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RESUMO

As financas comportamentais buscam explicar os aspectos comportamentais relacionados aos individuos e sua
influéncia nas tomadas de decisGes financeiras. Este artigo escolheu tratar da variavel comportamental excesso de confianca.
O objetivo foi identificar a influéncia do excesso de confianca e folga financeira sobre o desempenho econémico de empresas
listadas no IBRX-100 da BMF&Bovespa. A metodologia foi descritiva e documental quanto aos meios de investigacao, por
coletar os dados na base Economatica entre 2010 e 2014. A amostra final foi de 80 empresas e os achados demonstraram que,
ao nivel de significancia de 5%, trés variaveis se apresentaram significantes. Possuem, significancia e influéncia positiva sobre
o desempenho econdmico representado pela (ROA) as varidveis: Empresa Familiar (0,038), Folga Discricionéria alta (0,000)

e Folga Transitdria.
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1 INTRODUCAO

O interesse da contabilidade nos aspectos comportamentais, conforme Siegel e Ramanauskas-Marconi (1989), se deu,
inicialmente, na década de 1950 e, desde esta época, houve um aumento crescente de artigos nessa area, tendo como base a
Behavioral Research in Accounting, um dos principais periddicos que trata sobre as teorias comportamentais.

Neste sentido, a relagdo entre o comportamento de gestores e as finangas corporativas tem ganho espago consideravel,
e tem sido citada como relevante por diversos autores. Na visdo de Barberis e Thaler (2003), os desvios ho comportamento
racional sdo intrinsecos a natureza humana e devem ser incorporados a analise econdmica como uma extensdo natural dos
modelos tradicionais. Estudos tem apontado que agentes sdo capazes de cometer certa variedade de erros sistematicos, ou
distor¢des oriundas de comportamento, neste sentido Ben-David et al. (2007) discutiram as distor¢fes de decisdes como uma
medida do excesso de confianga em psicologia e economia.

As finangas comportamentais podem ser consideradas fruto da interacdo entre a teoria das financas e a psicologia, e
seu objetivo principal visa explicar os aspectos comportamentais relacionados aos individuos e a influéncia nas escolhas em

processos de tomada de decisdes financeiras (CASTRO JUNIOR; FAMA, 2002).



De modo especifico, neste trabalho se abordara um tipo de comportamento chamado “excesso de confianga. Para o
Hirshleifer, Low e Teoh (2010) o excesso de confianga, é a tendéncia dos individuos de acharem que eles sdo melhores do que
realmente sdo sobre caracteristicas relevantes, tais como: capacidade, julgamento ou perspectivas de resultados do sucesso na
vida.

Individuos excessivamente confiantes tendem a superestimar os retornos esperados de esforgos, tanto por causa da
tendéncia geral em esperar bons resultados, ou por superestimarem sua propria eficacia e sucesso. Além disso, as pessoas
tendem a ter mais excesso de confianca sobre suas tarefas mais dificeis que as simples, o que seria o chamado “efeito
dificuldade "(GRIFFIN E TVERSKY, 1992).

Nesta pesquisa 0 excesso de confianca sera avaliado quanto a sua influéncia sobre a folga financeira e o desempenho
econdmico das organizacOes. Segundo Campos e Nakamura (2013) a folga financeira é um conceito amplo que envolve a
liquidez, mas também a capacidade da empresa levantar novos recursos junto ao mercado financeiro ou de capitais seja através
de linhas previamente contratadas ou ndo. Ja o desempenho econdmico terd como indicadores, neste estudo, o Lucro Bruto, o
Retorno do Ativo e o Retorno do Patriménio Liquido.

O artigo relacionara o excesso de confianga a folga or¢camentéria e, por sua vez, a influéncia de ambos sobre o
desempenho econémico. Diante do exposto, criou-se a seguinte problematica para pesquisa: Qual a influéncia do excesso de
confianca dos gestores e folga financeira sobre o desempenho econdmico de empresas listadas no IBRX-100 da
BMF&Bovespa? Para responder a presente questdo, o estudo tem como objetivo identificar a influéncia do excesso de
confianca e folga financeira sobre o desempenho econémico de empresas listadas no IBRX-100 da BMF&Bovespa.

Logo, o trabalho busca contribuir para a literatura com achados que evidenciem a participacdo do comportamento
individual na folga orcamentaria, influenciando, consequentemente, o desempenho econdmico das organizagoes.

A estrutura desta pesquisa tem logo apds a introducgdo o referencial tedrico que tratard de discorrer sobre 0s conceitos
e trabalhos desenvolvidos sobre a folga financeira e 0 excesso de confianca e as relagdes, até 0 momento, encontradas entre
eles e 0 desempenho das organizacOes. Posteriormente, a se¢do trés descrevera a metodologia, sendo seguida das analises de
resultados e discussdo dos achados. Por fim, na quinta se¢éo serdo transcritas as conclusdes e recomendac@es oriundas do

trabalho.

2. REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo se pretende apresentar, inicialmente, os contextos que envolvem a folga financeira, sua importancia,

variagdo e tipologia. Posteriormente, sera abordado o excesso de confianga, suas caracteristicas e varidveis determinantes;

assim como a utilizagdo destes conceitos nas recentes pesquisas de finangas comportamentais.

2.1 Folga Financeira



Segundo Campos e Nakamura (2013) além do principal objetivo da organizacdo que é maximizar resultados para
acionistas e credores, a longo prazo, existe também o objetivo secundario da sobrevivéncia a curto prazo, com a capacidade de
resistir a choques internos e externos. Neste sentido, uma proposta seria a empresa manter uma capacidade ociosa de recursos
chamada de folga organizacional.

Ainda de acordo com Campos e Nakamura (2013) dentro do conceito de folga organizacional, estdo inseridos dois
conceitos das finangas corporativas: folga financeira e liquidez. Enquanto a liquidez é a capacidade de converter os ativos
rapidamente em recursos monetarios com o menor desconto possivel em relacdo ao valor intrinseco do ativo, a folga financeira
€ um conceito mais amplo que envolve liquidez mas também a capacidade da empresa levantar novos recursos junto ao mercado
financeiro e de capitais, seja através de linhas previamente contratadas ou ndo.

Lintner (1956) ao estudar a politica de dividendos e seus ajustes j& apontava que os acionistas ndo ficariam satisfeitos
com choques na politica de dividendos e considerava adequada a existéncia de folga financeira (apesar de néo ter usada esta
expressdo) para contrapor a ciclicidade e volatilidade dos resultados.

A folga financeira que torna a organizacéo mais flexivel pode ser alcangada através da elevacéo na liquidez da empresa
e/ou na reducdo do seu nivel de endividamento, posto que a empresa abre méo do beneficio fiscal da divida para ter uma folga
de crédito, a fim de aproveitar oportunidades futuras (Damodaran, 2001).

De acordo com Vanacker, Collewaert e Paeleman (2013) a folga financeira pode ser um recurso Util & disposicao da
organizagdo que visa ajudar no alcance dos objetivos organizacionais, assim como pode ser utilizado discricionariamente pela
gestdo.

A folga financeira discricionaria varia entre a alta e baixa folga financeira. A alta folga financeira discricionaria,
representa o capital circulante liquido, e a baixa folga financeira discriciondria, representa o grau de endividamento, sendo que
ambas apresentam-se como opgdo dos gestores para o investimento organizacional. No entanto, quanto maior o grau de
endividamento, menor o grau de liberdade gerencial, devido as obriga¢des assumidas (BRADLEY; SHEPHERD; WIKLUND,
2011; GEORGE, 2005).

A folga financeira representa um excesso de recursos, e deste modo favorece a superacdo de crises originadas das
turbuléncias no mercado, além de permitir investimentos em projetos mais arriscados e inovagdes, aumentando as chances de
retornos favoraveis as organizagdes (BRADLEY; SHEPHERD; WIKLUND, 2011; DEEPHOUSE; WISEMAN, 2000; ZONA,
2012).

Ju e Zhao (2009) examinaram a relacdo entre folga organizacional e desempenho de empresas da China, tomando por
base dados de 60.945 empresas e concluiram que o impacto da folga sobre o desempenho é superior em empresas privadas do
que em empresas publicas ou de capital estrangeiro. Um outro estudo de contexto empirico, Zhong (2011), estudou sobre folga
e desempenho avaliando 47 empresas chinesas de produtos farmacéuticos e quimicos e encontrou que a relagéo entre folga e

desempenho varia conforme as circunstancias do setor e os recursos de folga.



Neste artigo tanto as folgas financeiras altas e baixas da forma discricionaria, como a folga financeira transitoria seréo
utilizadas como variaveis explicativas do desempenho econémico. Em conjunto com estas varidveis independentes também
assumira tal papel ao excesso de confianca, sendo que ambas terdo suas influencias avaliadas individualmente e em conjunto;

portanto, o proximo topico desta revisdo de literatura abordara conceitos e explicagdes sobre o excesso de confianca.

2.2. Excesso de Confianca

Ao analisar a literatura encontra-se a existéncia de, ao menos, trés tipos de excesso de confianca. O primeiro tipo,
segundo Hilary e Hsu (2011) aparece quando os individuos muitas vezes exageram na sua propria capacidade e avaliam que
suas qualidades e atributos sdo melhores que a média em geral.

Cooper et al (1998) apontaram para a existéncia de excesso de confianca de empresérios no processo de tomada de
decisdo, Russo e Schoemaker (1992) avaliaram 0 mesmo quanto aos executivos, enquanto o excesso de confianca dos gerentes
foi estudado por Dittrich et al., (2005).

H4 ainda mais dois tipos de excesso de confianga, conforme Hilarya e Hsu (2011). Um segundo tipo envolve crencas
extremas relativas a um objetivo padréo (por exemplo, estima-se que ocorre um evento com 90% de probabilidade, quando, na
verdade, é preciso colocar uma frequéncia menor). Por fim, o terceiro tipo de excesso de confianca, de acordo com Hilary e
Hsu (2011) é denominado de "efeito de ponderacéo", e envolve a utilizacdo da relacdo entre informacdes particulares de posse
do individuo autoconfiante contra informacdes publicas.

Par Freitas (2006) o excesso de confianga também pode se originar de caracteristicas dos individuos, como: o viés de
auto atribuicdo e o viés de percepgdo tardia. O viés de auto atribuicdo refere-se a pessoas que tendem a atribuir toda acdo
acertada aos seus proprios talentos e as acOes erradas a falta de sorte, sem reconhecer a inaptiddo quando necessario.

Pruitt e Carnevale (1993) explicam o processo de tomada de decisdo por um contexto de negociagdes, onde 0s
negociadores superestimam o grau de controle pessoal sobre os resultados da negociagdo por conta da dificuldade encontrada
em adotar a perspectiva do outro participante da negociacdo. Este trabalho ainda destaca que o excesso de confianca depende
do tipo de interacdo estabelecida entre os negociadores, tendendo estes a superestimarem mais a probabilidade de vencer a
negociacgdo ao possuirem motivos individuais do que motivos de cooperacdo. Resultados andlogos sdo encontrados em estudos
experimentais que envolvem préticas orcamentarias (BRUNI et al., 2010).

Excesso de confianca tem sido mais evidenciado em homens e em atividades percebidas como masculinas. Além
disso, este viés é mais presente quando o feedback é demorado ou inconclusivo. Sendo assim, mercados financeiros, nos quais
a maior parte dos participantes é homem e o feedback é controverso constituem o cenario ideal para o excesso de confianca
(BARBER & ODEAN, 2001). Lintz (2004), analisando os agentes econémicos atuantes no mercado de cAmbio brasileiro,

evidenciou excesso de confianca em apenas 25% dos entrevistados.


http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410111000036#bib41
http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410111000036#bib14

Conforme Barros e Silveira (2008) ha indicios de que pessoas que dirigem o seu proprio negdcio sao mais propensas
a exibir o viés da ilusdo do controle. Neste aspecto Evans e Leighton (1989) analisando uma amostra em painel de
aproximadamente 4.000 homens norte-americanos, visualizaram que empreendedores acreditam de forma mais intensa, em
comparacdo com os demais componentes da amostra, que sua performance depende largamente dos seus préprios atos.
Adicionalmente, o estudo experimental de McKenna (1993), corrobora com a percep¢do de que o otimismo exagerado associa-
se fortemente com a ilusdo do controle; o que permite associar a presenca do excesso de confianca em gestores que dirigem
seu préprio negdcio.

O estudo de Andriosopoulos, Andriosopoulos e Hoque (2013) apontou que uma recompra de a¢des no mercado livre
ndo é um compromisso firme, e ha evidéncia limitada sobre a previséo de recompra das a¢des por empresas. Contudo, o trabalho
deles mostrou que a divulgacdo de informacges e 0 excesso de confianga do CEO séo significativamente determinantes sobre
a taxa de recompra de agdes. Além disso, os resultados sugeriram que existe uma clara relacdo entre a divulgacdo de
informagdes, o excesso de confianca do CEO, e as taxas de concluséo de recompra.

Com base nesta revisdo de literatura optou-se por considerar o volume de a¢Ges em tesouraria (taxa de recompra de

acdes) e a gestdo familiar (empresas familiares) como indicadores do excesso de confianca.

2.3 Estudos Anteriores

Malmendier e Tate (2005) testaram a hip6tese de excesso de confianga, utilizando dados de painel em portfélio pessoal
e decisOes de investimentos corporativos dos 500 CEO’s listados na Forbes. O estudo considerou gestores com excesso de
confianca, aqueles que, de modo persistente, falhavam na reducéo da sua exposicao pessoal a riscos especificos da companhia.
Os achados demonstraram que investimentos de gestores autoconfiantes sdo, significativamente, mais relacionados ao fluxo
de caixa, particularmente em companhias que dependem de recursos.

Foi investigada por Ho (2009) a relacdo entre o excesso de confianca CEO e a area financeira da corporacao, ou seja,
se 0 excesso de confianca do CEO é responsavel por dificuldades financeiras da empresa. Foram utilizados dados dos EUA
entre 1980 a 1994. Utilizou-se o portfolio privado dos CEO’s e a cobertura da imprensa como proxies para 0 excesso de
confianca para testar a nossa hipotese. O autor em seus achados encontrou que CEQO’s otimistas tomam decisdes de
investimento tendenciosas e reduzem a riqueza do acionista. Outros achados foram que os acionistas confirmaram que com
excesso de confianga é mais provavel que se v4 a faléncia. Curiosamente, os CEO’s confiantes, mencionados no Wall Street
Journal, iriam diminuir a incidéncia de ocorréncia de dificuldades financeiras das empresas.

Deshmukh, Goel, Howe (2013) desenvolveram um modelo de interacéo dindmica entre o excesso confianga do CEO
e a politica de dividendos. O modelo mostra que um CEO com excesso de confianga vé o financiamento externo tdo caro que
constroi folga financeira para as necessidades futuras de investimento, reduzindo o corrente pagamento de dividendos.
Consistente com a previsao principal, descobriu-se que o nivel de pagamento de dividendos é cerca de um sexto mais baixo

em empresas com CEO’s homens mais velhos que sdo mais propensos a terem excesso de confianca. Esta reducdo em



dividendos associados ao excesso de confianca do CEO é maior em empresas com oportunidades de crescimento mais baixas
e fluxos de caixa menor.

Nakamura (2014) estudou o impacto da confianca gerencial sobre a estrutura de capital utilizando uma amostra
setorizada de empresas brasileiras. Foram adotados os indicadores de confianga setorial do IBRE — Instituto Brasileiro de
Economia da Fundagdo Getllio Vargas e a base de dados setorial da Macrodados Sistemas Gerenciais. Os achados
demonstraram que 74% das variagfes conseguem ser explicadas pelas variaveis inclusas no modelo, e, existiram evidéncias de
correlacdo positiva entre os indicadores de confiancga gerencial setorial e Alavancagem setorial.

3. METODOLOGIA

A pesquisa, quanto ao objetivo é descritiva, porque busca verificar as relagfes estatisticas entre o0 excesso de confianga,
a folga financeira e o desempenho organizacional. Quanto aos meios de investigacdo é documental, por coletar as informacGes
econdmicas contidas nas demonstracBes contabeis, para calculo dos indicadores. Os dados contidos nas demonstracdes
contébeis foram coletados pela base de dados Economética sendo compostos por dados histéricos de cinco anos, 0s quais
compreenderam os periodos de 2010 a 2014.

A amostra foi composta por empresas listadas no indice IBRX 100 em 30 de Abril de 2015, o qual é um indice de
precos que mede o retorno de uma carteira tedrica composta por 100 acdes selecionadas entre as mais negociadas na
BOVESPA, em termos de nimero de negdcios e volume financeiro.

As companhias que continham informagdes nulas em algumas das varidveis levantadas foram descartadas, bem como
as empresas do setor financeiro, por apresentarem caracteristicas préprias que podem distorcer o resultado da pesquisa. Por
fim, a populagdo alvo desse estudo abrangeu ao final 86 empresas brasileiras de mercado aberto, havendo dentre elas 21
organizages familiares.

Como o objetivo deste estudo € verificar a influéncia do excesso de confianca e folga financeira no desempenho
econdmico de empresas brasileiras o plano de coleta de dados é subdividido em duas partes, sendo a primeira relativa as
varidveis dependentes de desempenho econémico das empresas, elencadas pelo Lucro Bruto, Retorno do Ativo (ROA) e
Retorno do Patriménio Liquido (ROE). A segunda parte da coleta que foi quanto as varidveis explicativas, referiu-se aos
indicadores de folga financeira: folgas discriciondrias alta e baixa e transitdria, assim como foram coletados os determinantes
do Excesso de Confianca: a gestéo por proprietarios (empresas familiares) e volume de a¢bes em tesouraria; conforme exposto
pela Figura O1.

Figura 01 - Disposi¢ao das variaveis
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Disponibilidade de Recursos — Demanda de Recursos

George (2005)

Variaveis
Independentes —
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Valor em Reais (R$) das a¢des em Tesouraria

Andriosopoulos,
Andriosopoulos e

Hoque (2013)
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Lam e Cheung (1992),
Morck e Yeung (2004) e

Shyu (2011)

Fonte: Adaptado de

A fim de se determinar quais as empresas da amostra eram familiares foram consideradas algumas caracteristicas. Para

tal averiguou-se quais empresas possuiam membros familiares, e se 0s membros ocupavam cargos de gestdo, direcdo ou

conselho de administragdo. Outros autores tais como: Lam e Cheung (1992), Morck e Yeung (2004) e Shyu (2011) também

utilizaram-se deste critério em suas pesquisas.

Para gerar os dados em painel, foram aplicados os testes LM de Breusch-Pagan, F de Chow e o Teste de Hausman.

Posteriormente, todos os calculos foram gerados pelo Stata.

4. ANALISE DE RESULTADOS



O teste para 0 modelo gerado para analisar o desempenho econdmico da empresa pela variavel (ROE) utilizou a
modelagem em painel de efeitos (Pools), isto é, nem fixos nem aleatérios, pois o teste Breusch-Pagan deu (0,4761) e o Teste
de Chow (0,5198) ndo sendo assim significantes. Assim sendo, o modelo de regressdo para este modelo ndo obteve
significancia e possuiu um poder de explicacdo baixo (R? = 0,0033). A seguir, na Tabela 1, apresenta-se a analise de dados em

Painel, para o modelo que buscava explicar o desempenho econdmico pelo Retorno do Patrimdnio Liquido (ROE)

Tabela 1 - Analise de dados em Painel (ROE)

ROE COEF. STd. Err t P> /t/ (95% Conf. Interval)

Vol. Agdes -3,98 0 -0,24 0,813 0 0
Empresa Familiar -1,37 5,87 -0,23 0,815 -12,93 10.17
Vol x Discr. Alta 1,95 4,59 0,04 0,966 -8,82 9,21
Vol x Discr. Baixa -0,4 1,72 -0,23 0,815 -3,79 2,98
Vol x Folga transitéria 1,39 1,59 0,01 0,993 -3,11 3,14
Familiar x Discr. Alta 1,59 2,72 0,06 0,953 -5,18 5,5
Familiar x Discr. Baixa 7,73 9 0,09 0,932 -1,69 1,85
Familiar x Folga transitéria -2,14 2,17 -0,1 0,922 -4,48 4,06
Discr. Alta -1,48 3,96 -0,37 0,709 -9,27 6,31
Discr. Baixa 0,23 0,28 0,82 0,411 -0,33 0,8
Folga transitdria -1,22 8,43 -0,14 0,885 -1,78 1,54
_cons 1,79 1,77 1,01 0,315 -1,7 5,28

Fonte: Elaborado pelos autores.

Como ja citado, ndo houve significancia para a relacdo entre nenhuma das variaveis explicativas, seja em andlise
isolada ou conjunta para a significancia de (0,05%), sendo que os valores variaram de 0,315 a 0,813. Ao todo foram analisadas
400 observagoes.

Um novo modelo foi gerado para analisar a relacdo entre as variaveis explicativas representantes da folga financeira
e comportamentais em relacdo ao Retorno dos Ativos (ROA). Nos testes prévios, o Teste Breusch-Pagan e o Teste de Chow
foram significantes, o que demonstrou ser preciso utilizar o modelo de Efeitos Aleatérios. Na Tabela 2, a seguir, s&o
apresentados os resultados com as variaveis que demonstraram significancia.

Tabela 2 - Andlise de dados em Painel (ROA)



ROE COEF.  STd.Err t P> /t/ (95% Conf. Interval)

Vol. A¢des 1,48 1,55 0,1 0,924 -2,89 3,19
Empresa Familiar 0,11 0,05 2,08 0,038 0 0,22
Vol x Discr. Alta -5,01 3,67 -1,36 0,173 -1,22 2,19
Vol x Discr. Baixa -0,01 0,01 -1,2 0,230 -0,04 0,01
Vol x Folga transitoria 9,47 1 0,01 0,925 -1,87 2,06
Familiar x Discr. Alta -2,8 2,3 -1,22 0,224 -7,31 1,71
Familiar x Discr. Baixa 1,07 7,39 1,45 0,147 -3,77 2,52
Familiar x Folga transitdria -3,56 1,63 -0,22 0,827 -3,55 2,83
Discr. Alta 1,92 2,92 6,58 0,000 1,35 2,49
Discr. Baixa 0 0 0,77 0,442 0 0

Folga transitdria 3,07 5,51 5,57 0,000 1,99 4,15
_cons 0,04 0,01 2,18 0,029 0 0,07

* significancia ao nivel de 5%;
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na tabela 2 é possivel notar que, ao nivel de significancia de 5%, trés variaveis se apresentam significantes. Possuem,
significancia e influéncia positiva sobre o desempenho econdmico representado pela (ROA) as varidveis: Empresa Familiar
(0,038), Folga Discricionéria alta (0,000) e Folga Transitoria.

Os achados destoam do estudo de Ho (2009). Pois se Ho (2009) encontrou uma percepcdo dos acionistas que a
presenca de excesso de confianga torna mais provavel a ida da empresa para a faléncia, esta pesquisa aponta para uma relagéo
significante e positiva entre uma variavel comportamental explicativa do excesso de confianga (a empresa com gestéo familiar).
Também neste sentido, os resultados deste trabalho corroboram McKenna (1993), o qual obteve em seus achados a percepcao
de que o otimismo exagerado associa-se fortemente com a ilusdo do controle; o que permite associar a presenca do excesso de

confianca em gestores que dirigem seu proprio negécio.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do estudo foi identificar a influéncia do excesso de confianca e folga financeira sobre o desempenho
econdmico de empresas listadas no IBRX-100 da BMF&Bovespa. Neste aspecto verificou-se que empresas com gestao
familiar, que este trabalho, tendo como base a reviséo de literatura, apresentou como uma das variaveis determinantes do
excesso de confianga, tem uma relacdo positiva com o retorno dos ativos da empresa (ROA).

Ainda neste sentido as variaveis explicativas Folga Discricionaria alta e Folga Transitéria também se apresentaram
com influéncia positiva e significativa sobre o (ROA). Tal resultado vem de encontro aos estudos de (BRADLEY;
SHEPHERD; WIKLUND, 2011 e ZONA, 2012), pois nestes ficou evidenciada que a folga facilita a aprovacao para o uso de
recursos por parte dos gestores, e através de um aumento da seguranca organizacional favorece a experimentagdo, e a busca
por projetos que tenham elevado potencial. Esta relagdo facilita o entendimento do achado que a folga discricionéaria alta e

transitoria aumenta o Retorno de Ativos (ROA).



Por outro lado, deve-se relatar que nas empresas avaliadas ndo houve relacdo significante nem das variaveis
determinantes do excesso de confianga nem das trés formas de folga financeira avaliadas com o Retorno do Patriménio Liquido
(ROE). Também ndo foi encontrada significancia na relacdo entre as varidveis de excesso de confianca, testadas em conjunto
com os trés tipos de folga, e 0 desempenho econémico (ROE e ROA) da amostra analisada.

Dentre as limitagGes encontradas neste trabalho, denota-se a utilizagdo de apenas duas variaveis determinantes do
excesso de confianga: gestdo familiar e volume de a¢Bes em tesouraria, 0 que podera ser evitado por novos trabalhos buscando
na literatura outras estratégias, tais como: o sexo do gestor, porque de acordo com Barber & Odean (2001) o sexo masculino
gera um excesso de confianga maior, ou

Além disto, sugere-se ampliar a amostra, pois optou-se por uma amostra com 100 empresas selecionadas entre as mais
negociadas da BOVESPA, em termos de nimero de negécios e volume financeiro (IBRX-100), no entanto o comportamento
de excesso de confianca pode ser maior e ter efeitos com maior potencial sobre o desempenho de empresas de segmentos que
tiveram baixa representacdo nesta amostra.

Por fim, verifica-se que esta pesquisa pode contribuir com a linha de estudos de finangas comportamentais, pois sugere
que o excesso de confianca, pelo menos quando representado pela gestdo familiar das empresas, possui relacdo positiva
significativa com o desempenho econémico avaliado pelo indicador Retorno dos Ativos (ROA). Contudo, a abordagem
comportamental exige que se sedimente as atuais variaveis comportamentais apresentadas na literatura até o momento, com
pesquisas mais robustas, e que novas varidveis sejam testadas quanto a sua relagdo com a tomada de decisdo financeira,

estrutura de capital, desempenho empresarial e outras influencias dos gestores sobre as empresas.
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