assume o valor (0). Singh, 2023)
(F. Ben Ahmed & Jarboui, 2022; EI-Ansary
Excesso de Decisges de Se o residuo da regressdo do crescimento total de & Ahmed, 2023; Iskandar-Datta & Shekhar,
oc2 investimento investimento ativos sobre o crescimento de vendas for maior que | 2020; Jilani et al., 2023; Mitra et al., 2019;
zero (1); caso contrario, assume o valor (0). Seifzadeh et al., 2021, 2022; Tan et al.,
2023)
Divida / Valor de A soma da divida de longo e curto prazo divido
0c3 mercado da DecisGes de pelo valor de mercado da empresa. Assume 0 (Jilani et al., 2023; Kouaib et al., 2022; Noh et
empresa financiamento valor de (1) se superar a mediana anual da al., 2023; Sutrisno et al., 2022, 2023)
P industria, e (0) caso contrério.
DIVYLD O rendimento de dividendos é igual aos dividendos
) DecisGes de por acdo dividido pelo preco da agdo. Assume o (Jilani et al., 2023; Kouaib et al., 2022; Noh et
ocd (Rendimento de . . . o
L financiamento valor de (1) se o rendimento de dividendos for al., 2023)
dividendos) L
zero, e (0) caso contrario.
DecisGes de i
ocl34 * investimento e Indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. *
financiamento
DecisGes de )
0c234 * investimento e Indice composto pelas proxies oc2, oc3 e oc4. *
financiamento

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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3.3 Mensuracéo do desempenho das empresas

Os estudos a respeito da performance financeira das empresas apresentam diversas
métricas e aplicacdes (Barker, 2004). Os trabalhos que buscam avaliar a relacdo entre excesso
de confianga gerencial e o desempenho financeiro das empresas também se utilizam dessa
diversidade em suas proposi¢oes sem, contudo, chegar a um consenso de quais variaveis sao as
mais adequadas. Dessa forma, as variaveis a serem consideradas nesse estudo encontram-se

sintetizadas no Quadro 3.

Quadro 3 - Mensuracao do desempenho das empesas

Variaveis dependentes - Desempenho

Variavel Descrigdo Referéncias
A soma do valor de mercado das ac¢des e do valor de ) .
Q de Tobin mercado das dividas, dividido pelo valor de (Guluma, _20.21’ Mundi & Kaur,
" . . 2019; Vitanova, 2021)
reposicao dos ativos, no final do ano t.
O lucro liquido dividido pelo patriménio liquido, no| (Reyes et al., 2022; Vitanova,
ROE -
final do ano t. 2021)
Desempenho da empresa medido pelo retorno sobre (Guluma, 2021; Mundi & Kaur,
ROA P | empresa P 2019; Salehi & Moghadam, 2019;
ativos, no final do ano t. .
Vitanova, 2021)
Retorno sobre ativos antes de juros e impostos,
ROAEBIT calculado como Iucrc_> opera_cmnal dividido pelos -
ativos totais, no final do ano
t.
Margem Operacional Lucro operacional dividido pelas vendas *

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

3.4 Mensuracdo das variaveis controle

Ja em termos de variaveis controle, diferentes trabalhos (Mundi & Kaur, 2019;
Salehi & Moghadam, 2019; Mundi & Kaur, 2019; Guluma, 2021; Reyes et al., 2022; Saini &
Singh, 2023) demonstram variaveis que influenciam no desempenho financeiro das empresas.

Dessa forma, o Quadro 4 apresenta as variaveis controles consideradas no presente trabalho.



Quadro 4- Mensuracdo das varidveis de controle

Variaveis
controle

Descricdo

Referéncias

Justificativa

Alavancagem
(divibrat)

Razdo da divida total sobre
0s ativos totais

(Mundi & Kaur, 2019;
Salehi & Moghadam,
2019)

O efeito do endividamento no
desempenho da empresa é
ambiguo, pois ele aumenta o risco
financeiro e reduz o valor da
firma, mas também gera beneficios

fiscais que podem melhorar o
desempenho (Braouezec, 2009;
Caixe & Krauter, 2013b;
Modigliani & Miller, 1963)

Oportunidade de
crescimento

Medido como a razdo entre
as vendas do ano corrente
menos as vendas do ano
anterior, dividida pelas
vendas do ano anterior

(Guluma, 2021)

O crescimento das vendas aumenta
a taxa de utilizacdo da capacidade,
0 que dilui os custos fixos sobre a
receita, resultando em maior
lucratividade (Guluma, 2021;
Mishra & Kapil, 2018)

(Guluma, 2021; Mundi
& Kaur, 2019; Reyes et

O tamanho da empresa impacta
seu desempenho devido aos custos

Corporativa

empresa i é listada no Nivel
2noanot,e0caso
contrario;

NM: variavel dummy que
assume o valor 1 se a
empresa i é listada no Novo
Mercado no ano

2023; Guluma, 2021)

Tznr:]a:)rlr;;)ada Medldoa;:t)ﬁllgsltt)gtzrigmo dos _al., 2022; Saini & de monitoramento e & maior
Singh, 2023; Salehi & | capacidade de acesso a recursos
Moghadam, 2019) (Guluma, 2021).
N1: variavel dummy que
assume o valor 1 se a
empresa i é listada no Nivel
1noanot,e0caso
contrario; A melhoria das préticas de
N2: variavel dummy que governanca das companhias
Governanga assume o valor 1 se a (El-Ansary & Ahmed, | abertas nacionais esta associada a

impactos no valor dessas
empresas.
(Lameira et al., 2007)

Fonte: elaborado pela autora, 2024.

3.5 Métodos de analise de dados e modelo empirico

84

Para que uma analise de regressao resulte em inferéncias adequadas sobre relacGes

de causalidade entre varidveis, um importante pressuposto é a exogeneidade dos regressores

(Barros et al., 2020). Quando este pressuposto € violado tem-se a endogeneidade, que se

caracteriza pela ocorréncia de correlagdo entre os regressores e o termo de erro do modelo (A.

D. M. da Silveira & Barros, 2008). Em finangas corporativas, este problema costuma estar

relacionado com varidveis omitidas, erros de mensuracdo e determinacdo simultanea de
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variaveis (também conhecida como causalidade reversa) (Barros et al.,, 2020) . O que
potencialmente alcanca os estudos sobre o excesso de confianga, haja vista que o viés ndo é
diretamente observavel (Malmendier & Tate, 2005b; Sauerwald & Su, 2019).

Nessas condicOes, a utilizacdo de métodos como MQO, efeito fixo ou efeitos
aleatorios torna-se enviesado, sendo mais consistente a utilizacdo do GMM - Generalized
Method of Moments (Barros et al., 2020; Guluma, 2021; Keyghobadi , Amirreza et al., 2019;
Shahdila-Shahar et al., 2022; Silveira & Barros, 2008). Este método permite superar os desafios
de estimacdo, mencionados anteriormente, mesmo na auséncia de boas variaveis externas ao
modelo e pode ser operacionalizado por dois estimadores, 0 GMM em Diferencas e 0 GMM
Sistémico, sendo o segundo uma evolucdo do primeiro e considerado mais eficiente para
modelar as relacdes causais entre varidveis corporativas (Barros et al., 2020).

Por isso, neste estudo a andlise de dados serd conduzida utilizando um
procedimento de estimacdo baseado no Método dos Momentos Generalizados Sistémico —
GMM System, para dados em painel, que permite a investigacdo das relaces dindmicas entre
as variaveis ao longo do tempo, sendo particularmente adequado para estudos longitudinais e
que foi aplicado em pesquisas similares, como as realizadas por (Guluma, 2021; Mundi & Kaur,
2022; NGUYEN et al., 2020; C. Shen et al., 2022).

As estimativas sdo complementadas pelos testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen
e Diff-in-Hansen. Os testes AR(1) e AR(2) avaliam a presenca de autocorrela¢do nos residuos
de primeira e segunda ordem, respectivamente. Os testes de Sargan e Hansen verificam a
validade das restricGes de sobreidentificacdo. E os testes de Diff-in-Hansen (diferenca no
Hansen) avaliam as condicOes adicionais de momentos (Arellano & Bond, 1991; Arellano &
Bover, 1995; Blundell & Bond, 1998; Shahdila-Shahar et al., 2022).

A fim de solucionar o problema de valores extremos, os outliers, as variaveis ndo
binarias foram winsorizadas, ao nivel de 2,5% de forma similar ao aplicado por (de Andrade et
al., 2017) , com excegdo para as varidveis DivbrAt e LnAt. Os testes estatisticos foram
realizados usando o software Stata.

Para a formulagdo do modelo empirico, a anélise do desempenho da empresa é
modelada em funcédo de seu desempenho passado e do excesso de confianca gerencial. Foram
incluidas variaveis de controle na regressao com o objetivo de reduzir as distor¢des causadas
por fatores que nédo sdo o foco da pesquisa. Busca-se uma estimativa mais precisa da relacéo
entre a variavel dependente e as variaveis independentes (Hinermund & Louw, 2023; Spector

& Brannick, 2011). O modelo empirico é representado a seguir.
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Desempenho;;
= a + f1Desempenho;;_1 + B,0c; + P3DivbrAt;; + [,0pory + PsLnAt;;
+ Benlyc + B2 + PBenmye + v + M+ wye

Onde:

Desempenho;;: assume os valores de Q de Tobin, ROE, ROA, ROABIT e MGOP, e
representam o desempenho da empresa i no periodo t;

Oc;;: assume os valores de ocl, oc2, oc3, oc4, ocl34, oc234;

DivbrAt;,: representa a alavancagem da empresa i do ano t;

Opor;;: representa a oportunidade de crescimento da empresa i no ano t;

LnAt;,: representa o tamanho da empresa i no ano t;

nl;.: varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i é listada no Nivel 1 noanot, e 0
caso contrario;

n2;.: varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i é listada no Nivel 2 no ano t, e 0
caso contrario;

nm;,: varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i é listada no Novo Mercado no ano
t, e 0 caso contrério;

y:. representa os efeitos fixos de tempo (controlados via dummies de ano);

n;: representa a heterogeneidade ndo observada das empresas da amostra, invariantes ao longo
do tempo;

u;;. representa o termo de erro da i-ésima firma no t-ésimo ano.

Os modelos foram estimados utilizando o comando xtabond2, disponivel no
software Stata, que implementa estimadores dinamicos para dados em painel (Roodman, 2009).
A variavel dependente considerada foi o Desempenho. As varidveis classificadas como
enddgenas foram: Desempenho (defasada), Oc, DivbrAt, Opor, LnAt, n1, n2 e nm, incluindo
suas defasagens com lags 2 e 3, as quais foram instrumentadas por suas proprias defasagens
passadas. Ja as varidveis consideradas exdgenas, como as dummies de ano, foram empregadas
diretamente como instrumentos externos em nivel. Essa combinacdo de instrumentos internos
(defasagens das variaveis endogenas) e externos (efeitos de tempo) capturam a dindmica

caracteristica das analises financeiras.
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Quanto a implementacdo da estimacdo dinamica por GMM no Stata, seguiu-se 0
modelo proposto por (Wintoki et al., 2012) e os procedimentos apresentados por (Roodman,
2009). Foram utilizadas as seguintes opc¢oes:

— Collapse: opcdo que evita a proliferacdo de instrumentos, criando um Unico
instrumento para cada variavel e defasagem, em vez de um instrumento para cada

periodo, variavel e defasagem (Roodman, 2009; Wintoki et al., 2012).

— Twostep: especifica que o estimador em dois estagios deve ser calculado, em vez

do estimador em um estagio (Roodman, 2009).

— Robust: na estimacdo em dois estagios, onde 0s erros ja sdo robustos, essa op¢ao

aciona a correcdo de Windmeijer para os erros padrdo (Roodman, 2009).

— Small: solicita 0 uso de estatisticas t em vez de estatisticas z e do teste F em vez do
teste qui-quadrado de Wald para avaliacdo do ajuste geral do modelo (Roodman,

2009).

3.6 Testes de Robustez

3.6.1 Covid-19

A Covid-19 foi uma pandemia iniciada no final de 2019 que afetou diferentes
esferas da sociedade, dentre elas a econdmica. Em termos macroeconémicos, a Covid-19 gerou
impactos profundos (H. Shen et al., 2020), resultando em uma das maiores recessdes das ultimas
décadas (El-Ansary & Ahmed, 2023; Gurdgiev & Ni, 2023). Esta pandemia impactou empresas
em todos os paises, nos quais, comumente as medidas de prevencdo adotadas envolvia
quarentenas que ajudavam na contencdo da contaminacao da populacdo, entretanto restringiam
as operacdes convencionais das empresas (Makni, 2023).

Os efeitos dessa recessao foram diversificados e complexos, comprometendo o
desempenho financeiro e induzindo uma postura mais conservadora na assungdo de riscos
corporativos (J. Yang et al., 2025). Pesquisas iniciais sobre o tema demonstraram que a
pandemia exerceu influéncia negativa sobre o desempenho corporativo, reduzindo a receita
total e o nivel de investimento das empresas (H. Shen et al., 2020). Esse efeito foi menos
pronunciado em paises com sistemas de saude, financeiro, instituicbes e governanga mais
eficientes (Hu & Zhang, 2021).

No ambito do excesso de confianca gerencial, observou-se que em periodos de

recessdo o efeito do viés sobre o desempenho corporativo é enfraquecido, possivelmente em
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razdo da maior complexidade organizacional (Reyes et al., 2022). Além disso, a incerteza
gerada pela Covid-19 levou os gestores a adotarem posturas mais conservadoras, caracterizadas
por uma maior aversao ao risco, a qual, quando mediada pelo excesso de confianca gerencial,
reduziu em 19,23% as expectativas desses gestores em relacdo aos retornos futuros (Yang et
al., 2025).

Neste contexto, este teste de robustez tem como objetivo verificar se a influéncia
do excesso de confianca gerencial sobre o desempenho das empresas brasileiras se mantém
durante o periodo da Covid-19. Para tanto, a especificacdo do modelo econométrico foi ajustada
com a inclusdo de uma variavel dummy denominada Covid, que assume valor 1 para 0s anos
de 2020 e 2021, e 0 nos demais periodos.

Adicionalmente, foi incorporado ao modelo um termo de interacao entre a proxy de
excesso de confianca e a variavel Covid, com o intuito de examinar se o efeito do excesso de
confianca sobre o desempenho das empresas se altera durante o contexto da pandemia. Para a
mensuracdo do excesso de confianca gerencial, foi selecionada a proxy oc3 em funcgéo de sua
consisténcia nos resultados dos testes principais. Os modelos dindmicos em painel foram
estimados via GMM System, mantendo as variaveis de desempenho utilizadas nos testes

principais. O modelo econométrico estimado foi:

Desempenho;;
= a + [;Desempenho;_1 + [,0c3;;
+ B3Covid; + B4 (Oc3 * Covid) ;s + BsDivbrAt; + B¢Opor; + B;LnAt;;
+ Begnly + Bon2y + Pronmye +ye + 1 + Uy

Onde:

Desempenho;;: assume os valores de Q de Tobin, ROE, ROA, ROABIT e MGOP, e
representam o desempenho da empresa i no periodo t;

0c3;;: Excesso de confianca gerencial medido pela razdo entre a divida e o valor de mercado
da empresa;

Covid;,: variavel indicadora do periodo da pandemia, que assume valor 1 para 0s anos de 2020
e 2021, e 0 para os demais periodos;

(0c3 * Covid);: representa o termo de interacdo entre oc3 e Covid,

DivbrAt;;. representa a alavancagem da empresa i do ano t;

Opory;: representa a oportunidade de crescimento da empresa i no ano t;
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LnAt;;: representa o tamanho da empresa i no ano t;

nl;.: variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa i € listada no Nivel 1 noanot, e 0
caso contrario;

n2;.: variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa i € listada no Nivel 2no anot, e 0
caso contrario;

nm;,. varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i € listada no Novo Mercado no ano
t, e 0 caso contrario;

y¢- representa os efeitos fixos de tempo (controlados via dummies de ano);

n;: representa a heterogeneidade ndo observada das empresas da amostra, invariantes ao longo
do tempo;

u;;: representa o termo de erro da i-ésima firma no t-ésimo ano.
3.6.2 Avaliacéo do efeito da divida sobre a proxy (oc3)

Considerando a necessidade de maior compreensdo sobre a relacdo do excesso de
confianca gerencial, pelas decisdes de financiamento, objetiva-se nesta secdo verificar se o
efeito da variavel oc3 sobre o desempenho financeiro se mantém mesmo apds considerar
diferentes amostras, separadas pelo nivel de endividamento. Considerando que a mensuracao
da variavel oc3 se baseia na razao entre divida e valor de mercado da empresa, em comparacado
com a mediana do setor no periodo, considera-se que existe a possibilidade de sobreposicao dos
efeitos da divida sobre o excesso de confianca gerencial. Para essa verificacdo, foi realizado um
teste de robustez com base na segmentacdo das empresas conforme seus niveis de
endividamento.

Para esta anélise, as empresas da amostra foram classificadas em dois grupos: alto
e baixo nivel de endividamento. A segmentacdo foi realizada com base na mediana da variavel
de alavancagem, representada por divbrat (razdo da divida total sobre os ativos totais), cujo
valor de corte foi 29,22%. A partir dessa classificacdo, foram criadas variaveis indicadoras para
cada grupo, possibilitando a analise comparativa.

As regressdes foram estimadas por meio do meétodo GMM System, conforme
aplicado nos demais testes da pesquisa. Foram mantidas as variaveis dependentes dos testes
principais, representadas por diferentes medidas de desempenho: Q de Tobin, ROE, ROA,
ROAEBIT e MGOP. As estimacdes foram realizadas separadamente para os grupos de alto e
baixo endividamento, com o objetivo de verificar a robustez e a consisténcia do efeito da proxy

de excesso de confianga gerencial (oc3) sobre o desempenho das firmas, conforme o modelo
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econométrico a seguir.

alto endividamento
Desempenho;;

= a + f1Desempenho;;_1 + [,0c3; + f3DivbrAt; + [,0pory,
+ BsLnAty + Benlye + B7n2i + Pgnmy +ye + 0 + Uy

Desempenholptalxo endividamento

= a + [;Desempenho;;_, + [,0c3;; + f3DivbrAt; + [,0por;;
+ BsLnAty + Benly + Bon2y + Bgnmy +ye + M+ wye

Onde:

Desempenho;,. assume o0s valores de Q de Tobin, ROE, ROA, ROABIT e MGOP, e
representam o desempenho da empresa i no periodo t;

Oc3;;: Excesso de confianca gerencial medido pela razédo entre a divida e o valor de mercado
da empresa;

DivbrAt;,: representa a alavancagem da empresa i do ano t;

Opor;,: representa a oportunidade de crescimento da empresa i no ano t;

LnAt;;: representa o tamanho da empresa i no ano t;

nl;,: variavel dummy que assume o valor 1 se a empresa i € listada no Nivel 1 noanot, e 0
caso contrario;

n2;.: varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i é listada no Nivel 2no ano t, e 0
caso contrario;

nm,;: varidvel dummy que assume o valor 1 se a empresa i é listada no Novo Mercado no ano
t, e 0 caso contrario;

y¢- representa os efeitos fixos de tempo (controlados via dummies de ano);

n;: representa a heterogeneidade ndo observada das empresas da amostra, invariantes ao longo
do tempo;

u;;: representa o termo de erro da i-esima firma no t-ésimo ano.

Espera-se que, caso o efeito de oc3 derive majoritariamente do endividamento, em
funcdo da construgdo da proxy, sua significancia concentre-se no grupo de empresas com alto
nivel de endividamento. Por outro lado, se o coeficiente de oc3 permanecer estatisticamente

significativo também entre as empresas com baixo nivel de endividamento, reforca-se a



interpretacdo de que a proxy capta o excesso de confianga gerencial.
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4 RESULTADOS E DISCUSSAO

Para atender ao objetivo deste estudo, que consiste em identificar a relagdo entre o
excesso de confianca gerencial e o desempenho das empresas, foram empregadas diferentes
técnicas de andlise, como estatisticas descritivas, matriz de correlac@es, analises de regressao e

testes estatisticos. A seguir, apresentam-se os resultados dessas analises.

4.1 Estatistica descritiva

A amostra analisada foi composta por 268 companhias de capital aberto listadas na
B3, resultando em um painel desbalanceado com 2.357 observacgdes. A Tabela 1 apresenta as

variaveis numeéricas utilizadas no modelo econométrico.

Tabela 1 - Estatistica descritiva

wroa wroaebit wroe wqtobin wmgop wopor Inat divbrat

Observagdes 2357 2357 2357 2357 2357 2357 2357 2357
Media 3,67 0,07 4,93 0,92 0,13 585 1562 28,70
Desvio Padréo 7,28 0,08 30,59 0,63 026 2640 170 17,76
Minimo -1756  -0,14  -131,04 0,18 -0,70 -4983 9,76 0,00
25% (Primeiro

Quiartil) 0,33 0,03 0,90 0,51 005 -7,42 1454 1525
50% (Mediana) 4,08 0,07 9,42 0,73 0,12 3,38 1562 29,22
75% (Terceiro

Quartil) 7,84 0,11 18,47 1,11 020 1501 16,69 41,06
Valor Maximo 18,90 0,24 56,65 3,07 096 9292 21,06 86,73
Assimetria -0,61 -0,32 -2,64 1,72 0,12 1,01 -0,03 0,21
Curtose 1,13 0,80 9,27 2,92 4,02 2,46 0,33 -0,50

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Esta tabela apresenta as estatisticas descritivas das variaveis numéricas utilizadas no modelo
econométrico. Os dados foram winsorizados ao nivel de 2,5% para mitigar os efeitos de outliers, exceto
para as variaveis Inat e divbrat. A seguir, apresenta-se a descri¢do das variaveis: Q de Tobin, definida
como a soma do valor de mercado das a¢des e das dividas dividida pelo valor de reposi¢do dos ativos;
ROE, lucro liquido sobre patriménio liquido; ROA, retorno sobre ativos; ROAEBIT, retorno sobre
ativos antes de juros e impostos; e MGOP, margem operacional calculada como lucro operacional
dividido pelas vendas. A alavancagem (DivbrAt) corresponde a razdo da divida total sobre os ativos
totais. A oportunidade de crescimento (Opor) é medida pela variagdo percentual das vendas ano a ano.
O tamanho (LnAt) é representado pelo logaritmo dos ativos totais.

As estatisticas descritivas demonstram grande variabilidade no desempenho
financeiro, mensurado pelas diferentes variaveis, como caracterizado pela ampla disperséo no
desvio padrdo do ROA (7,28) e do ROE (30,59), contrastando com as baixas dispersdes do
desvio padrao do ROAEBIT (0,08), QTOBIN (0,63) e MGOP (0,26).

Quanto a alavancagem (divbrat), observa-se que, em media, 28,70% do capital das
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empresas da amostra é financiado por capitais de terceiros. O desvio padrdo elevado (17,76)
demonstra uma heterogeneidade nas estruturas de capital adotadas, evidenciando a presenga
tanto de empresas com baixo nivel de divida quanto de empresas mais alavancadas. Ainda que
a andlise da politica de endividamento ndo constitua o objetivo central desta pesquisa, a
alavancagem serd analisada em relacdo a sua influéncia sobre o desempenho das empresas,
possibilitando discussdes sobre a assungdo de maiores riscos e, por consequéncia, a assuncao
de dividas por parte de gestores excessivamente confiantes.

O tamanho das empresas (Inat) apresentou média de 15,62 e desvio padrdo de 1,70,
com distribui¢do aproximadamente simétrica (assimetria de -0,03. J& a variavel oportunidade
de crescimento (wpor) apresentou média de 5,85 e elevado desvio padrdo de 26,40. Tal
dispersdo, somada a assimetria positiva (1,01), sugere a presenca de empresas com crescimento
expressivo de vendas, a0 mesmo tempo em que evidencia a coexisténcia de empresas em
estagnacao ou retracdo, o que pode refletir diferentes estagios de desenvolvimento e setores de
atuacao.

A Figura 1 complementa as estatisticas descritivas ao ilustrar graficamente a
distribuicdo das variaveis utilizadas no estudo. A heterogeneidade da amostra e a presenca de
possiveis outliers, mesmo apos 0 processo de winsorizagao, indicam a necessidade de utilizacdo
de técnicas robustas na analise estatistica subsequente.

Figura 1- Distribuigdo das Variaveis Utilizadas no Estudo
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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Em relagdo a presenca do excesso de confianca gerencial nas organizacGes, 0
Gréfico 1 apresenta a evolucao anual da quantidade de empresas identificadas com excesso de
confianca gerencial, conforme as diferentes proxies utilizadas nesta pesquisa: ocl, oc2, oc3,
oc4, ocl34 e oc234. As linhas individuais, representadas por cores distintas, demonstram o
comportamento de cada proxy ao longo do tempo, possibilitando a identificagéo de tendéncias

de crescimento, declinio ou estabilidade.

Gréafico 1- Numero de empresas com excesso de confianga gerencial por proxy e ano
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: O excesso de confianga gerencial é representado por: Capex (ocl) assume valor 1 se 0s gastos de capital
da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana da industria naquele ano; caso contrario,
assume valor 0. Excesso de investimento (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressdo do crescimento total de
ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. Divida/Valor de mercado
(oc3) assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for
superior a mediana anual da industria; caso contrario, assume valor 0. Rendimento de dividendos (oc4) assume
valor 1 se o rendimento de dividendos, calculado como dividendos por acdo dividido pelo preco da acéo, for igual
a zero; caso contrario, assume valor 0. Os indices compostos (0c134) e (0c234) combinam as proxies (ocl, oc3,
oc4) e (oc2, oc3, oc4), respectivamente.

Observa-se uma tendéncia de crescimento no excesso de confianga ao longo do
tempo, especialmente nas proxies ocl (CAPEX) e oc3 (Divida/Valor de mercado da empresa),
que apresentam um aumento mais acentuado a partir de 2019.

No que tange as variaveis 0oc134 (das variaveis ocl, oc3 e oc4) e 0c234 (soma das

variaveis oc2, oc3 e oc4), observa-se um comportamento diferente, pois ambas mantém certa
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estabilidade até meados de 2017, seguidas por um crescimento continuo a partir de 2018 e
intensificado ap6s 2020. Dentre todas as proxies analisadas, a 0oc134 apresenta 0s maiores
valores absolutos na maior parte da série historica.

A relacdo entre o excesso de confianga gerencial e o tamanho das empresas é
representada no Grafico 2, sendo mensurada pelas variaveis ocl (CAPEX), oc2 (Excesso de
investimento), oc3 (Divida/Valor de mercado), oc4 (DIVYLD — Rendimento de dividendos),
0c134 (soma das variaveis 1, 3 e 4) e 0c234 (soma das variaveis 2, 3 e 4), refletindo diferentes
padrdes de comportamento de acordo com o tamanho da empresa. A taxa apresentada no
Gréfico 2 corresponde a propor¢do média de empresas dentro de cada quartil de tamanho que
apresentam excesso de confianca gerencial segundo cada uma dessas proxies. Essa taxa indica
a frequéncia relativa com que o viés esta presente nas organiza¢des em cada grupo de tamanho

ao longo do periodo analisado.

Gréfico 2- Taxa de excesso de confianca por quartil de tamanho das empresas
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Assim, o excesso de confianga mensurado por meio do CAPEX (ocl) sugere que
empresas de menor porte tendem a realizar mais investimentos em ativos fixos a medida que os
gestores se tornam mais confiantes. No entanto, a queda no nivel do excesso de confianga para

as grandes empresas pode indicar que estas possuem mecanismos de governanca mais solidos.
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O comportamento do excesso de confianga mensurado pelo excesso de
investimento (oc2), por sua vez, sugere que empresas Mmenores, COM MeNoS acesso a
financiamento, enfrentam restricbes para investir além do necessario, sendo que empresas
maiores ja parecem apresentar um equilibrio entre o excesso de confianca dos gestores e 0s
controles internos que restringem tais investimentos excessivos.

Para 0 excesso de confianca oc3 (Divida/Valor de mercado), sugere que gestores
de empresas maiores podem confiar mais no endividamento como ferramenta estratégica. Tal
comportamento pode estar associado a maior capacidade dessas empresas de obter crédito e a
percepcédo otimista dos gestores sobre a capacidade de retorno desses investimentos.

Por fim, o comportamento do excesso de confianga oc4 (DIVYLD — Rendimento
de dividendos), representado pela queda acentuada do primeiro para o terceiro quartil sugere
que gestores excessivamente confiantes tendem a reter lucros e reinvesti-los, reduzindo a
distribuicéo de dividendos. Novamente, a estabilidade do excesso de confianga no quarto quartil
pode indicar que a governanga corporativa pode ser um fator de reducdo do excesso de
confianga em grandes empresas, impondo mais restricdes as acdes dos gestores.

No que se refere as proxies compostas oc134 e oc234, observa-se um padrao
consistente com os resultados das varidveis que as comp8em, mas com maior intensidade na
taxa de excesso de confiangca. A proxy oc134, que combina CAPEX (ocl), Divida/Valor de
mercado (oc3) e Rendimento de dividendos (oc4), apresenta um aumento entre o primeiro e 0
terceiro quartil do tamanho das empresas, atingindo o valor mais elevado dentre todas as proxies
analisadas.

A proxy OC234, que reline as varidveis oc2 (Excesso de investimento), oc3
(Divida/Valor de mercado) e oc4 (Rendimento de dividendos), segue um padrdo semelhante ao
de 0c134, com elevacao da taxa de excesso de confianca até o terceiro quartil, seguida de uma
leve estabilidade no quarto quartil. Esse resultado indica que, embora oc2 (excesso de
investimento) seja relativamente estavel entre os quartis, a presenca combinada do uso
estratégico da divida e da retencdo de lucros acentua o padrdo de excesso de confiangca em

empresas de médio a grande porte.

4.2 Matriz de correlacbes
A matriz de correlagdo permite verificar as relagdes entre as variaveis do modelo,
conforme apresentado na Tabela 2. Por meio dela, é possivel obter informacdes importantes,

como as apresentadas a seguir.



Tabela 2 - Matriz de correlagdo

ocl oc2 oc3 oc4d  ocl34 o0c234 wroa wroaebit wroe wgtobin wmgop wopor Inat divbrat  nl n2 nm

ocl 1 019 -026 -028 011 -034 024 023 023 033 012 006 -004 -012 -014 -0,09 0,00
oc2 -0,19 1 007 014 -005 040 -008 -010 -0,10 -006 -018 057 -032 -021 000 -018 -0,09
oc3 026  -0,07 1 068 08 08 -079 -075 -071 -081 -062 -028 009 078 -014 -009 027
oc4 028 014 0,68 1 083 089 -08 -08 -08 -067 -082 -016 -034 038 -019 -025 0,28
ocl34 911 005 08 08 1 08 -08 08 08 071 077 -023 -015 062 -025 -023 031
0c234 034 040 082 089 0,83 1 086 -085 -082 -077 -079 -0,01 -024 051 -0,17 -0,23 024
wroa 024 -008 -079 -088 -0,85 -0,86 1 099 097 073 087 028 004 -061 008 012 -0,32
wroaebit o3 910 075 088 -0,83 -0,85 0,99 1 095 074 091 027 009 -051 006 014 -0,32
wroe 023 -010 -071 -0,86 -080 -0,82 097 095 1 064 084 027 009 -054 007 011 -0,30
watobin - 533 006 081 -067 -071 -077 073 074 064 1 057 019 -007 -051 -013 002 -0,06
wmgop 912 018 -062 -082 -077 -079 087 091 084 057 1 014 021 -040 009 026 -0,33
wopor — pos 057 -028 -0,16 -023 -001 028 027 027 019 0,14 1 022 -028 -014 -014 -0,04
Inat 004 -032 009 -034 -015 -024 004 009 009 -007 021 -022 1 038 032 018 -0,01
divbrat 515 921 078 038 062 051 -061 -051 -054 051 -040 -028 0,38 1 0,17 004 026
nl 014 000 -014 -019 -025 -017 008 006 007 -013 009 -014 032 -0,17 1 0,04 -061
n2 009 -018 -009 -025 023 -023 012 014 011 002 026 -0,14 018 004 -0,04 1 -0,48
nm 000 -009 027 028 031 024 -032 -032 -030 -006 -033 -004 -001 026 -061 -048 1

Valor critico da correlagdo de Pearson (nivel de 5%, teste bicaudal): 0,0404 para n = 2.357.
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: O valor critico da correlagdo de Pearson representa o coeficiente minimo de correlagdo que deve ser atingido (em valor absoluto) para que o resultado seja
estatisticamente significativo ao nivel de 5%, considerando o tamanho da amostra. As descrigdes das variaveis sdo apresentadas a seguir: Capex (ocl) assume valor 1 se
0s gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana da indUstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. Excesso de investimento
(oc2) assume valor 1 se o residuo da regresséo do crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. Divida/Valor
de mercado (oc3) assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior a mediana anual da industria; caso
contrario, assume valor 0. Rendimento de dividendos (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos, calculado como dividendos por acdo dividido pelo preco da
acao, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0. Os indices compostos (0c134) e (0c234) combinam as proxies (ocl, oc3, oc4) e (oc2, oc3, oc4d), respectivamente. Q
de Tobin, definida como a soma do valor de mercado das ac¢Ges e das dividas dividida pelo valor de reposicao dos ativos; ROE, lucro liquido sobre patrimonio liquido;

ROA, retorno sobre ativos; ROAEBIT, retorno sobre ativos antes de juros e impostos; e MGOP, margem operacional calculada como lucro operacional dividido pelas
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vendas. A alavancagem (DivbrAt) corresponde a razdo da divida total sobre os ativos totais. A oportunidade
de crescimento (Opor) é medida pela variagcdo percentual das vendas ano a ano. O tamanho (LnAt) é
representado pelo logaritmo dos ativos totais.

Com o objetivo de verificar a presenca de multicolinearidade entre as variaveis
independentes do modelo, foi realizado o teste VIF (Fator de Inflagdo da Variancia). Os valores
de VIF encontrados estdo abaixo do limite de 10, conforme sugerido por (Hair et al., 2009)
indicando assim a auséncia de problemas de multicolinearidade.

As variaveis ocl, oc2, oc3, oc4, 0c134 e 0c234 sdo proxies que mensuram 0 eXcesso
de confianca gerencial. A analise das correlacfes entre essas variaveis indica padrdes diferentes,
em que se pode destacar o seguinte.

Sobre as interacfes entre os indicadores compostos (0c134 e 0c234) e as variaveis
individuais (oc3 e oc4): observa-se uma correlagdo positiva entre oc3 e oc4 (0,68), bem como
entre essas e as variaveis compostas, como oc134 (0,85 com oc3 e 0,83 com oc4), e oc234 (0,82
com oc3 e 0,89 com oc4); ja a variavel oc2 mostra correlagdo positiva apenas com 0c234 (0,40).
Conjuntamente, esses coeficientes sugerem que estas medidas agregadas séo representativas
dos comportamentos capturados pelas variaveis individuais. Em contraste, a variavel ocl
apresenta correlacdo positiva apenas com oc134 e correlagfes negativas com as demais proxies
de excesso de confianca, como -0,26 com oc3 e -0,28 com oc4, possivelmente, representando
que essa medida captura uma dimensao distinta das demais variaveis do excesso de confianca
gerencial.

No que se refere a relacdo entre as variaveis de excesso de confianca e o
desempenho corporativo, observa-se um padrdo: as varidveis oc3, oc4, ocl34 e oc234
apresentam correlacfes negativas, predominantemente fortes, com todos os indicadores de
desempenho analisados, como wroa, wroe, wqtobin, wroaebit e wmgop. Esses resultados
sugerem que gestores excessivamente confiantes tendem a tomar decisfes que comprometem
0 desempenho operacional, contabil e de mercado das empresas analisadas. Por exemplo, oc4
tem correlacdo de -0,88 com o retorno sobre ativos (wroa) e -0,86 com o retorno sobre o
patriménio (wroe), indicando perda de rentabilidade. Em contrapartida, a variavel ocl se
diferencia das demais ao apresentar correlagdes positivas, fracas, com os indicadores de
desempenho (por exemplo, 0,33 com 0 Q de Tobin; e 0,24 com WROA), todavia, demonstrando
que o excesso de confianca gerencial captado pelo CAPEX, ou seja, pelos gastos de capital da
empresa acima da média do seu setor, pode resultar em um desempenho positivo, assim como
verificado por (Saini & Singh, 2023; Salehi & Moghadam, 2019) em relagdo ao desempenho

contabil.
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Em relacdo as variaveis de controle, destacam-se dois pontos. Primeiro, a anélise
de correlacdo entre as variaveis de excesso de confiancga gerencial (ocl, oc2, oc3, oc4, oc134,
0c234) e os niveis de governanga (nl, n2, nm) apresenta uma relacdo predominantemente fraca
em relacdo a magnitude e negativa em relacéo a direcdo. No entanto, a relagdo com a variavel
nm (Novo Mercado) tende a ser positiva para oc3, oc4, oc134, 0oc234. Apesar das correlagdes
fracas, os coeficientes demonstram que o excesso de confianca pode estar relacionado ao nivel
mais elevado de governanca. Isso é possivelmente justificado pela predominancia de niveis
mais elevados de excesso de confianca gerencial em empresas maiores, conforme disposto no
Gréfico 2, nos quartis 3 e 4. Geralmente, empresas maiores apresentam estruturas mais
complexas, mais problemas de agéncia e necessitam, por consequéncia, de mecanismos mais
rigorosoS de monitoramento (Guluma, 2021; Klapper & Love, 2004). Contudo, a variavel Inat,
gue mensura o tamanho da empresa, apresentou um coeficiente de correlacdo estatisticamente
n&o significativo com nm.

Segundo ponto, a relacdo entre alavancagem (divbrat) e excesso de confiancga varia
conforme a proxy adotada. Quando mensurado pelas proxies oc3, oc134 e oc234, observa-se
uma correlacdo positiva, sendo moderada para oc134 e oc234 e forte para oc3. E, negativa para

as demais proxies.

4.3 Regressoes

Esta secdo apresenta os resultados dos modelos de regressdo, nos quais a variavel
dependente assume, alternadamente, os indicadores de desempenho Q de Tobin, ROE, ROA,
ROAEBIT e Margem Operacional. As variaveis independentes sdo representadas pelas
diferentes proxies de excesso de confiancga gerencial (OC1, OC2, OC3, OC4, OC134 e OC234).

E, as variaveis de controle séo iguais para todos os modelos de regresséo.

4.3.1 Analise de regressdes: Q de Tobin

Os resultados das regressoes referentes ao efeito do excesso de confianga gerencial

sobre o desempenho, mensurado pelo Q de Tobin, encontram-se na Tabela 3.
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Tabela 3- Resultados das regressdes referentes ao efeito do excesso de confianca gerencial
sobre o desempenho (Q de Tobin)

Desempenho (qtobin)

Variaveis
) (2 ®) 4 () (6)
L.wgtobin 0.5836***  0.6240*** 0.4608*** (0.5565*** 0.5172*** (0.4807***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
ocl 0.0855
(0.4038)
oc2 0.0837
(0.6257)
oc3 -0.3834***
(0.0003)
oc4 -0.2171%**
(0.0055)
ocl34 -0.2218***
(0.0015)
0c234 -0.2282***
(0.0027)
divbrat -0.0028 -0.0019 0.0038 -0.0019 0.0027 0.0005
(0.3478)  (0.5183)  (0.1982)  (0.5096)  (0.3903)  (0.8819)
Inat 0.0581 0.0516 0.0432 0.0151 0.0018 0.0105
(0.1463)  (0.1915)  (0.2913)  (0.7106)  (0.9674)  (0.8176)
wopor -0.0019 -0.0006 -0.0012 -0.0007 0.0014 0.0011
(0.4869)  (0.8191)  (0.5188)  (0.7722)  (0.5283)  (0.6212)
nl 0.3191 0.4156 0.3922 0.3293 0.4637 0.4898
(0.5471)  (0.5341)  (0.3552)  (0.5050)  (0.3909)  (0.3538)
n2 -0.2079 -0.1274 0.0000 -0.1298 0.1244 -0.0679
(0.4286)  (0.6310)  (1.000)  (0.4985)  (0.6062)  (0.7633)
nm 0.1787 0.1364 0.2553 0.1326 0.2734 0.2377
(0.4225)  (0.6312)  (0.1470)  (0.4579)  (0.1813)  (0.2550)
Constante -0.6529 -0.6351 -0.3198 0.1150 0.2966 0.2986
(0.2362)  (0.2452)  (0.5853)  (0.8350)  (0.6354)  (0.6570)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036 2.036
Numero de empresas 268 268 268 268 268 268
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36
AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR (2) 0.074 0.174 0.058 0.058 0.121 0.071
Sargan 0.109 0.024 0.041 0.054 0.034 0.105
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.111 0.030 0.157 0.034 0.087 0.261
Diff-in-Hansen: niveis 0.489 0.333 0.334 0.404 0.292 0.856
Diff-in-Hansen: variaveis 0.099 0.056 0.250 0.037 0.088 0.316

exogenas

***p<0.01,**p<0.05 *p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes em que 0 Q de Tobin é a variavel dependente. As variaveis
independentes incluem as proxies de excesso de confianca gerencial, que sdo definidas da seguinte forma: (ocl)
assume o valor 1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da inddstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressdo do
crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. (oc3)
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior
a mediana anual da industria; caso contrario, assume valor 0. (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos,
calculado como dividendos por acdo dividido pelo preco da agao, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0.
(oc134) é um indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. (0c234) é um indice composto pelas proxies oc2, oc3
e oc4. Todas as regressoes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de
crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies
gue indicam a adeséo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para
empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes a0 Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por varidveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo
t, e as regressdes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos
testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

Inicialmente, destaca-se que o teste F apresentou significancia em todos os modelos
(p-valor < 0,01), o que permite rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes das variaveis
independentes sdo conjuntamente iguais a zero, reforcando, assim, a capacidade explicativa do
modelo em relagdo ao desempenho (Q de Tobin) das empresas analisadas.

Adicionalmente, os testes de autocorrelacdo em primeira ordem (AR(1)) séo
significativos para autocorrelagéo de primeira ordem (p-valor < 0,05), enquanto os testes AR(2)
indicam auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem (p-valor > 0,05), o que valida a
especificacdo do modelo.

Em relagcdo a consisténcia dos instrumentos utilizados, os testes de Sargan e
Hansen, na maioria dos modelos, ndo rejeitam a hipotese nula de validade dos instrumentos,
com p-valores superiores ao nivel critico de 5% (p-valor < 0,05), especificamente nos modelos
(1), (3), (5) e (6). Esses resultados demonstram que 0s instrumentos sdo exdgenos e adequados
para a estimacao.

No entanto, os testes de Hansen e de diferenga de Hansen (Diff-in-Hansen)
aplicados aos modelos (2) e (4) rejeitam a hipdtese nula de exogeneidade dos instrumentos,
indicando que os instrumentos utilizados podem ser invalidos, e sugerem que ha diferenca
significativa na exogeneidade entre os instrumentos e as variaveis exdgenas, respectivamente.

Nos modelos (3) e (5), o teste de Sargan rejeita a hipdtese nula de que os
instrumentos sdo validos e exdgenos. Todavia, 0s instrumentos sdo considerados adequados
pelos resultados obtidos nos testes de Hansen e Diff-in-Hansen, sendo estes considerados mais
robustos e mais indicados quando ha a presenca de heterocedasticidade, assegurando a
confiabilidade dos resultados.

A variavel dependente defasada (L.wqtobin) apresentou coeficientes significativos



102

e positivos variando entre 0,4608 e 0,6240, demonstrando que as empresas que apresentaram
bom desempenho em periodos anteriores tendem a manter esse padrdo nos periodos
subsequentes. Por outro lado, as varidveis de controle, como alavancagem (divbrat), tamanho
da empresa (Inat), oportunidades de crescimento (wopor) e caracteristicas de governanca (nl,
n2, nm), nenhuma apresentou significancia estatistica em qualquer um dos modelos.

A andlise das variaveis de interesse, que mensuram o0 excesso de confianga
gerencial permitiu observar diferentes resultados. Enquanto os coeficientes associados a ocl e
oc2, ndo foram estatisticamente significativos, os coeficientes de oc3, oc4, oc134 e oc234 foram
negativos e estatisticamente significativos (p-valores de 0,0003; 0,0055; 0,0015 e 0,0027
respectivamente) ao nivel de 1%. Tais resultados indicam que o excesso de confianga gerencial
estd associado ao desempenho inferior, quando mensurado pelo Q de Tobin, conduzindo a
destruicdo de valor corporativo e corroboram os achados de (Guluma, 2021), que verificou que
0 excesso de confianca impacta negativamente a performance da firma, também medida pelo
Q de Tobin.

Reforcam também os achados de (Kouaib, 2023), que investigou os efeitos do
excesso de confianca sobre o desempenho corporativo futuro, mensurando o viés com base na
cobertura da imprensa financeira, e identificou uma relagéo predominantemente negativa, tanto
para o curto quanto para o longo prazo. E, os resultados obtidos por (J. S. Kim et al., 2022), que
indicam que o excesso de confian¢a, quando avaliado isoladamente, estd associado a uma
reducdo no valor da firma.

Entretanto, outros autores que analisaram o efeito do excesso de confianca no
desempenho de mercado encontraram uma relacdo exclusivamente positiva, como a exemplo
de (Mundi & Kaur, 2019), ao analisar o desempenho das empresas indianas; (Vitanova, 2021),
ao testar os efeitos do excesso de confianca do lider sobre a performance empresa e (Reyes et
al., 2022), que verificaram que o excesso de confianca eleva o valor de mercado das empresas

em periodos com recessao e sem recessao.

4.3.2 Analise de regressdes: ROE

A Tabela 4 apresenta o efeito do excesso de confianga gerencial no desempenho
das empresas, medido pelo retorno sobre o patriménio liquido (ROE).
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Tabela 4- Resultados das regressoes referentes ao efeito do excesso de confianga gerencial
sobre o desempenho (ROE)

Variaveis

Desempenho (roe)

1) ) 3) 4) ®) (6)

L.wroe 0.4211 0.4386*** 0.5404**  0.3506 0.5249***  (.5258**

(0.1268) (0.0084) (0.0116) (0.1166) (0.0081)  (0.0258)
ocl 4.6604

(0.7385)
0c2 -9.9384

(0.4536)
oc3 -7.5294
(0.2977)
oc4 -22.4799*
(0.0969)
0cl34 -10.2187
(0.1278)
0c234 -10.2240
(0.2262)

divbrat -0.1747  -0.1732  0.0983 -0.1195 0.2255 0.1402

(0.5346) (0.4420) (0.7203) (0.5928) (0.3752)  (0.5014)
Inat -3.7907  -2.5542  -5.7925 -6.1315 -8.6734**  -6.4706

(0.4734) (0.5991) (0.2422) (0.1056) (0.0400)  (0.1275)
wopor 0.4148** 0.5137** 0.4358** 0.4987**  0.5240**  0.4905*

(0.0459) (0.0146) (0.0300) (0.0137) (0.0410)  (0.0633)
nl 19.4219 429906 37.5449  10.1987 34.1757 32.1528

(0.5408) (0.1467) (0.3537) (0.7542) (0.4751)  (0.5157)
n2 30.1153 37.2398* 34.5162* 31.4789  48.7293**  27.5822

(0.1975) (0.0624) (0.0982) (0.1474) (0.0237)  (0.2047)
nm 7.3126  16.0937  3.8220 5.5820 10.0490 1.1016

(0.5654) (0.2202) (0.7848)  (0.6486) (0.4920)  (0.9439)
Constante 52.0700 28.5378 80.2532 101.9682** 124.5911** 105.7481*

(0.4982) (0.6915) (0.2563)  (0.0497) (0.0410)  (0.0738)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036
Numero de empresas 268 268 268 268 268 268
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36
AR (1) 0.002 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR (2) 0.680 0.602 0.551 0.506 0.421 0.491
Sargan 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.220 0.137 0.101 0.254 0.251 0.061
Diff-in-Hansen: niveis 0.054 0.024 0.020 0.060 0.104 0.018
Diff-in-Hansen: variaveis 0064 0056 0034  0.687 0268 0178

exogenas

Hkk p< 0.01, Kk p < 0_05’ * p< 0.1
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes em que ROE é a varidvel dependente. As variaveis
independentes incluem as proxies de excesso de confianca gerencial, que sdo definidas da seguinte forma: (ocl)
assume o valor 1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da indistria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressao do
crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. (oc3)
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior
a mediana anual da industria; caso contrario, assume valor 0. (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos,
calculado como dividendos por acdo dividido pelo preco da acdo, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0.
(oc134) é um indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. (0c234) é um indice composto pelas proxies oc2, oc3
e ocd. Todas as regressfes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de
crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies
gue indicam a adeséo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para
empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes a0 Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variaveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo
t, e as regressoes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos
testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

A robustez dos modelos é confirmada pela significancia estatistica do teste F em
todos os casos (p-valor < 0,01), permitindo rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes das
varidveis independentes sdo conjuntamente iguais a zero. Adicionalmente, os testes de
autocorrelacdo serial indicam, como esperado, presenca de autocorrelacdo de primeira ordem
(AR(1) com (p-valor < 0,05), e auséncia de autocorrelagao de segunda ordem (AR(2)), com (p-
valor > 0,05).

A consisténcia dos instrumentos utilizados na estimagdo também € validada por
meio dos testes de Hansen, cujos p-valores permanecem acima do nivel critico de 5% em todos
0s modelos. Esses resultados indicam que os instrumentos utilizados s&o adequados, ndo
apresentando indicios de correlagdo com o termo de erro.

No entanto, o teste de Sargan apresentou p-valor de 0,0000 em todos os modelos,
rejeitando a hipdtese nula e evidenciando que os instrumentos do modelo nédo séo vélidos e/ou
exogenos. Todavia, os instrumentos sdo considerados adequados pelos resultados obtidos nos
testes de Hansen, sendo este considerado mais robusto e mais indicados quando hé a presenca
de heterocedasticidade, assegurando a confiabilidade dos resultados.

A variavel defasada do desempenho (L.wroe) apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significativos em todos os modelos, com exce¢do do modelo (1). Os
coeficientes variam entre 0,3506 e 0,5404, mantendo a persisténcia no desempenho contabil
das empresas ao longo do tempo, ou seja, empresas que obtiveram niveis mais altos de ROE
em periodos anteriores tendem a manter um desempenho superior no presente.

Entre as varidveis de controle, destaca-se o efeito positivo e estatisticamente
significativo da variavel que representa oportunidades de crescimento (wopor) em todos os

modelos. Os coeficientes variam entre 0,4148 e 0,5240, indicando que empresas com maiores
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perspectivas de crescimento tendem a apresentar melhor desempenho contébil. A varidvel n2,
que representa uma caracteristica da estrutura de governanca, alcangou significancia nos
modelos (2), (3) e (5), demonstrando uma relacdo positiva com o desempenho.

Em relacdo as proxies que mensuram o excesso de confianca gerencial, apenas oc4
(rendimento de dividendos) apresentou significancia estatistica, ao nivel de 10%, (coef. = -
22.4799; p-valor = 0,0969), em uma relacdo negativa com o desempenho. Estes resultados
divergem daqueles encontrados por (Reyes et al., 2022), em que o excesso de confianca implica
em um ROE médio maior em periodos em que ndo ha recessao econémica, mas nao influi em
periodos com recessao. E dos resultados obtidos por (Vitanova, 2021), que ao testar os efeitos
do excesso de confianca do lider sobre a performance subsequente das empresas, a partir da
ocorréncia do viés, identificou um efeito positivo sobre o0 ROE no curto prazo (1 ano), mas ndo

encontrou efeitos significativos no horizonte de dois anos.

4.3.3 Andlise de regressdes: ROA e ROAEBIT

A Tabela 5 apresenta o efeito do excesso de confianga gerencial no desempenho
das empresas, medido pelo retorno sobre ativos (ROA).

Tabela 5- Resultados das regressdes referentes ao efeito do excesso de confianca gerencial
sobre o desempenho (ROA)

Desempenho (roa)

Variaveis
) ) ®3) (4) (5) (6)
L.wroa 0.6989%** 0.6772%** 0.6130%** 0.7157*** 0.6021*** (.6804***
(0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)  (0.0000)
ocl -0.4928
(0.8138)
0c2 -0.4224
(0.8377)
0c3 4.6306%**
(0.0012)
oc4 0.2404
(0.9180)
oc134 -2.2251%
(0.0828)
0c234 -1.0165
(0.3737)
divbrat 0.0276  0.0104  0.0897  0.0351  0.0465  0.0399

(0.5852)  (0.8293) (0.1164) (0.4562) (0.3457)  (0.3675)
Inat -15926*  -0.9730  -1.3479 -1.7386** -1.3323  -1.6188*
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(0.0615)  (0.2117) (0.1286)  (0.0150)  (0.1028)  (0.0576)

wopor 0.0358 0.0264 0.0379 0.02898 0.0538 0.0539
(0.3633) (0.4721) (0.2217) (0.4089) (0.1226) (0.1243)
nl 6.9485 9.2407 6.6580 5.3164 7.9133 7.6080
(0.1654)  (0.1316) (0.2112) (0.1795) (0.1155)  (0.2098)
n2 5.0880 4.2724 4.2066 4.6338 5.4873 3.5750
(0.1479)  (0.1998)  (0.2311) (0.1323) (0.1013) (0.3391)
nm 1.8244 1.8231 0.9037 1.2665 2.5417 0.5825
(0.4669) (0.5131) (0.7057) (0.6030) (0.2636) (0.8151)
Constante 22.3293* 13.1570  19.7222 24.5455** 19.8869* 23.8518**
(0.0706) (0.2394)  (0.1199) (0.0127) (0.0805)  (0.0436)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036
Numero de empresas 268 268 268 268 268 268
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36
AR (1) 0.002 0.002 0.001 0.002 0.001 0.002
AR (2) 0.321 0.336 0.390 0.326 0.337 0.326
Sargan 0.764 0.194 0.693 0.704 0.803 0.577
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.927 0.600 0.836 0.910 0.965 0.727
Diff-in-Hansen: niveis 0.617 0.253 0.594 0.622 0.702 0.326

Diff-in-Hansen: variveis
exogenas
***p<0.01,**p<0.05*p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

0.808 0.373 0.628 0.817 0.919 0.772

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes em que ROA ¢ a variavel dependente. As variaveis
independentes incluem as proxies de excesso de confianca gerencial, que sdo definidas da seguinte forma: (ocl)
assume o valor 1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da inddstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressdo do
crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. (0c3)
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior
a mediana anual da indUstria; caso contrario, assume valor 0. (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos,
calculado como dividendos por acdo dividido pelo preco da a¢do, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0.
(oc134) € um indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. (0c234) é um indice composto pelas proxies oc2, oc3
e ocd. Todas as regressfes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de
crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies
que indicam a adesdo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para
empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes ao Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variadveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo
t, e as regressOes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos
testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

A robustez dos modelos é confirmada pela significancia estatistica do teste F em
todos os casos ((p-valor < 0,01), permitindo rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes das
variaveis independentes sdo conjuntamente iguais a zero. Adicionalmente, os testes de
autocorrelacdo serial revelam a presenca esperada de autocorrelagéo de primeira ordem (AR(1))

com (p-valor < 0,05), e auséncia de autocorrelagéo de segunda ordem (AR(2)) (p-valor < 0,05).
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A validade dos instrumentos utilizados na estimacdo é confirmada pelos testes de
Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen, cujos p-valores ficaram acima do nivel critico de 5% em
todos os modelos, apontando que os instrumentos sdo adequados e ndo apresentam evidéncias
de correlagdo com os erros.

A varidvel defasada do desempenho (L.wroa) apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significativos em todos os modelos, com valores entre 0,6021 e 0,7157,
demonstrando a persisténcia no desempenho contabil das empresas ao longo do tempo,
sugerindo que niveis passados de rentabilidade tendem a influenciar positivamente o
desempenho atual.

Entre as varidveis de controle, destaca-se o efeito da varidvel de tamanho da firma
(Inat), que apresentou coeficientes negativos e significativos nos modelos (1), (4) e (6),
demonstrando uma associacao entre o tamanho da empresa e sua rentabilidade, ou seja, quando
o0 tamanho aumenta a rentabilidade diminui. As demais variaveis de controle ndo apresentaram
significancia estatistica nos modelos estimados.

No que se refere ao excesso de confianca gerencial, a variavel oc3 apresentou um
coeficiente negativo de -4,6396 e significativo ao nivel de 1% (p-valor = 0,0012). Além disso,
a variavel oc134 também apresentou um coeficiente negativo (-2,2251), com significancia ao
nivel de 10% (p-valor = 0,0828). As demais proxies de mensuracdo do excesso de confianca
(ocl, oc2, oc4 e 0c234) ndo apresentaram significancia estatistica nos modelos estimados.

Complementarmente, a Tabela 6 apresenta o efeito do excesso de confianca
gerencial no desempenho das empresas, mensurado pelo retorno sobre ativos com base no
EBIT. A significancia estatistica dos testes F em todos os modelos (p-valor = 0,000) indica a
robustez das estimaces, permitindo rejeitar a hipotese nula de que os coeficientes das variaveis
independentes sdo conjuntamente nulos. Nos testes de autocorrelacdo serial ha presenca de
autocorrelacdo de primeira ordem (AR(1)) com (p-valor < 0,05), mas evidenciaram a auséncia
de autocorrelagéo de segunda ordem (AR(2)) com (p-valor > 0,05), reforcando a consisténcia
dos modelos estimados.
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Tabela 6 - Resultados das regressdes referentes ao efeito do excesso de confianca gerencial

sobre o desempenho (ROAEBIT)

Desempenho (roaebit)

Variaveis
1) ) ®) 4 ©) (6)
L.wroaebit 0.7185*** (0.7080*** 0.6820*** (0.7726*** 0.6960*** 0.6520***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
ocl 0.0133
(0.6091)
oc2 -0.0249
(0.3656)
oc3 -0.0369**
(0.0150)
ocd 0.0082
(0.7266)
ocl34 -0.0078
(0.6178)
0c234 -0.0179
(0.1852)
divbrat 0.0005 0.0005  0.0011**  0.0008 0.0007 0.0009*
(0.2780)  (0.3054) (0.0449) (0.1057) (0.1559) (0.0693)
Inat -0.0151* -0.0118* -0.0118 0.0151*** -0.0157** -0.0165**
(0.0520) (0.0799) (0.1139) (0.0086) (0.0269)  (0.0484)
wopor 0.0003 0.0007 0.0005 0.0005 0.0006 0.0008*
(0.4826) (0.1095) (0.1687) (0.1476)  (0.1429)  (0.0646)
nl 0.0213 0.0550 0.0152 0.0082 0.0305 0.0215
(0.7267)  (0.2052)  (0.8009) (0.8709) (0.5317)  (0.5987)
n2 0.0490 0.0468 0.0361 0.0528 0.0569* 0.0346
(0.2033)  (0.1406) (0.2724)  (0.1025) (0.0990) (0.3421)
nm 0.0159 0.0207 0.0046 0.0114 0.0147 -0.0018
(0.5226) (0.4076) (0.8476) (0.6104) (0.4978)  (0.9291)
Constante 0.2125*  0.1683*  0.1771* 0.2943*** (.2302** 0.2830**
(0.0521) (0.0789) (0.0922) (0.0036) (0.0194) (0.0157)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observacoes 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036
Numero de empresas 268 268 268 268 268 268
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36
AR (1) 0.002 0.796 0.002 0.003 0.002 0.002
AR (2) 0.366 0.335 0.463 0.359 0.379 0.379
Sargan 0.507 0.014 0.368 0.348 0.392 0.128
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.909 0.566 0.631 0.890 0.772 0.470
Diff-in-Hansen: niveis 0.580 0.105 0.369 0.947 0.362 0.090
Diff-in-Hansen: variaveis 0796 0283 0422 0902 0469  0.594

exogenas

Hkk p< 0.01, Kk p < 0_05’ * p< 0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.
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Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes em que ROAEBIT é a variavel dependente. As variaveis
independentes incluem as proxies de excesso de confianca gerencial, que sdo definidas da seguinte forma: (ocl)
assume o valor 1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da inddstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressdo do
crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. (oc3)
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior
a mediana anual da industria; caso contrario, assume valor 0. (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos,
calculado como dividendos por acéo dividido pelo preco da acdo, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0.
(oc134) é um indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. (0c234) é um indice composto pelas proxies oc2, oc3
e oc4. Todas as regressoes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de
crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies
gue indicam a adeséo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para
empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes a0 Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variaveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo
t, e as regressdes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos
testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

A validade dos instrumentos utilizados é dada pelos resultados dos testes de
Hansen, cujos p-valores se mantém acima do nivel critico de 5% nos modelos, com destaque
para os modelos (1), (3), (4) e (5), que apresentam valores entre 0,631 e 0,909. Esses resultados
demonstram que os instrumentos sdo exdgenos e que ha auséncia de correlacdo com 0s erros.
Ainda, os testes de diferenciacdo de Hansen para os instrumentos em nivel e para as variaveis
exogenas nao indicam problemas de endogeneidade.

O mesmo ocorreu com o teste de Sargan, com excec¢do para 0 modelo (2). No
entanto, os instrumentos do modelo (2) sdo considerados adequados pelos resultados obtidos
nos testes de Hansen e Diff-in-Hansen, sendo estes considerados mais robustos e mais indicados
quando ha a presenca de heterocedasticidade, assegurando a confiabilidade dos resultados.

A variavel defasada do desempenho (L.wroaebit) apresentou coeficientes positivos
e significativos em todos os modelos (p-valor = 0,000), com coeficientes variando entre 0,6520
e 0,7726. Assim como observado nas tabelas anteriores, os resultados indicam que empresas
que apresentaram bom desempenho em periodos anteriores tendem a manter bom desempenho
no periodo atual.

Entre as varidveis de controle, a alavancagem (divbrat) apresentou efeitos positivos
e estatisticamente significativos nos modelos (3) e (6), com p-valores de 0,0449 e 0,0693,
respectivamente. Enquanto a variavel de tamanho da empresa (Inat) apresentou coeficientes
negativos e significativos nos modelos 1, 2, 4,5 e 6. A variavel de oportunidades de crescimento
(wopor) mostrou-se positivamente associada ao desempenho apenas no modelo (6), com
significancia estatistica ao nivel de 10% (p-valor = 0,0646). As variaveis relacionadas a
governanca corporativa (n1, n2 e nm) ndo apresentaram significancia estatistica.

Quanto ao excesso de confianca gerencial, observou-se que a variavel oc3
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apresentou um coeficiente negativo de -0,0369, estatisticamente significativo ao nivel de 5%
(p-valor = 0,0150), colaborando para o argumento de que, quando mensurado por essa proxy,
0 excesso de confianca gerencial prejudica o desempenho da empresa.

O efeito negativo do excesso de confianga gerencial, obtido pelas regressdes para
as variaveis dependentes ROA e ROAEBIT, séo consistentes com os resultados encontrados
por (Guluma, 2021) em que o excesso de confianga modera negativamente a relacdo entre
financiamento por divida e desempenho, convergindo em uma relacdo negativa com o
desempenho contabil.

No entanto, recentemente, relacdes positivas entre o excesso de confiangca e o
desempenho contabil, mensurado pelo ROA, foram identificadas em estudos com empresas
indianas e norte-americanas. Em empresas indianas, a possivel explicacdo para esse efeito
positivo reside na elevacdo dos investimentos a niveis 6timos (Mundi & Kaur, 2019). No caso
de empresas publicas dos Estados Unidos, observou-se que o excesso de confianga decorrente
do poder do lider impacta positivamente o desempenho organizacional em até dois anos apos
sua identificacdo (Vitanova, 2021).

Salehi & Moghadam (2019) e Saini & Singh (2023), que também utilizaram a proxy
CAPEX em suas pesquisas, encontraram rela¢fes positivas com o ROA, colaborando para o
argumento de que quanto maior o nivel de excesso de confianca dos gestores, melhores sdo 0s
desempenhos das empresas por eles geridas. Nesta pesquisa, 0 CAPEX (ocl) ndo alcangou
resultados significativos para ROA e ROAEBIT.

4.3.4 Andlise de regressdes: Margem Operacional

A Tabela 7 apresenta os resultados das regressoes referente aos efeitos do excesso

de confianca gerencial sobre a margem operacional das empresas (MGOP).
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Tabela 7- Resultados das regressdes referentes ao efeito do excesso de confianca gerencial
sobre o desempenho (MGOP)

Desempenho (mgop)

Variaveis
1) ) ®) 4 ©) (6)
L.wmgop 0.6068*** 0.6269*** 0.6043*** (0.5370*** (.5854*** (.6175***
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000) (0.0000)
ocl 0.0101
(0.8483)
oc2 -0.0484
(0.4905)
oc3 -0.1115**
(0.0133)
ocd -0.0581
(0.3098)
ocl34 -0.0529
(0.1693)
0c234 -0.0443
(0.1440)
divbrat 0.0008 0.0001 0.0023 0.0012 0.0026 0.0012
(0.5579) (0.9387) (0.1596) (0.3668)  (0.1443) (0.4069)
Inat -0.0195 -0.0157 -0.0174 -0.0246 -0.0299 -0.0231
(0.3695) (0.4451) (0.3543) (0.2341) (0.1436) (0.2339)
wopor 0.0012 0.0019 0.0012 0.0013*  0.0018*  0.0017*
(0.2182)  (0.0220) (0.1670) (0.0698) (0.0791) (0.0743)
nl 0.0761 0.1523 0.0506 0.0302 0.1164 0.0018
(0.7225)  (0.5671) (0.8107) (0.8576) (0.6702)  (0.9941)
n2 0.0703 0.0672 0.0371 0.0602 0.1054 -0.0030
(0.4854)  (0.4883) (0.6793) (0.4534) (0.3243) (0.9766)
nm -0.0051 -0.0072 -0.0512 -0.0055 0.0084 -0.0868
(0.9535)  (0.9386) (0.5327) (0.9423) (0.9253) (0.3160)
Constante 0.3287 0.2864 0.3489 0.4345 0.4879*  0.4795*
(0.2976) (0.3531) (0.1899) (0.1390) (0.0837) (0.0796)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Observagoes 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036
NUmero de empresas 268 268 268 268 268 268
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36
AR (1) 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
AR (2) 0.403 0.404 0.522 0.432 0.447 0.409
Sargan 0.081 0.015 0.091 0.041 0.195 0.067
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.978 0.816 0.582 0.921 0.973 0.768
Diff-in-Hansen: niveis 0.759 0.460 0.481 0.701 0.728 0.498

Diff-in-Hansen: varidveis
exogenas
***p<0.01,**p<0.05 *p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

0.966 0.868 0.372 0.975 0.967 0.720
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Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressoes em que MGOP ¢ a variavel dependente. As variaveis
independentes incluem as proxies de excesso de confianca gerencial, que sdo definidas da seguinte forma: (ocl)
assume o valor 1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da inddstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. (oc2) assume valor 1 se o residuo da regressdo do
crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for maior que zero; caso contrario, assume valor 0. (oc3)
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior
a mediana anual da indUstria; caso contrario, assume valor 0. (oc4) assume valor 1 se o rendimento de dividendos,
calculado como dividendos por acéo dividido pelo preco da acdo, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0.
(oc134) é um indice composto pelas proxies ocl, oc3 e oc4. (0c234) é um indice composto pelas proxies oc2, oc3
e oc4. Todas as regressoes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de
crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies
gue indicam a adeséo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para
empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes a0 Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variadveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo
t, e as regressdes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos
testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

Todos os modelos apresentam p-valores do Teste F igual a 0,000, o que permite
rejeitar a hipdtese nula de que nenhuma das variaveis independentes é significativa para o
modelo. Os testes de autocorrelagdo mostram presenca de autocorrelacdo de primeira ordem
(AR(1)) com (p-valor < 0,05), mas auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem (AR(2)) com
(p-valor > 0,05).

Os resultados dos testes de Sargan demonstram que 0s instrumentos sdo validos e
néo correlacionados com o termo de erro, com exce¢do para 0s modelos (2) e (4). Todavia, 0s
testes de Hansen e Diff-in-Hansen confirmam a validade dos instrumentos utilizados, com p-
valores satisfatorios em todos os modelos, permitindo ndo rejeitar a hipdtese nula de que os
instrumentos sdo exdgenos.

A variavel defasada da margem operacional (L.wmgop) foi positiva e significativa
em todas os modelos, com coeficientes variando de 0,5370 a 0,6269, confirmando a persisténcia
no desempenho operacional das empresas ao longo do tempo, evidenciando que o desempenho
operacional passado influencia positivamente o desempenho atual.

A variavel de oportunidades de crescimento (wopor) apresentou efeitos positivos e
significativos a partir do modelo (4), com coeficientes entre 0.0013 e 0.0018 e significancia em
niveis de 10%. 1sso mostra que empresas com maiores perspectivas de crescimento tendem a
apresentar margens operacionais superiores. As demais variaveis de controle ndo obtiveram
resultados com significancia estatistica.

Entre as proxies que mensuram o excesso de confianga gerencial, apenas oc3
apresentou coeficiente negativo e estatisticamente significativo (-0.1115, p-valor = 0.0133) no
modelo (3). Esse resultado reforca os achados das analises anteriores (QTOBIN, ROE, ROA e
ROAEBIT), reforcando que o excesso de confianca gerencial, quando mensurado por oc3

(Divida / Valor de mercado da empresa) tende a prejudicar a eficiéncia operacional da empresa,
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neste caso, refletindo-se em menor margem operacional. As varidveis (oc2, oc4, 0c134, 0c234)
apresentaram coeficientes com sinal negativo, apesar de ndo significativos. Assim como ocl,
com coeficiente positivo, porém, ndo significativo.

Durante o desenvolvimento desta pesquisa, ndo foram identificados estudos que
tenham utilizado a margem operacional como indicador de desempenho na analise de sua
relagdo com o excesso de confianca gerencial. No entanto, a relagcdo negativa identificada
mostra-se consistente com os demais indicadores testados, comumente empregados na literatura

de financas comportamentais, especificamente no contexto do viés analisado.
4.3.5 Analise comparativa dos efeitos do excesso de confianga gerencial sobre o desempenho

A Tabela 8 apresenta um panorama dos efeitos estimados do excesso de
confianca gerencial, avaliado por distintas proxies, sobre cinco diferentes métricas de
desempenho corporativo: Q de Tobin, ROE, ROA, ROAEBIT e MGOP. Esta analise é
importante para a compreensdo da consisténcia dos resultados obtidos pelas diferentes
formas de mensuracéo de desempenho e de excesso de confianga.

Tabela 8 - Comparativo dos efeitos do excesso de confianga gerencial, mensurado por
diferentes proxies, sobre o desempenho

o Desempenho
Variaveis - -
wqtobin wroe wroa wroaebit wmgop
ocl 0.0855 4.6604 -0.4928 0.0133 0.0101
(0.4038) (0.7385) (0.8138) (0.6091) (0.8483)
oc2 0.0837 -9.9384 -0.4224 -0.0249 -0.0484
(0.6257) (0.4536) (0.8377) (0.3656) (0.4905)
oc3 -0.3834*** 75294  -4.6396*** -0.0369**  -0.1115**
(0.0003) (0.2977) (0.0012) (0.0150) (0.0133)
ocd -0.2171***  -22.4799* 0.2404 0.0082 -0.0581
(0.0055) (0.0969) (0.9180) (0.7266) (0.3098)
ocl34 -0.2218***  -10.2187 -2.2251* -0.0078 -0.0529

(0.0015) (0.1278) (0.0828) (0.6178) (0.1693)
0c234 -0.2282***  -10.2240 -1.0165 -0.0179 -0.0443
(0.0027) (0.2262) (0.3737) (0.1852) (0.1440)
***p<0.01,**p<0.05*p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Os resultados destacados em cinza sdo significativos e validos, conforme os critérios dos
testes aplicados. As descri¢Bes das variaveis sdo apresentadas a seguir: Capex (ocl) assume valor
1 se os gastos de capital da empresa, escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a mediana
da inddstria naquele ano; caso contrario, assume valor 0. Excesso de investimento (oc2) assume
valor 1 se o residuo da regressao do crescimento total de ativos sobre o crescimento de vendas for
maior que zero; caso contrario, assume valor 0. Divida/Valor de mercado (oc3) assume valor 1 se
a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for superior a
mediana anual da indUstria; caso contrario, assume valor 0. Rendimento de dividendos (oc4)
assume valor 1 se o rendimento de dividendos, calculado como dividendos por acéo dividido pelo
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preco da acéo, for igual a zero; caso contrario, assume valor 0. Os indices compostos (0c134) e
(0c234) combinam as proxies (ocl, oc3, oc4) e (0c2, oc3, oc4), respectivamente.

A proxy oc3 se destaca como a evidéncia de maior consisténcia, manifestando-se
estavel, principalmente em relagdo a direcdo, nas diferentes regressdes, e apresentando efeitos
negativos estatisticamente significativos sobre o desempenho em quatro das cinco métricas
analisadas: Q de Tobin (coef.: -0.3834, p < 0.01), ROA (coef.: -4.6396, p < 0.01), ROAEBIT
(coef.: -0.0369, p < 0.05) e MGOP (coef.: -0.1115, p < 0.05).

Esse padrdo sugere que o excesso de confianca gerencial, mensurado pela razéo da
divida pelo valor de mercado da empresa, esta associado a um desempenho inferior, tanto em
medidas de mercado quanto em medidas contabeis. Ou seja, esses resultados corroboram os
pressupostos tedricos de que o excesso de confianga, conduz a decisfes subotimas e permitem
inferir que gestores excessivamente confiantes, que apresentam endividamento acima da
mediana anual do seu setor, tendem a prejudicar o desempenho da empresa.

As varidveis oc4, ocl34 e oc234 também apresentaram efeitos negativos
significativos, mas de forma menos consistente. Destacam-se em especial seus efeitos sobre Q
de Tobin, com os seguintes resultados oc4: coef. -0.2171 (p < 0.01), oc134: coef. -0.2218 (p <
0.01), 0oc234: coef. -0.2282 (p < 0.01).

Esses resultados apontam que o mercado parece penalizar empresas geridas por
executivos excessivamente confiantes, embora esse efeito nem sempre se traduza em
deterioracdo das métricas contabeis. Ainda assim, ocl34 apresentou efeito negativo e
marginalmente significativo sobre o ROA (p = 0.08), indicando impacto também no
desempenho contabil. As proxies ocl e oc2 ndo apresentaram efeitos estatisticamente
significativos em relagdo a nenhuma das métricas de desempenho, evidenciando que 0 excesso
de confianca gerencial, quando manifestado por meio de decisfes de investimento (CAPEX e
Excesso de Investimento), ndo exerce influéncia sobre o desempenho corporativo.

Conjuntamente, estes resultados ndo rejeitam a hipdtese 1, que propbe que 0
excesso de confianga gerencial influencia negativamente o desempenho das empresas de capital
aberto listadas na B3 (Bolsa, Brasil e Balcdo).

No Grafico 3 é possivel verificar os coeficientes estimados para o efeito das
variaveis de excesso de confianca (oc3, oc4, ocl34 e oc234) em diferentes métricas de
desempenho (wmgop, wqtobin, wroa, wroaebit e wroe). Sdo destacados no grafico as

estimativas com significancia estatistica (p < 0,05).
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Gréfico 3 - Efeitos do excesso de confianca gerencial nas métricas de desempenho
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Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: A seguir, apresenta-se a descrigdo das variaveis. Q de Tobin, definida como a soma do valor de mercado
das agdes e das dividas dividida pelo valor de reposicéo dos ativos; ROE, lucro liquido sobre patriménio liquido;
ROA, retorno sobre ativos; ROAEBIT, retorno sobre ativos antes de juros e impostos; e MGOP, margem
operacional calculada como lucro operacional dividido pelas vendas.

Os resultados deste estudo indicam que o excesso de confianca gerencial pode
contribuir para a destruicéo de valor corporativo, ainda que esse efeito ndo se manifeste de forma
uniforme em todas as dimensdes analisadas. A associacdo mais robusta foi observada na variavel
oc3 (Divida/Valor de mercado da empresa). Tal feito pode estar associado ao fato do excesso de
confianga gerencial conduzir os executivos a superestimarem sua habilidade de gerar retornos
e a subestimarem os riscos em suas decisées (Malmendier & Tate, 2005a) a tomarem decisdes
de investimento comprometidas por previsdes super otimistas e alocacao ineficiente de recursos
(Ben-David et al., 2013), ou mesmo, a apresentarem aversédo ao financiamento externo, mesmo

quando seria economicamente vantajoso para a empresa (Malmendier et al., 2011)
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4.4 Testes de Robustez

Nesta se¢do, séo relatados os resultados dos testes de robustez com o intuito de
avaliar a consisténcia e a confiabilidade dos resultados das analises principais. O primeiro teste
de robustez foi realizado a fim de verificar se a influéncia do excesso de confianga gerencial se
mantém em momentos de recessao, especificamente a Covid-19. Enquanto o segundo teste de
robustez foi realizado para verificar se o efeito da variavel oc3 representa de fato o excesso de
confiangca ou se esta capturando, predominantemente, o impacto da divida utilizada para a

construcdo da proxy.

441 Covid-19

A Tabela 9 apresenta os efeitos da interacdo entre a Covid -19 e 0 excesso de
confianca gerencial, medido pela proxy oc3 (Razdo da divida pelo valor de mercado da
empresa), sobre diferentes indicadores de desempenho: Q de Tobin, ROE, ROA, ROAEBIT e
Margem Operacional.

Tabela 9 - Efeitos da interagdo entre covid-19 e excesso de confianca gerencial (oc3) sobre o

desempenho
Variaveis wqtobin wroe wroa wroaebit  wmgop
oc3 -0.2498* -27.1565** -5.8323** -0.0374 -0.1706
(0.0612)  (0.0462)  (0.0113) (0.1091) (0.1334)
1.covid#c.oc3 -0.6496 105.6749**  64.619 0.0010 0.2844
(0.1608)  (0.0381)  (0.5107) (0.9912)  (0.5809)
L.wgtobin 0.4693***
(0.0000)
L.wroe 0.3855
(0.1039)
L.wroa 0.6074***
(0.0000)
L.wroaebit 0.6786***
(0.0000)
L.wmgop 0.5865***
(0.0000)
divbrat 0.0026 0.1035 0.1020*  0.0011* 0.0035
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(0.4227)  (0.7479)  (0.0871)  (0.0685)  (0.1099)

Inat 0.0370 -15.898 -13.459  -0.0122*  -0.0160
(0.3247)  (0.8022)  (0.1096)  (0.0854)  (0.5808)
wopor -0.0005  0.5288** 0.0356 0.0005 0.0014
(0.8086)  (0.0212)  (0.2447) (0.1630) (0.1772)
nl 0.1980 689.663 79.685 0.0176 0.1103
(0.6600)  (0.1119) (0.1232) (0.8008)  (0.6790)
n2 -0.0959 346.348 46.774 0.0368 0.0473
(0.6452)  (0.1242)  (0.1785) (0.2748)  (0.6242)
nm 0.1510 163.518 12.023 0.0045 -0.0481
(0.4047)  (0.3004) (0.6087) (0.8604) (0.6197)
Constante 0.1269 134.165 196.076  0.1833* 0.1718
(0.8210)  (0.8883)  (0.1049) (0.0691) (0.7767)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim
Observagdes 2,036 2,036 2,036 2,036 2,036
Numero de empresas 268 268 268 268 268
NUmero de instrumentos 36 36 36 36 36
AR (1) 0.001 0.000 0.001 0.002 0.000
AR (2) 0.068 0.362 0.429 0.466 0.857
Sargan 0.220 0.001 0.634 0.325 0.436
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.337 0.212 0.812 0.605 0.860
Diff-in-Hansen: niveis 0.547 0.064 0.601 0.421 0.741
Diff-in-Hansen: varidveis exdgenas 0.408 0.113 0.639 0.466 0.660

e p<0.0:|_7 *k p<0_05’ * p<0.l
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressdes em que as variaveis dependentes sdo: Q de
Tobin, ROE, ROA, ROAEBIT e MGOP. As variaveis independentes incluem a proxy de excesso de
confianga gerencial (oc3), que assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o
valor de mercado da empresa for superior a mediana anual da inddstria; caso contrario, assume valor 0;
A variavel (Covid), é um indicador do periodo da pandemia, que assume valor 1 para 0s anos de 2020
e 2021, e 0 para os demais periodos; e o termo de intera¢do (Oc3*Covid), que capta possiveis alteracdes
no efeito do excesso de confianga gerencial sobre o desempenho das empresas especificamente durante
o periodo da pandemia. Todas as regressdes incluem variaveis de controle, tais como: alavancagem
(DivbrAt); oportunidade de crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos de
governanga corporativa, por meio de dummies que indicam a ades&o aos segmentos diferenciados da
B3, sendo (nl) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para
empresas pertencentes ao Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo, representados por variaveis dummies
anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo t, e as regressdes sao
estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdéo complementadas pelos testes de AR
(1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.

Incialmente, a robustez estatistica dos modelos reportados na Tabela 9 é confirmada

pela significancia do teste F em todos os casos (p-valor 0,0000), permitindo rejeitar a hipotese
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nula de que os coeficientes das varidveis explicativas sdo conjuntamente nulos.

Os testes de autocorrelacdo dos residuos indicam a presenca esperada de
autocorrelacdo de primeira ordem (AR(1)) com (p-valor < 0,05) e auséncia de autocorrelagédo
de segunda ordem (AR(2)) com (p-valor > 0,05). Os testes de Hansen apresentam p-valores
superiores ao nivel de 5% em todos os modelos, indicando que os instrumentos utilizados sdo
validos, isto €, ndo estdo correlacionados com o termo de erro do modelo.

Em relacdo ao teste de Sargan, apenas o modelo que adota wroe como variavel
dependente rejeitou a hipotese nula de que os instrumentos sdo validos e exdgenos,
apresentando p-valor de 0,001. Todavia, os resultados dos testes Hansen confirmam a
adequacdo geral dos instrumentos. Os testes de diferenciacdo de Hansen (Diff-in-Hansen)
reforcam a validade dos instrumentos em diferencas e das variaveis exdgenas nos modelos.

A varidvel defasada do desempenho apresentou coeficientes positivos e
estatisticamente significativos em todos os modelos, com exce¢do do modelo referente ao ROE
(wroe). Os coeficientes variam de 0,3855 (wroe) a 0,6786 (wroaebit), confirmando a
persisténcia do desempenho ao longo do tempo, ou seja, as empresas que obtém melhores
resultados em um periodo tendem a manter esse desempenho nos periodos subsequentes.

Entre as varidveis de controle, destacam-se o efeito positivo de oportunidades de
crescimento (wopor), que foi estatisticamente significativo apenas no modelo com ROE (coef.
= 0,5288; p = 0,0212). E a variadvel divbrat, indicadora da alavancagem, que apresentou
significancia ao nivel de 10% nos modelos com wroa e wroaebit. As demais variaveis de
controle ndo apresentaram significancia estatistica.

Em relacdo ao excesso de confianga gerencial, as evidéncias sugerem que, em
condicBes normais, 0 viés exerce um efeito negativo sobre o desempenho. No entanto, em
momentos de recessdo, como o provocado pela Covid-19, o efeito observado é positivo apenas
para a variavel dependente ROE.

A proxy oc3, que representa a influéncia do excesso de confianga gerencial fora do
periodo da pandemia, apresentou coeficientes negativos e estatisticamente significativos nos
modelos com ROE (coef. = -27,1565; p = 0,0462) e ROA (coef. = -5,8323; p = 0,0113). Esses
resultados indicam que, em condi¢des normais, 0 excesso de confianga gerencial impacta
negativamente o desempenho contabil.

Por outro lado, a variavel de interagdo entre a Covid-19 e o0 excesso de confianga
gerencial (1.covid#c.oc3), que representa a influéncia do viés no periodo de ocorréncia da

pandemia, apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo para o desempenho,
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mensurado pelo ROE (coef. = 105,6749; p = 0,0381). Este resultado indica que houve uma
inversdo na direcdo da associacdo entre o excesso de confianga gerencial e o desempenho,
evidenciada pela mudanca do coeficiente de negativo para positivo na presenca da variavel de

interacdo com a pandemia, conforme representado no Grafico 4.

Gréfico 4 — Margens preditivas da interacdo entre Covid-19 e oc3 sobre 0 ROE
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!
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0
|

OC3 (0=N4o, 1=Sim)

SemCovid ——-—-—- Com Covid

Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

O grafico 4 apresenta as margens preditivas da covid sobre 0o WROE, demonstrando
que a Covid-19 modificou a direcdo do efeito do excesso de confianca gerencial sobre o
desempenho. O grafico apresenta os valores previstos de Retorno sobre o Patriménio
Liquido (WROE) em funcdo da variavel binaria oc3 (0 = Ndo, 1 = Sim), estratificada por
periodos com e sem COVID-19. Os valores no eixo Y representam as estimativas marginais de
WROE em pontos percentuais, derivadas do efeito da interacdo entre oc3 e Covid. No eixo X,
a categoria oc3 = 0 (Nao) serve como referéncia, enquanto oc3 = 1 (Sim) permite avaliar como
0 excesso de confianca gerencial influencia 0 WROE em cada contexto. A linha "Sem
Covid" representa a relacdo basal entre oc3 e desempenho, enquanto a linha "Com Covid

" captura mudancas nessa relagdo durante a recesséo.
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Esses achados corroboram a literatura anterior ao registrar uma alteracdo no efeito
do excesso de confianca gerencial sobre o desempenho durante o periodo de recessdo
ocasionado pela Covid-19. Por exemplo, J. Liu & Lei (2021) relataram que, durante a crise
financeira de 2008, observou-se uma mudanc¢a no comportamento de gestores excessivamente
confiantes, que modificou a relagdo entre esse viés comportamental, a habilidade gerencial e o
risco de colapso das empresas norte-americanas.

De modo semelhante, Reyes identificou que o efeito positivo do excesso de
confianca, presente em momentos de expansdo econdmica, enfraquece em periodos de
contracdo do mercado. Adicionalmente, no periodo pds-crise financeira global de 2008, foi
constatado que gestores excessivamente confiantes atuaram de forma contréria a tendéncia
geral do mercado gquanto a alocagédo de ativos nos planos de pensédo (Goldberg et al., 2020).

Conjuntamente, estas evidéncias apontam para efeitos distintos do excesso de
confianga gerencial, possivelmente relacionados ao contexto econdmico e a tomada de decisdes
em momentos de incertezas.

Outra consideracdo importante é que, nos testes principais, a variavel oc3
apresentou um coeficiente estatisticamente insignificante em relacdo ao ROE. No entanto, neste
teste de robustez, tanto o coeficiente da variavel oc3 quanto sua interagdo com a variavel Covid-
19 (1.covid#c.oc3) mostram-se estatisticamente significativos, sendo que o efeito de oc3 sobre
0 ROE é negativo, enquanto o efeito da interacdo € positivo.

A possivel justificativa para esse resultado reside na tomada de decisdes em
momentos de incerteza, especialmente no que se refere a assuncdo de risco. Por exemplo, no
contexto da COVID-19, observou-se que, em empresas chinesas, a pandemia reduziu 0 excesso
de confianga dos gestores, levando, consequentemente, a uma menor assuncdo de riscos
corporativos (Yang et al., 2025).

Na presente pesquisa, contudo, durante o periodo da COVID-19, o excesso de
confianga gerencial apresentou-se positivo e significativo, com alta magnitude. Assim,
considerando os pressupostos tedricos, uma explicacdo plausivel é que, com o aumento do
excesso de confianca gerencial no periodo pandémico, os gestores assumiram mais riscos.

Quando esse comportamento se combina com niveis elevados de endividamento,
como medido pela oc3, em relacdo a mediana do setor, o viés tende a gerar decisdes financeiras
que prejudicam o desempenho contabil. No entanto, durante a pandemia, 0 ambiente econdmico
foi caracterizado por elevada incerteza, o que levou a maioria das empresas a adotar posturas

cautelosas, reduzindo investimentos e evitando riscos (H. Shen et al., 2020). Nesse contexto,
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gestores com excesso de confianca podem ter se destacado justamente por sua maior disposi¢éo
em assumir riscos e tomar decisGes mais rapidas (Hackbarth, 2009).

Além disso, durante a pandemia, as empresas necessitaram de recursos externos
devido a interrupc¢éo das receitas internas (Makini, 2023; Shen, 2020). Neste cenario, 0 excesso
de confianca gerencial pode ter contribuido na busca por esses recursos, uma vez que, sob o
efeito desse viés, 0s gestores tendem a optar por indices de alavancagem mais elevados
(Malmendier et al., 2011). Nesse contexto, 0 impacto sobre o retorno sobre o patriménio liquido
foi positivo, pois 0 excesso de confianca possibilitou maior alavancagem, que por sua vez tem
por objetivo o retorno sobre o capital proprio.

Considerando o exposto, esses achados reforcam que a possivel justificativa para o
comportamento observado € que, em contextos de elevada incerteza, gestores excessivamente
confiantes tendem a ndo paralisar suas decisfes diante da adversidade. Ao contrario, podem
adotar uma postura mais otimista em relacéo ao futuro, acreditando na recuperacéo econdmica,
mantendo suas operagOes e, com isso, podem ser capazes de identificar e aproveitar
oportunidades de mercado e de financiamento emergencial. Isso lhes permite evitar a inércia
gerencial tipica de cenarios de crise, enquanto gestores mais cautelosos, por vezes, optam pela
precaucéo e cortes de investimentos. De qualquer forma, esses achados refor¢cam a ideia de que
os efeitos do excesso de confianca gerencial ndo sdo unidimensionais, mas, sim, sensiveis ao

ambiente externo.
4.4.2 Avaliacdo do efeito da divida sobre a proxy (oc3)

Para apresentacao nesta secdo, foram selecionados os resultados de duas variaveis
dependentes, Q de Tobin e ROE, representando o desempenho de mercado e o desempenho

contabil, respectivamente, as quais tém seus resultados apresentados na Tabela 10. As demais

regressoes estdo disponiveis no APENDICE A.
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Tabela 10 - Efeito da divida sobre a proxy oc3 em relacdo ao desempenho (Q de Tobin e

ROE)
Alto Baixo Alto Baixo
Variaveis endividamento endividamento endividamento endividamento
wqtobin wqtobin wroe wroe
oc3 -0.1140** -0.1287* -1.5356 -7.1473
(0.0186) (0.0864) (0.7540) (0.2183)
L.wqtobin 0.6243*** 0.5324***
(0.0000) (0.0000)
L.wroe 0.0953 0.5587***
(0.7412) (0.0004)
divbrat 0.0064* 0.0016 -0.8528** 0.4089
(0.0513) (0.7636) (0.0468) (0.1632)
Inat 0.0444 0.0419 10.8965 -11.3164*
(0.3258) (0.5406) (0.2795) (0.0799)
wopor -0.0010 -0.0026 0.3800 0.2368
(0.6229) (0.2796) (0.1405) (0.1323)
nl -0.3806* 0.5814 -20.7094 -66.6952
(0.0819) (0.5253) (0.5961) (0.4134)
n2 -0.3817 0.0777 -13.8099 52.4362
(0.1115) (0.8185) (0.5692) (0.2004)
nm -0.2001 0.3310 -7.2025 -11.7715
(0.4211) (0.3100) (0.7993) (0.5842)
Constante -0.4781 -0.4242 -136.8482 184.4210*
(0.5304) (0.6851) (0.3953) (0.0726)
Ano Sim Sim Sim Sim
Observagdes 697 1,339 697 1,339
Numero de empresas 150 225 150 225
Numero de instrumentos 36 36 36 36
AR (1) 0.001 0.006 0.142 0.004
AR (2) 0.857 0.085 0.923 0.362
Sargan 0.936 0.089 0.059 0.003
Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000
Hansen 0.655 0.366 0.075 0.776
Diff-in-Hansen: niveis 0.440 0.325 0.059 0.702
Diff-in-Hansen: variaveis exdgenas 0.756 0.505 0.061 0.688

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressfes em que as variaveis dependentes sdo Q de
Tobin e ROE. A variavel independente inclui a proxy de excesso de confianca gerencial (oc3), que
assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo) e o valor de mercado da empresa for
superior & mediana anual da industria; caso contrario, assume valor 0. Todas as regressdes incluem
variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de crescimento (Opor); tamanho
da empresa (LnAt); mecanismos de governanga corporativa, por meio de dummies que indicam a adesao
aos segmentos diferenciados da B3, sendo (n1) para empresas listadas no Nivel 1, (n2) para empresas
listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes ao Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variaveis dummies anuais (ano). Todas as varidveis sdo coletadas para cada empresa
i no periodo t, e as regressdes sdo estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sao
complementadas pelos testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-in-Hansen.
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No que se refere a validade estatistica dos modelos estimados, os testes de Arellano-
Bond indicaram auséncia de autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos, o que sustenta a
validade do ajuste do modelo. Os testes de Hansen e Sargan apresentaram p-valores superiores
a 0,05, sugerindo a ndo rejeicdo da hipotese que os instrumentos utilizados sdo validos e ndo
correlacionados com o erro.

Os resultados das regressdes indicaram que o excesso de confianga gerencial,
representado por oc3, esta negativamente associado ao desempenho de mercado, medido pelo
Q de Tobin, tanto em empresas com alto quanto com baixo nivel de endividamento. Os
coeficientes foram negativos e estatisticamente significativos em ambos 0s grupos, 0 que
reforca a robustez do efeito do excesso de confianga gerencial sobre a avaliacdo da empresa
pelo mercado, independentemente do nivel de alavancagem.

Para o desempenho contabil, representado pelo ROE, ndo foram observadas
associagOes estatisticamente significativas, embora os sinais dos coeficientes permanegam
negativos. As evidéncias sugerem a confirmacéo do efeito do excesso de confianga, mensurado

por oc3, e sua influéncia negativa no desempenho.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi verificar a influéncia do excesso de confianca
gerencial no desempenho das companhias de capital aberto do Brasil. Os dados foram coletados
pela Economatica e correspondem a 2.357 observagOes referentes a 268 companhias. Foram
testadas seis proxies de excesso de confianga gerencial para cinco indicadores de desempenho.
Considera-se gque sdo cinco as principais conclusdes, destacadas a seguir.

A principal concluséo do estudo foi que o excesso de confianga gerencial influencia
negativamente o desempenho das companhias de capital aberto no Brasil. As proxies oc3 (razéo
da divida total pelo valor de mercado da empresa), oc4 (rendimento de dividendos), oc134
(soma das variaveis ocl, oc3 e oc4) e 0c234 (soma das varidveis oc2, oc3 e oc4) apresentaram
impactos negativos e estatisticamente significativos sobre o desempenho, especialmente o de
mercado, quantificado pelo Q de Tobin. Por outro lado, as varidveis ocl (CAPEX) e oc2
(excesso de investimentos) ndo se mostraram estatisticamente significativas em relacdo a
nenhuma das métricas de desempenho analisadas. Assim, os resultados indicam que 0 excesso
de confianga gerencial destroi valor corporativo, ainda que esse efeito ndo se manifeste de
forma uniforme em todas as dimensdes do desempenho avaliadas.

A segunda conclusdo foi que a proxy oc3 (razdo da divida total pelo valor de
mercado da empresa) apresentou os resultados mais robustos em comparacdo as demais, com
efeitos negativos estatisticamente significativos sobre quatro das cinco métricas de desempenho
analisadas: Q de Tobin, ROA, ROAEBIT e Margem Operacional.

A terceira conclusao refere-se a proxy oc3, que apresentou a maior consisténcia nos
resultados obtidos. Verificou-se que oc3 ndo sofre influéncia da métrica de divida utilizada em
sua construcao. Dessa forma, trata-se de uma proxy robusta frente aos niveis de alavancagem
das empresas, indicando que capta adequadamente o efeito do excesso de confianga gerencial
nas organizacdes. Essa robustez é relevante tanto para a validagédo dos resultados desta pesquisa
guanto para a literatura da area, que ainda enfrenta limitacdes relacionadas a disponibilidade de
boas proxies para a mensuracao do excesso de confianca gerencial, sobretudo aquelas baseadas
em dados secundarios, especialmente no contexto do mercado brasileiro.

A quarta conclusdo esta relacionada aos periodos de crise. Durante o periodo da
Covid-19, a influéncia do excesso de confianca gerencial sobre o desempenho das empresas
tornou-se positiva. A significancia estatistica foi observada apenas para o retorno sobre o
patrimonio liquido (ROE), sendo possivel justifica-la pela maior assuncao de riscos e pela

rapidez na tomada de decisbes por parte das empresas classificadas como excessivamente
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confiantes. No contexto de mercado paralisado pela pandemia, o excesso de confianga
contribuiu na busca por recursos financeiros, resultando em maior alavancagem, a qual tem por
objetivo elevar o retorno sobre o capital préprio.

A quinta conclus&o refere-se ao tipo de decisdo corporativa relacionada ao excesso
de confianca gerencial. Os resultados ndo indicaram evidéncias estatisticamente significativas
de que o excesso de confianga gerencial influencia decisdes de investimento, representadas
pelas variaveis ocl (CAPEX) e oc2 (Excesso de Investimento). Em contrapartida, verificou-se
uma relacdo estatisticamente significativa entre o viés e as decisbes de financiamento,
representadas pelas varidveis oc3 (Divida/Valor de Mercado) e oc4 (Rendimento de
Dividendos).

A partir das evidéncias obtidas, apresentam-se algumas proposi¢cbes com
importantes implicacBes para o campo de estudo. Os resultados contribuem para oS
pressupostos tedricos ao confirmarem que o excesso de confianga gerencial conduz a decisdes
subdtimas, impactando negativamente o desempenho das empresas, especialmente no que se
refere ao valor de mercado. Contudo, esses resultados divergem de estudos recentes que
apontam influéncia positiva do viés sobre o desempenho. As diferencas podem estar associadas
as métricas utilizadas para mensurar o excesso de confianca e o desempenho, bem como ao
método estatistico empregado na estimacéo, destacando-se a necessidade de considerar o efeito
dindmico tipico das andlises financeiras. Adicionalmente, os achados fornecem evidéncias
empiricas consistentes em um mercado emergente, demonstrando a relevancia dos resultados
para distintos ambientes econdmicos. Além disso, a modificacdo da influéncia do excesso de
confianca gerencial observada durante o periodo da pandemia reforca a importancia de se
incluir fatores contingenciais nas analises feitas para o estudo de sua relacdo com o
desempenho.

As possiveis limitacGes desta pesquisa sdo apresentadas a seguir. No teste de
robustez referente a influéncia da divida sobre a proxy oc3, a amostra foi segmentada em dois
grupos, de alto e baixo endividamento. No entanto, a contagem de empresas nado foi Unica, uma
vez que o agrupamento foi realizado com base em observac6es-ano. Assim, com a possivel
oscilacdo no nivel de endividamento ao longo do tempo, uma mesma empresa pode ter sido
incluida em ambos os grupos, apresentando alto endividamento em determinados anos e baixo
em outros. Em pesquisas futuras, recomenda-se que 0 agrupamento seja realizado por empresa,
com contagem Unica. Isso implicard em maior precisdo na segmentacdo da amostra e permitird

anélises mais consistentes sobre os efeitos do endividamento na mensuracdo do excesso de
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confianca gerencial pelo proxy oc3.

Outra limitacdo identificada relaciona-se ao reduzido nimero de variaveis de
controle, que foram selecionadas a partir de uma revisao da literatura sobre o tema, mas restritas
a viabilidade de coleta no contexto do mercado brasileiro. Isso implicou em uma possivel
omissdo de variaveis relevantes, que poderiam contribuir para uma melhor especificacdo dos
modelos.

A seguir sdo apresentadas as sugestdes para estudos futuros. Ainda no &mbito das
varidveis de controle, entre as quais se incluem as relacionadas a governanga corporativa,
especificamente os segmentos diferenciados de listagem das empresas na B3, verificou-se que,
em poucos modelos, esses segmentos de listagem apresentaram significancia estatistica.
Contudo, a literatura reconhece que a governanca corporativa medeia os efeitos do excesso de
confianca gerencial. Assim, recomenda-se que, em pesquisas futuras, outros aspectos da
governangca corporativa sejam incorporados a especificacdo dos modelos, tais como a
composicéo e independéncia do conselho de administragdo e a concentragdo acionaria. Esses
elementos podem oferecer uma melhor compreensédo sobre o papel da governanca na relacédo
entre 0 excesso de confianca gerencial e o desempenho corporativo.

Por fim, destaca-se que importantes estudos com a mesma tematica desta pesquisa
foram realizadas em diferentes mercados, utilizando o método de efeitos fixos para a estimacao
dos resultados. Seria relevante reavaliar esses mercados por meio de métodos mais avancados,
como 0 GMM System, a fim de verificar se a relacdo positiva do excesso de confianca gerencial
com o desempenho se mantém com a aplicacdo de técnicas mais robustas, frente a dindmica
caracteristica das analises financeiras. Adicionalmente, com relacéo a replicagdo GMM System
para a estimacdo dos resultados, em estudos futuros sugere-se a utilizacdo de instrumentos
diferentes, com o objetivo de melhorar a qualidade dos testes de validacdo dos modelos,

especificamente dos testes de Sargan e Hansen.
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APENDICE

APENDICE A

Tabela 11- Efeito da divida sobre a proxy oc3 em relacdo ao desempenho (ROA, ROAEBIT E MGOP)

Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Variéveis endividamento endividamento endividamento endividamento endividamento endividamento
wroa wroa wroaebit wroaebit wmgop wmgop
oc3 0.3448 -1.2301 -0.0055 -0.0107 -0.0230 -0.0193
(0.7460) (0.4146) (0.6546) (0.4184) (0.4046) (0.6640)
L.wroa 0.5079** 0.6539***
(0.0147) (0.0000)
L.wroaebit 0.6097*** 0.7385***
(0.0005) (0.0000)
L.wmgop 0.7521 0.6393***
(0.1216) (0.0000)
divbrat -0.0912 0.0472 0.0012* 0.0001 0.0013 0.0006
(0.2284) (0.5406) (0.0968) (0.9042) (0.6410) (0.8713)
Inat 0.3947 -1.6028 -0.0089 -0.0165 -0.0618 -0.0244
(0.8336) (0.1450) (0.6508) (0.2487) (0.6488) (0.6201)
wopor 0.0419 -0.0065 0.0007 0.0003 0.0025 0.0011
(0.4941) (0.8959) (0.2684) (0.6239) (0.4813) (0.4229)
nl -4.0943 -2.2390 -0.0095 -0.0389 0.1805 -0.2243
(0.5441) (0.8958) (0.8646) (0.7701) (0.4735) (0.3757)
n2 -2.2708 0.6373 0.0244 0.0336 0.3524 0.0152
(0.6797) (0.8902) (0.7141) (0.4143) (0.4982) (0.8802)
nm -4.8099 -1.8911 -0.0259 0.0019 -0.0896 -0.0678
(0.2678) (0.6892) (0.6931) (0.9652) (0.7329) (0.4594)
Constant 1.2339 30.9158 0.1407 0.2988 1.0077 0.4727
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(0.9663) (0.1013) (0.6671) (0.1771) (0.6492) (0.5237)

Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim

Observacoes 697 1339 697 1339 697 1339
NUmero de empresas 150 225 150 225 150 225
Numero de instrumentos 36 36 36 36 36 36

AR (1) 0.002 0.016 0.002 0.018 0.074 0.001

AR (2) 0.769 0.306 0.586 0.350 0.555 0.451

Sargan 0.133 0.025 0.427 0.031 0.460 0.192

Teste F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

Hansen 0.079 0.181 0.436 0.338 0.642 0.170

Diff-in-Hansen: niveis 0.051 0.247 0.213 0.329 0.414 0.034

Diff-in-Hansen: variaveis exdgenas 0.035 0.054 0.387 0.153 0.427 0.133

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Fonte: Elaborado pela autora, 2025.

Notas: Esta tabela apresenta os resultados das regressées em que as varidveis dependentes sdo: ROA, ROAEBIT e MGOP. A variavel
independente inclui a proxy de excesso de confianga gerencial (0c3), que assume valor 1 se a razdo entre a divida total (curto e longo prazo)
e 0 valor de mercado da empresa for superior & mediana anual da inddstria; caso contrario, assume valor 0. Todas as regressdes incluem
variaveis de controle, tais como: alavancagem (DivbrAt); oportunidade de crescimento (Opor); tamanho da empresa (LnAt); mecanismos
de governanca corporativa, por meio de dummies que indicam a adesdo aos segmentos diferenciados da B3, sendo (nl) para empresas
listadas no Nivel 1, (n2) para empresas listadas no Nivel 2 e (nm) para empresas pertencentes ao Novo Mercado; e efeitos fixos de tempo,
representados por variaveis dummies anuais (ano). Todas as variaveis sdo coletadas para cada empresa i no periodo t, e as regressdes sdo
estimadas por meio do método GMM System. As estimativas sdo complementadas pelos testes de AR (1), AR (2), Sargan, Hansen e Diff-
in-Hansen.
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1 INTRODUCAO

O estudo do desempenho corporativo no ambito do excesso de confianga gerencial
tem se destacado como tema central na area de pesquisa, evidenciado pelo crescente nUmero de
publicacOes a partir de 2019. Os efeitos do excesso de confian¢a gerencial sobre o desempenho
das empresas ainda sdo inconclusivos (Burkhard et al., 2023; Kowalzick et al., 2023), sendo
positivos em alguns contextos e negativos em outros (Brunzel, 2021; Costa et al., 2023;
Guluma, 2021; Hackbarth, 2009; Sudarsanam & Huang, 2007; M. A. Zavertiaeva et al., 2018).

No Brasil, o tema ainda esta em fase inicial de desenvolvimento, do qual faz parte
o projeto de pesquisa “Excesso de Confianca Gerencial e Desempenho”, especificamente com
seu produto empirico, que trabalha com os dados das empresas brasileiras. Nesse contexto, 0
produto “Excesso de Confianga Gerencial e Desempenho: uma anélise empirica das empresas
de capital aberto do Brasil” utiliza dados secundérios das empresas brasileiras para verificar a
relacdo entre o excesso de confianca gerencial, medido por seis proxies distintas, e o
desempenho, mensurado por cinco variaveis, entre elas contabeis e de mercado. Como
resultado, verificou-se que, no contexto brasileiro, o excesso de confianga gerencial impacta de
forma negativa e significativa o desempenho das empresas de capital aberto.

Assim, considerando a relevancia do tema, seu estagio atual de desenvolvimento e
a oportunidade de disseminar essas informacdes a sociedade e ao meio académico, identificou-
se a viabilidade do desenvolvimento de um aplicativo. O objetivo é disseminar o conhecimento
sobre o excesso de confianga gerencial, utilizando dados das empresas listadas na B3 — Brasil,
Bolsa e Balcdo, de 2011 a 2023, promovendo 0 acesso a informacgdes relevantes para
pesquisadores, estudantes e profissionais. Dessa forma, contribui-se para a aplicacéo pratica e

0 avanco da pesquisa académica no contexto das finangas comportamentais.
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Para alcancar esse proposito, foram realizadas duas agdes. A primeira consistiu na
criagdo de um repositorio na plataforma GitHub, contendo os codigos e dados necessarios para
garantir transparéncia, reprodutibilidade e acesso a pesquisa. Além disso, o repositério do
GitHub atua como base para o funcionamento do aplicativo, armazenando todos os arquivos,
scripts e dados executados pela aplicacdo. Assim, qualquer atualizacéo realizada no repositério
é refletida automaticamente no aplicativo. O repositdrio pode ser visualizado no APENDICE 1

e acessado pelo link: https://github.com/leticiaarrudaedu/overconfidence .

A segunda acdo consistiu na criagéo e disponibilizagdo do aplicativo na plataforma
Streamlit, vinculado ao repositorio do GitHub, tornando as analises interativas, dindmicas e
acessiveis aos publicos académico e profissional interessados no tema. Para isso, o aplicativo
apresenta uma interface responsiva, adequada tanto para desktop quanto para dispositivos
maveis, como é possivel visualizar no APENDICE 2. O aplicativo pode ser acessado pelo link:

https://overconfidence.streamlit.app/ .

2 ADERENCIA

O produto tecnoldgico, aplicativo “Overconfidence”, disponibiliza andlises
relativas ao desempenho das empresas de capital aberto do Brasil, considerando a perspectiva
do excesso de confianca gerencial. Ele inclui medidas de desempenho baseadas em indicadores
contabeis e de mercado, seis diferentes medidas de excesso de confianca gerencial, além de
informacdes sobre os niveis diferenciados de governanca corporativa.

O aplicativo apresenta os dados coletados e as analises realizadas no artigo
“Excesso de Confianga Gerencial e Desempenho: uma analise empirica das empresas de capital
aberto do Brasil”, e relaciona-se, portanto, com a linha de pesquisa de Finangas
Comportamentais e Tomada de Decisdes, do Programa de Pés-Graduacgdo do IFMG — Campus
Formiga. A proposta estd em consonancia com 0s objetivos dessa linha, ao apresentar uma
solucdo que compreende aspectos comportamentais no processo de tomada de decisdes,
especificamente no contexto da gestdo empresarial.

Esse produto tecnolégico também responde a uma lacuna identificada na literatura
cientifica da area, na qual, embora as pesquisas demonstrem uma grande preocupagdo com as
questBes tedricas relacionadas ao comportamento, as aplicagdes praticas e possiveis soluces
ndo sdo igualmente abordadas (Costa et al., 2019). Nesse sentido, o aplicativo busca aplicar a

teoria, oferecendo uma ferramenta interativa que permite explorar as relacdes do excesso de


https://github.com/leticiaarrudaedu/overconfidence
https://overconfidence.streamlit.app/
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confianca gerencial sobre e o desempenho corporativo, com base em dados reais de empresas
brasileiras.

Adicionalmente, o produto foi desenvolvido no ambito do projeto de pesquisa
“Excesso de Confianca Gerencial e Desempenho”, conduzido pelos autores. Seu
desenvolvimento foi realizado com base em atividades cientificas sistematizadas, com sélida

fundamentacdo tedrica e rigor metodologico, conforme os objetivos propostos pelo programa.
3 IMPACTO

A demanda para o desenvolvimento do aplicativo “Overconfidence” foi do tipo
espontanea, originada a partir da necessidade de disseminar os resultados da pesquisa “Excesso
de Confianca Gerencial e Desempenho: uma andlise empirica das empresas de capital aberto
do Brasil” para publico formado por académicos e profissionais. Essa demanda surgiu do
interesse em ampliar o acesso a informacdes sobre a relacdo do excesso de confianca gerencial
e desempenho das empresas brasileiras de capital aberto.

O objetivo deste produto, portanto, € disseminar o conhecimento sobre o excesso de
confianca gerencial, utilizando os dados das empresas listadas na B3 — Brasil, Bolsa e Balcdo,
no periodo de 2011 a 2023. Busca-se promover o acesso a informacdes relevantes para
pesquisadores, estudantes e profissionais, facilitando a compreensdo dos efeitos desse viés
comportamental no desempenho corporativo. Dessa forma, o produto contribui para a aplicacdo
pratica dos resultados e para o0 avango da pesquisa académica no campo das finangas
comportamentais, com foco na melhoria da tomada de decisdo gerencial.

O produto impacta principalmente as areas econémica e académica. No ambito
econémico, contribui para a melhoria da qualidade das decisdes gerenciais em empresa,
auxiliando tanto na compreenséo do conceito do viés, quanto na identificacdo de padrbes do
excesso de confianca que podem comprometer o desempenho corporativo. No campo
académico, o aplicativo fortalece a pesquisa e a educacdo em finangcas comportamentais,
favorecendo a aplicagéo préatica de conceitos e métodos por estudantes da area e o uso didatico
por professores, ampliando o entendimento sobre o excesso de confianca gerencial e suas
implicacdes para a gestdo. Dessa forma, o produto favorece a integracdo entre conhecimento

cientifico e praticas empresariais.



141

=n
[ T 11T
T L

-...- ] INSTITUTO FEDERAL

PPGA - MG

4 APLICABILIDADE

O aplicativo “Overconfidence” apresenta alta aplicabilidade, evidenciada pela
facilidade com que pode ser empregado para atingir seu objetivo. Em relacdo a abrangéncia
realizada, o aplicativo foi disponibilizado publicamente por meio da plataforma Streamlit,
contemplando uma integragdo direta com o repositorio no GitHub.

Em termos de abrangéncia potencial, o aplicativo possui grande capacidade de
expansdo. Podendo ser utilizado por universidades, centros de pesquisa, profissionais e
organizagOes interessadas em compreender os efeitos do excesso de confianca nas decisdes
gerenciais. Além disso, sua interface responsiva permite o acesso por meio de diferentes
dispositivos, como computadores e smartphones, facilitando a incorporacdo da ferramenta em
ambientes diversos, seja em sala de aula ou em contextos corporativos.

Quanto a replicabilidade, o produto foi desenvolvido com base em principios de
transparéncia e reprodutibilidade cientifica. Todo o codigo-fonte, base de dados e instru¢des de
uso estdo disponiveis publicamente no repositorio GitHub, permitindo que outros pesquisadores
repliqguem a aplicagdo, facam adaptacdes conforme suas necessidades ou ainda desenvolvam
novas funcionalidades com base na estrutura existente, o que confere a producdo um carater

aberto e colaborativo.
5 INOVACAO

A producdo apresenta um médio teor inovativo, pois resulta da combinacdo de
conhecimentos pré-estabelecidos nas areas de financas comportamentais, analise de dados e
desenvolvimento de aplicacdes interativas. Embora ndo crie conhecimento cientifico inédito, o
aplicativo “Overconfidence” representa uma inova¢do ao operacionalizar de forma
sistematizada e acessivel um conjunto de informacdes que, até entdo, ndo estavam organizadas
para uso em pesquisas ou aplicacdes praticas.

Entre suas principais novidades, destaca-se a apresentacdo estruturada dos dados
dos segmentos de governanca corporativa Nivel 1 (N1), Nivel 2 (N2) e Novo Mercado (NM),
que, apesar de estarem disponiveis na B3 em formato de planilhas com datas de adesdo das
empresas a cada segmento, ndo sdo oferecidos de forma sistematizada para fins de anélise

académica ou técnica. Assim, o aplicativo compila e organiza essas informac6es de forma
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padronizada, o que facilita e acelera seu uso em estudos ou comparacdes setoriais, por exemplo.
6 COMPLEXIDADE

O desenvolvimento do aplicativo “Overconfidence” pode ser considerado de média
complexidade, pois resultou de conhecimentos ja consolidados nas areas de financas
comportamentais, analise de dados e programacdo. Embora tenha sido desenvolvido apenas
pelos autores, sem a participacdo de diferentes instituicdes ou empresas, o trabalho exigiu a
integracdo de conhecimentos e habilidades.

Entre as etapas fundamentais do desenvolvimento, destacam-se: a definicdo das
proxies de excesso de confianca gerencial e das variaveis de desempenho; a coleta, organizacao
e tratamento de dados historicos de empresas listadas na B3; a criacdo de scripts em Python
voltados a andlise e visualizacdo dos dados; e o desenvolvimento de uma interface interativa
por meio da plataforma Streamlit. Também foi necessario estruturar o contetdo, definir as
paginas do aplicativo e o fluxo de navegacdo, priorizando uma organizacao logica, filtros
interativos e um design funcional que facilitasse a clareza e usabilidade dos dados apresentados.
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Este repositdrio apresenta um produto técnico desenvolvido a partir da dissertagdo de mestrado profissional em
Administragdo no Instituto Federal de Minas Gerais — Campus Formiga.

A pesquisa, intitulada "EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E DESEMPENHO FINANCEIRO: uma anélise das
empresas de capital aberto do Brasil", integra a linha de Finangas Compeortamentais e Tomada de Decisio do
Programa de Pés-Graduagio em Administragdo.

A dissertagdo foi elaborada pela discente Leticia Carla Arruda Janacaro, como parte das exigéncias para obtengio do
titulo de Mestre, sob orientagdo do Prof. Dr. Bruno César de Melo Moreira e coorientagio do Prof. Dr. Lélis Pedro de
Andrade.

A dissertagdo completa pode ser consultada no repositdrio de produgdes intelectuais do Mestrado Profissional em
Administracdo do Instituto Federal de Minas Gerais — Campus Formiga, disponivel em:

https://www.formiga.ifmg.edu.br/mestrado-profissional-em-administracao/producoes-intelectuais.

About b

A partir deste repositério, um aplicativo
interativo foi desenvolvido em Streamlit
com o objetivo de facilitar a analise das
informacgées relativas ao excesso de
confianga gerencial e ao desempenho das
empresas de capital aberto do Brasil,
listadas na B3, de 2011 a 2023. Ele
permite que os usudrios explorem &
visualizem dados de forma dindmica.

¢@ overconfidence.streamlit.app/
I Readme

Activity

0 stars

0 watching

€ O L ¢

0 forks

Releases

No releases published
Create a new release
Packages

No packages published

Publish your first package

Languages

& Madhnn 400 A0
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B Aplicativo: https://overconfidence.streamlit.app/

A partir deste repositério, um aplicativo interativo foi desenvolvido em Streamlit com o abjetivo de facilitar a analise

das informagdes relativas ao excesso de confianga gerencial e ao desempenho das empresas de capital aberto do

Brasil, listadas na B3. Ele permite que os usuarios explorem dados de forma dindmica, visualizando relagdes entre
varidveis, residuos de regressdes, indicadores de desempenho e niveis de governanga corporativa.

A interface oferece filtros por ano, setor econdmico e diferentes classificagdes de grupos, possibilitando andlises

segmentadas e detalhadas. Além disso, o aplicativo gera graficos e visualizages que auxiliam na compreensdo dos

padrées de crescimento, desempenho e eficiéncia empresarial.

O aplicativo também promove a ciéncia aberta, disponibilizando a base de dados utilizada, permitindo que usuarios
realizem suas préprias anilises, reproduzam os resultados ou desenvolvam pesquisas complementares.

[l Mensuragéo do Excesso de Confianga Gerencial e do Desempenho

As varidveis descritas no quadro abaixo representam proxies usadas para medir o Excesso de Confianga Gerencial em

diferentes aspectos de decisdes financeiras.

Variavel Medida Tipo

Decistes de
acl CAPEX
investimento

2 Excesso de Decisdes de
oc
investimento investimento
Divida / Valor de L
Decisdes de
oc3 mercado da )
financiamento
empresa
DIVYLD .
) Decisées de
ocd (Rendimento de B
. financiamento
dividendos)
Decisdes de
ocl34 * investimento e
financiamento
Decisdes de
oc234 * investimento e

financiamento

Meétodo de Medicdo

Se os gastos de capital da empresa, quando
escalados pelos ativos do ano anterior, excedem a
mediana da industria naguele ano (1) caso
contrario, 0.

Se o residuo da regressdo do crescimento total de
ativos sobre o crescimento de vendas for maior que

zero (1); caso contrario, 0.

A soma da divida de longo e curto prazo dividida
pelo valor de mercado da empresa. Assume 1 se
superar a mediana anual da industria, e 0 caso

contrario.

O rendimento de dividendos & igual aos dividendos
por agdo dividido pelo prego da agdo. Assume 1 se
o rendimento for zero, e 0 caso contrario.

Indice composto pelas proxies ocl, oc3 e ocd.

Indice composto pelas proxies oc2, oc3 e ocd.

® FYIOn U

Suggested workflows
Based on your tech stack

dj Diango Configure

Build and Test a Django Project

e Publish Python Configure
Package

Publish a Python Package to PyPl on
release.

@ Python application Configure

Create and test a Python application.

More workflows Dismiss suggestions
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As varidveis listadas a sequir representam diferentes indicadores financeiros utilizados para avaliar o desempenho

das empresas.

Variavel Descrigdo

A soma do valor de mercado das agdes e do valor de mercado das dividas, dividido pelo

Q de Tobin . . .
valor de reposigdo dos ativos, no final do ano t.

ROE O lucro liguide dividido pelo patriménio liquido, no final do ano t.

ROA Desempenho da empresa medido pelo retorno sobre ativos, no final do ano t.

ROAEBIT Retorno sobre ativos antes de juros e impostos, calculado como lucro operacional dividido
pelos ativos totais, no final do ano t.

Margem . L

. Lucro operacional dividide pelas vendas.
Operacional

Finalidades dos itens do repositério:

.devcontainer/: Armazena arquivos de configuragdo para ambientes de desenvolvimento em containers (ex.: GitHub

Codespaces ou V5Code Dev Containers).
pages/: Contém os scripts Python que representam as diferentes paginas do aplicativo Streamlit.

README.md: Documento de apresentacdo do projeto, com informagdes sobre o objetivo, instalagdo, uso e detalhes
importantes.

dados.xlsx: Arquivo com a base de dados utilizada pelo aplicativo, disponibilizado para download. Pode ser utilizado
livremente pelos usuarios para realizar analises, replicar os resultados ou desenvolver novas pesquisas, promovendo a
ciéncia aberta.

home.py: Script responsavel por definir a pagina inicial do app no Streamlit, servindo como ponto de entrada para os

usuarios.

requirements.txt: Arquivo que lista todas as bibliotecas e dependéncias necessarias para rodar o projeto Python.

O & 2025 GitHub, Inc.  Terms  Privacy Security Status Docs  Contact  Manage cookies Do not share my personal information
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APENDICE B - Imagens do aplicativo na plataforma Streamlit

~ | https://overconfidence.streamlit.app/

EXCESSO DE
CONFIANCA P EXCESSO DE CONFIANGA GERENCIAL E
GERENCIALE ecsis DESEMPENHO

DESEM PENHO S Uma anélise das empresas de capital aberto do Brasil

o Conceito  Métricas  Dados

Uma analise das empresas de
capital aberto do Brasil

£3 Sobre o aplicativo

Conceito  Métricas  Dados Este aplicativo apresenta um produto técnico desenvolvido a partir da dissertagio de mestrado
profissional em Administragdo no Instituto Federal de Minas Gerais - Campus Formiga.

& = i A pesquisa, intitulada "EXCESSO DE CONFIANGA GERENCIAL E DESEMPENHO: uma andlise das
& Sobre o aplicativo emprasas de capital sberto do Brasit”; Integra s linha de Finengas Compartamentals e Tomada de

Decis3o do Programa de Pés-Graduag o em Administragdo.

Este aplicativo apresenta um produto técnico
desenvolvido a partir da dissertacio de Adissertac3o foi elaborada pela discente Leticia Carla Arruda Janacaro, como parte das exigéncias
para obtengdo do titulo de Mestre, sob orientagio do Prof. Dr. Bruno César de Melo Moreira e

mestrado profissional em Administragdo no
. . coorientagdo do Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade,
Instituto Federal de Minas Gerais - Campus

© Acesse a dissertacio completa no repositério do IFMG

Formiga.

A pesquisa, intitulada "EXC’-_:‘IO
CONFIANCA GERENCIAL E DESEMPE..AO:

AA @ verconfidence.streamlitapp C

t m O
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Excesso de confianca e desempenho

Expesss ve inpaslinent EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E
Decisdes de financiamento : divida D ES E M P E N H O

Governanga Corporativa

Uma analise das empresas de capital aberto do Brasil

Aplicativo  Conceito Métricas Dados

& Sobre o aplicativo

Este aplicativo apresenta um produto técnico desenvolvido a partir da dissertacdo de mestrado

profissional em Administracdo no Instituto Federal de Minas Gerais - Campus Formiga.

A pesquisa, intitulada "EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E DESEMPENHO: uma anélise das
empresas de capital aberto do Brasil", integra a linha de Finangas Comportamentais e Tomada de

Decisdo do Programa de P6s-Graduagao em Administragdo.
A dissertacdo foi elaborada pela discente Leticia Carla Arruda Janacaro, como parte das exigéncias
para obtencgdo do titulo de Mestre, sob orientagdo do Prof. Dr. Bruno César de Melo Moreira e

coorientag@o do Prof. Dr. Lélis Pedro de Andrade.

@ Acesse adissertacio completa no repositério do IFMG.
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E¥cessads investiaiit EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E
Decisbes de financiamento : divida D ES E M P E N H o

Governanca Corporativa

Uma analise das empresas de capital aberto do Brasil

Aplicativo Conceito Métricas Dados

[T Conceito: Excesso de Confianca Gerencial

O excesso de confianca gerencial ocorre no contexto corporativo e é caracterizado pela
manifestacdo da superestimacao, superposigdo ou excesso de precisdo, conforme previsto e aceito
pela literatura da érea (Malmendier & Tate, 2005b; Moore & Healy, 2008; M. Zavertiaeva et al., 2018),
adicionando o locus gerencial de interacdo. Para a formulagdo deste conceito, assume-se que as
decisGes organizacionais podem ser tomadas por diferentes gestores, em diferentes niveis
hierarquicos e potencialmente construida por diversos atores. Devido a inespecificidade do
tomador de deciséo, ao contrario do que ocorre com o excesso de confianca do CEO, e a diversidade
potencial de tomadores de decisdo, as decisoes refletem melhor as caracteristicas da empresa.
Essas caracteristicas sdo sinalizadas por sua gestdo, conjunto de gestores, independentemente de
seus niveis hierarquicos, que figura incluindo os aspectos endégenos aos individuos, como o viés, e
aspectos exégenos, como a cultura corporativa e as regras de confianca, esta ultima, conforme
relatado por (Cheng et al., 2021).

Fonte: elaborado pela autora, 2025.
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E¥cessads nvesTiiats EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E
Decisdes de financiamento : divida D ESEM PEN H O
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Uma analise das empresas de capital aberto do Brasil

Aplicativo Conceito Métricas Dados

[ull Mensurag&o do Excesso de Confianca Gerencial

As varidveis abaixo representam proxies usadas para medir o Excesso de Confianga Gerencial:

Varidvel Medida

Decisoes de
ocl CAPEX 2 2
investimento
Excesso de Decisdes de
oc2
investimento investimento
a4 Divida / Valor de Decisbes de
o
mercado financiamento
DIVYLD o
. DecisGes de
oc4 (Rendimento de .
. financiamento
dividendos)

Método de Medicdo

Se os gastos de capital da empresa,
escalados pelos ativos do ano anterior,
excedem a mediana da inddstria (1);

caso contrario, 0.

Se o residuo da regresséo do
crescimento total de ativos sobre o
crescimento de vendas for maior que

zero (1); caso contrério, 0.

Soma da divida de longo e curto prazo
dividido pelo valor de mercado.
Assume 1 se superar a mediana da

industria; caso contrario, 0.

Rendimento de dividendos igual aos
dividendos por acdo dividido pelo
preco da agdo. Assume 1 se for zero;

caso contrario, 0.
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i34 < Investimento e indice composto pelas proxies oc1, oc3
oc
financiamento eoc4.
932 R Investimento e indice composto pelas proxies oc2, oc3
oc
financiamento e oc4.

@ Indicadores de Desempenho

Asvariaveis listadas a seguir representam diferentes indicadores financeiros utilizados para avaliar
o desempenho das empresas:

Variavel Descrigdo

Valor de mercado das agGes + dividas dividido pelo valor de reposigédo

Q de Tobin .

dos ativos.
ROE Lucro liquido dividido pelo patriménio liquido.
ROA Retorno sobre ativos no finaldo ano t.
ROAEBIT Retorno sobre ativos antes de juros e impostos.
Margem

. Lucro operacional dividido pelas vendas.
Operacional
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Excesso de investimento EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL E
Decisdes de financiamento : divida D ESEM PEN H O

Governanca Corporativa

Uma analise das empresas de capital aberto do Brasil

Aplicativo Conceito Métricas Dados

> Acesso aos dados e repositorio
Para acessar o repositério no GitHub ou baixar os dados completos, clique no link abaixo:

@ Repositério no GitHub
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& Filtros Personalizados
Escolha a variavel de filtro:

oc3
Valores de oc3:

Variavel de desempenho:

wqtobin

Selecione os anos:

Selecionar todos x

Selecione os setores:

Selecionar todos x

Excesso de Confianca Gerencial e
Desempenho

Utilize os filtros no menu lateral para selecionar os parametros e visualizar a comparagdo de desempenho
entre empresas classificadas com excesso de confianga gerencial e aquelas sem o viés.

Grupo 0: Sem Excesso de Confianca Gerencial
Grupo 1: Com Excesso de Confianca Gerencial

Desempenho por Ano e Grupo de OC3

WQTOBIN Médio por Ano e OC3

1.4+

1214

1.04

WQTOBIN Médio

0.8

0.6

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Ano
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Dados representados no grafico

ticker ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 | 2020

0 TTEN3 2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
1 EALT4 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0
2 EALT4 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1
3 EALT4 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
4  EALT4 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
5 EALT4 2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
6 AERI3 2021 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
7 AERI3 2022 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
& AERI3 2023 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
9 AESB3 2017 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0

Baixar dados em Excel
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Excesso de investimento: Analise
de Crescimento dos Ativos vs.
Residuos

Excesso de investimento (0c2): Gréfico de Crescimento dos Ativos em relagdo aos Residuos da Regressdo
MQO por Setor e Ano

Selecione o setor:

Energia Elétrica v

Selecione oano:

2023 v

Grafico: Setor de Energia Elétrica - Ano 2023

Crescimento dos Ativos vs. Residuos - Energia Elétrica (2023) - 0C2

ENEVY
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=
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EQPA
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°
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C.
CBEEIFFE %EW N
-10 ATp C
CPLEGy
-20 ALUPLYy EGIEYy
-15 -10 -5 0 5 10

Crescimento dos Ativos
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Dados representados no grafico

0

Baixar dados em Excel

ticker

AESB3

AFLT3

ALUP11

CBEE3

AURE3

CLsCca

CMIG4

CEEB3

COCES

CPLE6

ano

2023

2023

2023

2023

2023

2023

2023

2023

2023

2023

2010

0

2011

0

2012

0

2013

0

2014

2015

2016

0

2017

0

2018

0

2019

0

2020

0
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Empresas Excessivamente Confiantes por Ano e Setor

Andlise usando a proxy OC3 (divida / valor de mercado), que atua na dimensao das decisées de financiamento das organizagoes.

Selecione os setores:

Selecionar todos X o v

Selecione o ano:

2011 v

Resumo dos Dados Selecionados

Ano Selecionado Setores Selecionados Empresas 0C3 =1

2011 19 75

Distribuicao das Empresas com OC3=1noAno 2011

Setor

Quantidade de Empresas
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Filtros

Nivel de governanga:

On
O n2

) nm
Anos:

Todos osanos X

Excesso de Confianga Gerencial (OC):

Analise de Governanca Corporativa e Excesso
de Confianca Gerencial

Evolugao: N1

Niimero de Empresas por Ano - Nivel N1

B Total de Empresas =®== Empresas com Excesso de Confianca

20

Numero de Empresas

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Ano

Dados representados no grafico
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ticker  ano 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 ¢

47 ALPA4 2011 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
48 ALPA4 2012 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
49 ALPA4 2013 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
50 ALPA4 2014 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0
51 ALPA4 2015 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0
52 ALPA4 2016 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0
53 ALPA4 2017 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0
54 ALPA4 2018 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0 0
55 ALPA4 2019 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0 0
56 ALPA4 2020 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 0 0 0

Baixar dados em Excel
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