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Resumo

Este estudo investiga a producdo cientifica em Finangas Corporativas Comportamentais,
especialmente os trabalhos que tratam dos vieses do excesso de confianca e do otimismo
gerencial. Conduziu-se uma pesquisa bibliométrica de ambito internacional concernente ao
periodo de 2000 a 2015. Identificaram-se e analisaram-se 57 artigos. Os resultados mostraram
que houve evolucdo mais acentuada das pesquisas sobre esse tema a partir de 2011. A
University of Sfax e o Journal of Financial Economics destacaram-se nas publicacdes de
artigos relacionados a esse assunto. Durante esse tempo, os autores Abdelfettah Bouri,
Ezzeddine Ben Mohamed, Geoffrey Tate e Ulrike Malmendier foram os mais prolificos. O
estudo “CEO overconfidence and corporate investment”, de Geoffrey Tate e Ulrike
Malmendier, foi o mais citado, de modo a ter-se tornado uma referéncia de modelo de medida
dos vieses excesso de confianca e otimismo para outros pesquisadores. Fusdes e aquisigoes,
sensibilidade ao fluxo de caixa, investimentos corporativos e estrutura de capital foram os
temas mais abordados pelas pesquisas. Concluiu-se que a questdo tocante as Financas
Corporativas Comportamentais ainda ¢ emergente e em fase amadurecimento, mas de extrema
importancia, visto que as decisdes de gestores enviesados podem suscitar impactos
significativos em diversas areas das empresas. Este estudo contribui, portanto, para o
conhecimento e a difusdo desse tema no Brasil, promovendo uma reflexdo acerca das
questdes que ainda se encontram em aberto e apontando caminhos, de forma a propiciar que

outros pesquisadores brasileiros possam desenvolver futuras pesquisas.

Palavras-chave: Finangas Corporativas Comportamentais; Otimismo; Excesso de Confianca;

Bibliometria.



Abstract

This study investigates the cientific production in Behavioral Corporate Finance, especially
those who treat about the biases overconfidence and management optimism. A research was
done on bibliometric at international level concerning the years of 2000 thru 2015. There were
57 articles identified and analyzed. The results show that there was a sharper evolution from
the research of this subject matter after 2011. The University of Sfax in Tunisia and the
Journal of Financial Economics outshined in the publishings of this subject matter. The
authors Abdelfettah Bouri, Ezzeddine Ben Mohamed, Geoffrey Tate and Ulrike Malmendier
were the most prolific in the period. The study “CEO overconfidence and corporate
investment” of Geoffrey Tate and Ulrike Malmendier was the most mentioned, becoming a
reference of the model of measuring the biases of overconfidence and optimism to other
researchers. Merges and acquisions, cash flow sensibility, Corporate Investiments and
structure of Capital were the issues most addressed by the researches. Concludes that the main
issue about Behavioral Corporate Finance is still emergent and in a maturation phase,
however of extreme importance, as the biased managements” decisions can evoke significant
impacts in many areas of the companies. Therefore, this study contributes to the knowldege
and diffusion of this subject matter in Brazil, promoting a reflection about the questionings
that are still in open and poiting to directions, in a way to propitiane other brazilian

researchers to develop future studies.

Key-words: Behavioral Corporate Finance; Optimism; Overconfidence; Bibliometry.



1 Introducao

A teoria tradicional de finangas' considerava o homem e o mercado perfeitamente
racionais. No entanto, nas ultimas décadas, principalmente a partir de 1990, tal teoria vem
apresentando alguns sinais de desgastes em virtude da identificagdo de anomalias relevantes
no mercado financeiro. Nesse periodo, surgiram varios estudos da Psicologia e da Economia
que abordam os vieses cognitivos? e a sua influéncia sobre o comportamento dos investidores
e gestores.

Uma nova linha de pesquisa ainda pouco explorada no Brasil, mas que tem
conquistado expressivo espaco no meio académico internacional, chamada Financas
Corporativas Comportamentais® (FCC), leva em considerag¢do a forma como os executivos sdo
influenciados pelos vieses cognitivos durante o seu processo decisorio. Essa abordagem
examina as imperfei¢des cognitivas do gestor, as influéncias emocionais e as consequéncias
de suas decisdes enviesadas nas finangas corporativas. Na literatura, ja se mapearam
inimeros vieses dos gestores, porém, segundo Baker e Wurgler (2013), a maioria das
pesquisas esta focada nos vieses do otimismo e do excesso de confianga.

A fim de que se possa aprofundar mais o tema FCC, especificamente em relagdo aos
estudos que tratam dos vieses do otimismo e do excesso de confianca, no que diz respeito ao
processo decisorio dos gestores, este trabalho tem como objetivo a condugdo de uma pesquisa
bibliométrica de ambito internacional. Como questao norteadora, emerge a seguinte pergunta
de pesquisa: Qual ¢ o perfil das publicacdes ¢ do desenvolvimento de pesquisas sobre os
vieses otimismo e excesso de confianga gerencial em periddicos internacionais entre os anos
2000 e 2015? O objetivo da pesquisa consiste em identificar, nas producdes cientificas em
FCC, aquelas que tratam dos vieses otimismo e excesso de confianga, com o intuito de
verificar os seguintes aspectos: evolu¢dao cronolodgica, principais universidades, principais
periddicos, paises com destaque, autores mais prolificos, trabalhos mais citados, temas
estudados.

No Brasil, varios estudos bibliométricos ja foram realizados, com a contemplagdo
tanto de publicacdes nacionais como de internacionais, dos mais diversos temas, entre os

quais: Finangas (Mendes-da-Silva, Onusic, & Giglio 2013), Governanca Corporativa e

1 A teoria tradicional de financas, ver sido formulada desde o final da década de 1950, trata os agentes
financeiros como estritamente racionais.

2 Vieses cognitivos sdo crengas e preferéncias de uma pessoa que contém desvios sisteméticos que podem levar a
tomada de decisdes irracionais.

3 Termo original em inglés: Behavioral Corporate Finance.



Stakeholders (Ribeiro, Costa, Ferreira, & Serra, 2014), Estratégica como pratica (Walter,
Bachl, & Barbosa, 2012), Precos de transferéncia (Schéfer, Petri, & Gasparetto, 2015),
Contabilidade Gerencial (Beuren, Machado, & Dal Vesco, 2015).

Todavia ndo foram encontradas publicagdes desse tipo abordando os vieses otimismo
e excesso de confianca gerencial. Essa lacuna motivou o desenvolvimento do presente estudo,
j4 que, de acordo com Ribeiro et al. (2014), para entender e explorar um novo tema, sua
estrutura intelectual e qual o estado da arte das pesquisas existentes, € preciso quantifica-las,
pois, ao quantificar as pesquisas, € possivel saber onde estdo, quem sdo e o que tém estudado
os pesquisadores do assunto.

Este artigo justifica-se por contribuir com a literatura emergente, a qual conecta as ja
conhecidas teorias de finangas corporativas com os aspectos comportamentais, em virtude das
seguintes fatores: 1) Apresenta uma ampla e original pesquisa bibliografica, levando em
consideracdo os ultimos 15 anos, os quais correspondem ao periodo mais importante para o
tema; 2) Revela os principais autores que discorrem sobre o tema ao redor do mundo, o que
possibilita aos autores brasileiros que tém interesse no tema um contato mais imediato com
autores estrangeiros, oportunizando parcerias em projetos de pesquisa; 3) Identifica os
principais métodos utilizados para mensurag@o dos vieses por nos estudados; 4) Apresenta os
principais resultados a que esses estudos chegaram; 5) Promove uma reflexdo sobre as
questdes que ainda se encontram em aberto e aponta caminhos para o desenvolvimento de
futuras pesquisas.

O presente artigo divide-se em cinco sessdes, além desta introducdo. Na segunda
sessdo, contempla-se o referencial tedrico, com as principais ideias e pesquisas em FCC e os
vieses comportamentais: otimismo e excesso de confianca. Na terceira, explicam-se os
procedimentos metodologicos usados na pesquisa. Na quarta parte, apresentam-se 0s

resultados encontrados. Por fim, na tltima sessao, promovem-se as consideracdes finais.

2 Referencial Teorico
2.1 Financgas corporativas comportamentais

A teoria tradicional de finangas adota como premissa a ideia de que o mercado ¢
eficiente e os agentes econdmicos sdo racionais, ou seja, em uma tomada de decisdo, levam-se
em consideracdo todas as informagdes disponiveis sobre um problema, de modo a processa-

las de forma imparcial, tomando decisdes 6timas € maximizando a sua satisfagao.



Para Burton e Shah (2013), a critica a essa teoria tem sido ampla e profunda, visto que
eventos no mundo real das finangas, como o colapso de 1987 do mercado de agdes e o
colapso financeiro de 2008, sdao dificeis de conciliar com a visdo de mercados eficientes e
agentes racionais. Nesse sentido, ¢ importante ressaltar que os referidos eventos geralmente
sdo incidentes oriundos de informagdes “incorretas” ou mesmo “exageradas”. Tais situagdes
lancam luz a estudos que vém sendo realizados em torno dos fatores psicolégicos e
emocionais que influenciam no processo de tomada de decisao dos investidores e gestores.

Definir se esses fatores psicoldgicos dos gestores afetam a decisdo de investimento de
uma corporagdo ¢ identificar o modo como tal panorama se evidencia tém sido questdes
importantes na literatura de finangas corporativas. Na literatura atual, os estudos desses vieses
gerenciais t€m sido desenvolvidos pelas teorias das FCC. Segundo Baker e Wurgler (2013), as
FCC sao uma nova direcdo de pesquisa que incorpora os vieses cognitivos dos CEOs em seu
processo de tomada de decisdo. Em contraste com o padrdo das financas corporativas
tradicionais, as FCC supdem que gestores ndo sdo totalmente racionais, eles possuem
racionalidade limitada e, consequentemente, podem tomar decisdes sub-6timas. E importante
o desenvolvimento dessa abordagem, uma vez que ela pode oferecer uma explicacdo sobre as
distor¢des nas decisdes corporativas (Baker & Wurgler, 2013; Heaton, 2002).

Desde a década de 70, pesquisadores passaram a desmistificar a maxima de que as
pessoas tomam decisdes sempre racionais. Simon (1970), em seu trabalho pioneiro,
apresentou o conceito da racionalidade limitada (Bounded rationality), constatando que nao
ha racionalidade completa na tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos.

Anos mais tarde, outro trabalho que confrontou a teoria tradicional, evidenciando o
distanciamento entre a teoria e a pratica, foi dos psicologos israelenses Kahneman e Tversky
(1979), a chamada Teoria da Perspectiva (Prospect Teory), que trata de alguns aspectos nao
racionais que podem influenciar as escolhas dos individuos. Consoante o que estabelece essa
teoria, a percepcao das pessoas pode ser distorcida da realidade ou até mesmo manipulada,
dependendo da maneira como as escolhas sdo apresentadas, o que suscita as denominadas
decisdes enviesadas.

As pesquisas de Kahneman e Tversky (1979) foram muito importantes, tornando-se a
base tedrica para analise dos fatores que podem influenciar o processo decisorio dos
individuos. Alids, em decorréncia de sua vasta contribuicdo para o tema, Daniel Kahneman

ganhou o Prémio Nobel de Economia em 2002.



Apo6s esse feito, diversas pesquisas empiricas realizadas no campo comportamental
das financas ganharam maior notoriedade, tanto as que analisaram os participantes do
mercado financeiro como as que se destinaram a avaliar os gestores das empresas.

A literatura de Psicologia ¢ de Economia que visa a entender o comportamento
gerencial ¢ vasta, contudo ¢ oportuno mencionar que nem sempre o individuo forma uma
crenca logica ou um conjunto de crengas para decidir de maneira consistente e racional. Para
Baker e Wurgler (2013), essas crengas fora do “padrdo racional” sdo vieses que tém sido
investigados no contexto de decisdes gerenciais. Silveira (2015) relata em sua obra que, em
estudos das ultimas décadas, ja foram catalogados mais de 100 vieses que podem influenciar o
processo decisorio. Barberis e Thaler (2003); Bazerman e Moore (2014) e Burton e Shah

(2013) apresentam diversos desses vieses € as principais pesquisas sobre o tema.

2.2 Otimismo e excesso de confian¢a

Em FCC, quando se analisam os vieses gerenciais, os mais profundamente estudados e
documentados sao excesso de confianga e otimismo gerencial. De acordo com Baker e
Wurgler (2013), isso ocorre porque esses vieses sao fortes e robustos, além de documentados
em muitas amostras, inclusive com gestores reais. As decisdes gerenciais tendem a ser
altamente complexas, com maior nitidez do excesso de confianga e do otimismo.

No entendimento de Weinstein (1980), o otimismo ¢ a supervalorizagdo do individuo
nos possiveis eventos positivos da vida (ex: viver depois dos 80 anos) e a subestimacao dos
possiveis eventos negativos do futuro (ex: ser demitido). Segundo Heaton (2002), um impacto
desse comportamento ¢ a conclusdo de que o CEO otimista acredita que os projetos da
empresa sob seu controle sao melhores do que realmente sdao e que as agdes da empresa estao
subvalorizadas, portanto, o financiamento de um projeto de investimento com fontes externas
serd caro, o que o levard a optar pelo uso do fluxo de caixa interno para financiar suas
oportunidades de investimentos.

Para Svenson (1981), o excesso de confianca refere-se a tendéncia de as pessoas
superestimarem suas qualidades e conhecimentos, pois se consideram melhores do que a
média em diversos atributos. Por exemplo, em sua analise, o referido autor demonstra que a
grande maioria dos sujeitos avalia suas habilidades de condugdo de um carro como "acima da
média". No estudo de Libby e Rennekamp (2012), evidencia-se que os CEOs excessivamente
confiantes emitem previsoes de lucros que nao condizem com a realidade, ou seja, ndo se

concretizam — esse comportamento ¢ potencialmente oneroso para a empresa.
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As consequéncias das decisdes de gestores excessivamente confiantes e otimistas
afetam diversas questdes empresariais. Silveira (2015) pondera que, cotidianamente, altos
executivos tomam decisdes com percepgoes distorcidas da realidade, muitas vezes, com
consequéncias potencialmente desastrosas para suas corporagdes e sociedade.

Evidéncias sobre os impactos desses vieses nas corporacdes sdo robustas: Malmendier
e Tate (2008) mostram esses impactos nas decisdes em fusdes e aquisi¢des; Ben-David,
Graham e Harvey (2007), De Meza e Southey (1996) e Malmendier e Tate (2005a) revelam
os efeitos nas decisdes de investimento e financiamento; Adam, Fernando e Golubeva (2015)
expdem as consequéncias em gerenciamento de risco; Barros (2005) e Titman e Wessels

(1988) discorrem sobre a repercussdo em estrutura de capital.

3 Metodologia

O objetivo deste estudo ¢ identificar, na produgdo cientifica internacional sobre FCC,
os trabalhos que tratam especificamente dos vieses cognitivos do otimismo e do excesso de
confianca gerencial. Na sequéncia, pretende-se verificar os seguintes aspectos: evolugdo
cronologica, principais universidades, principais periodicos, paises em destaque, autores mais
prolificos, autores e trabalhos mais citados e temas estudados.

Para atender a esse objetivo, optou-se por adotar como procedimento metodologico a
pesquisa bibliométrica. Nesse tipo de pesquisa, Araujo (2006) destaca que, por meio da
analise nos artigos pesquisados, podem-se descobrir varias caracteristicas dos autores mais
produtivos e mais citados, como influéncia académica, procedéncia geografica e institucional.

No que se refere ao objetivo, a pesquisa caracteriza-se como descritiva, pois, segundo
Gil (2010), trata tanto das caracteristicas da populagdo como também identifica as possiveis
ligacdes entre elas. Em relagdo a abordagem, caracteriza-se como quantitativa, por conta do
emprego da quantificagdo das informagdes bem como do simples tratamento delas por meio
de técnicas estatisticas (Richardson & Peres, 1999). J4 no que concerne aos procedimentos,
considera-se bibliografica, visto que foram utilizados como fonte principal de dados para
analise os artigos referentes as FCC que estudaram os impactos dos vieses otimismo e eXcesso
de confianga gerencial nas decisdes corporativas, ou seja, materiais ja publicados nos
periddicos internacionais entre os anos de 2000 a 2015, correspondendo a um levantamento
longitudinal de 15 anos.

A delimitagdo da pesquisa deu-se da seguinte forma: coletaram-se artigos que

continham os termos “Behavioral Corporate Finance”, “Optimism” ou “Overconfidence” em
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seu titulo, resumo ou palavras-chave. A coleta dos artigos foi feita eletronicamente nos sites
Portal Periodicos Capes (Blackwell, Wilson, Emerald, Sage, Scopus, Science Direct,
WileylnterScience e Scielo) e EBSCOhost, entre os meses de junho a agosto de 2016.
Encontraram-se 126 artigos. ApoOs a analise desses estudos, fez-se um recorte para
identificarmos somente os artigos com o tema objeto da nossa pesquisa; por esse motivo,
excluiram-se os artigos que tinham os termos ‘“Behavioral Corporate Finance” ou
“Optimism” ou “Overconfidence”, mas que nao tratavam do assunto principal do trabalho.
Apos esse procedimento, permaneceram 57 artigos, distribuidos em 36 perioddicos.

Uma vez coletados e definidos os artigos, fez-se uma analise profunda no contetudo
dos estudos selecionados, seguindo as fases propostas por Bardin (1977): pré-analise,
exploracdo do material e tratamentos dos resultados. Para consolidacdo dos achados nos
artigos pesquisados, elaborou-se uma planilha eletronica do Excel, a fim de mensurar os
seguintes indicadores: a) cronologia; b) procedéncia institucional e geografica, ¢) periddicos
que mais publicaram; d) autores mais prolificos; e) autores e trabalhos mais citados; f)

principais temas estudados.

4 Resultados

Na academia, ha uma concentragdo massiva de um uUnico pais na questdo das
publicacdes. Os Estados Unidos detém as melhores universidades do mundo, englobando os
fatores que compdem uma institui¢ao de ensino superior: ensino, pesquisa, extensao. Apesar
de ouvirmos muito essas expressdes no Brasil, chamadas casualmente de “tripé”, as
universidades mundo afora também participam desse tipo de formatacdo. Dois rankings
internacionais  evidenciam esses dados: o U.S. News and World Report
(http://www.usnews.com/education/best-global-universities/economics-business, recuperado
em 27 de dezembro, 2016) e The Word University ~ Rankings
(https://www.timeshighereducation.com/world-university-rankings, recuperado em 27 de
dezembro, 2016).

Assim, um dos motivos que levaram a busca, no ambito internacional, por producdes
de FCC que tratam dos vieses do excesso de confianca e otimismo foi a constatagcdo de que o
Brasil ainda carece de produgdo académica nesse tema.

Partindo dessa premissa, analisaram-se as publicagdes internacionais que abordam os
vieses excesso de confianca e otimismo no campo das FCC no periodo de 2000 a 2015.

Conforme a Figura 1, identificaram-se 57 artigos sobre o tema, com a constatacdo de que
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houve um sucessivo aumento a partir do ano 2011, com uma média de 8,2 artigos publicados
por ano nesse Ultimo quinquénio. Isso nos permite dizer que hd no meio académico

internacional uma busca gradativa por estudos sobre o tema objeto da presente pesquisa.
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Figura 1. Quantidade de artigos publicados por ano.

Apesar de as universidades americanas sempre estarem bem colocadas em niimero e
em relevancia de publicagdes, houve uma interessante descoberta a partir da constatagao da
Tabela 1. Uma instituicio na Africa (University of Sfax/Tunisia), uma grega (TEI of Kavala
Business School/Grécia) e duas na Asia (National Taiwan University e Fu Jen Catholic
University/Taiwan) estiveram a frente de universidades americanas (University of California e
Duke University/EUA). A University of Sfax, na Tunisia, revela um salto em relagdo as
demais em funcao de autores como Abdelfettah Bouri, Ezzeddine Ben Mohamed, Amel
Baccar, Anis Jarboui, Mohamed Ali Azouzi e Mohamed Naceur Souissi. No entanto, das 87
universidades que tiveram publicagdes sobre o tema no periodo analisado, hd uma
predominancia das universidades dos Estados Unidos, com 39 institui¢cdes, representando

45% dos artigos em sua totalidade.
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Tabela 1
Numeros de artigos publicados por Instituicao
INSTITUICAO ARTIGOS INSTITUICAO ARTIGOS

University of Sfax/Tunisia 15 University of Bath/UK 2
TEI of Kavala Business School/Grécia 7 Takming College/Taiwan 2
National Taiwan University/Taiwan 6 Aachen University of Technology /Alemanha 2
Fu Jen Catholic University/Taiwan 6 University of Oklahoma/EUA 2
University of California/EUA 5 Lucian Blaga University of SibiwRoménia 2
Duke University/EUA 5 University of Texas/EUA 2
Renmin University of China/China 4 DePaul University/ EUA 2
National Bureau of Economic Research/EUA 4 University of lowa/EUA 2
University of [llinois/EUA 3 Georgia Institute of Technology/EUA 2
Texas A&M University/ EUA 3 The University of Melbourne/Australia 2
University of Texas at Dallas/EUA 3 Xiamen University/China 2
University of Pennsylvania/EUA 2 Demais* 1

Nota.*Demais universidades com 01 artigo publicado: University of North Carolina/EUA, Stanford
University/EUA, University of Durham/UK, University of Surrey/UK, Bartlit Herman Palenchar & Scott LLP,
Glasgow Caledonian University/UK, Sohar University/Oma, Universidade Texas/EUA, National Yunlin
University of Science and Technology/Taiwan, Georgia State University/EUA, University of Toronto/Canada,
City University London/UK, Navigant Economics/EUA, National Sun Yat-sen University/Taiwan, Winthrop
University/EUA, National Kaohsiung University of Applied Sciences/Taiwan, Da-Yeh University/Taiwan,
National Yunlin University of Science and Technology/Taiwan, HEC Paris/Paris, Chung-Ang University/Corea,
Centre for Economic Policy Research/UK, Boston College/EUA, Brigham Young University/EUA, McKinsey &
Company e ZEW/Alemanha, Universita Cattolica del Sacro Cuore/Italia, Université Catholique de
Louvain/Franga , Yale University/EUA, University of Nevada/EUA, IESEG School of Management/Franca,
Mingdao University/Taiwan, Northeastern University/EUA, Shanghai JiaoTong University/China, Jinan
University/China, National University of Singapore/Singapura, Old Dominion University/EUA, Washington
State University/EUA, Harvard Business School/EUA, University of Toronto/Canada, University of
Virginia/EUA, ZEW/Alemanha, National United University/Taiwan, Appalachian State University/EUA,
McMaster University e ZEW/Canada, Hong Kong University/China, Cornell University/EUA, University of
New South Wales/Australia, University of Utah/EUA, University of Oregon/EUA, MIT Sloan School of
Management/EUA, University of Chicago Booth School of Business/EUA, Saint Louis University/EUA,
Kagawa University/Japao, University of Missouri/EUA, Miami University/EUA, University of California/EUA,
Humboldt University of Berlin/Alemanha, Boston University/EUA, EDHEC Business School/Franga, University
of Hawaii/EUA, University of Hong Kong/China, Jerusalem College of Technology/Israel, National Chiao Tung
University/Taiwan, Nanjing University/China.

E comum que o pesquisador, como consequéncia de um esfor¢o de pesquisa, ofereca a
seus pares os resultados de seu trabalho, submetendo sua producdo ao crivo das revistas
académicas e a critica ampla. Essa disponibilizagdo ¢ uma das partes constituintes da ciéncia
contemporanea, que se rege pela capilarizagao e divulgacdo do conhecimento, fazendo com
que redes e conexdes se estabelecam em uma espécie de globalizagdo do saber académico-
cientifico, agregando profundidade e congregando interesses aos mais variados temas.

Assim, a Tabela 2 contempla as revistas e o nimero de produ¢des. Dos 36 periddicos
que publicaram artigos sobre o tema estudado, houve predominancia significativa do Journal
of Financial Economics, com 7 artigos publicados, representando 19% das publicagdes.
Outras 4 revistas detiveram o segundo lugar em numero de publicagdes: a European

Financial Management, Pacific-Basin Finance Journal, Journal of Financial and
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Quantitative Analysis e Journal of Corporate Finance, com 3 artigos publicados em cada
(33% das publicagdes). Em suma, 5 periddicos compuseram 53% do total de publicagoes,
sendo que 24 periddicos publicaram apenas 1 artigo sobre o tema, representando 67% do
total, ou seja, a grande maioria publicou apenas 1 artigo. Esses niimeros evidenciam que as
publicagdes sobre os impactos dos vieses excesso de confianga e otimismo nas corporacdes

ainda ndo alcangcaram uma fase madura nas revistas investigadas nesta pesquisa.

Tabela 2
Publicacdes por periédico

PERIODICO ARTIGOS
Journal of Financial Economics
European Financial Management
Pacific-Basin Finance Journal
Journal of Financial and Quantitative Analysis
Journal of Corporate Finance
Management Science
Financial Management
Journal of Economics, Finance and Administrative Science
Journal of Accounting and Economics
The Journal of Behavioral Finance
Journal of Accounting Research
The Journal of Finance
Demais*

— RN NN NN NN W W W W

Nota.*Demais peridodicos com 1 artigo publicado: Journal of Economic Perspectives, European Management
Journal, Vizja Press & IT, Business and Economic Horizons, Journal of Accounting, Auditing & Finance,
Journal of Financial Intermediation, Journal of Economics and Business, Studies in Business and Economics,
International Journal Euro-Mediterranean Studies, The Journal of Behavioral Finance, Journal of Business
Management, The Review of Finance and Banking, The Review of Financial Studies, The Social Science
Journal, International Journal of Business and Economic Sciences, Journal of Banking & Finance, China Finance
Review International, International Review of Finance, Emerging Markets Finance & Trade, Mis Quarterly,
Journal of Economic Behavior & Organization, North American Journal of Economics and Finance, Emerging
Markets Finance & Trade, The review of Financial Studies.

Na Tabela 3, podemos notar que os Estados Unidos detém o maior numero periodicos
envolvidos na pesquisa sobre o tema objeto da pesquisa, com 36 publicagdes, seguido do
Reino Unido, com 9, e Peru, Roménia e Asia, com 2 publicacdes. Os Estados Unidos sao uma
hegemonia em termos de qualidade do ensino e pesquisas em todas as areas de conhecimento.
Segundo o Center for World University Rankings (http://cwur.org/2016.php, recuperado em
27 de dezembro, 2016), o pais ¢, de longe, o mais bem colocado entre as 100 melhores
universidades do mundo. A andlise dessa classificacdo levou em conta diversos aspectos,

dentre eles publicagdes e citagdes nos principais artigos cientificos.
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Tabela 3
Publicacdes por Pais/Continente

PAIS DE ORIGEM EUA UK Peru Roménia Asia Demais®
ARTIGOS 36 9 2 2 2 1

Nota. *Demais paises: Republica Checa, Eslovénia, Canadé, Grécia, China.

Ainda que nao se pretenda valorizar o quantitativo em detrimento do qualitativo, o
carater de nossa pesquisa leva-nos a apresentar a quantidade de periodicos publicados por
alguns dos pesquisadores mais prolificos na area. Nesse sentido, na Tabela 4, observamos que
Abdelfettah Bouri, Ezzeddine Ben Mohamed, Geoffrey Tate e Ulrike Malmendier
publicaram, cada um, 4 artigos sobre o tema. Ademais, Amel Baccar, Anis Jarboui, Mohamed
Ali Azouzi, Dimitrios Maditinos, Dimitris Petmezas, Dirk Hackbarth, Fuxiu Jiang, J. B.

Heaton, entre outros, publicaram dois artigos cada.

Tabela 4
Quantidade de publica¢des por autor
AUTORES ARTIGOS AUTORES ARTIGOS

Abdelfettah Bouri 4 J. B. Heaton 2
Ezzeddine Ben Mohamed 4 Min Zhang 2
Geoflrey Tate 4 Ming-shen Chen 2
Ulrike Malmendier 4 Mohamed Al Azouzi 2
Alexandra Tsmnani 2 Pei-Gi Shu 2
Amel Baccar 2 Richard Fairchild 2
Anis Jarboui 2 Shing-yang Hu 2
Dimitrios Maditinos 2 Yueh-hsiang Lin 2
Dimitris Petmezas 2 Zeliko Sevié 2
Dirk Hackbarth 2 Demais* 1
Fuxiu Jiang 2

Nota.*Demais autores com 1 publicagdo: Adam C. Kolasinski, Ai-Chi Hsu, Ajay Subramanian, Alberto Galasso,
Alessandro Beber, Anand M. Goel, Andreas Mueller, Anlin Chen, Anwer S. Ahmed, Baccar Amel Brooke W.
Stanley, Campbell R. Harvey, Catherine M. Schrand, Cheng-Shou Lu, Chitru S. Fernando, Chuan-Ying Hsu,
Chun-An Li, Claudia Ogrean, Clemens A. Otto, Daecheon Yang, Daniela Fabbri, Darren J. Kisgen, David
Benson, Don A. Moore, Erik Liiders, Ettore Croci, Evgenia Golubeva, Frank Janssen, Olivier Giacomin, Frank
Zhang, Gregory R. Stone, Harpreet Singh, Helen Bollaert, Hsiao-Fen Hsiao, Hsin-Yu Lin, Irina Cojuharenco,
Jessica Rutherford, Jianfei Sun, Jiang Wei, Jieckun Huang, John A. Doukas, John R. Graham, John R. Nofsinger,
Jui-Yi Hung, Keith M. Howe, Keng-Yu Ho, Kristina Rennekamp, Li Jin, M. H. Franco Wong, Malte Brettel,
Manju Puri, Mark Humphery-Jennerz, Matthew T. Billett, Michael Gallmeyer, Michael Schroder, Mihaela
Herciu, Mohamed Naceur Souissi, Narayanan Jayaraman, Neal Sarma, Po-Hsin Ho, Rachel s Shinnar, Rayna
Brown, Richard Deaves, Rik Sem, Robert Libby, Robert Tumarkin, Rohit Aggarwal, Rosemarie H. Ziedonis,
S.P. Kothari, Sanjay Deshmukh, Sanjiv Sabherwal, Sarah L. C. Zechman, Scott Duellman, Shane A. Johnson,
Sheng-Syan Chen, Shinsuke Kamoto, Simon Gervais, Stephen P. Ferris, Steve Hackman, Sue-Jane Chiang,
Suman Banerjeey, T. Colin Campbell, Terrance Odean, Tim R. Adam, Timothy S. Simcoe, Tsui-Lin Chiang,
Valérie Petit, Vikram Nandax, Wei Huang, Xiao Min, Xu Li, Yahel Giat, Yiming Qian, Yin-Hua Yeh, You
Jiaxing, Zhibiao Liu.
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Vale ressaltar que, apesar de Adbelfettah Bouri e Ezzeddine Ben Mohamed
aparecerem entre os autores mais prolificos sobre o tema no periodo pesquisado, com 4
artigos publicados entre 2012 e 2014, quando analisamos as referéncias dos artigos que
fizeram parte desta pesquisa, eles sdo citados apenas 2 vezes. Ja Geoffrey Tate e Ulrike
Malmendier, além de estarem entre os mais prolificos, como se verifica na Tabela 5, a seguir,
foram os autores mais referenciados, destacando-se com 5 obras entre as mais citadas,
totalizando 124 citagcdes. Na proxima sessao, falaremos da importancia e da contribuicao das

suas obras em diversos artigos da nossa analise.

Tabela 5
Estudos mais citados nas referéncias dos artigos estudados
NOME DO -
N° ME DO ARTI AN . AUTOR(E ITACOE
NO o GO O LERIODICO UTOR(ES) CITACOES

1 CEO overconfidence and corporate investment 2005 Journal of Finance Malmendier, U. & Tate, G. 51

2 Managerial Optimism and Corporate Finance 2002 Financial Management Heaton, J. B. 42
o L
3 Who makes acqulsmot.ls. CEO overconfidence 2008 Journal c?f Financial Malmendier, U. & Tate G. 41
and the market’s reaction Economics
4 The hubris hypothesis of corporate takeovers 1986 Journal of Business Roll, R. 36
5 Behavioral corporate finance: an updated survey 2012 The handbook of Baker, M. & Wurgler, J. 31
corporate finance
J lof P i
6 Unrealistic optimism about future life events 1980 ourmna 9 ersonality Weinstein, D. 26
and Social Psychology
7 Agency costs of free cash flow, corporate finance 1986 Am@can Economic Jensen, M. 23
and takeovers Review
3 Overconfidence, CEO Selection, and Corporate 2008 Journal of Finance Goel, A. & Thakor, A. 19
Governance
Journal of Financial
9 Managerial traits and capital structure decisions 2008 and Quantitative Hackbarth, D. 19
Analysis
The illusion of control. Journal of Personality and Journal of Personality
10 Social Psychology 1975 and Social Psychology Langer, E. 19
Managerial Overconfidence and Corporate . Ben-David, 1., Graham, J.
11 Policies 2007 NBER Working Paper R. & Harvey, C. R. 17
Does overconfidence affect corporate Furopean Financial
12 mvestment? CEO overconfidence measures 200 p Malmendier, U. & Tate, G. 17
.. Management
revisited
13 Mamgpg with style: the effect of managers on 2003 Quarterl?/ Journal of Bertrand, M. & Schoar, A. 16
firm policies Economics
14 {Si:tlif'siwmg bias in attribution of causality: Factor o5 o po1oical Bulletin Miller, D. T. & Ross, M. 16
on?
Overconfidence and early-life experiences: The .
Malmendier, U., Tate, G.
15 effect of managerial traits on corporate financial 2011 Journal of Finance atmendiet, L., 1ate, 15

.. & Yan, J.
policies
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Na Tabela 5, apresentamos um levantamento realizado nas referéncias dos 57 artigos
selecionados na nossa pesquisa, a fim de identificar as obras mais citadas. Ao todo,
encontraram-se 2985 citagdes, com destaque, aqui, apenas para os 15 estudos mais referidos,
que representam 13% do total. Além do proprio nome do artigo e da quantidade de citagoes,
também se evidenciaram o ano de publicagdo, o nome do periddico e os autores.

A obra mais citada foi “CEO overconfidence and corporate investment”, publicada em
2005, no Journal of Finance, pelos autores Malmendier e Tate. Nesse estudo, os autores
desenvolveram um modelo para medir o viés excesso de confianga dos CEOs nas decisdes de
investimento da corporagdo, medida essa feita por meio da anélise do modo como o CEO, na
sua carteira particular de investimentos, exerce suas opgoes de agdes recebidas como parte da
sua remunerag¢ao ou, até mesmo, adquire, adicionalmente, novas a¢des da propria empresa.

Em segundo lugar, aparece o artigo “Managerial Optimism and Corporate Finance”,
publicado em 2002, no Financial Management, por Heaton, J. B.. Nessa obra, o autor
desenvolveu um modelo para medir o otimismo dos gestores nas decisdes de financiamento
de projetos de investimentos.

Na sequéncia, em terceiro lugar, outra obra dos autores Malmendier e Tate, com o
titulo “Who makes acquisitions? CEQ overconfidence and the market’s reaction”, publicada,
em 2008, no Journal of Financial Economics. Nesse artigo, analisou-se o efeito do viés
excesso de confianga dos CEOs na politica de aquisi¢des, com a utilizacdo de duas proxies ja
apresentadas pelos autores em outros artigos: uma ¢ o modelo proposto no artigo mencionado
acima (Malmendier & Tate, 2005); a outra ¢ a apreciagdo das publica¢des da midia, com
palavras relativas ao CEO, as quais suscitam a conclusdo de que ele ¢ excessivamente

confiante ou nao.
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Tabela 6
Temas estudados nos artigos da pesquisa

TEMA FREQUENCIA
Fusdes e Aquisicoes 8

Sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa
Investimentos Corporativos
Estrutura de Capital
Politicas Corporativas
Remuneragao dos CEOs
Previsdao de Lucros
Venture Capital
Governanga Corporativa
Politica de Dividendos
Recompra de Agdes
Demais*

— NN W W W WA o N

Nota. Demais: Conservadorismo Contabil, CEO Turnover, Gerenciamento de Risco, Lucro, Decisoes de
Financiamento, Inovagdo, IPO, Pesquisa e Desenvolvimento, Especulagdo, Mercado de a¢des, Opgoes de agdes.

Por fim, apds ampla leitura dos 57 artigos que fazem parte do nosso estudo, buscamos
identificar quais foram os temas de finangas corporativas mais recorrentes. Como se pode
notar na Tabela 6, o assunto Fusdes e Aquisi¢des teve o maior destaque, com 8 artigos,
representando 14% do total. Em seguida, aparece o tema Sensibilidade ao fluxo de caixa, com
7 artigos (12% do total) e por fim os temas Investimentos Corporativos e Estrutura de
Capital, com 6 e 5 artigos cada respectivamente, correspondem a 10% e 9 % do total. Esses 4

temas foram foco de 46% das pesquisas no periodo estudado.

4.1 Analise dos Resultados

Nesta sessdo, apresentaremos um overview dos artigos que compdem o objeto da
nossa pesquisa. Como ja vimos anteriormente, houve pouca ocorréncia de estudos
relacionados ao nosso tema até o ano 2010. Apds esse periodo, nota-se um crescimento
substancial. Entre as provaveis explicagdes para essa evolugdo no ultimo quinquénio, estdo o
periodo pos-colapso financeiro de 2008, o qual deixou muitas evidéncias dos aspectos
comportamentais dos CEOs em suas decisdes corporativas (Burton & Shah, 2013) e a
publicagdo dos artigos seminais de Heaton (2002) e Malmendier e Tate (2005a, 2005b, 2008),
ja que uma das grandes dificuldades desse tema ¢ medir empiricamente o comportamento dos

gestores, pois ndo pode ser observado diretamente. Nessas obras, os autores relacionaram
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alternativas para medir os vieses excesso de confianca e otimismo dos gestores, com forte
influéncia sobre as pesquisas posteriores na literatura académica no ambito mundial.

Além de essas obras constarem entre as mais citadas, quando nos aprofundamos na
pesquisa de cada artigo da nossa amostra, para que se tenha uma maior dimensdo da
importancia desses dois autores, dos 57 artigos, 31 tiveram como base os trabalhos de
Malmendier e Tate (2005a, 2005b, 2008), no que diz respeito a medida dos vieses.

Em seus estudos, Malmendier e Tate (2005a) examinam os efeitos do excesso de
confianca nas decisdes de investimentos da empresa, com a descoberta de que os
investimentos realizados pelo CEO excessivamente confiante sdo mais sensiveis ao fluxo de
caixa do que os ndo excessivamente confiantes. A medida desse viés pressupde a andlise do
comportamento da carteira particular do CEO em relacdo as suas opgdes de agdes. Varios
critérios sao usados para definir o comportamento de opgdes de acdes que indicam excesso de
confianga.

No artigo publicado em 2008, os referidos autores examinaram em que medida o
efeito dos vieses pode ajudar a explicar as decisdes de aquisigdes. Assim, descobriram que
CEOs excessivamente confiantes sdo mais propensos a fazer mais aquisi¢des quando suas
empresas tém abundantes recursos internos. Como modelo de medida, eles pesquisaram as
noticias que as principais revistas e jornais divulgaram sobre o CEO e buscaram por palavras-
chave que identificavam quais CEOs a imprensa considerava excessivamente confiantes.

Na obra de Heaton (2002), inicia-se um debate sobre o efeito potencial do viés
otimismo dos CEOs sobre a politica de investimentos corporativos, definindo que os gestores
mais otimistas sdo mais sensiveis ao fluxo de caixa livre, sob a crenca de que o mercado
subestima os projetos da empresa. Portanto, o custo do financiamento externo ¢ muito alto, o
que implica uma preferéncia para o financiamento interno. Além disso, eles também fazem
previsoes de fluxo de caixa otimista, com a consequente sobrevalorizagao das oportunidades
de investimento da empresa.

Em nossa andlise, também encontramos outros autores que propuseram novas formas
de mensurar os vieses. Uma delas estd relacionada a apreciagdo de forecasts. Esses autores
analisaram os forecasts emitidos por determinado CEO: se, no fechamento do ano, as
previsdes ndo se realizassem de fato, entdo, o respectivo CEO seria considerado otimista ou

excessivamente confiante’. Na outra, outros autores analisaram as caracteristicas pessoais

4 (Hsiao, Hsu, Li, & Hsu, 2011; Huang, Jiang, Liu, & Zhang, 2011; Jiang, Stone, Sun, & Zhang, 2011; Lin, Hu,
& Chen, 2005, 2008; Shu, Chiang, & Lin, 2012; Yang, 2015)
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(idade, género, formacgdo, tempo de cargo, informagdes financeiras da empresa, ramo de
atividade), relacionando os vieses a esses dados pessoais’.

Embora a area de finangas corporativas seja de grande interesse para pesquisadores ha
muitos anos, a pesquisa que liga investimentos e financiamentos corporativos, além de
psicologia e de processo de decisdo, ainda ¢ bastante limitada, especialmente no Brasil.

No contexto brasileiro, Barros e Silveira (2008) examinaram a influéncia do excesso
de confiang¢a e do otimismo na estrutura de capital de 154 empresas negociadas na bolsa
brasileira, com a proposi¢do de uma proxy de medida do otimismo/excesso de confianca
baseada na classificagdo do gestor como “empreendedor” ou “ndo empreendedor”. A
conclusdo foi de que empresas geridas por gestores classificados como “empreendedores” e
cognitivamente enviesados sdo relativamente mais endividadas.

Vale a pena destacar que os assuntos mais estudados, em relacdo aos impactos dos
aspectos comportamentais, até mesmo pela facilidade quanto a obten¢do de dados, foram:
Fusdes e aquisi¢des, Sensibilidade do Investimento ao Fluxo de Caixa, Estrutura de Capital e
Investimentos Corporativos.

A leitura atenta dos 57 artigos suscita que, a maioria deles utilizou, como base de
dados para suas pesquisas, empresas listadas nas bolsas dos seus respectivos paises, com
destaque para os bancos de dados Compustat, pertencente a S&P, com informagdes
financeiras, estatisticas e de mercado de empresas globais ativas e inativas em todo o mundo
desde 1962. Importante também enfatizar o Execucomp, que tem informagdes sobre a
remuneracdo de executivos das empresas do S&P 1000 desde 1992, incluindo salario-base,
bonus, dados de opgodes de acdes e dados financeiros da empresa.

Ao analisarmos esses estudos, percebemos um arsenal de resultados encontrados®,
contudo vamos nos restringir a relatar os mais robustos, tais como: CEOs otimistas s3o mais
sensiveis ao fluxo de caixa interno, preferem fazer financiamentos com fundos internos’;
CEOs excessivamente confiantes fazem mais aquisicdes e tendem a fazer outras, ainda que

destruam o valor da empresa®; empresas geridas por CEOs otimistas, em geral, sdo mais

3 (Azouzi & Anis, 2012; Azouzi & Jarboui, 2014; Beber & Fabbri, 2012; Graham, Harvey, & Puri, 2013; Wei,
Min, & Jiaxing, 2011)

6 Para um aprofundamento e detalhamento do publico analisado, métodos e testes utilizados, recomenda-se a
leitura dos artigos a partir das informagdes disponiveis no apéndice.

7 (Huang, Jiang, Liu, & Zhang, 2011; Kamoto, 2014; Lin et al., 2005; Malmendier, Tate, & Yan, 2011;
Mohamed, Souissi, Baccar, & Bouri, 2014)

8 (Beber & Fabbri, 2012; Benson & Ziedonis, 2010; Billett & Qian, 2008; Brown & Sarma, 2007; Doukas &
Petmezas, 2007; Ferris, Jayaraman, & Sabherwal, 2013)
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endividadas’; CEOs excessivamente confiantes tendem a emitir forecast com mais otimismo,
o que o realizado posteriormente, onerando a empresa'’; o excesso de confianga gerencial esta
positivamente ligado a expansao e a inovagao da empresa (Galasso & Simcoe, 2011; Jiang et
al.,, 2011); CEOs otimistas e excessivamente confiantes tendem a emitir mais dividendos
(Azouzi & Jaboui, 2012), apesar do estudo de Deshmukh, Goel e Howe (2009) ndo corroborar
esse resultado, pois evidencia que empresas geridas por CEOs excessivamente confiantes
emitem menos dividendos.

Como acabamos de ver, na grande maioria dos casos, o impacto de decisoes
enviesadas ¢ bastante negativo e irradia-se por diversas areas de uma corporagdo. Por esse
motivo, ¢ extremamente importante lancar mao de métodos que possam evitar ou, até mesmo,
amenizar esses efeitos. Para Mohamed, Baccar, Fairchild e Bouri (2012), uma dessas medidas
¢ a formacao de uma 6tima estrutura de governanga corporativa com mecanismos capazes de
reduzir as decisdes enviesadas do gestor. Kolasinski e Li (2013) ratificam esses resultados,
fornecendo evidéncias de que conselhos fortes e independentes ajudam os CEOs enviesados a
evitar erros nas decisdes de investimentos. Outra alternativa, de acordo com Tsinani, Sevi¢ e
Maditinos, (2012), seria a implementagdo da Gestdo de Riscos no processo de decisdo de
investimento corporativo, visto que o risco estd associado a qualquer forma de financiamento
e investimento da empresa, dessa forma, surgem vdarias formas que podem propiciar aos
gerentes a ideia de lidar com riscos e evitar seus vieses pessoais, a fim de alcangar melhores
resultados.

Por fim, a partir do aprofundamento desses trabalhos, vimos que a literatura que
conecta as finangas corporativas com o0s aspectos comportamentais apresentou uma certa
evolucdo no periodo analisado, porém ainda se encontra distante de uma posicdo de
amadurecimento, com muitas questdes em aberto.

Baker e Wurgler (2013) listam diversas dessas questdes, entre as quais, vale salientar,
algumas que estdo mais ligadas ao nosso tema de pesquisa:

a) Quais sdo as explicagcdes comportamentais para a recente crise financeira?

b) Forecasts pessimistas agradariam ao mercado e trariam novos investimentos as
empresas?

¢) Quao significativa ¢ a ma alocacdo de capital causada pelas distor¢des

comportamentais e, em particular, como essas distor¢des interagem com as

o (Barros & Silveira, 2008; Campbell, Johnson, Rutherford, & Stanley, 2011; Hackbarth, 2008, 2009; Lin et al.,
2008)

10 (Libby & Rennekamp, 2012; Lin et al., 2008; Hsiao et al., 2011; Schrand & Zechman, 2012)
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imperfei¢des tradicionais do mercado de capitais? Por exemplo, se houver
subinvestimento devido a informagdes de agéncia ou assimetria, as bolhas podem
aproximar os investimentos de um nivel eficiente ou mesmo superar?

Se a racionalidade limitada ou as pressdes dos investidores levam os gestores a
depender de uma métrica especifica de desempenho, terceiros exploram isso?

Os gestores devem ser encorajados a responder a movimentos de taxas de juros que

ndo refletem os fundamentos?

Diante do exposto, sugere-se uma reflexdo para temas de pesquisas futuras, além das

sugestdes abaixo, ja trazidas pelos seguintes autores:

a)

b)

d)

Bollaert e Petit (2010) sugeriram ir além do fascinio de pesquisar os efeitos negativos
dos vieses cognitivos, considerando também os pontos positivos e seus impactos nas
corporacdes. Outra sugestdo desses autores ¢ buscar uma medida direta dos vieses,
apoiando-se na psicologia clinica, por meio de entrevistas em profundidade com os
executivos em uma grande amostra;

Benson e Ziedonis (2010) propuseram investigar os resultados especificos de um
setor, contrastando com empresas do mesmo setor ou diferente, a fim de identificar
padrdes de comportamento;

Mueller e Brettel (2012) apontaram que a preferéncia dos gestores enviesados por
fundos internos foi documentada por varios autores, mas resta verificar se esse padrao
realmente se repete ao longo de todo um ciclo econdmico;

Libby e Rennekamp (2012) recomendaram um estudo com a criagdo de métodos para
reduzir o otimismo de previsdo de resultados entre analistas, diminuindo as
expectativas de desempenho. Assim, o excesso de confianga dos gestores também
pode ser amenizado, visto que esse comportamento ¢ potencialmente oneroso entre 0s
gestores e empresas;

Mohamed, Fairchild e Bouri (2014) sugeriram adotar uma nova medida de otimismo
gerencial que pode ir além da dicotomia otimista e ndo otimista, com intervalos de
otimismo gerencial que classificam os CEOs com alto, moderado ou baixo nivel de
otimismo, assim como feito em outras pesquisas;

Otto (2014) provoca um novo topico de estudo: qual o trade-off entre os custos e

beneficios da contratacao de um gestor otimista?
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5 Conclusao

Este trabalho teve como objetivo investigar, na produgdo cientifica internacional de
Financas Corporativas Comportamentais, as pesquisas que trataram especificamente dos
vieses cognitivos otimismo e excesso de confianga, a fim de verificar os seguintes aspectos: a)
evolucdo cronolodgica; b) principais universidades; c¢) principais periodicos; d) paises em
destaque; e) autores mais prolificos; f) autores e trabalhos mais citados; g) temas estudados.

Para atingir esse objetivo, realizou-se uma pesquisa bibliométrica no ambito
internacional, no periodo de 2000 a 2015.

Com base nos dados encontrados nos 57 artigos que tratam do tema objeto deste
estudo, verificou-se que, a partir de 2011, o assunto teve sua maior evolucao, ganhando mais
notoriedade. Nesse ultimo quinquénio, foram publicados 41 dos 57 artigos. Constatou-se uma
predominancia de estudos entre as universidades americanas, com 39 de um total de 87
universidades envolvidas em publicagdes do tema no periodo analisado. Entretanto houve
uma interessante descoberta: a instituicdo que teve o maior numero de artigos publicados foi a
University of Sfax, da Tunisia.

Os periddicos que mais se destacaram foram: Journal of Financial Economics,
European Financial Management, Pacific-Basin Finance Journal, Journal of Financial and
Quantitative Analysis e Journal of Corporate Finance, representando 53% do total de
publicagdes. Percebe-se uma concentragao de publicagdes nesses 5 periodicos, o que implica
a conclusdo de que os impactos dos vieses excesso de confianga e otimismo nas corporagdes
ainda nao alcangaram uma fase madura nos periodicos investigados nesta pesquisa.

Notou-se que, nessas publicagdes, destacaram-se como mais prolificos os autores
Abdelfettah Bouri, Ezzeddine Ben Mohamed, Geoffrey Tate e Ulrike Malmendier, cada um
com 4 artigos sobre o tema. Observou- se que Geoffrey Tate e Ulrike Malmendier, além de
estarem entre os mais prolificos no periodo analisado, foram os autores mais citados nos 57
artigos pesquisados, com 124 citacdes, tornando-se referéncia de modelo para medir os vieses
excesso de confianca e otimismo.

Identificou-se que, nas pesquisas realizadas, os temas de finangas corporativas mais
explorados, por terem correspondido a 46% do total, foram: fusdes e aquisi¢des, sensibilidade
ao fluxo de caixa, investimentos corporativos e estrutura de capital. Os principais resultados
evidenciados foram: os CEOs otimistas sdo mais sensiveis ao fluxo de caixa interno e

preferem fazer financiamentos com fundos internos; CEOs excessivamente confiantes fazem
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mais aquisi¢des; empresas geridas por CEOs otimistas, em geral, sdo mais endividadas; CEOs
excessivamente confiantes tendem a emitir forecasts com mais otimismo.

Ainda ha questdes que merecem ser exploradas, tais como: quanto as decisdes dos
CEOs sao influenciadas por Stakeholders e Shareholdes? Esses vieses podem ocasionar
impactos positivos? Quais sdo eles? Quais os melhores métodos para evitar esses impactos?

Concluiu-se, neste estudo, que, de maneira geral, as publicacdes de Financas
Corporativas Comportamentais que estudam os vieses excesso de confianca e otimismo sao
emergentes - ainda ha um longo caminho a percorrer. Os principais desafios desse tipo de
pesquisa sdo a obtengdo de dados fidedignos e disponiveis, para serem analisados e testados,
bem como formas de mensurar esses aspectos comportamentais e seus impactos nas mais

diversas areas das corporagdes.

Como limitagdo deste estudo, destacam-se: a escolha de somente dois vieses
cognitivos a serem estudados; a andlise de artigos disponiveis apenas no Portal Periddicos

Capes e EBSCOhost; a desconsideracdo de trabalhos ainda ndo publicados (working paper).

De todo modo, a presente pesquisa possui relevancia por ser pioneira no Brasil.
Espera-se que contribua com o conhecimento e a difusdo do tema, provocando uma reflexao
sobre as questdes que ainda se encontram em aberto e apontando caminhos, indicando os
autores e obras fundamentais, de forma que possa nortear outros pesquisadores brasileiros a

desenvolver futuras pesquisas.
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