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Resumo

Nas diversas metodologias empregadas para mensuragdo do excesso de confianca, encontra-se
a figura do gestor (CEO, CFO etc.) como principal tomador de decisdo, ignorando o papel
relevante também exercido pelos acionistas por meio de assembleias que definem a
destinacdo do lucro do periodo. Ao estabelecerem o grau de retencdo do lucro, existe a
possibilidade dessa decisdo ser produto do excesso de confianca sobre o investimento
realizado pelo acionista. O objetivo desta pesquisa € sugerir uma forma alternativa de
mensurar o excesso de confianga por meio da tomada de decisdo dos acionistas no &mbito das
empresas que operam no mercado de capitais brasileiro. A partir da possiblidade da
mensuracdo do excesso de confianga sob a perspectiva do acionista, este estudo representa
uma possibilidade de comparacdo das expectativas dos acionistas com as do executivo,
avaliando a existéncia do problema de agéncia. A amostra é formada pelas empresas ativas
listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) que realizaram operacgdes entre os anos de 2010 e 2018.
Foi adotada a premissa, a exemplo de outros estudos, de que as reten¢des acima da mediana
apresentada indicam a presenca do excesso de confianga dos acionistas. Constatou-se uma
baixa oscilacéo relativa da mediana ao longo do periodo analisado.

Palavras-chave: Excesso de confianga, Retencéo de Lucro, Tomada de decisdo, Acionistas.

Abstract

In the various methodologies used to measure overconfidence, the figure of the manager
(CEO, CFO etc.) is found as the main decision maker, ignoring the relevant role also
exercised by the shareholders through meetings that define the destination of the profit of the
period. When establishing the degree of profit retention, there is the possibility that this
decision is the product of overconfidence about the investment made by the shareholder. The
objective of this research is to suggest an alternative way of measuring excess confidence
through the decision-making of shareholders within the scope of companies operating in the
Brazilian capital market. Based on the possibility of measuring overconfidence from the
perspective of the shareholder, this study represents a possibility to compare the expectations
of shareholders with those of the executive, assessing the existence of the agency problem.
The sample is formed by active companies listed on the Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) that
carried out transactions between the years 2010 and 2018. The premise, like other studies,
was adopted that the retentions above the median presented indicate the presence of
overconfidence of the partners. There was a low relative fluctuation of the median over the
analyzed period.
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1 Introdugéo

Os investimentos desempenham papel relevante no desenvolvimento sustentavel de
empresas em mercados competitivos e na criacdo de valor para os acionistas. As politicas de
investimentos sdo elementos da entidade que, entre outros fatores, sofrem influéncia das
caracteristicas comportamentais dos tomadores de deciséo (He, Chen, & Hu, 2019).

A abordagem acerca do comportamento dos atores econémicos, inevitavelmente,
provoca discussdes sobre a racionalidade na tomada de decisdo, que por sua vez, é refutada
em sua plena concepcdo conforme defendida pela teoria econdmica classica (Simon, 1959).
Para os que defendem essa abordagem, o individuo possui capacidade limitada para lidar com
uma grande quantidade de informacgfes. A teoria dos prospectos surge como alternativa a
abordagem cléssica, chamando atencdo também para o processo de heuristicas de julgamento
(Kahneman & Tversky, 1979).

As heuristicas de julgamento sdo processos de simplificacdo de tomada de decisdo e
podem conduzir os individuos para vieses cognitivos, que, por sua vez, sdo desvios
prejudiciais na tomada de decisdo (Tversky & Kahneman, 1974). Dentre os diversos vieses
cognitivos, o excesso de confianga € um dos mais pesquisados no Brasil no ambito da teoria
comportamental (Andrade, 2019; Costa, 2017; Santos, Azevedo, Assun¢do & Mol, 2019).

Trabalhos seminais destacam o impacto negativo do excesso de confianga gerencial
(ECG) sobre as decisdes de investimento (Malmendier & Tate, 2008; Malmendier, Tate, &
Yan, 2011; Pompian, 2006). Por outro lado, ha estudos que sugerem haver impacto positivo
do ECG sobre os investimentos, reduzindo os problemas de agéncia, melhorando a
rentabilidade; ou sobre o planejamento tributario (Ataullah, Vivian, & Xu, 2017; Chyz,
Gaertner, Kausar, & Watson, 2019; Hackbarth, 2009; Kim, Choi, & Choi , 2019).

Nas diversas metodologias empregadas para mensuracdo do excesso de confianca,
encontra-se a figura do gestor (CEO, CFO etc.) como principal tomador de deciséo, ignorando
o0 papel relevante também exercido pelos acionistas por meio de assembleias que definem a
destinagdo do lucro do periodo. Ao estabelecerem o grau de retencdo do lucro, existe a
possibilidade dessa decisdo ser produto do excesso de confianca sobre o investimento
realizado pelo acionista.

Diante do cenério descrito anteriormente, considerando o possivel impacto de uma
tomada de decisdo sob o0 viés cognitivo, este trabalho busca responder a seguinte questdo: o
excesso de confianca pode ser mensurado por meio da taxa de retencdo de lucro das empresas
brasileiras listadas na bolsa de valores brasileira (B3)?

Logo, o objetivo da pesquisa é sugerir uma forma alternativa de mensurar o excesso de
confianca por meio da tomada de deciséo dos acionistas no &mbito das empresas que operam
no mercado de capitais brasileiro. A tomada de decisdo sob o excesso de confianca, quando
verificada, representa um risco a visdo que o tomador de decisdo tem acerca das informacdes
contabeis (subestimando-as), podendo prejudicar a criacdo de valor da empresa, determinar a
estrutura de capital desvantajosa etc.

A partir da possiblidade da mensuracdo do excesso de confianca sob a perspectiva do
acionista, este estudo representa uma oportunidade de se ampliar a bibliografia existente,
tendo em vista, por exemplo, a possibilidade de comparar as expectativas dos acionistas com
as do executivo, avaliando a existéncia do problema de agéncia.

Além deste capitulo, o artigo € estruturado com o referencial tedrico, com a discussao
sobre conceito de excesso de confianga. Em seguida, nos procedimentos metodolégicos, é
definida a amostra, é apresentada a mensuracdo do excesso de confianca e € apresentada uma
proposta de modelo de mensuracdo de excesso de confianca. Na parte seguinte, sdo discutidos
os resultados obtidos. Por fim, sdo apresentadas as considerac@es finais.
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2 Referencial Teorico
2.1 Excesso de confianca

Contrapondo-se a abordagem econdmica classica, as pesquisas no campo da
economia, financas ou contabilidade comportamental contestam a ideia do homem
econdmico, provido de racionalidade plena. Kahneman e Tversky (1979) propuseram a teoria
do prospecto, na qual o comportamento do tomador de decisdo é diferente frente a situacao de
perda ou ganho. O processo de escolha, segundo os autores, divide-se em duas fases: i)
edicdo; e ii) avaliacao.

A fase de edicdo diz respeito a analise preliminar dos prospectos oferecidos,
organizando e reformulando as opc¢des para simplificacdo da avaliacdo, envolvendo aplicacdo
de operacdes que transformam os resultados e as probabilidades associadas aos prospectos
oferecidos. Apds “edigdo”, na segunda fase, avaliam-Se 0S prospectos, e seleciona-se o de
maior valor. Na primeira etapa do processo, algumas anomalias de preferéncia podem surgir
como resultado, influenciando na escolha da opc¢éo ideal (Kahneman & Tversky, 1979).

Ainda segundo os autores, os individuos evitam o risco em situacdo de ganho, mas,
guando em situacdo de perda, sujeitam-se ao risco. Associado a isso, ha elementos subjetivos
que interferem na tomada de decisdo da opcao ideal do ponto de vista da teoria da utilidade
(Kahneman & Tversky, 1979). Quando em situacGes complexas e insuficiéncia de dados, o
tomador de deciséo pode assumir alguns atalhos no processo de avaliagcdo de probabilidades,
simplificando o julgamento, comportamento denominado de heuristica (Simon & Newell,
1971; Tversky & Kahneman, 1974).

A heuristica em si ndo ¢ um problema. Ela pode ser aplicada por qualquer individuo e,
em alguns casos, é identificada como necesséria ou vantajosa para uma tomada de decisao
tempestiva, com alguns gestores rejeitando a aplicacdo de procedimentos estatisticos (Albar &
Jetter, 2013). Ainda assim, do ponto de vista gerencial, € conveniente divulgar informacao
correta ao tomador de decisdo (Caputo, 2014).

Ao se verificar uma confianga em heuristicas de julgamento, origina-se 0 Viés
cognitivo, o qual € definido, segundo Tversky e Kahneman (1974), como desvios sistematicos
na tomada de deciséo, sendo comum o julgamento intuitivo de probabilidade. Sendo este
capaz de afetar as decisfes e ambientes de forma prejudicial (Caputo, 2014).

Um tipo de viés cognitivo comum em trabalhos académicos é o excesso de confiangas.
Pode ser entendido como um viés de percepcdo do tomador de decisdo que superestima o
retorno futuro que ele pode gerar para empresa e subestima o risco futuro (Malmendier &
Tate, 2008; Yi & Xiugang, 2019). Essa situacdo pode gerar um trade-off, por exemplo, em um
cenario potencial de fusdo, no qual é gerado um custo de financiamento em que 0s credores
potenciais exigem juros altos e 0s potenciais novos acionistas cobram preco de emissdo das
acoes mais baixo (Malmendier & Tate, 2008)

Segundo Kim, Wang e Zhang (2016), a literatura sobre psicologia social sugere que
individuos com excesso de confianca tendem a valorar o feedback negativo como impreciso
ou ndo informativo (viés interpretativo), situacdo que é mais comum na fase posterior a
decisdo. Isso também afeta o fornecimento de informacdes, ou seja, o tomador de decisdo que
ignora a informacéo negativa, inconscientemente, tende a ndo divulga-la ao investidor quando
precisam relatar o desempenho da empresa. (Kim et al., 2016)

Outra implicacdo sobre as decisGes contabeis geradas pela superestimacdo dos
retornos futuros ou fluxos de caixa, segundo Ahmed e Duellman (2012), pode ser o provavel
reconhecimento antecipado de ganhos e a postergacdo do reconhecimento das perdas, que,
mesmo se reconhecida de forma tempestiva, ainda serdo subestimadas. Ou seja, 0 excesso de
confianca teria uma relacdo oposta com o conservadorismo contabil.

Ainda segundo Ahmed e Duellman (2012), mesmo atividades de monitoramento
externo as empresas nao mitigariam a relacdo negativa entre conservadorismo e excesso de
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confianca. Dashtbayaz e Mohammadi (2016) complementam, afirmando que detectar e
mitigar 0 excesso de confianca € um passo fundamental para um bom planejamento
financeiro.

Em outro estudo, que buscou testar se empresas que praticam a contabilidade
conservadora e séo geridas por CEOs com excesso de confianca exibem melhor desempenho,
Hsu, Novoselov e Wang (2017) afirmam que CEOs que apresentam excesso de confiancga
tendem a iniciar projetos de investimentos que exigem experimentacédo, ou seja, com elevado
risco. Os testes realizados neste trabalho confirmaram a hipotese da pesquisa.

No estudo de Chen e Sabherwal (2019) foi examinado o excesso de confianga dos
investidores no mercado de opcdes, comprovando a existéncia de uma relacdo positiva entre
0s retornos passados do mercado e as atividades de negociacdo de opgdo. Os autores afirmam
haver consisténcia com a hipotese de que, quando os investidores experimentam um
desempenho melhor junto ao mercado, eles se tornam excessivamente confiantes em suas
habilidades de negociacao e avaliacdo, consequentemente, negociando de maneira agressiva.

No contexto nacional, Santos et al. (2019) investigaram os fatores determinantes do
grau de excesso de confianca em estudantes de ciéncias contabeis, e identificaram que
caracteristicas demogréficas como sexo, idade, estado civil, ocupacdo e renda podem ser
fatores determinantes no grau de excesso de confianca.

Por sua vez, Silva, Mondini e Silva (2015) identificaram que os gestores brasileiros
apresentam maior grau de excesso de confianga do que os gestores chilenos. Além disso, 0s
autores afirmam que o excesso de confianga e o otimismo dos gestores tém influéncia sobre o
endividamento das empresas.

Andrade (2019) investigou a relagdo entre seis dimensdes estratégias e 0 excesso de
confianca. O autor identificou que o investimento em ativos fixos, gestdo de capital de giro e
ciclo de producéo e estrutura de capital sdo influenciados pelo excesso de confianca.

3 Procedimento Metodoldgico
3.1 Amostra

Este estudo utilizou o Sistema Economética como banco de dados. Inicialmente, foram
levantadas todas as empresas ativas listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo (B3) que realizaram
operacgdes entre 0s anos de 2010 e 2018, perfazendo um total de 350 empresas. Em seguida,
utilizou-se a classificagdo setorial da B3 para segregar as empresas. Do total de empresas
levantadas, 78 foram retiradas por compor o setor financeiro, tendo em vista sua
especificidade normativa. O total do nimero de empresas, apos a exclusdo daquelas que
estavam com dados incompletos, oscilou entre 100 a 240 empresas de todos 0s setores entre
0s anos de 2010 e 2018 para a analise descritiva.

As Tabelas 1 e 2 seguintes resumem a composi¢cdo da amostra desta pesquisa:

Tabela 01 — Composicéo da amostra

Descricao N° de empresas
Composicéo inicial 350
Setor Financeiro (78)
Composicdo final 272

Fonte: Elaborada pelos autores
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Tabela 02 — Composicao da amostra por ano
2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Composigdo por
variavel / Ano

Excesso de Investimento 213 212 201 196 193 186 183 180 171
Excesso de Aquisi¢éo 184 189 195 187 181 174 173 165 151
Politica de

Endividamento 240 231 226 222 219 212 211 201 198
Taxa de Retencéo de

Lucro 149 124 107 102 100 118 104 111 128

Fonte: Elaborada pelos autores

A selecdo da amostra foi definida pelo nimero de observacGes possiveis para todas as
unidades de analise, a partir do ano de 2010, pois diz respeito ao periodo em que se tornou
obrigatéria a divulgagdo de informacBes contabeis em conformidade com as normas
internacionais. Portanto, a uniformidade é parametro de selecdo e para 0 processamento e
analise dos dados.

Os setores definidos pela Bovespa e utilizados nesta pesquisa sao 0s seguintes: bens
industriais; comunicagdo; consumo ciclico; consumo néo ciclico; materiais basicos; petroleo,
gas e biocombustivel; satde, tecnologia da informacao e utilidade pablica.

3.2 Mensuracao do Excesso de Confianca

Esta secdo descreve a forma de mensuragdo do viés cognitivo do excesso de confianca
utilizado neste trabalho. Diferentemente, por exemplo, de Ataullah et al. (2017) que
utilizaram andlise linguistica dos relatérios administrativos e analise das opcles de
investimentos dos CEOs das empresas para calcular excesso de confianca, este artigo utilizou
um modelo alternativo que torna viavel a realizacdo desta pesquisa.

Para a finalidade deste estudo, adapta-se 0 modelo elaborado por Schrand e Zechman
(2012) como referéncia para a construcdo da varidvel Excesso de Confianca em nivel de
mercado. De acordo com o autor, EConf tera valor 1, caso o gestor atenda a pelo menos, dois
dos trés indicadores usados neste artigo (Excesso de investimento; Excesso de Aquisicdo e
Politica de endividamento) e 0 nos demais casos.

Excesso de investimento indica o quanto a empresa de determinado setor da economia
excede em investimentos quando comparada com seus pares. A mensuracdo, segundo
Schrand e Zechman (2012), € o residuo proveniente de uma regressao linear simples, na qual
a variavel dependente ¢ a variagédo da receita e a variavel independente é a variagdo do ativo.
Caso o residuo seja superior a mediana do setor, seu valor é 1, sendo 0 para os demais
valores.

SGie = Po + B1AG + &

Em que:

SGit = Variacao da receita no fim do exercicio financeiro t da empresa i;

AGit = Variacdo dos ativos no fim do exercicio financeiro t da empresa i;

&it=residuo da regressdo no fim do exercicio financeiro t da empresa i.

Excesso de aquisi¢éo indica o quanto a empresa de um determinado setor da economia
excede seus pares em termos de aquisicdao. Schrand e Zechman (2012) afirmam que seu valor
(Dummy) é obtido por meio do montante gasto em atividades de investimentos da
Demonstracdo do Fluxo de Caixa. Seu valor sera 1 quando for superior a mediana do setor, e
0 nos demais casos.

Politica de endividamento, segundo Schrand e Zechman (2012), diz respeito a uma das
formas utilizada por gestores para levantar recursos para investimentos. Os gestores que
apresentam excesso de confianca tendem a buscar em maior volume varias fontes de recursos,




/
;!{ Revista Inovar Contabil CRCRN | Conselho Regional de Contabilidade do Rio Grande do Norte

inclusive empréstimos, em relacdo a seus pares racionais. Sua mensuragao ocorre da seguinte
maneira:

Divida de longo prazo + Divida de curto prazo

Pol Endiv =
or-mnaty Valor total de mercado da empresa + Divida de longo prazo

A anélise foi realizada da mesma modelo elaborado por Schrand e Zechman (2012),
considerando que seu valor serd 1 quando superior a mediana do setor e 0 nos demais casos.

3.3 Proposta de modelo de mensuracéo de Excesso de Confianca

Tendo em vista a proposta deste artigo, sugere-se uma forma de mensuracdo do
excesso de confianca a partir das decisdes referentes a retencdo de lucro. O modelo leva em
conta a taxa de retencdo do lucro do periodo. Para fins de desenvolvimento do modelo, o
lucro liquido do periodo foi obtido por meio da Demonstracdo do Resultado do Exercicio,
enguanto os dividendos distribuidos sdo provenientes da Demonstracdo do Fluxo de Caixa:

Lucro Liquido do periodo—Dividendos distribuidos

Taxa de Retengao = — -
Lucro Liquido do periodo

Apdls obter o0 a Taxa de Retencdo, compara-se esse valor com a mediana do setor.
Quando o resultado for superior a mediana, seu valor sera igual a 1, indicando haver a
presenca do excesso de confianca dessa empresa, e 0 nos demais casos.

4 Andlise de Resultados
Nesta sessdo, analisa-se a estatistica descritiva dos indicadores utilizados para

mensurar o0 vies cognitivo do excesso de confianga. A Tabela 3 trata dos dados referentes ao
Excesso de investimento.

Tabela 3 — Estatistica descritiva do Excesso de investimento entre 2010 e 2018

Excesso de
investimento 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

Média 0,000 0,000 0,000 -0,000 -0,000 0,000 0,000 0,000 - 0,000

Erro padréo 60,015 4,675 5204 9,764 61,089 2,136 3,067 8,777 4,417

Mediana -75,9 -52 -75 -125 -69,1 -0,00 -3,3 -6,7 -91
Desvio padrdo 875,892 68,069 73,784 136,690 848,676 29,135 41,491 117,754 57,765
Variancia da

amostra 767.186,5 4.633,4 5.4440 18.684,2 720.250,7 848,8 1.7215 13.866,0 3.336,8
Curtose 202,386 123,940 55,796 170,161 154,190 11,272 28,470 154,200 56,401

Assimetria 14,082 10,027 6,205 12,622 12,050 0,848 4,085 11,946 5,787

Minimo - 186,8 -96,5 -1780 -206,9 -1.001,0 -135 -1128 -1485 -199,2
Méximo 12.563,2 862,845 743,841 1.8386 11.070,7 1858 3410 15123 5683
Contagem 213 212 201 196 193 186 183 180 171

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Como pode ser observado, os residuos da regressdo entre variacdo dos ativos e
variacdo das receitas apresentam uma amplitude significativa durante todo o periodo
analisado. Da mesma forma, a mediana oscilou durante o mesmo periodo. O periodo de 2013
apresentou o menor valor para a mediana (0,006), enquanto o ano de 2018 apresentou 0 maior
(75,9). Esta situacdo pode ser um indicativo do comportamento referente a confianca dos
executivos das empresas de maneira geral. Outro dado a ser considerado é o desvio padrdo
que, nos anos de 2018 e 2014, indicou haver uma dispersao significativa em torno da média.

A Tabela 4 trata da estatistica descritiva sobre 0 excesso de aquisicao entre 0s anos de
2010 e 2018. Dada a heterogeneidade dos dados, observa-se uma grande dispersdo em torno
da media, indicada pelo desvio padrdo, durante todo o periodo. Tendo em vista a sua
relevancia para a definicdo da presenga do excesso de confianca ou néo, a mediana apresenta
valores, relativamente, menos dispersos durante o periodo, alcancando 80.786.000 em 2016 e
134.866.500 no ano de 2018.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do Excesso de aquisicdo entre 2010 e 2018

Excesso de
aquisicdo 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010

870.683. 829.414. 892.719. 1.259.15 1.233.28 1.362.89 1.357.88 1.221.76 1.275.36

Média 314 488 263 7.705 5.377 3.900 9.703 6.875 2.447
259.474. 250.305. 280.430. 436.350. 486.426. 594.929. 506.815. 465.322. 582.487.
Erro padrdo 803 166 159 417 934 241 125 088 392
134.866. 107.483. 80.786.0 102.784. 119.090. 125.152. 126.212. 142.960. 95.196.0
Mediana 500 000 00 000 000 000 000 000 00
Desvio 3.519.68 3.441.12 3.915.99 5.967.00 6.544.20 7.847.65 6.666.11 5.977.17 7.157.72
padréo 7.477 7.112 4.050 2.209 5.093 5.675 2.191 0.439 4.903
Variancia  1,23882 1,18414 1,5335E 3,56051 4,28266 6,15857 4,44371 3,57266 5,1233E
daamostra E+19 E+19 +19 E+19 E+19 E+19 E+19 E+19 +19

Curtose 127,258 132,047 127,851 107,715 136,267 137,801 115,216 111,656 103,975
Assimetria 10,633 10,809 10,629 9,715 11,203 11,362 10,245 10,111 9,845
Minimo 8.000 70.000  2.000 8.000 22.000  4.000 2.000 10.000  279.000

44.148.0 43.853.0 49.744.0 71.655.0 82.696.0 98.353.6 79.748.9 70.125.3 80.393.3
Méximo 00.000 00.000 00.000 00.000 00.000 22.000 72.000 40.000 10.000

Contagem 184 189 195 187 181 174 173 165 151
Fonte: Elaborada pelos autores

A Tabela 5 diz respeito a estatistica descritiva da politica de endividamento durante o
periodo entre 2010 e 2018. Da mesma forma que na mensuracdo do excesso de confianga
presente no excesso de aquisi¢do, a mediana é uma referencial para definicdo do excesso de
confianga mensurado por meio da politica de endividamento. Observa-se que, de maneira
geral, 0 mercado adotou uma postura agressiva no ano de 2015 (0,851), indicando que até
50% das empresas utilizava extensivamente a divida como fonte de recurso para
investimento. Situacdo muito diferente no ano de 2010, onde a mediana registrou 0 menor
valor do periodo (0,380).
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Tabela 5 — Estatistica descritiva da Politica de endividamento entre 2010 e 2018

Politica de
endividamento 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Média 4193 4,020 3,295 2,304 1,521 1,169 12,334 1,389 0,732
Erro padrédo 1,896 1,929 1,304 0,613 0,312 0,338 10,284 0,311 0,070
Mediana 0,473 0483 068 0851 0,693 0485 0,496 0,500 0,380
Desvio padréo 29,378 29,317 19,608 9,127 4,612 4,916 149,385 4,415 0,988
863,04 859,50 384,46 21,26 22.315,75 19,49
Variancia da amostra 8 7 7 83,299 8 24,164 2 6 0,976
190,48 174,56 108,33 53,88 187,54 92,75 11,80
Curtose 85,827 3 7 5 1 2 205,155 7 7
Assimetria 9,183 13,357 12,699 9,731 7,088 13,337 14,246 8,815 2,914
Minimo 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Maéximo 320,71 426,77 278,16 113,81 41,80 70,28 2.157,00 52,27 6,48
Contagem 240 231 226 222 219 212 211 201 198

Fonte: Elaborada pelos autores.

A Tabela 6 trata da andlise descritiva acerca da taxa de reten¢do. Seguindo a mesma
metodologia dos outros indicadores, supde-se que as reten¢bes acima da mediana apresentada
indicam a presenca do excesso de confianga nos acionistas. Observa-se baixa oscilagdo
relativa da mediana ao longo do periodo analisado. Dada a necessidade de haver lucro durante
0 periodo para a mensuracdo da taxa de retencdo do lucro, o tamanho da amostra reduz-se
consideravelmente quando comparado aos outros indicadores.

Tabela 6 — Estatistica descritiva da Taxa de retencdo de lucro entre 2010 e 2018

Taxa de Retencédo 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010
Média 0,674 0,744 0,714 0631 0,662 0,680 0,656 0,6363 0,680
Erro padréo 0,023 0,023 0,028 0,029 0,024 0,026 0,027 0,0258 0,022
Mediana 0,731 0,793 0,761 0,670 0,686 0,729 0,689 0,6847 0,725
Desvio padréo 0,282 0,256 0,286 0,291 0,236 0,282 0,272 0,2722 0,250
Variancia da amostra 0,080 0,066 0,082 0,085 0,055 0,080 0,074 0,0741 0,062
Curtose -0,695 0,376 -0,573 -0,711 - 0,479 -0,666 -0,485 - 0,4436 -0,163
Assimetria -0,589 -0,997 -0,768 -0,487 - 0,294 -0,606 -0,561 - 0,5743 -0,706
Minimo 0,061 0,015 0,040 0,000 0,0005 0,017 0,001 480738E-05 0,053
Maximo 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Contagem 149 124 107 102 100 118 104 111 128

Fonte: Elaborada pelos autores.

Observou-se também, que a média apresenta um comportamento semelhante a
mediana, ndo oscilando de forma significativa ao longo do periodo, mas com o desvio padréo
indicando haver uma dispersao relativamente, significativa dentro do de cada periodo.

5 Consideracdes Finais

O objetivo deste artigo foi propor uma nova forma de mensurar excesso de confianga a
partir da taxa de retengdo, servindo de indicador para a presenca do viés cognitivo nos
acionistas. As analises descritivas permitiram algumas observacdes preliminares acerca da
adoc¢do da nova métrica.
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Utilizaram-se dados das demonstraces contabeis para calculo da taxa de retencdo. A
partir dos resultados apresentados, prosseguiu-se com a analise descritiva. Observa-se 0
comportamento, relativamente, estavel da mediana, principalmente, da taxa de retencdo ao
longo do periodo analisado. Sendo este indicador o ponto de referéncia para definicdo da
existéncia do viés cognitivo.

Destaca-se a relevancia deste estudo ao sugerir uma forma alternativa de mensurar o
excesso de confianga nos acionistas, tendo em vista a grande disponibilidade de estudos sobre
0 tema com enfoque para os gestores. O impacto da personalidade sobre a tomada de decisao
é tema muito presente nas pesquisas nas diversas areas das ciéncias sociais aplicadas
(Andrade, 2019; Costa, 2017; Kim et al., 2016; Malmendier & Tate, 2008; Santos et al.,
2019).

Por outro lado, observaram-se alguns fatores limitantes da forma de mensurar excesso
de confianca por meio da taxa de retencdo. A primeira delas, é o fato de haver a necessidade
de se apurar o lucro durante o periodo analisado, pois, na existéncia de prejuizo, ndo é
possivel calcular a referida taxa. O segundo fator limitante neste trabalho é o fato da
utilizacdo da conta de distribuicdo de dividendos presentes na Demonstracdo do Fluxo de
Caixa (DFC). A conta presente nesta demonstragcdo destaca a distribuicdo proveniente de
outros periodos além do exercicio analisado, mas que é ajustada ao longo do tempo.

Sugere-se para pesquisas futuras a utilizagdo de um modelo econométrico mais
robusto, a exemplo de analise de regressdo multipla e de teste de correlagédo entre as diversas
formas de se mensurar o excesso de confianga como forma de conferir robustez a métrica
alternativa. Da mesma forma, indica-se a utilizacdo da conta de distribuicdo de dividendos
presentes em outras demonstragcdes como a Demonstracdo do Valor Adicionado (DVA).
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