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RESUMO

Usando dados de empresas brasileiras de capital aberto, o presente trabalho teve por objetivo
verificar quais sdo as caracteristicas relacionadas ao excesso de confian¢a do Chief Executive
Officer (CEQ) que explicam as praticas de gerenciamento de resultados por meio das atividades
operacionais. Baseado na literatura sobre o tema, foram empregadas novas medidas como
proxies para o excesso de confianca do CEO, assim como medidas constantemente utilizadas.
O cerne da pesquisa baseia-se no seguinte entendimento: embora o excesso de confianca seja
uma caracteristica comum das pessoas, 0S executivos tendem a ser mais confiantes em suas
proprias habilidades. Além disso, por terem sua condigdo social e econdmica atreladas ao
resultado da empresa, trabalnam em prol da manutencdo e melhoria de sua posicdo. Como
consequéncia, e baseado na Teoria dos Escaldes Superiores (TES), o gestor (excessivamente
confiante) pode usar seu elevado poder de influéncia sobre os processos internos da companhia
para gerenciar os resultados. Para atingir o objetivo da pesquisa, operacionalizou-se os dados a
partir de um modelo de regressdo linear, utilizando o método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), com heterocedasticidade corrigida, onde a variavel dependente foram os
residuos dos modelos propostos por Roychowdhury (2006), que sdo considerados proxies para
0 gerenciamento de resultados operacionais, e as variaveis independentes, as proxies para 0
excesso de confianca. Os resultados encontrados sugerem que todas as variaveis selecionadas
apresentaram resultados significativos em relagdo ao gerenciamento de resultados atraves das
atividades operacionais, apesar da divergéncia de sinal encontrada, tornando o resultado
inconclusivo para elas. Esses achados estdo de acordo com a TES e sugerem que fatores
comportamentais do mais alto executivo sdo significativos e influenciam os resultados
contébeis de suas respectivas empresas. As implicagdes praticas deste trabalho agregam as
discuss0es tao relevantes acerca da governanca corporativa das instituicdes de capital aberto e,
especialmente, da escolha dos individuos que irdo gerencia-la. Além disso, os resultados sdo
capazes de embasar e fortalecer o0 monitoramento dos reguladores e sociedade quando uma
empresa é gerenciada por um executivo com excesso de confianca.

Palavras-chaves: Excesso de confianga; Chief Executive Officer; Gerenciamento de resultados



ABSTRACT

Using data from publicly traded Brazilian companies, the present study aimed to verify which
are the characteristics related to the Chief Executive Officer (CEO) overconfidence that
explains earning management practices through operational activities. Based on the topic’s
literature, new measures were used as proxies for the CEQO's overconfidence, as well as
measures constantly used. The research’s core is based on the following understanding: while
overconfidence is a common characteristic of people, executives tend to be more confident in
their own abilities. In addition, because their social and economic conditions are linked to the
company's results, they work to maintain and improve their position. As a consequence, and
based on the Higher Levels Theory, the manager (overconfident) can use his high power of
influence on the company's internal processes to manage the results. To achieve the research
objective, the data was operationalized using a linear regression model, using the Ordinary
Least Squares (OLS) method, with corrected heteroscedasticity, where the dependent variable
was the residuals of the models proposed by Roychowdhury (2006 ), which are considered
proxies for the management of operating results, and the independent variables, the proxies for
overconfidence. The results found suggest that all selected variables showed significant results
in relation to earnings management through operational activities, despite the sign divergence
found, making the result inconclusive for them. These findings are in agreement with the Higher
Levels Theory and suggest that behavioral factors of the highest executive are significant and
influence the accounting results of their respective companies. The practical implications of
this work add to the very relevant discussions about the corporate governance of publicly traded
institutions and, especially, the choice of individuals who will manage it. In addition, the results
are able to support and strengthen the monitoring of regulators and society when a company is
managed by an overconfident executive.

Keywords: Overconfidence; Chief Executive Officer; Earnings management
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1 Introducao

“Ndo por acaso, hd quem diga que o maior produto de X é o proprio X. Esta é apenas uma entre as tantas facetas de

uma pedra rara, um personagem fora da curva, no momento desafiado a provar o quanto é grande a distancia entre
a consolida¢do de um dos maiores conglomerados logistico industriais do pais e o protagonismo de um estridente
fracasso’{l}

Filho de um brasileiro e de uma alema, nasceu no Brasil e foi cedo estudar na Alemanha. Ja de volta a terra natal,
comecou a trabalhar com intermediag@o de ouro entre grandes produtores brasileiros e o mercado europeu. Com 21
anos, fundou sua primeira empresa e, com 25, tinha um patrimonio estimado em 6 milhdes de délares. No inicio
dos anos 90, com apenas 29 anos, foi CEO pela primeira vez de uma empresa aberta de grande porte, listada na
bolsa de Toronto, Canadd. Foi considerado por diversas vezes um dos dez homens mais ricos do mundo, segundo
a Forbes, e 0 homem mais rico do Brasil, pela imprensa nacional. Midiatico, com milhdes de seguidores em redes
sociais como o Twitter, Instagram, FaceBook e LinkedIn, vendia a confianca que possuia em suas empresas, que tinham
como caracteristica principal, a letra X, que simboliza a multiplicacdo da riqueza. Foi excessivamente confiante em
acreditar e convencer o mundo que havia muito petréleo em uma determinada regido. E ele conseguiu convencer muita
gente. Obteve financiamentos de bilhdes de délares de grandes empresas gestoras de fundos internacionais, além de
financiamentos biliondrios de bancos estrangeiros e brasileiros, sem sequer ter produzido um tnico barril de petréleo. O
executivo realizou IPO - Initial Public Offering - da maioria de suas empresas em fases pré-operacionais do negdécio,
cendrio no qual os resultados operacionais sdo incipientes, ndo ha histérico de resultados passados e a maioria das
apostas se encontram no futuro, evidenciando um comportamento empresarial mais arriscado e um excesso de confianga
no negécio. Em outubro de 2011, sua holding petrolifera tinha o lote mais caro de a¢des negociadas na Bovespa —
Bolsa de Valores de Sao Paulo, cerca de R$ 2.400,00. Em dezembro de 2018, as a¢Ges valiam menos de R$ 1,40.
Um aspecto interessante dessa histdria € que ndo haviam duvidas quanto a solidez de tal império. Mesmo pessoas
influentes e conhecedoras do mundo dos negécios, foram convencidas: uma CEO de uma das maiores multinacionais de
mineracdio do mundo perdeu mais de 5 bilhdes de délares em um projeto de extracio de ferro liderado pelo empresério.
A confianga excessiva do executivo convenceu governos, mercado e investidores, e foi determinante para os resultados
da companbhia.

A histéria descrita acima, baseada em fatos narrados a partir de uma visdo externa (jornalistas, em sua grande maioria),
evidencia o quanto o comportamento de uma Unica pessoa € capaz de instigar o de outras pessoas. O comportamento
deste executivo foi percebido como excessivamente confiante pelos meios mididticos. A autoconfianga excessiva vem
sendo estudado na literatura como um viés cognitivo potencialmente catastréfico (Plous, 1993) podendo, inclusive,
ter sido a causadora de desastres histéricos, como a Primeira Guerra Mundial, a crise financeira de 2008 e a falta
de preparagdo para fendmenos ambientais, tais como os furacdes e o aquecimento global (Johnson & Fowler, 2011).
Considerando que os executivos tomam decisdes com significativo poder de influéncia operacional dentro de uma
organizagdo, como a escolha do melhor mercado para iniciar a entrada de um novo produto ou extinguir a fabricagado de
um outro considerado obsoleto, torna-se importante pesquisar o impacto que o excesso de confianca pode exercer sobre
os nimeros contdbeis e, consequentemente, sobre a sociedade.

O viés cognitivo do excesso de confianca estd relacionado a avaliacdo subjetiva de probabilidade, onde os julgamentos
sdo baseados em dados cuja validade ¢ limitada. A utilizagdo de regras de bolso para a tomada de decisdo, as chamadas
heuristicas, fazem com que decisdes complexas se tornem faceis e rdpidas de serem resolvidas. Esse fendmeno pode
ocorrer em virtude da representatividade da informagao, da disponibilidade da informacao ou do efeito ancoragem que
a informacdo pode ter, todos relacionados a tomada de decisdo (Kahneman & Tversky, 1974).

Larwood e Whittaker (1977) argumentam que o excesso de confianca estd relacionado a comportamentos que sao
irrealisticamente otimistas quanto a resultados incertos. De acordo com os autores, esse viés cognitivo tem sido
associado ao efeito “melhor que a média”, em que os individuos tendem a superestimar sua capacidade individual
em relacdo a média; ou a “ilus@o de controle”, onde acredita-se ter maior controle sobre eventos incertos do que
para eventos aleatdrios ou incontroldveis. Além disso, estudos sobre excesso de confianca mostraram que além de os
individuos serem mal calibrados quando realizam tarefas dificeis, das quais ndo possuem conhecimento necessério,
do que para tarefas faceis, para as quais possuem esse conhecimento, a confianca com a qual fazem suas previsdes
excede em muito suas taxas de precisdo (Dunning, Griffin, Milojkovic, & Ross, 1990; Lichtenstein & Fischhoff, 1977;
Lichtenstein, Fischhoff, & Phillips, 1982).

Especificamente no meio corporativo, os executivos tendem a ser mais confiantes do que a populagdo no geral em
virtude do viés de selecdo. E bem provavel que muitos individuos que buscam cargos gerenciais sdo aqueles que
confiam demais em suas proprias habilidades como futuros gestores (Gervais, Heaton, Odean, 2003). Malmendier e

"0ltimo Segundo. Os 60 mais poderosos. Disponivel em: https://ultimosegundo.ig.com.br/0s-60-mais-poderosos/eike-
batista/51f2d8543fc24efa7f000005.html



Tate (2005) argumentam que os executivos parecem ser mais propensos a exibir excesso de confian¢a quando avaliam
sua habilidade relativa, tendendo a exagerar seus resultados positivos em relacdo a média (Larwood & Whittaker, 1977,
Svenson, 1981; Alicke, 1985), assim como em termos de estreitos intervalos de confianca (Larwood & Whittaker, 1977,
Kidd, & 1970; Moore, 1977).

Um executivo que escolhe pessoalmente um projeto de investimento provavelmente acredita que é capaz de controlar
seu resultado, subestimando a probabilidade de fracasso (March & Shapira, 1987; Langer, 1975). Além disso, um tipico
executivo também estd comprometido com o desempenho da empresa assim como o fato de que sua riqueza pessoal e o
valor do seu capital humano oscilam com a variag@o do prego das agdes da empresa (Malmendier & Tate, 2005).

Evidéncias de testes realizados nos Estados Unidos sugerem que gerentes superconfiantes sio mais propensos a destruir
o valor da empresa do que os demais gerentes que ndo possuem este viés cognitivo, principalmente quando se trata de
decisdes operacionais relacionadas a fusdes e aquisi¢des (Brown & Sarma, 2007). Para Roll (1986), este comportamento
se justifica devido as decisdes baseadas em erros de avaliacdo dos gerentes excessivamente confiantes (arrogancia
gerencial) sobre as potenciais sinergias que serdo conquistadas com a aquisicdo. Tais decisdes, de acordo com o autor,
sdo caracteristicas de serem contrdrias aos interesses dos acionistas.

Entretanto, tdo importante quanto identificar a extensdo do excesso de confianga do CEQO, € identificar a capacidade
deste individuo impor suas crengas sobre as decisdes da empresa (Brown & Sarma, 2007). De acordo com Hsieh,
Bedard e Johnstone (2014), as caracteristicas individuais do comportamento do executivo desempenham um papel
importante no comportamento corporativo. Dessa forma, julgou-se necessério analisar o cendrio no qual os aspectos
comportamentais do executivo interferem negativamente na qualidade da informagao contdbil.

Para Roychowdhury (2006) “h4 evidéncias substanciais de que os executivos participam do gerenciamento de resultados”.
Em geral, tal comportamento € impulsionado pelo desejo de aumentar o preco das acdes da empresa, visto que, na
maioria dos casos, o valor da a¢do € base fundamental para os componentes flexiveis da remuneracio. Estes componentes
incluem a remuneracgio baseada em a¢des e/ou opgdes, bdnus pelo atingimento de alguma meta que interfira no prego
da ac¢@o e outros incentivos de longo prazo (Ruiz — Verdu, 2008).

Em mercados menos desenvolvidos, como € o caso do Brasil, os incentivos relacionados a remuneragdo podem ndo
ser tdo relevantes. Isso acontece porque as empresas listadas nestes paises possuem uma estrutura de propriedade
altamente concentrada, com um alto nimero de executivos como acionistas controladores. Nesse cendrio, os acionistas
minoritdrios correm o risco de serem expropriados pelos acionistas controladores que, em grande parte, ganham o
controle efetivo sobre a administracdo da empresa (La Porta, Lopez-De-Silanes, Shleifer, & Vishny, 2000). Embora a
administracdo seja a parte mais informada para relatar o desempenho da empresa, ela também € avaliada e recompensada
com base do seu desempenho. Na auséncia de procedimentos objetivos para determinar o desempenho, as partes
externas tém dificuldade em avaliar a confiabilidade dos sinais produzidos pela administracdo. Exigir objetividade e
verificabilidade, limita a discri¢do da geréncia e reduz a possibilidade de que possa fornecer informacdes falsas para um
ganho privado (Dechow, 1994).

Tendo em vista o exposto, o presente trabalho adentra no campo de pesquisa que estuda a relagdo entre os vieses
cognitivos dos executivos do alto escalagdo com a qualidade das informacgdes contdbeis de suas empresas. Para
tanto, considera-se os pressupostos da Teoria dos Escaldes Superiores, de Hambrick e Manson (1984). De acordo
com Hambrick (2007), a premissa central desta teoria € que as experiéncias, valores e personalidades dos executivos
influenciam muito suas interpretacdes das situacdes que enfrentam e, por sua vez, afetam suas escolhas. Esta teoria
deve ser pensada e interpretada sob a 6tica na racionalidade limitada, onde situacdes incertas e complexas em termos
informativos ndo sdo objetivamente “conheciveis”, mas sim meramente interpretaveis. Além disso, em virtude da
dificuldade de obter dados psicométricos convencionais, a teoria pressupde que as caracteristicas demograficas dos
executivos — como antecedentes funcionais e educacionais — podem ser usadas como proxies validas, embora incompletas
e imprecisas, dos quadros cognitivos dos executivos. Dessa forma, se o objetivo de um pesquisador for entender porque
as organizacdes fazem o que fazem, ou porque t€m o desempenho que t€m, deve-se considerar os vieses cognitivos e
disposi¢des de seus atores mais poderosos — seus principais executivos. Em resumo, os executivos do topo influenciam
0 que acontece com suas organizagdes (Hambrick, 2007).

1.1 Objetivo da pesquisa

O caso particular que introduziu este trabalho, somado as pesquisas tedricas e empiricas sobre o viés cognitivo do
excesso de confianca, considerou que este comportamento pode exercer influéncia sobre préticas de gerenciamento de
resultado. Atualmente, alguns pesquisadores tém se interessado em estudar como as caracteristicas comportamentais de
um unico gestor influenciam na qualidade da informacao contdbil. Nesse sentido, a partir de teorias e testes laboratoriais,
diversas proxies que medem comportamento foram associadas com fendmenos econdomicos e financeiros. Ainda assim,



as caracteristicas comportamentais de um individuo, derivado de seu processamento cognitivo a partir das experiéncias
vividas, sdo inimeras.

Este trabalho se insere nesta discussdo crescente e atual e expande novos debates sobre quais comportamentos
influenciam os nimeros contdbeis. Portanto, o objetivo central da pesquisa € verificar quais sdo as caracteristicas
relacionadas ao excesso de confianga do Chief Executive Officer (CEO) que explicam as préticas de gerenciamento de
resultados por meio das atividades operacionais.

1.2 Originalidade e relevancia da pesquisa

A qualidade da informacao contdbil divulgada pelas empresas brasileiras € significativamente influenciada pelo ambiente
institucional, econdmico e politico tnicos que caracterizam o Brasil e pelas pessoas inseridas neste ambiente. Nesse
contexto, de acordo com Paulo (2007), as caracteristicas idiossincriticas de cada regido sdo importantes na determinagao
dos mecanismos de governangas corporativa e, consequentemente, nas condutas de fraudes empresariais, especialmente
as praticadas pelas grandes organizac¢des nos tltimos anos. Algumas pesquisas que associaram as proxies para 0 eXcesso
de confianca com o gerenciamento de resultados o fizeram utilizando dados de paises com caracteristicas econdmicas e
comportamentais diferentes das do Brasil e do brasileiro.

Por exemplo, Hsieh, Besard e Johnstone (2014) mostraram que o ambiente regulatério pode ser um dos fatores que reduz
o comportamento do CEO excessivamente confiante de gerenciar os resultados, mas néo restringe por completo. O
estudo mostrou que antes de ser emitida a Lei Sabanes Oxley (SOX), em 2002, as empresas com CEOs excessivamente
confiantes tinham maior probabilidade de se comprometer na gestao de lucros, acelerando o timing do fluxo de caixa, de
modo a alcangar as previsdes dos analistas de mercado. Apéds a SOX, as empresas com CEOs excessivamente confiantes
tinham maior probabilidade de se envolver em decisdes discriciondrias relacionadas ao aumento das receitas, aos fluxos
de caixa anormalmente altos e as despesas discriciondrias anormalmente baixas.

A originalidade desta pesquisa centra-se na interagao de trés eixos: caracteristicas econdmicas singulares do Brasil;
modelos pouco utilizados para mensurar o gerenciamento de resultados; e novas medidas para o excesso de confianga.

Diferentemente das economias altamente industrializadas, onde é realizada a maioria das pesquisas sobre vieses
cognitivos e gerenciamento de resultados, o Brasil, que estd entre os 10 paises do mundo com maior Produto Interno
Bruto (PIB) € considerado uma das maiores economias emergentes do mundo (FMI, 2019), tem como caracteristicas
principais um sistema juridico e regulatério fraco, reduzida protecao legal aos acionistas e elevada influéncia estatal,
além de lacunas significativas entre o que prevé as IFRS e o que de fato € praticado pelas empresas. (Eng, Ling, &
Neiva de Figueiredo, 2019). Consequentemente, tais caracteristicas singulares afetam a governanca corporativa das
empresas e, sobretudo, a qualidade da informacao contédbil reportada por elas (Paulo, 2007).

Associado as caracteristicas singulares em que as empresas brasileiras estdo inseridas, tem-se o resultado encontrado
por Martinez (2013), de que a maioria absoluta das pesquisas no Brasil sobre esta temdtica utilizaram os accruals
discriciondrios como medida para o gerenciamento de resultados. Um exemplo € o trabalho de Oliveira (2017), que
demonstrou a relacio positiva entre o excesso de confianca, mensurado pelo conceito de net buyer (comprador habitual)
de Malmendier e Tate (2005) e o gerenciamento de resultados por meio dos accruals, estimado pelo modelo Jones
Modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995). De acordo com o autor, o gerenciamento de resultados através das
atividades operacionais que, necessariamente, afeta Fluxo de Caixa Operacional, ainda é uma area de andlise que requer
mais investigacoes.

Considerando a singularidade e riqueza dos dados, o pesquisador sentiu a necessidade de ampliar a discussdo sobre
vieses cognitivos utilizando novas métricas para mensurar o excesso de confianca. Por exemplo, o grau de confianga
mensurado através de uma foto e o divulgado através de relatérios anuais, ndo haviam sido utilizados anteriormente por
pesquisas similares a esta. Uma outra medida foi adaptada para o contexto brasileiro a partir de Malmendier e Tate
(2008), que sdo as mengdes de confianca divulgadas pelo jornal Valor Econdmico, que, de igual modo, ndo foi utilizada
anteriormente.

Finalmente, surge o questionamento de qual a relevancia e/ou implicacdes praticas a andlise feita por esta pesquisa pode
propiciar. Dois argumentos indissocidveis sdo base para isso. O primeiro leva em consideragdo os pressupostos da TES,
de que o comportamento da alta administracéo influéncia, de maneira significativa, os resultados da empresa. Associado
isso, tem-se o segundo, e principal, argumento, baseado no trabalho de Alfaro, Chari e Panizza (2019). De acordo com
0s autores, em economias emergentes, as grandes corporacdes exercem elevada influencia na vulnerabilidade financeira
do pais como um todo. Dessa forma, estudar a relacdo entre o comportamento e a gestdo de resultados, tem seu valor
nao somente para a contabilidade, mas, também, para todos que, de alguma forma, influenciam ou sdo influenciados
pelas instituicdes geridas por executivos enviesados.



2 Fundamentacao tedrica

2.1 Excesso de confianca

“Talvez a descoberta mais robusta da psicologia do julgamento seja que as pessoas sdo excessivamente confiantes” (De
Bondt, & Thaler, 1995). A confianga é um ingrediente essencial do sucesso de uma ampla gama de dominios, desde o
desempenho laboral, saide mental, esportes, negécios e até mesmo no combate. Nao apenas a confianga, mas o excesso
de confianga € vantajoso para aumentar a ambi¢@o, a moral, a resolucao de problemas, a persisténcia ou a credibilidade
do blefe (Johnson & Fowler, 2011). Ao contrario do que pressupde a moderna teoria de finangas, onde o individuo, em
condig¢des de incerteza, é racional em suas escolhas e maximiza sua utilidade esperada, a irracionalidade obtida por
meio da autoconfianga, pode ser decisiva na tomada de decisdo. Este comportamento leva a avaliagdes equivocadas,
expectativas irreais, decisdes perigosas, arrogincia, bolhas de mercado, colapsos financeiros, guerras dispendiosas,
entre outros (Johnson & Fowler, 2011).

Além disso, a tomada de decisdo envolve, basicamente, dois fatores: a posse da informagfo e o quanto essa informagao
é relevante para a decisd@o. Acontece que as pessoas consideram mais importante a for¢a da informacao, ou seja, o
quao impressionante seria essa informacao, sem considerar sua validade (ou fonte) e/ou a relevancia que ela tem para a
tomada de decisdo. Dessa forma, as pessoas superestimam suas habilidades por acreditarem que estao bem orientadas
quando, de fato, as informag¢des sio invalidadas (Griffin & Tversky, 1992).

Deve-se haver um cuidado por parte dos pesquisadores no uso do termo “excesso de confianga”. De acordo com Moore
e Healey (2008), existem trés conceitos sobre este termo que significam coisas muito diferentes. O primeiro deles é
a Superestimacdo, que ¢ a crenca de que vocé é melhor do que realmente € na realizagdo de uma tarefa objetiva. O
segundo conceito se refere ao Excesso de Colocacdo, que € a crenca de achar que € melhor do que mais pessoas do
que realmente €. E, por fim, a Superprecisdo, que € ter mais confianca em suas crengas do que se justifica. Apesar
de diferentes, os conceitos ndo serdo tratados a parte por esta pesquisa em razdo da dificuldade de se obter dados
psicométricos que validem o argumento que de um executivo é excessivamente confiante. Como sao utilizadas proxies
que representam o fendmeno real, mas ndo o explicam por completo, o pesquisador ndo € capaz de afirmar, com certeza,
que um individuo satisfaz um conceito e detrimento de outro.

Vale destacar, também, que muitos trabalhos analisaram o excesso de confianca e otimismo de uma maneira geral.
Entretanto, Lambert, Bessiere e N’Goala (2012) afirmam que, apesar de conceitualmente diferentes no contexto de
tomada de decisdo, tais vieses sdo complementares. Ainda assim, € importante ressaltar suas diferencas, considerando
que na presente pesquisa o viés estudado € o excesso de confianca e ndo o otimismo. Para Tiger (1979) o otimismo
permeia o pensamento irrealisticamente positivo das pessoas sobre acontecimentos futuros, enquanto o excesso de
confianca, de acordo com Barros (2005), esta relacionado ao comportamento dos individuos de superestimar suas
préprias habilidades. Gestores com viés otimista, por exemplo, sdo positivos em relacdo as perspectivas futuras
da organizacdo que gerem, superestimando a probabilidade de sucesso dos projetos empreendidos pela empresa e
subestimando seu fracasso, enquanto que gestores excessivamente confiantes superestimam suas proprias capacidades
de tomada de decisao.

Ambos os vieses cognitivos levam a uma ilusao de pensamento positivo e potencialmente tem impactos semelhantes
nos resultados de pesquisas empiricas. Entretanto, existem duas razdes principais pelas quais a distin¢do é importante.
Primeiro, as intervengdes de informagdo destinadas a reduzir o pensamento positivo podem nao ser eficazes se visarem
o tipo incorreto de viés. Segundo, deixar de distinguir entre os dois pode levar a previsdes imprecisas, dependendo
do papel do desempenho individual no comportamento ou resultado previsto (Heger & Papageorge, 2018). Por isso,
o pesquisador precisa ter em mente qual € o viés a ser pesquisado e quais s@o as caracteristicas especificas que
representam e mitigam este viés. A presente pesquisa trata-se especificamente do excesso de confianca e todas as
varidveis selecionados foram baseadas na literatura sobre este tema.

De acordo com Hill, Kern e White (2014), existe uma tendéncia das pesquisas em associar o termo excesso de confianga
a um constructo pejorativo, referindo-o como similar ao termo arrogancia. E isso ja4 vem sendo demonstrado pelas
pesquisas em psicologia hd muito tempo (por exemplo, Oskamp, 1965). A defini¢do original de “arrogancia”, concebido
pelos antigos gregos, quer dizer “uma disposicao ao excesso de confianga”. Nesse sentido, como afirmam Hill, Kern
e White (2014), tanto o excesso de confianca, quanto a arrogancia, referem-se a tendéncia dos individuos de inflar
estimativas de suas habilidades. Dada essa visdo, alguns pesquisadores utilizam estes termos de forma intercambidvel,
tal como Malmendier e Tate (2008).

Nesse contexto, Johnson e Fowler (2011) levantam o seguinte questionamento: se o excesso de confianca é uma
caracteristica difundida da psicologia humana como semelhante a arrogincia e causadora de erros dispendiosos, porque
os seres humanos deveriam ter evoluido ou mantido um viés aparentemente tdo prejudicial? Para os autores, uma solu¢ao
possivel é que o excesso de confianca possa realmente ser vantajoso na média, embora, em algumas circunstancias, seja



caro. Se caracteristicas de auto avaliagcdo excessiva aumentaram os ganhos liquidos em competicdo ou conflito ao longo
da histdria evolutiva humana, o excesso de confianga pode ter sido favorecido pela selecio natural (Johnson & Fowler,
2011).

Enquanto os economistas tendem a postular a nogcdo de cérebros humanos como mdquinas de maximizar a utilidade
esperada de uso geral na avaliacdo dos custos, beneficios e probabilidades de diferentes op¢des caso a caso, a selecdo
natural pode ter favorecido o desenvolvimento de vieses heuristicos simples, tal como o excesso de confiangca, em um
determinado dominio porque eram mais economicos, disponiveis ou mais rdpidos (Johnson & Fowler, 2011).

Auto avaliagdes excessivamente positivas, percepgdes exageradas de controle ou dominio e otimismo irrealista sdo
caracteristicas do pensamento humano normal. Entretanto, tal viés pode ser exaltado em determinadas situacdes,
como com a realizacdo de tarefas dificeis (Taylor, & Brown, 1988). A dificuldade de uma tarefa pode ser considerada
o principal determinante, ainda que ndo seja o Unico, para o excesso de confianca. Sendo assim, questdes faceis
ndo demonstram um comportamento excessivamente confiante como questdes mais dificeis (Kahneman, 1996). Tal
comportamento tende a se reduzir, ou até mesmo ser eliminado, quando as tarefas apresentadas sdo mais féceis,
previsiveis, repetitivas e com feedback rapido e preciso (Murphy & Winkler, 1984). Feedbacks rapidos apds cada
previsdo, pode ser uma ferramenta ttil para mitigar comportamentos enviesados, porém, nao reduzem por completo
este tipo de viés. Meteorologistas, por exemplo, sdo bem calibrados e apresentam niveis de excesso de confianca bem
reduzidos por recebem feedbacks quase instantdneos de suas previsdes (choveu ou ndo choveu), além de suas previsdes
serem altamente repetitivas e mais faceis. Por outro lado, os médicos apresentam exacerbado excesso de confiancga e
isso é causado, em grande parte, porque esses profissionais nao receberem feedback imediato (uma doenca prevista
pode depender de muitos exames e demorar a ser comprovada, além de que o paciente pode ndo voltar a0 mesmo
médico) e a possibilidades de previs@o (doenga) s@o intimeras (Lichtenstein, Fischhoff, & Phillips, 1982).

No que se refere, especialmente, ao meio corporativo, que € o tema deste trabalho, Gervais e Odean (1991) afirmam que
além das decisdes corporativas envolverem alta complexidade, como a correta selecdo dos projetos de investimento
e alocacdo dos recursos, seus resultados possuem feedback lento e frequentemente ambiguo, por isso os gestores
tenderiam a apresentar um comportamento excessivamente confiante. Conforme Phua, Tham e Wei (2018), € provével
que os conselhos corporativos contratem CEOs excessivamente confiantes devido a sua visao e talento de lideranca.
Estes executivos, ao demonstrarem uma forte crencga nas perspectivas das atividades corporativas, geram resultados
tangiveis na forma de compromissos das partes relacionadas. Estes executivos atraem relacionamentos mais fortes,
duradouros e apresentam menor risco de rescisdo com os fornecedores, principalmente nas industrias onde essas
relagdes sdo valiosas. Além disso, a capacidade de liderangca também se estende aos funciondrios. Eles s@o mais
capazes de reter talentos, principalmente em setores onde o capital humano é mais valioso, e incentivam uma maior
propriedade das acdes da empresa nos planos de beneficios. Dessa forma, como argumentam Ferreira e Yu (2003),
préprio mercado de trabalho pode ter sido o alicerce para que as pessoas adquiram excesso de confianca. Isso € evidente
quanto verifica-se que a experiéncia € positivamente relacionada a elevados niveis confianca.

Embora o excesso de confianga seja encontrado em uma parcela significativa das pessoas, os altos executivos parecem
ser mais confiantes do que a média da populagdo. Isto € afirmado por Paredes (2004), que propde trés razdes que
podem explicar isso. Primeiro, a alta remuneracdo dos executivos fornece feedback positivo ao CEO e sinaliza que o
executivo principal € um sucesso. Feedback positivo e sucesso criam confianga. Segundo, o préprio processo de ganhar
a “competi¢do gerencial”, torna o CEO mais confiante. Além disso, os CEOs se tornam excessivamente confiantes
como resultado do grande controle corporativo que estd centrado em suas maos.

Goel e Thakor (2008) reconhecem que muitos estudos foram realizados abordando o viés cognitivo do excesso de
confianga em executivos e que tais estudos geraram insights valiosos. Os autores argumentam que, apesar das distorcdes
comportamentais documentadas associadas ao viés cognitivo do excesso de confianga, os agentes excessivamente
confiantes ainda se tornam presidentes. Para os autores, uma questio importante € que as estimativas de confianga do
CEO podem estar relacionadas com os vieses comportamentais daqueles que estdo no grupo de onde os diretores sdo
escolhidos, ou como a governanga corporativa afeta a composicao desse grupo.

Quando um conselho de administragdo estd decidido em nomear um diretor presidente, a atengdo geralmente se
concentra em um pequeno grupo de executivos seniores que sobreviveram ao processo de governanca. Se esse processo
for tendencioso em favor daqueles com um conjunto especifico de atributos, como a confianga, os concorrentes exibirdo
uma preponderancia destes atributos. Dessa forma, o comportamento excessivamente do gestor pode ser construido em
decorréncia da governanga corporativa dentro da empresa, e todas os processos que o fizeram subir de cargo (Goel &
Thakor, 2008).

De acordo com Hill, Kern e White (2014), uma das grandes dificuldades das pesquisas em finangas comportamentais,
reside em medir os vieses e heuristicas, ja que tais comportamentos ndo sdo diretamente observdveis por meio de
informagdes publicas. Nesse contexto, os pesquisadores vém tentando criar modelos com proxies que apontam a



existéncia dos vieses. Apesar disso, ainda ndo hd um consenso sobre validade real dos modelos (Hill, Kern, & White,
2014). Ainda assim, como afirmam De Bondt e Thaler (1995), uma teoria, inevitavelmente, envolve simplificacao.
Portanto, os modelos que mensuram o excesso de confianca podem ndo comprovar todas as caracteristicas de um
fendmeno real (o comportamento), mas representam uma simplificagdo condizente dessa mesma realidade.

Para a presente pesquisa, foram selecionadas 11 varidveis para mensurar o excesso de confianca do CEO, as quais
serdo descritas a seguir. Algumas foram constantemente utilizadas por pesquisadores comportamentais, como o
empreendedorismo e a quantidade de acdes da propria empresa, enquanto outras ainda existem poucos debates sobre
sua validade, tal como a confianga relatada por um jornal de negdcios e a foto oficial. Ainda assim, a pesquisadora
optou por utiliza-las afim de agregar a discussdo sobre comportamentos que expressam excesso de confianga. Vale
destacar que as caracteristicas comportamentais relatadas na literatura sobre a autoconfianga excessiva sao exaustivas e
ndo se reduzem somente as utilizadas nesta pesquisa.

2.1.1 Confianca de acordo a popularidade (Google)

A popularidade de um executivo € positivamente relacionada a sua autoconfianca excessiva (Malmentier & Tate, 2009).
De acordo com Hayward, Rindova e Pollock (2004), os executivos que constantemente sdo mencionados na imprensa,
principalmente quando associados aos resultados das empresas geridas por eles, acreditam ter maior influéncia sobre
os meios mididticos. A consequéncia disso é que esses executivos t&€m uma maior probabilidade de acreditar mais
fortemente em suas proprias habilidades, além de possuirem um autojulgamento profissional de que suas decisdes estao
sempre corretas.

Dessa forma, a elevada exposicdo mididtica e o consequente aumento do excesso de confianga, pode gerar impactos
significativos nas decisdes que os executivos possam tomar, negligenciando fatores técnicos. O problema aqui discutido,
portanto, baseia-se no argumento defendido por (Weiner, 1986), de que uma maior exposi¢do mididtica sobre o
executivo, pode tornar o seu processo critico de auto avaliagdo menor. Como consequéncia, os CEOs podem adquirir
comportamentos excessivamente confiantes em relacfio a sua atribuig¢@o profissional.

2.1.2 Empreendedor vs. ndo empreendedor

O excesso de confianga tem sido relatado como um viés comum entre os empreendedores e pode ser uma das causas das
falhas em novos empreendimentos (Ilieva, Brudermann, & Drakulevski, 2018). H4 uma vasta literatura demonstrando
que os CEOs fundadores sdo mais excessivamente confiantes do que os CEOs profissionais (Galasso & Simcoe, 2011;
Hayward & Hambrick, 1997; Malmendier & Tate, 2005; Malmendier & Tate, 2008; Hirshleifer, Low, & Teoh, 2012;
Hribar & Yang, 2012; Lee, Hwang, & Chein, 2015).

Os empreendedores simplificam involuntariamente seu processamento de informagdes para diminuir o estresse e a
ambiguidade associados a decisdo de iniciar um empreendimento. Uma consequéncia disso € que tais individuos
tomam mais riscos do que os que ndo empreendem. Mas isso ndo quer dizer que eles sdo mais propensos a risco,
somente que a percepcao de risco € diferente e isso se deve ao excesso de confianca. Como os tomadores decisao
que exibem comportamentos excessivamente confiantes tratam suas suposi¢des como fatos, eles podem néo ver as
incertezas associadas a estas suposi¢des. Nesse sentido, os empreendedores podem concluir, erroneamente, que uma
estratégia ndo € arriscada. Portanto, o excesso de confianca seria capaz de diminuir a percepcio do individuo quanto ao
grau de risco de seus atos (Simon, Houghton, & Aquino, 2000).

Como os individuos variam sua percepcao de risco sobre um empreendimento, eles ndo precisam, necessariamente,
definir uma propensao de risco para um novo negécio. Eles podem prosseguir porque percebem pouco risco. Isso
explicaria, em parte, porque os individuos iniciam empreendimentos (Palich & Bagby, 1995). Em decorréncia disso,
os lideres empreendedores que exibem o viés cognitivo excesso de confianca podem direcionar suas empresas para
investimentos desconhecidos (Schwenk, 1986) e investir em empreendimentos muito arriscados (McCarthy, Schoorman,
& Cooper, 1993). O excesso de confianca leva os individuos a perceber e buscar oportunidades de empreendedorismo
que outros individuos, menos confiantes, sdo menos aptos a identificar (Trevelyan, 2008). Sendo assim, os empresarios
que fazem avaliagdes completamente l6gicas, dentro da realidade e sem muito risco, encaram o perigo de ficar paralisado
na inacao (Plous, 1993).

Lee, Hwang e Chein (2015) descobriram que os CEOs fundadores usam substancialmente menos palavras negativas em
seus tweets pessoais e nas declaragdes de teleconferéncias de resultados, em comparagdo com os CEOs profissionais.
Considerando que a diferencga de tom de argumentacdo ndo € explicada pela diferenga no resultado da empresa, os autores
sugerem que hé excesso de confianca nas declara¢des positivas dos empresarios. Um resultado interessante encontrado
pelos autores € que os investidores desconhecem o viés de excesso de confianca entre os CEOs empreendedores e
os profissionais. De um modo geral, os investidores reagem tanto ao tom positivo dos tweets e das declaracdes de
teleconferéncia dos fundadores, como dos ndo fundadores, mesmo as declaragdes serem excessivamente mais confiantes.
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Comportamentos excessivamente confiantes em relacdo ao empreendedorismo podem comecar ainda na fase de
demonstrar a intensdo de iniciar uma carreira empreendedora. De acordo com Bernoster, Rietveld, Thurik e Torres
(2018), o excesso de confianga estd positivamente associado a vontade de comecar um negdcio novo. Sendo assim, este
viés cognitivo pode ser considerado um fator decisivo de entrada no mercado. De acordo com um estudo realizado por
Busenitz e Barney (1997), os CEOs fundadores de pequenas empresas, assim como os empreendedores que participam
de atividades de start-up, sdo mais excessivamente confiantes do que os CEOs profissionais de grandes empresas. Isso
demonstra que o empreendedorismo é uma varidvel mais influente para o excesso de confianca do que simplesmente o
tamanho da empresa.

Para Busenitz e Barney (1997), na prética, se os empreendedores nio se utilizassem das heuristicas, muitas decisdes
de investimentos ndo teriam sido tomadas. A janela de oportunidades relacionada aos empreendimentos empresariais
desapareceria se todas as informacdes necessdrias estivessem disponiveis para uma tomada de decisd@o mais racional.
Além disso, iniciar com sucesso 0 novo negdcio geralmente envolve a superacao de varios obstdculos. Utilizar heuristicas
como mecanismos simplificadores para lidar com esses multiplos problemas, pode ser crucial. Particularmente, o
excesso de confianca pode ser benéfico na implementagdo de uma decisdo especifica e persuadir os outros a se
entusiasmarem com isso também. Além disso, a utiliza¢do das heuristicas também pode oferecer suposi¢cdes para
explicar porque os empreendedores sdo maus gestores. Considerando seu beneficio em algumas circunstancias, pode
levar a grandes erros em outras. E possivel que o uso de decisdes estratégicas possa ser uma grande vantagem durante
os anos de startup. Entretanto, pode levar ao fim de um negdcio enquanto uma empresa amadurece (Busenitz & Barney,
1997).

2.1.3 Proporcao de Acoes

Uma das caracteristicas de executivos que apresentam comportamentos excessivamente confiantes é que, por confiarem
demasiadamente em suas préprias habilidades, eles concentram seus investimentos em de agdes da prépria empresa
além dos limites racionais e apostam sua riqueza pessoal no desempenho futuro da companhia (Malmendier & Tate,
2005). De acordo com Barros (2005), a excessiva quantidade de agdes da empresa em posse do CEO pode ser explicada
pela ilusdo do controle, onde o executivo superestima sua capacidade de influenciar a performance do negécio e, ao
mesmo tempo, confia excessivamente em suas préprias habilidades gerenciais, o que os torna, injustificadamente,
otimistas quanto as perspectivas do empreendimento, superestimando o potencial de retorno das acdes.

Ademais, o excesso de confianca representado pela subdiversificacao de a¢des da propria empresa poderia ser uma
das motivacdes para o gerenciamento de resultados. Considerando que o CEO possui informagdes internas de suas
empresas, possiveis falhas futuras previstas internamente poderiam ser ajustadas por meio de mudanga nos processos
operacionais, objetivando atingir uma meta ou ndo demonstrar perdas financeiras. Portanto, espera-se que essa variavel
esteja positivamente relacionada com o gerenciamento de resultados.

2.1.4 Confianca de acordo com o Relatério da Administracao

De acordo com o trabalho de Buechel, Hahn e Walgenbach (2016), € possivel atribuir as empresas, através de seus
relatorios institucionais, comportamentos tipicamente humanos, tais como atitudes, afetos e emocgdes. Para os autores,
estes relatorios, especialmente os de sustentabilidade, possuem uma elevada carga emocional e cada empresa pode ser
caracterizada por um perfil emocional tnico. Conforme descrito por Kos (2017):

"Se empresas sdo formadas por individuos que reportam (contabilidade) e recebem (investidores) informagoes que sdo,
antes de qualquer coisa, humanos, pode-se esperar que informagoes contdbeis (aquelas divulgadas na forma narrativa)
possuam carga emocional e, consequentemente, possam influenciar o mercado".

Além da questdo comportamental corporativa, como a confianga excessiva, que pode ser atribuida aos relatérios anuais,
alguns estudos também constataram que existe uma manipulagao intencional das informagdes divulgadas nos relatérios
financeiros anuais com a inteng@o de causar ou afetar um impacto favoravel perante suas stakeholders, o que é chamado
de Gerenciamento de Impressdo (Souza, 2013). Essa manipulacdo intencional pode ocorrer através do conteido
informativo ou mesmo da sintaxe narrativa (Beattie & Jones, 2000). Os resultados de Boudt e Thewissen (2015)
evidenciam isso. Analisando as cartas dos CEOs de grandes companhias, os autores verificaram um nimero elevado de
palavras com viés positivo em relag@o as palavras com viés negativo, especialmente, nas paginas finais do documento.

Usando dados de empresas cotadas na Espanha, Guillamon-Saorin, Garcia Osma e Aerts (2010) descobriram que as
empresas com maiores niveis de gerenciamento de resultados também s@o as que apresentam maior gerenciamento
de impressdo para manipular a percepcao das pessoas. Isso indica que os executivos que se envolvem em praticas de
divulgacido de interesse proprio, podem fazé-lo em varios niveis de comunica¢do. Especificamente para as empresas
brasileiras, Nascimento, Rodrigues, Albuquerque e Silva (2013) mostraram que, em consonancia ao Gerenciamento
de Impressao, os recursos visuais também sao fortemente utilizados pelas empresas para manipular a percep¢ao dos
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usudrios. Os autores destacam que os recursos visuais mais utilizados pelas empresas sdo as tabelas. Além disso,
verificou-se uma maior utilizagdo dos diagramas, haja vista sua praticidade, e dos graficos compostos por colunas.

O Relatério de Administracao € um documento de emissdo obrigatdria pelas companhias abertas brasileiras, (CVM,
1987), com elevada influéncia discriciondria do CEO, que € o responsavel pelo documento, e com um conteido
informativo menos técnico e mais descritivo em comparacdo aos demais documentos obrigatérios (Aradjo, Brito,
Ribeiro, & Lopes, 2016). Portanto, possui um elevado poder de comunicag@o entre a companhia e seus usudrios.

2.1.5 Idade

Alguns dos marcos mais importantes do desenvolvimento na vida de um individuo envolvem mudangas nos niveis de
confianga. A apreensdo do bebé cede lugar a ousadia da juventude e & imprudéncia da adolescéncia, apenas para ser
substituida, idealmente, por um bom senso bem calibrado na idade adulta. Por um lado, pode-se esperar que a idade e a
experiéncia ajude as pessoas a se calibrarem melhor em seus julgamentos de confianca. Por outro, € possivel que o
feedback seletivo que a vida e a experiéncia oferecem, exacerba o excesso de confianga (Prims & Moore, 2017).

As pesquisas que exploraram as mudancas relacionadas ao envelhecimento na tomada de decisdo relatam resultados
mistos. Foi verificado que algumas habilidades na tomada de decisdo diminuem com a idade, enquanto outras
permanecem inalteradas ou melhoram. Como a capacidade cognitiva fluida, que é aquela relacionada a solugéo de
problemas, se deteriora com a idade, os adultos mais velhos devem ter um desempenho pior nas tarefas de tomada de
decisdo que utilizam a capacidade cognitiva fluida. No entanto, o desempenho em algumas tarefas de tomada de decisdo
pode exigir experiéncia, o que aumenta com a idade (Bruine de Bruin, Parker, & Fischhoff, 2010).

Pesquisas que investigaram, especificamente, a relag@o entre confianga e idade mostraram que esta varidvel € uma
caracteristica importante na determinagdo dos niveis de excesso de confianca. Ferreira e Yu (2003) constataram que,
apesar de comportamentos excessivamente confiantes serem uma caracteristica bem difundida entre as pessoas, a idade
€ um fator relevante e significativo na determinagéo deste viés. De acordo com os resultados de Hansson, Ronnlund,
Juslin e Nilsson (2008), adultos mais velhos s@o mais excessivamente confiantes do que adultos mais novos. Além
disso, quanto maior € a idade, maiores sdo os niveis de excesso de confianga. Para os autores, essas evidéncias podem
estar relacionadas a reducao natural da capacidade cognitiva geral ao longo do tempo e o fato de que executivos mais
novos possuem mais resisténcia fisica e mental.

2.1.6 Fotografia oficial

Muitas interagdes humanas sdo baseadas na confianca, de modo que a confianga difundida nas primeiras impressoes
geralmente favorece os individuos com aparéncia mais confidvel (Rezlescu, Duchaine, Olivola, & Charter, 2012).
Todorov, Olivola, Dotsce e Mende-Siedlecki, (2015) afirmam que, historicamente, pode-se encontrar crengas de que o
rosto humano € uma janela para a verdadeira natureza e inten¢do de uma pessoa. Para os autores, embora as crengas
variem de uma cultura para a outra, todas elas compartilham a suposicio de que existe uma correspondéncia direta entre
a aparéncia facial e a personalidade.

Para Olivola, Funk e Todorov (2014), nosso sucesso € bem-estar, como individuos e sociedade, dependem, em
grande parte, de nossa capacidade de tomar decisdes sociais sdbias sobre importantes assuntos, como os lideres que
selecionamos e as pessoas que escolhemos confiar. Entretanto, as impressdes sdo moldadas por aparéncias faciais e,
consequentemente, também sdo essas decisdes sociais. Para os autores, o rosto humano é uma rica fonte de informacdes
sobre a idade, o gé€nero, a etnia e o estado emocional de uma pessoa. Tais inferéncias tornam-se extremamente
importantes quando estimulam julgamentos sobre personalidade, inten¢des comportamentais e habilidades cognitivas
de um individuo-alvo (Olivola, Funk, & Todorov, 2014).

De acordo com Graham, Harvey e Puri (2017) a questdo de saber se e como os aspectos visuais importam e, em
particular, se os tracos faciais sio relevantes, € especialmente importante no contexto corporativo. De acordo com os
autores, a nomeacao do CEO € muitas vezes um processo altamente contestado. No caso do CEO, Graham, Harvey e
Puri (2017) demonstraram que a escolha muitas vezes envolve o qudo aparenta ser competente o executivo, sem levar
em consideracao as informagdes passadas sobre aquele individuo.

Entre os vdrios tracos transmitidos das faces, a confianga é uma das mais importantes para as interagdes sociais e
econdmicas. A confianca permeia todas as trocas econdmicas, investimentos e parcerias ndo poderiam ocorrer sem
ela. Além disso, as pessoas geralmente concordam com quem aparenta ser mais confidvel, sugerindo uma tendéncia
generalizada para confiar em certos individuos (Rezlescu, Duchaine, Olivola, & Charter, 2012).

A partir de um modelo facial de confiabilidade proposto por Oosterhof e Todorov, 2008), Rezlescu, Duchaine, Olivola e
Charter (2012) realizaram um experimento de investimento no qual os participantes jogavam uma série de jogos de
investimento online com o que eles acreditavam ser pessoas reais. Estes competidores eram representados por rostos
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computadorizados, que apareciam nas telas dos computadores dos participantes. Os pesquisadores realizaram uma
série de etapas para garantir que os participantes acreditassem que estavam emparelhados com jogadores humanos.
Nao supreendentemente, os jogadores investiram mais dinheiro em jogadores de aparéncia confidvel. Além disso,
mesmo quando os participantes receberam informagdes sobre o comportamento de investimentos passados dos supostos
jogadores, o que representou o tnico conhecimento ttil nessa transa¢o econdmica, eles continuaram apostando mais
dinheiro no jogador aparentemente mais confiavel (Rezlescu, Duchaine, Olivola, & Charter, 2012).

A confianga de acordo com o aspecto visual foi demonstrada na literatura de diversas maneiras. Sutherland et al (2013)
mostraram que a idade € uma importante pista para julgamentos de confianca. Rostos mais maduros aparentam maior
confianca quando possuem tracos mais femininos. Debruine (2002) demonstrou que a semelhanca facial de parentesco
aumenta a propensao de confian¢a em uma pessoa. Para Krumhuber et al (2007) e Osterhof e Todorov (2009) rostos
sorridentes sdo percebidos como mais confidveis, enquanto rostos que aparentam raiva sdo percebidos como menos
confidveis. Além disso, Malatesta, Fiore e Messina (1987) demonstraram que mesmo expressdes neutras sdo capazes de
emitir suposi¢des de personalidade quando sdo positivamente ou negativamente relacionados a expressoes de felicidade
ou raiva, como, por exemplo, o formato da sobrancelha ou a distancia entre os olhos.

2.1.7 Tempo de atuacio na empresa

Analogicamente a idade, o tempo de mandato, ou tempo em que o individuo atua na empresa, estd positivamente
associado niveis elevados de excesso de confianca no que diz respeito a tomada de decisdes relacionadas aos processos
empresariais. Esse foi um achado encontrado por Ferreira e Yu (2003). De acordo com os autores, similar a relagao entre
idade e excesso de confianca, o tempo em que o executivo atua na empresa, ou experiéncia profissional, € significativo
na determinacdo dos niveis deste viés.

Neste caso, leva-se em consideragdo o fato de que um diretor presidente atuando ha muito tempo na mesma entidade,
possui um conhecimento aprofundado sobre os processos internos da companhia, tendo em vista j ter passado por
areas diferentes, conhece a trajetéria da empresa ao longo dos anos e sua posicido em relagdo aos concorrentes, além
de que, na maioria dos casos, possui um vinculo ndo somente profissional, mas emocional com a empresa. Seria o
individuo que teria maior confianga sobre as perspectivas futuras da companhia e da inddstria como um todo.

2.1.8 Formacao académica

Apesar da visdo generalista que o CEO deve ter sobre a companhia, cada um traz para seu trabalho uma orientagio
que geralmente se desenvolveu a partir da experiéncia de alguma drea funcional primadria, como a primeira graduagdo.
Individuos com formagdo em engenharia t€m uma base cognitiva diferente de outro individuo formado em direito, por
exemplo, podendo, também, ser um indicio para a formacao de valores e decisdes financeiras (Hambrick & Manson,
1984). Tal fato pode ser comprovado no trabalho de Dearborn e Simon (1958) que, a0 mostrar o mesmo problema para
CEOs com diferentes formacdes e solicitando que considerassem a perspectiva da empresa como um todo, observou
que o problema foi resolvido de maneira ampla, mas em termos de atividades e metas especificas de suas proprias dreas
de formacao.

N3ao obstante, profissionais que assumem cargos de alta administracdo em grandes organizagdes tendem a ter um
elevado nivel de qualificagdo, frequentemente, mas ndo totalmente, relacionada a area de financas. A competitividade
neste mercado de trabalho, assim como o desejo do acionista de ter um agente trabalhando para ele com determinadas
capacidades intelectuais, resultam em um profissional mais racional para a tomada de decisdes (Bortoli Soares,
2019). Estudos relacionados as financas comportamentais mostraram que os individuos ndo processam as informagdes
corretamente e tendem a superestimar seus proprios conhecimentos e essa superestimacdo aumenta quando se trata
de profissionais altamente qualificados (Lambert, Bessiére, & N’Goala, 2012). Nessa mesma linha de raciocinio,
Ferreira e Yu (2003) mostraram que quanto maior a experi€ncia do agente financeiro, maior é o seu comportamento
excessivamente confiante.

Utilizando dados de empresas brasileiras, Bortoli e Soares (2019) investigaram a relacdo entre a sofisticagdo financeira
do CEO (formacdo internacional, formacao financeira e experiéncia no ramo), com os vieses cognitivos excesso de
confianga e otimismo. Os autores descobriram que h4 uma parcela de experiéncia profissional que contribui para que os
executivos apresentem os vieses mencionados, principalmente, ligados a formacéo internacional e formagdo financeira.

Para Ferreira e Yu (2003), a suposta sele¢do natural, que deveria eliminar os executivos enviesados, tem limitagdes.
Duas hipéteses explicariam isso. A primeira hipétese € suportada por Kyle e Wang (1997), de que os agentes com
excesso de confianga em seus préprios julgamentos, em vez de trazerem prejuizos, trazem beneficios financeiros
para a empresa. Isso faria com que o mercado oferecesse beneficios aos agentes excessivamente confiantes. Como
consequéncia, a segunda hipdtese suporta que € possivel que o ritmo de contratagdo de agentes com vieses seja maior
que o ritmo de demissao.
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2.1.9 Remuneracao

Os gestores otimistas ou que possuem comportamentos relacionados ao excesso de confianga, superestimam sua
capacidade de gestdo em relagdo aos seus pares de mercado. Esses gestores geralmente acreditam que sdo capazes de
iniciar projetos financeiros que garantam um desempenho significativo para a empresa. A visdo extremamente positiva
sobre o futuro da empresa, defendida pelo alto executivo enviesado, aliada a sua capacidade de pressao sobre os demais
executivos, pode gerar incentivos para a manutenc¢ao no pacote de remuneragao, visto que as expectativas para o futuro
sdo positivas.

Isto é defendido por Bebchuk e Fried (2006). Para os autores, os executivos que possuem comportamentos de
autoconfianga excessiva e popularidade, detém uma influéncia significativa dentro das organizacdes. Essa influéncia
¢ forte o suficiente para ser capaz de direcionar os conselhos de administracdo em seu préprio beneficio, quando se
trata do estabelecimento das remuneragdes, sem levar em consideragdo os melhores interesses dos shareholders. Em
decorréncia disso, esses executivos incorrem em altos niveis de remuneragdo mesmo sem o consequente desempenho
financeiro da companbhia.

De acordo Malmendier e Tate (2015), os executivos possuem incentivos para buscar beneficios privados em detrimento
das atuacdes desejadas pelos acionistas que maximizem o valor da empresa. Entretanto, mesmo que os gestores
pretendem maximizar o valor ao acionista, eles podem deixar de fazé-lo, imperceptivelmente, porque possuem crengas
excessivamente confiantes. Por acreditarem que estdo maximizando o valor da empresa, os gestores buscam elevar seus
pacotes de remuneragao.

2.1.10 Género

Pesquisas relacionando o género ao excesso e confianga mostraram que tanto homens quanto as mulheres sdo propensos
a apresentarem comportamentos excessivamente confiantes e isso depende, em grande parte, do dominio em que a
tarefa que estd sendo realizada. Por exemplo, homens apresentam mais excesso de confianca com questdes matemdticas
(Lundeberg, Fox, Brown, & Elbedour, 2000). Apesar disso, a literatura mostra que, no geral, os individuos do género
masculino sdo mais excessivamente confiantes em suas habilidades do que os individuos do género feminino (Barber &
Odean, 2001; Ferreira &Yu, 2003).

No que se refere as atividades relacionadas ao meio organizacional, por serem desproporcionalmente mais representados
do que as mulheres, os homens superestimam suas competéncias em relagdo a tomada de decisdes financeiras,
apresentando um grau de excesso de confianga maior que o encontrado nas mulheres (Barber & Odean, 2001; Prince,
1993). A desproporcionalidade de género pode ser explicada pelo fato de os homens apresentarem duas vezes mais
chances de entrar em competi¢des do que as mulheres, independente do desempenho, e essa diferenga é causada porque
os homens sdo substancialmente mais confiantes (Niederle & Vesterlund, 2007). Além disso, pesquisas mostraram
que fisiologicamente, os homens sdo mais propensos a assumir riscos financeiros proporcionalmente a seus niveis de
testosterona (Apicella, Dreber, & Mollerstrom, 2014).

2.1.11 Confianca de acordo com o Valor Econémico

As pesquisas como de Malmendier e Tate (2008) e Hribar e Yang (2016), utilizaram as mengdes de confianca emitidas
pela imprensa como proxies para o excesso de confianga do executivo. Os trabalhos classificam um CEO, representado
pelo diretor presidente da organizacdo, com excesso de confianga se ele é mais frequentemente descrito pela imprensa
como confiante, confidvel e otimista em relagdo a descritos como “ndo confiante”, incerto(a), receoso(a), preocupado(a)
e inseguro(a). Os autores argumentam que o beneficio do uso dessa medida de confianca € que ela € menos suscetivel a
problemas de endogeneidade.

O fato de os meios mididticos associarem a figura do CEO a a¢des da empresa €, segundo Hayward (2004), uma
forma dos jornalistas fundamentarem suas conclusdes quanto ao desempenho da empresa, sem adentrar em todas
as questdes técnicas necessdrias para a conquista do resultado. Os jornalistas dificilmente possuem a expertise ou
a experiéncia empirica necessaria que propicie a critica adequada a questdes legais ou técnicas. Por isso, torna-se
mais facil, ou comodo, associar um executivo ao resultado. A producdo jornalistica afeta as decisdes de investimento
dos stakeholders e, sendo assim, é importante para as decisdes operacionais das organizagdes. Essa foi umas das
conclusdes de Wood e De Paula (2008), que constataram que a maioria dos stakeholders das empresas brasileiras
apoiavam-se em contetdos produzidos pela imprensa para a tomada de decisdes financeiras em detrimento das andlises
técnico-econdmicas disponiveis no mercado.

14



2.2 Gerenciamento de resultados e incentivos para escolhas contabeis oportunistas

A qualidade da informacdo contdbil estd associada a utilidade para a tomada de decisao, seja para qualquer decisao
ou para qualquer tomador de decisdo (Dechow, Ge, & Schrand, 2010). Assim como descreve a Estrutura Conceitual,
a informagdo contébil financeira s6 € util quando ela € relevante e consegue representar fidedignamente o que se
propde (CPC 00). Nesse contexto, a qualidade dos nimeros contdbeis, de acordo com Dechow, Ge e Schrand (2010)
depende, basicamente, de trés caracteristicas: primeiro, a qualidade s6 € definida em termos de relevancia para a
tomada de decisdo; segundo, a qualidade deve ser informativa sobre aspectos do desempenho financeiro da empresa,
mesmo quando ndo observdveis; e terceiro, a qualidade dos resultados é determinada em conjunto pela relevancia do
desempenho financeiro subjacente a decisdo e pela capacidade do sistema contédbil de medir o desempenho. Logo, a
qualidade do relatério financeiro deve ser avaliada para qualquer tipo de decisdo que dependa de uma representacéo
informativa do desempenho financeiro e ndo somente no contexto de avalia¢do patrimonial (Dechow, Ge, & Schrand,
2010).

A gestdo de resultados € considerada um indicador-chave da qualidade do relatdrio financeiro (Ali & Kamardin, 2018).
Schipper (1989) define gerenciamento de resultados como sendo “uma intervencao intencional no processo de relato
financeiro, com a inten¢do de obter algum ganho privado”. Uma definicdo mais atual proposta por Callao, Jarne
e Wroblewsli (2014) define tal pratica como sendo “uma intervencdo intencional no relatério financeiro, projetada
para atingir as metas de ganhos por meio de praticas contdbeis variadas”. A pratica do gerenciamento de resultados
(GR), portanto, estd relacionada a uma interveng¢@o proposital dos niimeros contdbeis no intuito de atender, de forma
intencional, a um objetivo particular.

O gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam o julgamento em relatérios financeiros para
alterar a percepg¢do de algumas partes interessadas sobre o desempenho da entidade ou para influenciar os resultados que
dependem dos nimeros contdbeis relatados (Healy & Wahlen, 1999). Para Martinez (2001), a prética do gerenciamento
de resultados € realizada de maneira intencional pelos gerentes, no intuito de alcangar e atender a um propésito definido,
porém, se distanciando de divulgar a realidade latente do negdcio. O autor destaca que essa préitica estd dentro dos
preceitos das normas contdbeis, ndo se caracterizando como uma fraude. Isso ocorre porque, em determinadas matérias
dentro da propria legislagdo contabil, os gestores possuem uma certa discricionariedade, que os leva a fazer escolhas em
funcao de necessidades préprias.

A flexibilidade presente nas normas contdbeis, principalmente nos paises que adotam as normas emitidas pelo IASB —
International Accounting Standard Board, as IFRS — International Financial Reporting Standards — como € o caso do
Brasil, permite a utilizagdo de diferentes escolhas contdbeis, de forma que o gestor adote a que melhor se adeque a
sua realidade econdmica, divulgando informagdes relevantes e fidedignas. Isso acontece porque as IFRS, por serem
globalmente adotadas, sdo baseadas em principios e explicitam mais de uma opg¢ao vdlida para um mesmo evento
econdmico. As escolhas contdbeis incluem as escolhas discriciondrias dos gestores por um ou mais métodos contabeis
em detrimento de outros (Watts, 1992). Fields, Lys e Vincent (2001) afirmam que uma escolha contdbil é qualquer
decisdo cujo objetivo seja influenciar o produto da Contabilidade, incluindo nio apenas as demonstragdes contdbeis em
si, mas também quaisquer outras informagdes e documentos derivados da Contabilidade, por exemplo, as declaragdes
de Imposto de Renda. O processo de elaboragdo das demonstra¢des contabeis permite, portanto, que o gestor utilize
de julgamentos. Entretanto, vale destacar que o termo “‘gerenciamento” ndo possui o mesmo significado que o termo
“fraude”.

A expressdo “gerenciamento de resultados” - GR - esta relacionado a préticas regulamentadas. Porém, em determinados
pontos, a norma permite a discricionariedade, ou liberdade de decisdo, do gestor. Tais escolhas podem ser caracterizadas
como o reconhecimento elevado das provisdes, aceleragdo das despesas com depreciaciio ou despesas ndo operacionais,
retardar ou acelerar as vendas, retardar ou acelerar os gastos relacionados a propaganda e publicidade ou pesquisa
e desenvolvimento, entre outros. Por outro lado, as fraudes contabeis estio relacionadas a comportamentos ilicitos,
contrdrios aos prescritos em normativos, com o objetivo de evidenciar um resultado que ndo esteja fidedigno com a
realidade financeira e econdmica da entidade. Comportamentos fraudulentos podem estar relacionados ao registro de
vendas ficticias, antecipa¢do do reconhecimento das vendas, superestimag@o dos estoques, ndo pagamento de tributos,
entre outros (Martinez, 2001).

De acordo com Crispim Junior (2019), os gestores das grandes companhias tendem a trabalhar em prol da manutengao
e melhoria de sua reputacdo, assim como de sua condi¢a@o social e econdmica. Sendo assim, hd a tendéncia destes
executivos conduzirem projetos dentro de suas organizagdes que superestimem os retornos futuros. Uma das causas
disso € que a remuneracdo da maioria dos gestores estd atrelada ao resultado da empresa. Isso € feito para garantir
que o objetivo da empresa, que € o lucro, seja corroborado com o objetivo do gestor. Entretanto, o efeito adverso € a
manipulacdo dos resultados com o objetivo de maximizar sua remuneracio (Healy, 1985).
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Os achados sobre gerenciamento de resultados no Brasil destacam alguns incentivos para essa pratica. O disclosure
voluntdrio, especialmente o disclosure ambiental (Murcia, Wuerges, 2011), assim como os elevados niveis de
governangas corporativa (Barros, Soares, & de Lima, (2013), estdo negativamente relacionados com niveis de gestdo do
lIucro. A emissdo de titulos de divida (debéntures), esta fortemente relacionada com a pratica de gestdo de resultados
através do crescimento das vendas, aumentando, consequentemente, os lucros e atraindo novos investidores (Sincerre,
Sampaio, Famd, Santos, 2016). As empresas que gerem os resultados para reduzir o lucro, evitando flutuacdes
excessivas € o aumento da percepcao de risco, o fazem através da pratica do income smoothing (suavizacdo de
resultado), enquanto que as empresas que gerenciam para aumenta-lo, utilizam-se desta pratica no periodo préximo a
oferta de acdes (IPO), buscando uma melhor avaliagdo da empresa (Domingos, Ponte, Paulo, & de Alencar, 2017).

E importante destacar que neste trabalho todas as decisdes contdbeis e as consequentes informacdes evidenciadas
nos relatdrios financeiros retratam julgamentos e perspectivas do Chief Executive Officer - CEO — da empresa, no
Brasil conhecido como diretor presidente. Entretanto, a literatura demonstrou que as escolhas contibeis ndo se limitam
somente a figura de um unico individuo. Para Francis (2001) a defini¢cdo de escolhas contdbeis pode ser ampla o
suficiente para incluir ndo somente as decisdes de gestores, mas também decisdes de auditores, acionistas e, até mesmo,
de orgdos reguladores e emissores de normas contdbeis, incluindo todas as partes interessadas que tomam decisdes e
sao afetadas pelos nimeros contdbeis, podendo ser vista como negociac¢do de incentivos.

2.3 Gerenciamento de resultados através das decisoes operacionais

Para Gunny (2005), o gerenciamento de resultados pode ser classificado em trés categorias: contabilidade fraudulenta,
gerenciamento de accruals e gerenciamento de resultados real (GRR). O primeiro diz respeito as escolhas que violam a
normatizacao contdbil. O segundo, envolve as escolhas dentro dos padrdes e regras contdbeis, mas que “obscurecem”
ou “mascaram” o verdadeiro resultado financeiro. Por fim, o gerenciamento real ocorre quando os gestores realizam
acdes que se desviam da melhor prética para melhorar os resultados reportados.

O gerenciamento de resultado através dos accruals ndo € realizado alterando as atividades operacionais subjacentes
da empresa, mas através da escolha dos métodos contédbeis usados para representar essas atividades. Em contraste,
a manipulagdo das atividades reais envolve a alteracdo das operacdes subjacentes da empresa em um esforco para
aumentar os ganhos do periodo atual. Ambos os tipos de gerenciamento de resultados envolvem tentativas dos gerentes
de aumentar ou diminuir os ganhos reportados. Entretanto, um tipo afeta as atividades operacionais e o outro nao
(Gunny, 2010).

Para o presente trabalho, o gerenciamento de resultados serd analisado a partir das decisdes operacionais das empresas
como, por exemplo, descontos anormais para incentivar as vendas no final de um periodo, o reconhecimento tardio,
ou ndo reconhecimento, de provisdes e baixas de ativos, a gestdo de estoques e a gestdo de despesas de vendas e
administrativas. Roychowdhury (2006) denomina o gerenciamento de resultados por meio das decisdes operacionais de
“gerenciamento de resultado real”. Para o autor, o gerenciamento de resultado real pode ser definido como as “ag¢des
de gerenciamento que se desviam das praticas comerciais normais, realizadas com o objetivo principal de atender a
determinados limites de ganhos.

A manipulagdo real envolve decisdes dos gestores que impactam diretamente o caixa, distanciando-se das melhores
praticas do negdcio, cuja motivagdo estd em enganar os usudrios da contabilidade, que acreditam que determinadas
metas financeiras foram conquistadas no curso normal das atividades empresariais (Roychowdhury, 2006). Dechow e
Dichev (2002) afirmam que o aumento do fluxo de caixa em um determinado periodo pode ser uma consequéncia da
manipulagdo das atividades operacionais para melhorar o desempenho da empresa.

Gunny (2005) relata alguns motivos pelos quais os gerentes preferem se envolver no gerenciamento de resultado por
meio das decisdes operacionais do que por meio da manipulacio dos accruals. Primeiro, gerentes que manipulam os
accruals de maneira agressiva podem correr mais risco em relacdo ao escrutinio dos érgaos reguladores, como a SEC
nos Estados Unidos e a CVM no Brasil. Segundo, pode haver flexibilidade contébil limitada, a depender das regras
contdbeis as quais as empresas estdo submetidas. Em terceiro lugar, o gerenciamento dos accruals ocorre, geralmente,
no final do ano e os gerentes enfrentam incertezas sobre quais tratamentos contabeis os auditores permitiram naquele
momento. Por outro lado, as decisdes operacionais sdo controladas pelos gerentes, enquanto os tratamentos contibeis
devem atender aos requisitos dos auditores (Gunny, 2005).

Ressalta-se que nem todos os desvios nas praticas operacionais normais do negdcio, como a concessdo de descontos
ou um aumento momentaneo da produgdo, podem ser enquadradas como gerenciamento de resultados. Tal afirmacao
foi realizada por Roychowdhury (2006), que destaca que algumas mudangas nas atividades operacionais normais sao,
possivelmente, acdes 6timas em determinadas circunstincias econdmicas. O autor alerta, entretanto, que € preciso
estar atento para quando o gestor se envolve em mudancas operacionais de maneira mais ampla e impactante do que o
normal.
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Nos tltimos anos as pesquisas em ciéncias contdbeis sobre gerenciamento de resultados deram maior atencio a
gestdo por meio dos accruals em detrimento do gerenciamento real, que permanece como uma drea que requer mais
investigacdes. Essa conclusdo € feita por Ali e Kamardin (2018). Para os autores, hda uma mudanga das praticas de
gerenciamento de resultados por parte dos administradores de gestdo através dos accruals para o gerenciamento das
atividades reais. As razdes por trds desta mudanca sdo o estreitamento dos padrdes contdbeis (no caso das empresas
que seguem o USGAAP), o desenvolvimento das regulamenta¢des, uma mudanca nas fontes de financiamento do
mercado interno para o externo sob pressao da crise financeira, limitagdes no uso de gerenciamento através dos accruals
sob alto escrutinio de qualidade de auditoria e adogéo obrigatéria do IFRS. Ainda assim, os debates sobre a questdo
do gerenciamento de resultados ainda estdo em andamento, o que sublinha a importancia de tal assunto na literatura
contébil.

Em entrevista com mais de 400 executivos, Graham, Harvey e Rajgopal (2005), relataram que 78 por cento dos
executivos entrevistados indicaram a disposi¢do de sacrificar o valor econdmico da empresa para gerenciar as percepcdes
de relatérios financeiros. Os autores descobriram que a maioria dos gestores acreditam que os lucros reportados sdo
mais importantes do que os fluxos de caixa para fins de relatério financeiro. Isso pode indicar que, para os executivos,
os ganhos possuem um contetido informativo mais valioso sobre o valor da empresa em detrimento dos fluxos de caixa.
Além disso, a gestao estd frequentemente preocupada em atender as previsdes dos analistas e ao cumprimento de metas
de curto prazo, principalmente quando comparados aos resultados passados. Para manter essas aparéncias econdmicas,
os gestores frequentemente realizam agdes a partir das atividades reais da empresa, tais como reducao dos gastos
discriciondrios como Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e despesa com propaganda e manutencdo e postergagdo do
inicio de um novo projeto.

A manipulacao de atividades reais € perigosa porque pode reduzir o valor da empresa no longo prazo. Isso ocorre
porque as a¢des tomadas no periodo atual para aumentar ou suavizar os lucros podem ter um efeito negativo nos fluxos
de caixa em periodos futuros. Por exemplo, o aumento brusco de descontos para aumentar as vendas e atender algumas
metas de ganhos no curto prazo podem levar os clientes a esperarem esses descontos também em periodos futuros,
implicando em margens menores de vendas futuras. Ou, o aumento da producgdo para reduzir o custo dos produtos
vendidos (CPV), gerando estoques excedentes que precisam ser vendidos no futuro. Isso impde maiores custos de
manuten¢do de estoque a empresa futuramente (Graham, Harvey, & Rajgopal, 2005).

Para Gunny (2010), existem varios motivos pelos quais os gerentes podem se envolver em gerenciamento das atividades
reais em detrimento da manipulag@o dos accruals. Primeiro, as escolhas contdbeis ex-post em relagdo aos accruals
estdo em maior risco para o escrutinio dos 6rgdos reguladores. Segundo, a empresa pode ter flexibilidade limitada para
manipular os accruals, como, por exemplo, a prépria limitacio da atividade operacional do negécio. Além disso, a
administracdo dos accruals deve ocorrer no final o ano fiscal ou trimestre, e os gerentes enfrentam incertezas sobre
quais tratamentos contdbeis o auditor ird permitir naquele momento. De uma maneira geral, as decisdes operacionais
sdo controladas pelos executivos, enquanto que as escolhas contdbeis estdo sujeitas ao escrutinio do auditor (Gunny,
2010).

Nesse contexto, para a presente pesquisa, a gestdo dos resultados serd apurada por meio dos modelos de gerenciamento
operacional propostos por Roychowdhury (2006). Este autor investigou a manipulacdo das atividades operacionais
a partir de trés itens das demonstragdes financeiras: (i) fluxo de caixa das operagdes (FCO), conforme informado na
Demonstracao dos Fluxos de caixa (DFC); (ii) despesas discriciondrias, definidas como a soma das despesas com
propaganda, despesas com P&D e despesas com vendas, gerais e administrativas; e (iii) custos de produgdo, definidos a
partir da soma do CPV com a mudanga dos estoques durante o periodo examinado. A gestdo destes itens resulta em
aumento dos resultados, de modo a corroborar as previsdes dos analistas de mercado, e o atingimento de metas internas
dos executivos, muitas vezes ligadas a bonus na remuneracao.

Fluxo de caixa das operacdes (FCO). Os gerentes possuem incentivos para aumentar temporariamente o volume de
vendas, oferecendo descontos de preco e/ou concedendo crédito mais brandos, impulsionando os resultados naquele
periodo. No primeiro caso, a entrada de caixa decorrente das vendas liquidas dos descontos é menor. No segundo caso,
os gestores podem oferecer, temporariamente, menores taxas, ou taxas zero, para a venda de seus produtos. Ambos
acarretam em uma reducio das entradas de caixa ao longo do periodo de recebimento das vendas e reduzem o FCO no
periodo corrente, além de aumentam, anormalmente, os custos de produciio em comparacio as vendas.

Para mensurar os niveis normais de fluxo de caixa operacional no periodo corrente e 0 GRR relacionado ao aumento
proposital no volume de vendas, foi estimada a seguinte regressao:
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Onde FCOit corresponde ao Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t; Ai,t-1 é o Ativo Total da empresa
i no periodo t-1; RLit € a Receita Liquida da empresa i no periodo t; e RLit € a variagdo da Receita Liquida da
empresa i do periodo t em relacdo ao periodo t-1. Os coeficientes 0, 1, 2 e 3 s@o estimados do modelo. De acordo com
Roychowdhury (2006) espera-se que todos os coeficientes sejam positivos, tendo em vista que um maior nimero de
vendas corresponde a um maior niimero de producdo.

Despesas discriciondrias. Os gerentes reduzem as despesas discriciondrias, tais como despesas com pesquisa e
desenvolvimento (P&D, despesas com propaganda, despesas com vendas, gerais e administrativas (DVGA), para
reportar melhores resultados no perfodo atual. E mais provével que isso ocorra quando tais gastos ndo geram receitas
correspondentes no mesmo periodo. A reducdo das despesas discriciondrias reduz as saidas de caixa e tem um efeito
positivo sobre o FCO do periodo atual. Entretanto, espera-se que quando os gastos discriciondrios retomarem, isso afete
negativamente os FCOs futuros.

DVGA;
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Onde DVGA refere-se as despesas discriciondrios da empresa i no periodo t; Ai,t-1 é o Ativo Total da empresa i no
periodo t-1; e RLt-1 (RLit) é a Receita Liquida da empresa i do periodo t em relacdo ao periodo t-1. Os coeficientes 0,
1, 2, 3 sdo estimados do modelo. Espera-se que os coeficientes sejam positivos, uma vez que que um maior gasto com
despesas com P&D e propagando resulte em maiores niveis de vendas.

Producao (superprodugdo). Para gerenciar as margens operacionais para cima, os gerentes podem produzir mais que
0 necessdrio para atender a demanda. Com niveis maiores de producio, os custos fixos indiretos s@o distribuidos
por um nimero maior de unidades, reduzindo os custos fixos totais por unidade. Enquanto a redu¢io nos custos
fixos por unidade ndo for compensada por um aumento no custo marginal por unidade, o custo total por unidade
diminuird, implicando em um menor custo do produto reportado. Entretanto, a empresa incorre em custos de producio
e manutencao dos itens produzidos em excesso que ndo sdo recuperados no mesmo periodo por meio das vendas. Como
resultado, ha uma diminuicdo do FCO. O modelo para estimar o nivel de GRR considerando os niveis normais de
producdo é dado a seguir:
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Onde PROD:it equivale ao Custo dos Produtos Vendidos acrescido da Variagdo dos Estoques da empresa i no periodo t;
Ai,t-1 € o Ativo Total da empresa i no periodo t-1; RLit € a Receita Liquida da empresa i no periodo t; RLité a variacao
da Receita Liquida da empresa i do periodo t em relacdo ao periodo t-1; e RLit-1 € a variacdo da Receita Liquida da
empresa i do periodo t-1 em relagdo ao periodo t-2. 0, 1, 2, 3 s@o os coeficientes estimados do modelo. pressupde-se
que os coeficientes do modelo sejam positivos, uma vez que é positiva a relacdio entre as vendas e os niveis de produgao.

Essas equagdes estimam o nivel “normal” de cada atividade operacional (FCO, DVGA e PROD). Os residuos resultantes
dos modelos representam o nivel “anormal” das atividades, sendo, portanto, as proxies para gerenciamento de resultados
através das atividades operacionais (Gunny, 2005; Roychowdhury, 2006; Cupertino, 2013). As empresas que apresentam
um resultado positivo nos residuos do FCO e do DVGA e negativo no PROD tem uma maior probabilidade de gerenciar
os resultados para cima, enquanto que o contrdrio, tem uma maior probabilidade de gerenciar os resultados para baixo
(Roychowdhury, 2006).

2.4 Relacio entre gerenciamento de resultados e gestores excessivamente confiantes

Tal como pressupde a Teoria dos Escaldes Superiores, as experiéncias, valores e personalidades dos altos executivos
influenciam muito o que acontece com suas organizacdes (Hambrick, & Manson, 1984). Estudos recentes vém
mostrando a persisténcia desta teoria para examinar como as caracteristicas pessoais afetam os gerentes corporativos e
suas institui¢cdes. Por exemplo, Neyland (2020) mostrou que hd uma rela¢do positiva e significativa entre o divércio do
CEO e o seu risco idiossincratico e, consequente a isto, hd uma redugao do risco da empresa. Os autores mostraram,
ainda, que essa reducdo estd atrelada a uma menor volatilidade das proxies para o gerenciamento de resultados reais no
ano do divércio, principalmente, no que tange as despesas com vendas, gerais e administrativas. Além disso, pesquisas
mostraram que a influéncia do CEO ¢€ tdo significativa sobre a empresa que quando eles nao estdo em seus escritorios,
seja por férias ou hospitalizados, hd uma redugdo na volatilidade das acdes (Yermack, 2014), assim como uma reducdo
significativa na rentabilidade (Bennedsen, Pérez-Gonzdlez, &Wolfenzon, 2012).
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Tendo em vista o exposto, este topico apresenta alguns trabalhos que relacionaram o viés cognitivos excesso de confianca
dos administradores com a préatica de gerenciamento de resultados. Ressalta-se que nem todas as pesquisas foram
realizadas no contexto brasileiro e a legislagdo contdbil deste pais € substancialmente diferente da legislacdo contébil de
outros. Portanto, as citagdes realizadas neste trabalho, que relacionam a pratica de GR por empresas que seguem outros
normativos, por exemplo, os USGAAG, com varidveis comportamentais, devem-se considerar o contexto normativo
daquele pais. Dessa forma, a pesquisadora considera que a pratica intencional de gestdo de resultados relatada por
pesquisas cujas amostras sio compostas por empresas norte americanas, por exemplo, pode nio ser para as empresas
brasileiras.

Utilizando os modelos de Kothari, Leone e Wasley (2005) e Dechow e Dichev (2002), Barua, Davidson, Rama e
Thiruvadi (2010) mostraram que empresas com CFOs do género feminino, e menos excessivamente confiantes, tem
menores accruals absolutos anormais e menores erros de estimativas dos accruals. Além disso, a qualidade dos accruals
destas empresas e, consequentemente, das demonstracdes contdbeis como um todo, sdo maiores do que as geridas por
CFOs do género masculino. Os autores argumentam que as gestoras mulheres tendem a ser menos agressivas e mais
cautelosas em vdrias decisdes financeiras. Em contrapartida, os gestores homens superestimam suas habilidades de
gestdo, além de serem mais ariscados em suas decisdes financeiras.

Os resultados de Banerjee, Humphery-Jenner, Nanda e Tham (2018) mostraram que ap6s a decretagdo da lei Sarnabes-
Oxley, em 2002, nos Estados Unidos, as empresas daquele pais demonstraram menores possibilidades de contratar
um CEO que demonstrassem um comportamento de excesso de confianga. Para os autores, esse comportamento do
executivo estd estritamente ligado a uma visao positiva sobre o futuro da empresa, assim como sobre suas préprias
decisdes, impactando negativamente o resultado. Além disso, os autores argumentam que esses executivos sdo mais
propensos a incorrer em ac¢des de conflito de interesses dentro das organizacdes geridas lideradas por esses CEOs.

Um ambiente com maior influéncia regulatéria pode até ser bem sucedido em conter alguns comportamentos excessi-
vamente agressivos de gerenciamento de resultados por parte de executivos enviesados. Entretanto, dificilmente uma
legislagdo ird restringir por completo os atributos fundamentais do comportamento humano onde existem incentivos
econdmicos que estimulam o oportunismo. E bem provével que os comités internos sejam sensiveis a comportamentos
excessivamente confiantes ou, até mesmo, narcisistas do CEO. Mas também, possivelmente hd outros membros da
alta administra¢do que estejam em posi¢do de participar do gerenciamento de resultado, por exemplo, o CFO - Chief
Financial Officer (Hsieh, Bedard, & Johnstone, 2014).

Utilizando dados de empresas brasileiras de capital aberto entre 2011 e 2015, Oliveira (2017) mostrou que o excesso
de confianga estd positivamente relacionado com o gerenciamento de resultados por meio da estimagdo dos accruals
discriciondrios (modelo Jones Modificado). O excesso de confianga foi mensurado a partir do conceito Net Buyer,
proposto por Malmendier e Tate (2005). Esta medida, utiliza a aquisi¢@o liquida de a¢Ges da prépria empresa em
relacdo as vendas. Um gestor excessivamente confiante, dispde de um maior nimero de acdes compradas da empresa
do que agdes vendidas em um determinado periodo. Por isso, ¢ chamado de “comprador habitual”. Além disso, o autor
também encontrou relagdo significativa do excesso de confianca com o desempenho, alavancagem, tamanho e setores
econdmicos.

De acordo com o estudo de Ahmed e Duellman (2013), os CEOs excessivamente confiantes se comportam de forma
a incentivar a manipulacio de resultados, mesmo quando sua empresa encontra-se dentro de controles externos
garantidores da governanca corporativa, como € o caso das companhias abertas. Dessa forma, os CEO exercem pressiao
sobre 0s outros executivos da empresa de forma a recomendar a aceleragdo do reconhecimento contébil de atos que
gerem resultados positivos e a postergacdo no reconhecimento de atos que gerem resultados negativos.

3 Metodologia

A amostra utilizada € composta pelas companhias brasileiras ndo financeiras de capital aberto, listadas na B3 — Bolsa,
Brasil, Balcdo, no ano de 2018, perfazendo um quantitativo de 379 empresas. As institui¢des financeiras foram excluidas
da amostra por nao possuirem informagdes referentes a receitas de vendas, custo do produto vendido e estoques, nao
sendo possivel realizar as andlises necessdrias para o nivel de gerenciamento de resultados por meio do Fluxo de Caixa
Operacional e de Produgdo. A pesquisadora optou por utilizar somente o ano de 2018 haja vista a complexidade na
coleta e mensuracdo das proxies para excesso de confianga, conforme serd descrito a seguir.

Para os modelos de gerenciamento de resultados, optou-se por utilizar as informacdes contidas nas Demonstragdes
Financeiras Padronizadas anuais, e nao nos Formularios de Informag¢des Trimestrais, tendo em vista que a auditoria
destes demonstrativos, de acordo com o que prevé NBC TR 2410, possuem uma abrangéncia significativamente menor.
Esse fato poderia reduzir a confiabilidade de tais informagdes. Além disso, como afirma Roychowdhury (2006) os
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resultados anuais s@o vistos com mais seriedade pelas partes interessadas, além de serem auditadas e consideradas mais
confidveis.

Os dados relativos as proxies para o excesso de confianca foram coletados de maneiras diferentes. Para men-
surar as mengdes de confianga do executivo a partir da sua popularidade, foi utilizado o site de buscas Google
(https://www.google.com). A utilizacdo desta ferramenta deve-se a sua popularidade mundial como principal buscador
online. O procedimento para a busca dos dados iniciou-se com a pesquisa no nome do executivo completo e entre
aspas (“Paulo Rogério Caffarelli”’). Em seguida, realizou-se uma segunda busca utilizando somente o primeiro e o
ultimo nome entre aspas acrescido do nome da empresa gerida pelo executivo, também entre aspas (“Paulo Caffarelli”
“Cielo S.A.”). Nao foi realizado filtro por periodo de andlise, sendo os dados coletados a partir de todas as citacdes
encontradas pela ferramenta de busca. A data da coleta dos dados ocorreu entre os meses de agosto e setembro de 2019.

As informacdes referentes ao histérico empreendedor do executivo foram coletadas, primeiramente, no sitio eletronico
das empresas geridas por eles e, na indisponibilidade desta informagao, foram realizadas pesquisas no buscador Google.
Para esta pesquisa, foi utilizado o nome completo do executivo entre aspas. Nos casos em que nao houve respostas para
a pesquisa, foram utilizados o primeiro e o dltimo nome entre aspas. Para a operacionaliza¢do do modelo, a proxy foi
transformada em uma varidvel dummy que € igual a 1 se 0 CEO é o empreendedor do préprio negécio, fundador da
empresa, ou se possui histérico empreendedor e 0, caso contrério.

Diferentemente das demais literaturas que utilizam a subdiversificagdo do executivo como sendo a quantidade total de
acdes em posse do CEO, este trabalho utiliza a propor¢do da remuneragio baseada em a¢des em relacdo a remuneragio
total, ambos os dados para o ano de 2018. A varidvel ACOES, portanto, refere-se a parcela do excesso de confianga que
estd dentro da remuneracio anual recebida. O calculo desta varidvel é demonstrado conforme equacdo abaixo.

ACOES = Remuneragdo baseada em agées / Remuneragdo total

Todos os dados foram retirados a partir das informagdes contidas no Relatério de Referéncia, com informacdes
baseadas no ano de 2018. Como algumas empresas emitiram mais de um Relatério de Referéncia para o ano de
2018 (possivelmente, por imposicado da CVM — Comissao de Valores Mobilidrios), considerou-se, neste trabalho, o
documento mais atual, ou seja, o ultimo emitido o qual continha informacdes referentes ao ano em questdo. Apesar
disso, vale destacar que esta proxy pode ser considerada “suja”, ja que pode ser motivada por questdes de governanca e
de performance da empresa, além do comportamento confianga do executivo.

Para o célculo da confianga emitida no Relatério de Administracdo, foram coletadas as estimativas de confianga do
mais alto executivo para a companhia ndo financeira de capital aberto, ndo levando em consideracio relatérios de
administracdo de empresas nas quais o executivo atua ou atuou anteriormente. As andlises foram realizadas por meio
da diferenca entre a quantidade de expressdes como confianga/confiante e otimista/otimismo com a quantidade de
expressdes como desconfianga, incerteza, receio, preocupagdo e insegurancga. Os dados foram coletados nos préprios
sitios eletronicos das companhias abertas brasileiras com informacdes referentes a 2018. Para cada meng¢ao com as
expressdes destacadas acima, tanto para a confianca como para a ndo confianca, é acrescido um valor igual a 1. Do
total de citacdes confiantes, foram deduzidos o total de citagdes ndo confiantes. O valor resultante foi ponderado pelo
numero total de citagdes confiantes e nao confiantes, conforme equagao abaixo.

REL_ADM = [(Confian¢a) — (Ndo Confianca)] / (Confiangca + Ndo Confianga)

Assume-se, portanto, que quanto maiores sao as mengdes de confianca emitidas no relatério de administra¢do, maiores
sdo as estimativas de excesso de confianca do CEO. Vale destacar que também foram selecionadas as mencdes
de confianca emitidas no Relatério de Sustentabilidade. Diferentemente do Relatério da Administragdo, ndo ha
obrigatoriedade para a emissdo deste documento e algumas varidveis influenciam sua publicacdo conforme destacado
por Ricardo, Barcellos e Bortolon (2017). Entretanto, hd uma percepcao crescente nos tltimos anos, de uma tendéncia
das empresas em relatar seus padrdes de sustentabilidade com vistas a melhorar a imagem da empresa. Portanto, para
este trabalho, exposicdes sobre o Relatério de Administrago, referenciardo aos dois documentos.

A coleta da varidvel que representa a confianca de acordo com a fotografia iniciou-se pela sele¢@o das fotos. Inicialmente,
optou-se por selecionar fotos que estejam alocadas nos sitios eletrdnicos das empresas geridos pelos CEOs. Justifica-se
esta escolha tendo em vista que essa foto, possivelmente, passou pelo crivo do executivo e/ou dos demais dirigentes,
estando de acordo com a divulgac@o. Com relacdo a localidade, algumas encontravam-se logo na pédgina inicial,
enquanto outras encontravam-se no relatério de administragio ou no relatério de sustentabilidade.

Nos casos em que ndo houve divulgacao da foto do CEO, foram realizadas pesquisas de imagem do buscador Google.
Com o objetivo de validar as fotos encontradas, optou-se por realizar duas pesquisas. Na primeira, utilizou-se o nome
completo do CEO e, na segunda, utilizou-se o primeiro e o dltimo nome. A foto selecionada era a que possuia um maior
nimero de visualiza¢des, ranking este definido pela prépria ferramenta de busca ao mostrar os resultados encontrados.
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Para mensurar o grau de confianga aparente do executivo, foi solicitado a diversos alunos de graduagao da Universidade
de Brasilia, no periodo de 30/09/2019 a 02/10/2019, que indicassem em uma escala de 1 a 10 (sendo 1 nada confiante
e 10, excessivamente confiante) o quao confiante o individuo da foto aparenta ser. As 280 fotos selecionadas foram
divididas em sete grupos de quarenta fotos, que foram projetadas em sala de aula. Cada foto foi apresentada por trés
segundos. Entre a apresentacdo de cada foto, foi disponibilizado um prazo de cinco segundos para que o participante
indicasse o grau de confianga, perfazendo sete minutos, em média, de apresentacio total. Participaram da pesquisa 237
alunos, com um total de 9.480 indica¢des de confianca.

Durante a apresentag@o das fotos, houveram alguns comentérios por parte dos participantes. O mais representativo
deles foi “Porque ndo tem mulher?” ou “Porque tem pouca mulher?”. Vale destacar que estes comentarios foram feitos
tanto por participantes do género feminino, quanto por participantes do género masculino. Outro comentario realizado
foi com relacdo a apresentac@o de alguma foto repetida (isso ocorreu porque na presente amostra algumas empresas, na
maioria dos casos do mesmo conglomerado, eram geridas pelo mesmo CEQ). Este comentério evidenciou que pelo
menos parte dos participantes estavam, de fato, prestando atencdo nas fotos apresentadas.

A proxy que representa o excesso de confianca de acordo com a idade refere-se a idade, em anos, que o executivo com-
pletou no ano de 2018. Os dados foram coletados nos sitios eletronicos das empresas geridas pelos executivos e, na indis-
ponibilidade da informagdo neste local, buscou-se em outras ferramentas, tais como os sites www.marketscreener.com e
www.bloomberg.com.br.

A variavel tempo refere-se ao tempo, em anos, que o atual diretor presidente atua dentro da organizacgdo, incluindo o
tempo em que atuava em outro cargo. Os dados foram coletados, em sua grande maioria, nos sitios eletronicos das empre-
sas geridas pelo CEO. Como nem todas as empresas disponibilizaram esta informac@o, recorreu-se a outras ferramentas
como o Google e os sites do Valor Econdmico (principalmente as matérias sobre a contratacdo/troca de presidente
dentro das empresas de capital aberto, onde era disponibilizadas as datas em que isso ocorreu), www.marketscreener.com
e www.bloomberg.com.br.

A varidvel formacao refere-se a formacgao académica do CEQ. Para esta pesquisa, os executivos foram divididos em dois
grupos: os com formacdo em ciéncias exatas e da saide e os com formagio financeira (com graduag¢do em administracéo,
economia ou ciéncias contdbeis). As informag¢des foram coletadas nos sitios eletronicos das empresas listadas. Na
inexisténcia de tal informag@o, os dados foram coletados pelo Curriculo Lattes, disponivel na Plataforma CNPq —
Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico, na imprensa (web site do Valor Econdmico) e, em
ultimo caso, nas redes sociais do CEO (FaceBook, Instagram, Twitter e LinkedIn).

A varidvel remuneracio refere-se 2 remuneragao total recebida pelo diretor presidente em 2018, dentro da qual se insere
a remuneracao fixa, a titulo de pré labore, remuneragdes varidveis, que geralmente estdo atreladas ao desempenho
do executivo e condicionada ao cumprimento de determinadas metas, como bdnus e comissdes, incentivos de curto
prazo, referente a participacdo no lucro e beneficios sociais, tais como assisténcia médica, plano de satde e plano de
previdéncia. Para esta varidvel, os dados foram coletados pelas informagdes divulgadas no Formuldrio de Referéncia,
cuja publicagdo e divulgacao externa € obrigatdria para as empresas brasileiras de capital aberto, conforme instru¢ao
CVM N° 480 de 2009.

A varidvel género refere-se a uma dummy que € igual a 1, para individuos do género masculino e 0, para individuos do
género feminino. Os dados foram coletados nos sitios eletrdnicos das empresas ou em outras ferramentas (como na
imprensa ou redes sociais) que disponibilizem informagdes que orientem o género do diretor presidente, como o nome
ou a foto. Como nao ha descri¢des especificas sobre o género do executivo, a selec@o foi realizada subjetivamente pela
pesquisadora com base nessas caracteristicas.

A andlise do excesso de confianca de acordo com a impressa, representada pela varidvel valor econdmico, foi baseada
nas informacdes emitidas pelo web site do Valor Econdmico. Com quase 20 anos de histéria, o Valor Econémico é um
jornal com foco em economia, finangas e negdcios voltado para o cendrio brasileiro. Mais uma vez, essa variavel pode
se apoiar no argumento de Hayward (2004), de que os jornalistas fundamentam suas conclusdes sobre o desempenho da
empresa nas decisdes tomadas pelo alto executivo, j4 que ndo possuem a expertise e conhecimentos técnicos suficientes.
Neste caso, por se tratar de uma revista voltada a drea empresarial, espera-se que os leitores e consumidores tenham
como interesse principal este tipo de informacao.

O procedimento para coleta dos dados foi realizado da seguinte forma: primeiramente, foi pesquisado pelo nome do
CEO em uma ferramenta de busca dentro do sitio eletrénico do Valor Econdmico. Com os resultados da pesquisa,
foi realizada a coleta manual das reportagens que relacionavam comportamentos confiantes a figura do CEO. Para
cada mencao com as expressoes destacadas acima, tanto para a confianca como para a ndo confianga, foi acrescido um
valor igual a 1. Valores positivos representam elevada frequéncia de mengdes com expressoes relacionadas a confianga
do CEO em relacdo as mencdes relacionadas a ndo confianca e, quanto maior o valor, maiores nao as estimativas de
confianca divulgadas pela imprensa sobre o executivo. Valores negativos representam elevada frequéncia de mengdes

21



com expressdes relacionadas a ndo confianga do CEO em relag@o as mengdes sobre confianga e, quanto maior o valor,
maiores sdo as estimativas divulgadas pela imprensa de que o executivo ndo € confiante.

O célculo para mensuragado desta varidvel foi realizado conforme trabalhos de Malmendier e Tate (2008) e Hribar e
Yang (2016) e é representado na equacdo abaixo.

VALOR_ECONOMICO = (Confiante - Ndo confiante) / (Confiante+Ndo confiante)

A andlise foi realizada por cada publicacao, reportagem ou citagdo divulgada no sitio eletronico do referido jornal que
continha citacdes referente ao CEO pesquisado. Nao houve restri¢do de data para a coleta das mengdes.

Embora a quantidade de palavras de nao confianga seja maior do que a quantidade de palavras de confianga, o fato nao
enviesou nem subestimou o resultado. Essa mesma desproporcionalidade de palavras foi utilizada em trabalhos como
de Hribar e Yang (2016) e Malmendier e Tate (2008).

A imagem abaixo representa as trés etapas seguidas por este trabalho para a concretiza¢do do objetivo.

Figura 1. Etapas da pesquisa

1. Proxies para o excesso de 1. Proxies para o 1. Regressio
confianca Gerenciamento de Resultados o
i FCO; 1 RL;; ARL;;
Género Reco = £ — 7 Bo +'31A[-_,_,_ + ﬁzﬂi.r_l + B3 iy, Lo
Eemuneracio
Tempo
Formacgio
Empreendedor Rpves = & DVGA;, —— n RL;, , N
L = Eie = - Ei
Idade . i e ¥ P 0 1‘|,||:_lr_l T k2 Ay it
Google
Foto
Valor Econdmico
Rel. Administracio PROD; 1 RL: ARL: ARL:
i B = £ it _ it it -1 :
Acdes PROD L N o Bo + By o + B2 A + B3 A +B; A + &

Na primeira etapa, foram coletados os dados referentes as proxies para o excesso de confianga. Posteriormente, foram
operacionalizados os modelos de Roychowdhury (2006), conforme equagdes [1], [2] e [3]. A diferenca entre o divulgado
(varidvel dependente) e o calculado (varidveis independentes), resulta em um termo de erro, que sdo, para fins desta
pesquisa, os residuos das regressoes. Estes residuos representam, para cada modelo, as proxies para o gerenciamento de
resultados. Por fim, na terceira etapa, os residuos foram utilizados como varidveis dependentes e realizou-se trés novas
regressdes, considerando as proxies para o excesso de confianga como as varidveis independentes. As equacdes [4], [5]
e [6] representam esta operacionalizacao.

Rpep = @y + @ GOOGLE,, + a,FUNDADOR,, + asACOES,, + ayREL_ADM,, +
asFOTO,, + aglDADE,, + a;TEMPO,, + agFORMACAO,, + a;REMUNERACAQ,, +
a;,GENERO,, + a;,VALOR_ECONOMICO,, + £pco [4]

RDVGA=a12 + QIEGGGGLEH + 1‘114FUN.DADOR1I + criSA'Df]ES“ + HIEREL_ADMH +
@,,FOTO,, + a;gl DADE;, + 0;qTEMPO,, + at,yFORMACAO,, + a,, REMUNERACAO,, +
@,,GENERO,, + a,sVALOR_ECONOMICO,, + £pyga [5]
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Rprop=@t2q + 25GOOGLE,, + ao FUNDADOR,, + a,,ACOES,, + a,gREL_ADM,, +
@;5FOTO;, + @30l DADE,, + a3, TEMPO,, + a3, FORMACAO,, + a3 REMUNERACAO,, +
a:,GENERO,, + a3 VALOR_ECONOMICO,, + £pgop 167

Figura 1: Quadro 1. Relagdo esperada entre as varidveis das equagdes 4, 5 ¢ 6

Excesso de Confianca Rrco Rovea RPFROD
Género + + +
Remuneracio + + +
Tempo + + +
Formagdo + + +
Empreendedor + + +
Idade + + +
Google + + +
Foto + + +
Valor Econdmico + + +
Rel. Administracio + + +
Acdes + + +

Conforme descrito no Quadro 1, todas as varidveis selecionadas na presente pesquisa sio positivamente relacionadas ao
excesso de confianga. Nesse sentido, quanto maior o valor absoluto encontrado para uma proxy, maior € o excesso de
confianga do executivo relacionado a esta caracteristica. Esse mesmo entendimento é realizado para as varidveis bindrias
que, quando classificadas com o valor igual a 1, s@o positivamente relacionadas a0 comportamento excessivamente
confiante.

Os dados foram coletados no Economética. Para a modelagem e andlise dos dados, foram utilizados os softwares Gretl
e SPSS Statistics. Para as trés etapas, foi utilizado a método de regressdo multipla por MQO - Minimos Quadrados
Ordindrios - com erros padrdes robustos. O Quadro 1 abaixo descreve a relagdo de cada proxy para o excesso de
confianca com o gerenciamento de resultados por meio das atividades operacionais.

4 Analise de dados

Apresenta-se, a seguir, as estatisticas descritivas das varidveis, os resultados das regressdes e andlises adicionais
realizadas.

4.1 Estatisticas Descritivas

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas dos itens para mensuracdo dos trés modelos de Gerenciamento de Resultados
(equacdes 1 a 3). Todas as varidveis foram consideradas em seus valores absolutos, sem a transformacao em logaritmos.

O total da amostra valida referente as varidveis componentes dos modelos foram de 278 empresas. Destaca-se que
neste momento, os dados apresentados sdo das empresas geridas pelos executivos. As estatisticas descritivas da amostra
compostas pelos CEOs serdo descritas mais a frente. Algumas varidveis apresentaram a elevada dispersdo. Isso ocorreu
devido aos diferentes tamanhos de empresas que compuseram a amostra.
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Tabela 1. Estatisticas descritivas dos itens para cdlculo do GRREl

N Minimo Maximo Meédia Dv. Padrio
FCOit 3462 - 564237 114.042.000 1.306.858 7.079.645
DVGAIt m - 25.793.000 653.872 2216322
PRODit i -130.325 232.034.000 4383595 17320824
Ait-1 364 = 803.870.000 10.138.978 47932 367
RLit 369 -417.879 231.515.000 9.16427 48.734.030
RLit-1 347 -15.723 283.693.000 5293479 20.007.870
RLit-2 365 -17.954 282.589.000 5131884 20.111.842
ARLit 376 - 259933000 746948 000 3.828.040 43 966.628
ARLjt-1 i -22.872.829 13.898.738 166.724 1689508
FCOit/Ait-1 203 -6,2081 1,0457 019723 3796735
DVGAit/ALt-1 204 - 8.7219 226838 1477011
PRODit/Ait-1 204 - 1419 30014 A92723 163880
L/Ai -1 208 0 D696 000731 0037463
RLit/Ait-1 204 -, 1522 33,4183 1072180 2,7644380
ARLit/Aie-1 204 - 3,0647 31,8162 A38175 2,6938960
ARLi t-1/Ade-1 295 -3,3388 6310 026775 ,2348401
N vilido 278

Fonte: Dados da pesquisa

Vale destacar que nas Variagdes da Receita Liquida, de t para t-1 (RLit) e de t-1 para t-2 (RLi,t-1), os resultados
negativos decorrem do fato que de houve um aumento no volume das Receitas Liquidas e como a equagdo proposto foi
Roychowdhury (2006) considera a variagdo como uma simples subtracdo de um ano t para o anterior, um aumento
nas vendas resultard valores negativos. Por outro lado, e considerando o mesmo raciocinio, valores positivos relatam
redugdes das Receitas Liquidas de um ano para o outro. A Tabela 2 apresenta as correlagdes entre os itens constituintes
dos trés modelos de Gerenciamento de Resultados, conforme Roychowdhury (2006).

Tabela 2. Correlag@o entre as varidveis das equagdes 1, 2 e 3.
FCOit DVGAit PRODit Aitl RLit RLitl RLit2 ARLit ARLitl

=
DVGAit Correlagio 710 1
N 360 377
Correlagio 807+ 78 1
PRODit = > :
; N 359 374 374
R L
N 360 362 360 364
nry Cordlaie 231U 6T 4T 30
t
= N 360 369 366 62 360
AL Comelicio 86T 5T o SEIT a3t 1
o N 359 367 365 362 367 367
__ Correlagio  830°** 813 979  @I8— AT~ 996 1
RLit-2 _ p
N 357 365 163 361 365 365 363
Correlagio - 137~ 136" 037 -135° o1 002 008 1
j,RLi[ Orrelacan = 5 - 5 b ] 3 J 3 :
N 359 376 374 362 368 367 363 376
ARLit- Correlagio 218> 051 096 060 0% 066 019 069 1
1 N 357 374 EYD) 361 366 365 363 77 774

Fonte: Dados da pesquiza

Conforme correlagdes entre as varidveis apresentadas na Tabela 2, as varidveis dependentes referentes as equagdes
[1], [2] e [3] sdo altamente correlacionadas entre si. O coeficiente de correlagdo entre PROD e FCO foi de 0,807
evidenciando, contabilmente, que grande parte dos custos para a manuten¢@o dos niveis de producdo sdo refletidos no

*Nesta pesquisa, , * e ** = significancia a 10%, 5% e 1%, nesta ordem
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caixa/recebiveis do periodo. Com relacdo a correlaciio entre PROD e DVGA, um coeficiente de 0,778 mostra que os
custos para a manuten¢do dos niveis de produgdo sao reconhecidos como despesa, em sua grande maioria, no mesmo
periodo. No que se refere a correlagdo entre DVGA e FCO, apesar de significativamente alta, foi a mais baixa entre as
trés correlagdes, apresentando um coeficiente de 0,710.

O Ativo Total mostrou-se correlacionado com as varidveis dependentes, sendo todas as correlagdes significativas. Esses
resultados podem ser entendidos como normais ja que a manutengdo do fluxo de caixa operacional e dos niveis de
producdo impactam, necessariamente, o ativo, e as despesas com vendas, gerais e administrativas costumam ser pagas,
em sua grande maioria, no mesmo periodo. A Receita Liquida corrente também apresentou correlagdes significativas
com as varidveis dependentes [0,231, 0,216 e 0,438], entretanto, as correlacdes ndo foram altas.

No que diz respeito aos coeficientes de correlagdo entre as Receitas Liquidas de t-1 e t-2 e as varidveis dependentes,
nota-se que, além das correlacdes terem sido altas, os coeficientes foram maiores do que os apresentados na correlacio
com a Receita Liquida corrente. Esse resultado sugere que as Receitas Liquidas defasadas possuem uma correlacao
maior com as atividades que afetam Fluxo de Caixa Operacional do periodo. E esse resultado significativo é maior
quando se analisa as correlacdes com a varidvel PROD [0,985 e 0,979]. Os resultados apresentados da Tabela 2
corroboram Reis, Lamounier e Bressan (2015).

A Tabela 3 mostra as estatisticas descritivas das proxies para o excesso de confianca, descritas, detalhadamente, no item
2.1.

Tabela 3.Estatisticas descritivas das proxies para o excesso de confianca

N Minime Maximo Media Dw, Padrao
GENERO 379 0 1 0,56 0,20
REMUNERACAD 327 0 28422388730 156468702 2.746 566, 84
TEMPO 280 0 72 14,54 13,50
FORMACAD 300 0 1 0,44 0,50
EMPREENDEDOR 323 0 1 0,14 0,34
IDADE 254 28 91 54,85 10,96
ACOES 3o 0 0973 757,79 642685
GOOGLE 377 0 330,000 2.908,06 35.234.86
FOTO5 266 35 7.87 5M 0,92
VALOR_ECONOMICO 144 -1 1 0,59 0,56
REL_ADM 202 -1 2 08k 0.67

Fonte: Dados da pesquiza

Com relagdo a varidvel GENERO, observou-se uma diferenca substancial entre a quantidade de homens CEOs e a
quantidade de mulheres CEOs. Do total de 379 executivos, apenas 15 eram do género feminino. Essa desproporcionali-
dade pode ser explicada conforme Barber e Odean (2001), Prince (1993) e Niederle e Vesterlund (2007). A empresa
Telefonica Brasil S.A foi a institui¢cdo que pagou a maior percentagem de remuneragdo baseada em acdes, em relacio a
remuneracao total [0,975], seguida pela empresa Kroton Educacional S.A., com uma proporcao igual a 0,96. Por outro
lado, a empresa Movida Participacdes S.A. foi a que apresentou a menor propor¢do, 0,114. Embora tenha-se verificado
percentagens elevadas para algumas institui¢cdes, ainda assim, em apenas 72 houveram pagamento baseado em acdes.
Para as demais, o valor considerado para fins desta pesquisa foi 0.

Com relacido ao TEMPO, 4 CEOs apresentaram valores iguais a zero. Isso ocorreu porque esta varidvel foi medida em
termos de anos trabalhados. Considerando que estes executivos ainda ndo completaram 1 ano de atua¢do da empresa no
periodo determinado pela pesquisa (31/12/2018), foi considerado o valor igual a 0. Com base nos dados coletados, dos
64 executivos que apresentaram maior tempo de trabalho na mesma empresa sdo, também, os fundadores das empresas
geridas por eles. O presidente com maior tempo de atuacio, e também o fundador, é o da empresa Guararapes, sendo o
segundo maior velho da amostra. Por outro lado, o executivo mais longevo € o segundo com mais tempo de atuacdo, o
qual gere a 65 anos a empresa Sondotecnica.

A maior remuneragdo da amostra foi recebida pelo executivo da empresa Vale S.A., seguida da empresa Oi S.A. Da
amostra total, 52 empresas informaram nao terem pago qualquer tipo de remuneragdo ao CEO no ano de 2018. Para
esses casos, o valor considerado foi 0. Além disso, onde esses casos ocorreram, verificou-se, em sua grande maioria,
que ou o préprio executivo se absteve do pagamento (alguns mantem atividades laborais em outras empresas e recebem
seus saldrios destas) ou mantinham outros cargos dentro da prépria empresa, como no conselho de administracdo, sendo
que o saldrio era pago somente para este cargo.
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Dos 327 presidentes que divulgaram publicamente sua formacdo académica, 131 sdo formados em areas de financas
(contabilidade, economia ou administra¢do), enquanto 168 sdo formados em dreas diversas. Dos executivos com
formag@o em dreas diversas, a grande maioria [102] possui formagdo em engenharia. O gestor mais popular da amostra,
e que apresentou um maior nimero de mengdes na ferramenta Google, é o da empresa Porto Seguro. A empresa
BRF S.A foi a que apresentou um maior nimero absoluto de expressdes relacionadas a confianca em seus relatérios
de administracdo e de sustentabilidade [137], enquanto que as empresas Mahle-Metal Leve, Usiminas e Empresa
Metropolitana Aguas Energia S.A. foram as que apresentaram um maior niimero absoluto de expressdes relacionadas a
ndo confianga nestes mesmos documentos [6].

Finalmente, com relacdo a aparéncia, o CEO da empresa Cosan S.A. e Cosan Logistica S.A. (ambas as empresas
possuem o mesmo presidente) é o que aparentou ser mais confiante [7,69] de acordo com sua foto oficial e os das
empresas Via Varejo S.A. e Cia Brasileira de Distribui¢cdo foram os que aparentaram ser menos confiantes [3,5].

A Tabela 4 apresenta as correlagdes entre as proxies para o excesso de confianga, cujos valores sao continuos, sem as
varidveis bindrias.

Tabela 4. Correlag@o entre as proxies para o excesso de confianga

REMUNE VALOR
RACAO TEMPO IDADE ACOES GOOGLE FOTOS _ECON. REL _ADM
o Correlacio 1
REMUNERACAQ
N 379
Correlacio 033 1
TEMPO
N 280 290
Correlacdo =034 Aoges= 1
IDADE
N 254 208 254
ACOES Correlacdo 0 B S =063 -113 1
N 379 200 254 379
Correlacio g -014 A 033 1
GOOGLE
N 377 288 253 m mn
Correlacio 017 -018 =174 Joe4 - 013 1
FOTOS
N 266 221 123 266 265 266
VALOR Correlacdo =009 024 J068 023 J2e -.078 1
ECONOMICO N 144 118 106 144 144 119 144
Correlacio A7 A0, 166%* 121 131 011 -,089 22 1
REL _ADM
- N 202 166 143 202 202 163 a7 202

Foate: Dados da pesquisa

De acordo com a Tabela 4, houve correlagio significativa entre as varidveis GOOGLE e REMUNERACAO [0,166],
indicando uma relagdo positiva entre a popularidade do executivo, medida pelos resultados de busca da ferramenta
Google, e a remuneracdo total recebida em 2018. Além disso, a propor¢cdo de remuneragdo baseada em a¢des em
relagio & remuneracdo total (ACOES), mostrou-se significativa e positivamente relacionada 2 remuneragio total
(REMUNERACAO). Isso significa que existe uma correlacdo forte entre a remuneracio total recebida em 2018 e o
pagamento de remuneracgdo através de agdes da propria empresa. Vale destacar que as politicas de remuneracio e de
remuneracgdo baseada em agdes sdo diferentes. Portanto, este resultado ndo significa que quanto maior for a remuneragao
total para ao executivo, maior serd o pagamento em agdes da prépria empresa.

A varidvel IDADE apresentou correlagdo positiva e significativa com as varidveis TEMPO [0,498]. Este resultado é
coerente na medida em que os executivos que atuam a mais tempo da empresa sdo mais experientes e, conforme descrito
acima, os 64 executivos que apresentaram maior tempo de trabalho na mesma empresa sdo, também, os fundadores
destas. A varidvel FOTO mostrou-se negativamente correlacionada com a IDADE [-0,174] evidenciando que os CEOs
mais velhos foram os que receberam as menores notas de acordo com sua aparéncia. Finalmente, a correlagcdo negativa
entre a varidvel REL_ADM e o TEMPO [-0,166], evidencia que os gestores que atuam a mais tempo na empresa sao
também os que menos divulgam percep¢des confiantes em seus relatdrios anuais.
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A Tabela 5 apresenta os resultados da operacionalizag@o dos trés modelos para mensura¢do do GRR. Foi utilizado o

método dos Minimos Quadrados Ordindrios — MQO, com heterocedasticidade corrigida.

Tabela 5. Resultados do Gerenciamento de Resultados Real (GRR)

FCO DVGA PROD
coeficiente p-walor coeficiente  p-valor coeficiente  p-valor

Constante 000524 0.76730 0.04395 0,0006%== -0.00004 099670
1/Ai t-1 -194.614  0.00002%*= 12546500 6.31e-002%%= {00090 0.89700
RLitfAit-1 014443 0,0000004**= 0773211 1.67e-70%%%
RLit-1/Ait-1 0.14287 9.09e-0g**=
ARLI A1 —0,148626  0,0000001%** —0,770964 4 66e-076%*F
ABRLi,t-1/Adt-1 024671 0.0061%==
R-quadrado 0.15530 0.75972 080265
R-quadrade
ajustado 014644 0.75808 0.79991
P-valor(F) 1,79e-10 1,88e-81 3,8e-100
ErroP. da

regressio 328372 3,28761 2.84192
Normalidade dos 284 741 1.66021 278839
residuos - — -
p-valor 3.20084e-37 0,89387 001474
n 290 296 203

Fonte: Dado: da pesquiza

Com relagdo as medidas de ajustamento, o modelo FCO foi o que apresentou um menor poder de explicagdo das
varidveis independentes [0,15530], enquanto as varidveis regressoras dos modelos DVGA e PROD apresentaram um
elevado poder de explicagdo sobre a varidvel dependente [0,75972 e 0,80265]. A estatistica F calculada mostrou-se
significativa, o que € consistente com o apresentado por Roychowdhury (2006). O FCO apresentou um coeficiente
negativo com a variavel 1/Ai,t-1. Por se tratar de uma varidvel correspondente ao inverso do Ativo Total, considera-
se uma relagdo explicativa forte com o FCO. A Receita Liquida do periodo corrente apresentou um coeficiente de
positivo, indicando que um aumento de uma unidade neste item, acarretard um aumento de 0,14463 no Fluxo de Caixa
Operacional, quando tudo permanece o mais constante, o que pode corroborar a ideia de que os gestores possuem
incentivos para concederem maiores de descontos no intuito de inflar o resultado corrente. Estes resultados também
foram encontrados por Roychowdhury (2006), Cupertino (2013), Reis, Cunha e Ribeiro (2014) e Reis, Lamonier e
Bressan (2015).

Por outro lado, a Varia¢do da Receita Liquida apresentou um coeficiente negativo de 0,148626. Este resultado é
consistente com o encontrado por Reis, Cunha e Ribeiro (2014). De uma forma geral, os resultados apresentados
confirmam que a politica de aumento das vendas por meio da concessdo de descontos associa-se a um impacto negativo
no Fluxo de Caixa Operacional da empresa. Conforme Roychowdhury (2006) empresas que apresentam RFCO positivo,
sd0 mais propensas a gerenciar as vendas no sentido de reduzir o resultado.

O coeficiente positivo de 125,465 para o modelo DVGA, demonstra uma relacdo inversa entre o reconhecimento
das despesas e o impacto no Ativo Total. Com relacao a varidvel Receita Liquida de t-1, verificou-se um alto poder
explicativo desta varidvel sobre as despesas, com um coeficiente igual a 0,14287. Isso mostra que as despesas incorridas
para gerar as vendas s@o reconhecidas no mesmo momento do reconhecimento das receitas, como impde o principio da
competéncia. Estes resultados corroboram os achados de Roychowdhury (2006) e Reis, Lamounier e Bressan (2015). O
erro padrao do modelo foi de 3,28761, corroborando Roychowdhury (2006) de que as empresas da amostra praticaram
algum tipo de gestdo operacional através das despesas discriciondrias.

Finalmente, tem-se o modelo para mensurar o gerenciamento de resultados a partir dos niveis de producdo (PROD).
Com excecdo do intercepto e do inverso do Ativo Total, todas as varidveis foram significativas. A varidvel Receita
Liquida, foi significativa e apresentou um coeficiente positivo. Esse resultado era o esperado, tendo em vista que uma
politica para elevacdo da producio € feita pensando em elevar as vendas/receitas e, consequentemente, os resultados.
A Variagdo da Receita liquida de t em relagdo a t-1, também foi significativa a 1%, com um coeficiente negativo de
0,770964. Este resultado € consistente com Reis, Lamounier e Bressan (2015).
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No que se refere a Variagdo da Receita Liquida do periodo t-1, em relacdo ao periodo t-2, houve relagdo significativa
com a varidvel dependente a um nivel de confianca de 99% e apresentou um coeficiente positivo de 0,24671. Conforme
explicado acima, este resultado pode ser interpretado como uma reducio das Receitas Liquidas de t-2 para t-1. Este
resultado corrobora Roychowdhury (2006) e Cupertino (2013). O erro padrdao do modelo foi de 2,84192. De acordo
com Roychowdhury (2006), quando os residuos do modelo de Producao sdo positivos, as empresas possuem maior
propensao de gerenciar os niveis de produgdo com o objetivo de aumentar o resultado. ]

4.2 Regressao linear

Nesta sessdo, sdo apresentados os resultados das regressdes para os modelos 4, 5 e 6 que medem o poder explicativo
das proxies para o excesso de confianga sobre a gestdo das atividades operacionais. Para os trés modelos, considerando
a possibilidade de colinearidade entre as varidveis, foi utilizado o método de Regressdo por Etapas (Stepwise). Este
método permite que a pesquisadora decida qual o melhor conjunto de varidveis independentes (ou explanatdrias)
para tornar o modelo o mais significativo possivel (Gujarati, & Porter, 2011). A ordem de exclusio das varidveis
foi estabelecida dada pelo maior p-valor da varidvel dependente, até 10%. Os resultados da regressd@o com todas as
varidveis encontram-se na coluna 1 e os resultados com Stepwise, na coluna 2, ambos na Tabela 6.

Com relagdo a variavel GENERO, houve colinearidade exata quando da operacionalizagio da regressio, sendo, portanto,
excluida das andlises. Isso ocorreu porque o nimero de CEOs do género feminino foi significativamente baixo,
conforme descrito anteriormente. Associado a isso, o software utilizado para fins desta pesquisa trabalha com uma
amostra contendo informagdes completas para todas as varidveis. Dessa forma, todas as empresas geridas por mulheres
apresentaram alguma varidvel (ou varidveis) com informacao faltante.

Com relacdo ao R-quadrado, para o modelo PROD houve uma redu¢do em relagdo aos demais modelos [0,6969,
[0,6391] e [0,3713]. Apesar disso, verifica-se que as proxies para o excesso de confianca t€m um poder de explicacio
sobre o gerenciamento de resultados através das atividades operacionais. Com relacdo a significancia, os modelos
FCO e DVGA apresentaram-significantes com 99% de confianca ([0,0001] e [0,0006]) e o modelo PROD apresentou
uma significancia de 0,1617. Com a utilizagdo do método Stepwise Backward Regression, € possivel perceber que
houve uma reducdo do poder explicativo das varidveis ([0,5164], [0,1378] e [0,2864]) em relagdo ao modelo completo,
especialmente, para os modelos DVGA. Apesar disso, os modelos foram significativos ([0,00001], [0,0746] e [0,0087]).
Os dados relativos as estatisticas descritivas e correlacdes entre as varidveis restringidas aos modelos encontram-se no
Apéndice A — Tabela 6a e Tabela 6b, respectivamente.

A varidvel TEMPO apresentou-se significativa para o0 modelo FCO e PROD, porém, com sinais opostos. Para o
primeiro caso, onde a varidvel foi significativa tanto para o modelo completo, como para o modelo reduzido, é possivel
inferir que quanto mais tempo, em anos, o executivo trabalha na empresa, maior € a probabilidade de ele gerenciar
resultados por meio dos niveis de vendas. O sinal negativo apresentado no modelo PROD, e somente significativa para
o modelo reduzido, indica uma relagio contraria entre o tempo de atuagdo na empresa e o gerenciamento operacional
por meio dos niveis de producdo. Este resultado € consistente com os achados de Dal Magro, Dani e Klann (2019),
que mostraram que o tempo de atuacdo dos CEOs das empresas abertas brasileiras é negativamente relacionado com a
gestdo de resultados através das atividades operacionais, mais especificamente, através das despesas discriciondrias.
Para os autores, essa relacio negativa é consistente com o fato de que executivos de longo mandato tem o interesse na
manuten¢do da reputagdo construida ao longo de sua carreira profissional.

A varidvel GOOGLE apresentou-se significativa somente para o modelo FCO completo. Os resultados indicam que
CEOs mais populares sdo os que menos gerenciam atividades operacionais que interferem nos niveis de vendas. Dessa
forma, pode-se concluir que o excesso de confianca de um CEO, medido através dos resultados de busca da ferramenta
Google, possui relagdo com o gerenciamento das atividades operacionais de uma organizagao e, consequentemente,
com a qualidade das informacdes contdbeis. A discussdo sobre a associacao entre o excesso de confianca do executivo,
medido pela quantidade de resultados de busca na ferramenta Google, e caracteristicas financeiras e econdmicas de uma
organizagdo, € atual e pertinente no contexto brasileiro. Baseado no trabalho de Malmendier e Tate (2009), Crespim
Junior (2019) mostrou que o excesso de confianca do CEO, mensurado por meio da sua popularidade (citacdes na
ferramenta Google), € positivamente relacionado com a performance da companhia, mais especificamente com o ROE —
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido.

Neste trabalho, o excesso de confian¢a medido pela varidvel EMPREENDEDOR foi significativo para os modelos FCO
e DVGA. Entretanto, houve divergéncia de sinal. O sinal negativo para a gestdo de resultados operacionais por meio
da manipulacdo dos niveis de vendas, tanto para o modelo completo, como para o reduzido indica que os diretores
presidentes que sdo, também, os fundadores da empresa, possuem uma menor probabilidade de gerenciar os resultados.
Essa interpretacdo faz sentido quando se pensa que os CEOs empreendedores veem suas empresas como sua prépria
criagcdo, podendo ter um sentimento emocional maior em relacdo aos gestores ndo fundadores. Isso poderia ser um
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Tabela 6. Resultados da relag@o entre os residuos e o excesso de confianga

FCO DVGA FROD
1 2 1 2 1 1
CONSTANTE 0439534 0430024 0270137 0,038517 032677 -0,851924
pvalor 0,0004#+= R 0,0837+ 1 660+ 0,386 0,1077
REMUNERACAO 437e08 2,39 09 1ide00
pvalor 0,3029 0,3836 0,503
TEMPO_MANDATO 0,0032134 0,003E882 0,000858 0,000481 _0,006123
pvalor 0,0112%+ 00002+ 05923 0,824 0,0220%*
FOEMACAO 0,0063451 0,00514 00153814
pvalor 08081 05024 07933
EMPREENDEDOR -0,147536 -0,147852 0309668 0175537 0,107053
pvalor 0,0460%+ 0,0006%# 0,007] #+¢ 04398 05954
IDADE 0,0012101 0004736 0,0063703 0,0102383
pvalor 03336 0,075 01751 00401+
ACOES 0,0804171 0251726 0,486354 10,237518 10,3170
pvalor 0,0869% 00033 5+ 0,0308%= 01763 0,0431%%
COOCGLE 1.52=06 320207 215206
pvalor 0,0012%+= 0,398 01819
FOTOS 00715336 00797577 0,006029 0,017877
povalor | 38Te 05 4 17e 05+ 03633 0,323
VALOF._ECONOMICO | —0,00337780 D0,055162 0,034454
pvalor 08677 00018+ 02847
FEL_ADM 0,0007586 0,023431 0,0851063
pvalor 09675 0.1781 01643
F-quadrado 0,6969 05164 06391 01378 03713 0,2864
R-quadrade ajustade 0,3847 04738 03053 00536 01584 0.2233
Povalor(F) 0,0001 0,000013 0,0008 0,0746 01617 0,0087
E.P. da regressio 13707 LE33E 24007 36205 13113 21452
Normalidade dos residuos 77983 E.0944 711319 36077 54336 153392
p-valor 0,0203 00175 12,3805 0,0606 0,0088 0,0003
n 5 7 38 38 38 35

Fonte: Dades da pesquiza

incentivo para que a sua gestdo ndo altere a qualidade dos nimeros contabeis. Por outro lado, a referida varidvel
apresentou sinal negativo para o modelo DVGA. Este resultado corrobora os argumentos de Goulart (2007). Para o
autor, existem evidencias que sugerem que as empresas que sdo geridas por CEOs fundadores e, consequentemente,
excessivamente confiantes, s3o as que apresentam praticas agressivas de gerenciamento de resultados.

O excesso de confianca do CEO, medido através do que sua imagem facial transmite [FOTO], mostrou-se significativo
para explicar o gerenciamento de resultados operacionais por meio dos niveis de vendas, tanto para o modelo com todas
as varidveis explanatorias, como para o modelo reduzido. Como argumentam Olivola, Funk e Todorov (2014), o rosto é
uma rica fonte de informagdes sobre um individuo, podendo ser a tinica e fiel fonte para julgamentos de personalidade e
comportamento do individuo-alvo, mesmo quando transmitem expressdes neutras (Malatesta, Fiore, & Messina, 1987).
Este trabalho, portanto, mostrou que a aparéncia do CEO também € uma caracteristica importante quando se analisa a
qualidade das informagdes contdbeis.

A varidvel IDADE mostrou-se positivamente relacionada para explicar a gestdo das atividades operacionais que
interferem somente nos niveis de produ¢do, mas apresentou sinal negativo para explicar alteracdes nas despesas
discriciondrias. Apesar do contraste no sinal entre os dois modelos, este resultado sugere que a idade do CEO € um
fator importante para explicar a qualidade das informagdes contdbeis. Utilizando o método dos accruals discriciondrios
para medir o gerenciamento de resultados, Sprenger, Kronbauer e Costa (2017), mostraram que a idade do CEO é
positivamente relacionada a gestdo dos accruals.

As mengdes de confiancga sobre o CEO emitidas no sitio eletrdnico do jornal Valor Econdmico, conforme varidvel
VALOR_ECONOMICO, apresentou coeficiente negativo e significativo para explicar o gerenciamento por meio das
despesas discriciondrias. A significncia ocorreu somente na regressao completa. Esse resultado pode ser entendido
considerando que a grande parte dos consumidores deste jornal entendem, pesquisam ou vivenciam o meio empresarial.
Portanto, ndo somente confiam suas decisdes no perfil do gestor, mas, também, validam suas fontes de informagdes
através dos demonstrativos financeiros.

Por fim, a varidvel ACOES também apresentou-se significativa para explicar o gerenciamento de resultados por meio da
manipulagdo das despesas discriciondrias e dos niveis de produgdo. Para o primeiro modelo a varidvel foi significativa
tanto na regressdo completa como na reduzida e, na regressdao PROD, somente para a reduzida. Apesar disso, houve
divergéncia de sinal para as duas regressoes, sendo que para a DVGA o sinal foi positivo. Este resultado estd de acordo
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com os achados de Oliveira (2017). Para os autores, os CEOs que adquirem mais a¢des do que vendem, tém uma maior
probabilidade de gerenciar os resultados por meio da estimacdo dos accruals discriciondrios.

4.3 Analises Adicionais

Os resultados encontrados até este momento do trabalho, sugerem ser possivel analisar a qualidade das informagdes
contdbeis reportadas pelas empresas de capital aberto por meio das caracteristicas do seu mais alto executivo. Os
achados estatisticos de cada caracteristica ddo suporte ao objetivo proposto pela pesquisa.

Neste topico, foram realizadas duas analises adicionais. A primeira verificou as caracteristicas do CEO relacionadas ao
gerenciamento de resultados quando esta pratica € expressiva. A segunda andlise adicional operacionalizou a Regressao
por Etapas por um método alternativo.

4.3.1 Residuos extremos

No trabalho de Roychowdhury (2006), o autor utiliza as empresas que obtiveram margem de lucro de 1%, para mais ou
para menos, como a empresas alvo para o gerenciamento de resultados, visto que essas empresas teriam incentivos
para ndo reportar lucro zero. Neste trabalho, as empresas alvo para o GRR serdo consideradas como aquelas que
apresentaram o erro padrdo gerado a partir das regressdes 1, 2 e 3 nas extremidades da amostra. Parte-se da justificativa
que as observagdes que se encontram muito proximas a 0 (zero) apresentaram niveis reduzidos de gestdo de resultados
ou até mesmo insignificantes. Além disso, considerando a discricionariedade do executivo a partir de diferentes
préticas prescritas na legislag@o, é possivel que sejam escolhas legalmente feitas objetivando evidenciar um resultado
mais fidedigno. Por outro lado, as observacdes que estdo muito distantes de zero s@o resultantes de residuos mais
elevados. Consequentemente, existe um distanciamento entre o que seria normal e a realidade apresentada pela empresa,
evidenciando niveis de gerenciamento de resultados, de fato, significativos e mais elevados.

Para definir os extremos, para mais e para menos, a pesquisadora ordenou os residuos em ordem crescente e dividiu a
amostra em trés sub amostras iguais. Como € possivel analisar pelos graficos a seguir, que mostram, respectivamente, a
frequéncia relativa dos residuos gerados pelas regressdes FCO, DVGA e PROD, ¢ possivel perceber um grande nimero
de observacdes proximas ao valor zero. Grande parte destas observagdes, encontravam-se na sub amostra mediana.
Este grupo, portanto, foi retirado da amostra e, a partir de agora, trabalhou-se somente com 1/3 das extremidades
dos residuos. Os dados relativos as estatisticas descritivas e correlacdes entre as varidveis restringidas aos modelos
encontram-se no Apéndice A — Tabela 7a e Tabela 7b, respectivamente.

Para o modelo FCO, foram gerados, no total, 290 residuos. As extremidades foram compostas, portanto, por 97
observacdes cada, sendo 194 no total. Os residuos da regressdo do modelo DVGA geraram 290 observacdes, sendo 98
o nimero de observagdes em cada extremidade. Por fim, o modelo PROD resultou em 293 observagdes no total e 98
observagdes em cada extremidade.

Nesta segunda parte do trabalho, foram realizadas trés novas regressdes considerando como varidveis dependentes
os residuos das regressdes localizados nas extremidades da amostra e as varidveis independente continuam sendo as
proxies para o excesso de confianca. Deseja-se, dessa forma, verificar quais as caracteristicas dos CEOs excessivamente
confiantes podem explicar os altos niveis gerenciamento das atividades operacionais. O procedimento adotado foi o
mesmo daquele apresentado no item 4.1. Os resultados das regressdes com todas as varidveis encontram-se na coluna 1
da Tabela 7 e os resultados do modelo reduzido na coluna 2. Assim como nas regressdes anteriores, houve colinearidade
exata para a varidvel GENERO, sendo, portanto, retirada da amostra.
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Figura 2. Graficos com a frequencia relativa dos residuos dos modelos FCO, DVGA e PROD

L

A regressdes considerando somente as extremidades dos residuos apresentaram um R-quadrado maior [0,7980, 0,9875
e 0,7946] do que as regressdes completas. Isso mostra que as proxies para o excesso de confianca possuem um poder de
explicagdo maior nos niveis mais altos de gerenciamento de resultados. Todos os modelos foram significantes com 99
por cento de confianca. No que se refere aos modelos reduzidos, houve uma redugio significativa no poder de explicago
das varidveis para as regressdes FCO e PROD [0,3739 e 0,2736]. Apesar disso, os modelos foram significativos.

No que se refere aos resultados encontrados para as regressdes considerando a totalidade dos residuos e de seus
extremos, percebe-se uma houveram algumas similaridades entre as varidveis que apresentaram significincia estatistica,
assim como a persisténcia dos sinais, especialmente, para o modelo FCO. As semelhancas encontradas seguem o mesmo
entendimento descrito para os modelos anteriores. Sendo assim, mais importante do que analisar os resultados similares,
¢ analisar os diferentes achados encontrados, principalmente, para as trés varidveis que apresentaram sinais invertidos.

A varidvel TEMPO apresentou-se positivamente relacionada com o modelo DVGA completo, evidenciando que os
CEOs que atuam a mais tempo na empresa tém mais probabilidade de gerenciar os resultados por meio das despesas
discriciondrias quando os niveis desta gestdo sdo maiores. Ainda para este modelo, as varidveis EMPREENDEDOR e
IDADE mostraram-se, nesta segunda etapa, significativas para o modelo reduzido, sendo a primeira com sinal positivo
e a segunda com sinal negativo. Para o primeiro caso, corrobora-se o argumento de Goulart (2007) de que as empresas
presididas por executivos fundadores sdo as que possuem niveis mais agressivos de gerenciamento de resultados. Além
disso, reforca a ideia de que os fundadores teriam uma carga sentimental maior por suas empresas € nio praticariam
acdes intencionais de gerenciamento dos processos que se distanciam da realidade latente do negdcio.

Ainda com relacdo ao modelo DVGA, o sinal negativo encontrado para a idade do CEO contraria os argumentos
de Sprenger, Kronbauer e Costa (2017), de que a idade do diretor presidente estd positivamente relacionada com o
gerenciamento de resultados. Neste trabalho, as empresas que apresentaram residuos mais elevados em relagdo a média
da amostra, sdo geridas por gestores mais novos e, sendo assim, menos excessivamente confiantes (Bruine de Bruin,
Parker, & Fischhoff, 2010), porém, sdo os que assumem as posi¢des mais arriscadas (Child, 1974).

Conforme € demonstrado na Tabela 6, nao houve significancia para nenhuma varidvel no modelo de gerenciamento
de resultados medido por meio dos niveis de produg¢ao, considerando, especificamente, a regressdo completa. Ao se
analisar a mesma regressdo considerando as extremidades dos extremos, houve significancia estatistica para 4 varidveis.
A varidvel GOOGLE mostrou-se significativa e com coeficiente positivo. Isso mostra que o excesso de confiangca
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Tabela 7. Resultados da relag@o entre os extremos dos residuos e o excesso de confianga

Fco DIGA4 PROD
1 2 1 2 1 2
CONSTANIE -0,6833 -0.4103 0,163 0.2489 0,0738 -0.8364
p-valor| 0.00005%** 0,0079*** 0,2058 0,1278 0,808 0.01002%*
REMUNER A (;'_4‘0 3.05E-09 -6, 40E-09 1] 1]
p-valer 0.0023 0,3304 0,1883 01453
TEMPO MANDATO 0.0032 0.,0038 0,0025 -0,0027
p-valor 0.1669 0,03105%* 0,072715% 0,3432
FORMA (;'_4‘0 05278 00177 01906
p-valer 0.8081 04843 0,06123*
FUNDADOR -0,1646 -0,1478 0.3445 0.30035 01814
p-valor 0,0774* 0,06225% 23E06%** 3 AGE-16%** 0.3414
IDADE 00011 0,0051 A0,0049 0,0077 0.0137
p-valer 0,043 0.003011***  0.050613* 02487 0.01403%*
A(Z'(:'ES 0,043 051535 0.4369 0,327
p-valor 0.4266 0,00054%**  (00FIF*+** 0,05941%*
GOOGLE -120E-06 2 96E-08 1]
p-valer| 0031302+ 0.9684 0,02261%*
Foros 0,103 0.07 00162 -0,0034
pvalor| L1MMEQ6*** () 001841%** 02872 0,08796%
VALOR ECONOMICO 0.0424 40,1362 A0,1106 20,0273
p-valor 0.1806 0,00244+** 01091 0.6266
RET _4ADM 0,002 0,0223 0,0193
p-valer 0.9436 02514 0,7926
R-guadrado 0,798 03739 09375 0.9475 0,7946 02736
R-guadrade ajustade 0.6838 02988 09302 09391 0.6863 02198
P-valor{F) 0.0002 0.,0076 ] ] 0,0001 0.0134
E.F. da regressio 1.3231 23191 1.8527 29682 1,7327 20439
Normalidade dos residuos 42565 3,196 93041 3.6805 23411 @ T125
p-valer 0,119 0,0744 0,0091 0,013 031 0.0078
n 29 29 30 30 30 30

do CEO medido pelos resultados de busca na ferramenta Google sdo positivamente relacionados com niveis mais
agressivos de GR por meio das altera¢des dos niveis de producdo. O coeficiente negativo encontrado para a varidvel
FORMACAO mostra que os CEOs com formaco académica em dreas que ndo sejam ligadas a financas, tém maior
probabilidade de gerenciar os resultados das atividades operacionais que afetam os niveis de producdo. Esse resultado
estd de acordo com o encontrado por Dal Magro e Klann (2018), que afirmam, ainda, que este achado € ttil por ser um
mecanismo confidvel aos diversos stakeholders como forma de monitoramento dos nimeros contdbeis a um baixo custo.

A terceira varidvel que apresentou-se significativa para explicar os niveis extremos de GR por meio dos niveis de
producio foi a FOTO, com um sinal negativo e somente para o modelo completo. Esse achado sugere que o excesso de
confianca dos CEOs, medido pela percepcao de terceiros, reduz a probabilidade de uma empresa gerenciar resultados,
quando esta pratica € realizada de forma mais extrema. Entretanto, a inexisténcia de testes psicoldgicos ou neurolégicos
sobre o perfil comportamental facial do executivo e, acima disso, o que levou os participantes a julgar a confianga do
executivo, torna a analise desde resultado menos robusta. Portanto, embora o rosto seja uma rica fonte de informagdes
sobre a personalidade e comportamento de um individuo (Olivola, Funk, & Todorov, 2014), a pesquisadora ainda
considera esta varidvel subjetiva e sugere testes futuros mais robustos. Apesar disso, mostrou-se que, ainda assim, existe
uma relagdo entre a aparéncia confiante e o gerenciamento de resultados.
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A varidvel ACOES também apresentou significincia estatistica com coeficiente negativo para 0 modelo PROD completo.
Para o modelo apresentado na Tabela 6, esta varidvel foi significativa somente para o modelo reduzido, mantendo o
sinal. O que se pode concluir é que a propor¢do de acdes em relacdo a remuneragdo total € uma caracteristica do CEO
excessivamente confiante que pode reduzir praticas que reduzem a qualidade da informac@o contéabil. Este resultado
contraria os achados de Oliveira (2017).

4.3.2 Regressao por Etapas

O método de Regressao por Etapas, ou Stepwise Backward Regression, utilizado nos modelos de regressao linear até
este ponto, considerou a omissdo das varidveis com maior p-valor (menos significativas) dentro do préprio modelo.
Como pode ser verificado nas Tabelas 6 e 7, o valor da amostra regredida com todas as informagdes completas (n)
apresentou valores iguais e pequenos para cada modelo. Uma alternativa para a realizagio deste método e que mitigue o
problema de uma amostra pequena, é retirar as varidveis com maior p-valor, sucessivamente, e rodar um novo modelo,
um a um. Os modelos foram operacionalizados por meio dos MQO, com heterocedasticidade corrigida. A Tabela 8
apresenta os resultados da Regressao por Etapas para as equacdes 1, 2 e 3 considerando todos os residuos da regressao.

Cada coluna apresentada na Tabela 8 refere-se aos resultados de cada etapa. Para os modelos FCO e DVGA foram
realizadas 10 etapas, que determinaram um modelo, com duas e uma varidveis cada, além da constante, que foram
significativamente capazes de explicar o gerenciamento de resultados. Para o PROD, foram realizadas 9 etapas, que
resultou em um modelo com trés varidveis significantes. Interessante perceber que, para este modelo, ndo houve
nenhuma varidvel significativa nas duas primeiras etapas e, na terceira, apenas uma variavel (IDADE) mostrou-se
significativa. Para as duas primeiras regressoes, apesar de ter sido necessario operacionalizar mais etapas, desde a
primeira, mais de uma varidvel apresentaram significancia estatistica. Além disso, tal como era o objetivo deste método
alternativo, € possivel perceber um aumento expressivo da amostra (n) ao longo das etapas.

Nos modelos apresentados anteriormente (Tabela 6 e 7), houve a exclusdo da varidvel GENERO, devido a sua
colinearidade exata com as demais varidveis. Como as regressdes eram operacionalizadas dentro do préprio modelo,
ndo foi possivel analisar o comportamento de tal caracteristica sobre as praticas de gestdo de resultados. Agora, é
possivel verificar o momento em que tal varidvel deixa de ter colinearidade exata, passa a fazer parte do modelo e,
ainda, com excecdo do modelo DVGA, ser estatisticamente significativa. Além disso, para as trés regressoes, ¢ possivel
perceber que hd uma melhora expressiva na distribuicdo normal dos residuos em relacdo as etapas anteriores. Os dados
relativos as estatisticas descritivas e correlacdes entre as varidveis restringidas aos modelos finais encontram-se no
Apéndice A — Tabela 8a a Tabela 8c2.

Os resultados apresentados nas Tabela 8.1, 8.2 e 8.3, em comparacio aos da Tabela 6, sugerem a explicagdo de novas
caracteristicas ligadas ao excesso de confianga sobre as praticas de gerenciamento de resultados através das atividades
operacionais. Além disso, percebe-se que houveram alguns resultados similares, comprovando a persisténcia destas
varidveis para o objetivo da pesquisa. Nesse sentido, é possivel verificar que, para o modelo FCO os achados foram
totalmente distintos, conforme é apresentado na tltima etapa. As varidveis FORMACAO e IDADE mostraram-se
negativamente relacionadas com o gerenciamento de resultados por meio da gestdo dos niveis de venda. Isso significa
que os gestores mais velhos e os graduados em dreas ligadas as finangas, t€m uma menor probabilidade de gerenciar os
resultados. Para a primeira varidvel, o resultado corrobora Dal Magro e Klann (2018). Para a segunda, o resultado se
contrapde ao achado de Sprenger, Kronbauer e Costa (2017).
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Tabela 8.1. Resultados da Regressdo por Etapas - FCO

FCO

1 2 3 4 5 & 7 8 9 10

CONSTANTE 04803 02372 01739 02169 01376 01194 03324 02495 02426 02681
pralor 00004%** 00291** 01321  00461** 02091 02592  00016*** 0.0031%** 0,0025%** 0,0004%**

GENERO -0,1408 00866 -0,0045 -0.,093% -0,0840
p-valor 00048+  00235%=  0,0603* 0.0561* 03016

REMUNERACAOQ 00000 0.0000 0,000 00000 00000 00000 0.0000 59109 00000
pyalor 03028 01731  00055%** 00149%* 0.0179** 486e-12*** (1048 02120 01620

TEMPO 00032 0.0030 0.0001
pralor  00112%=  0.0047*** 08031

FORMACAO  0,0063 00200 00457 00444 00384 00356 00718 00736 -00390 -0,0893
pralor 08081 04780  00934* 01023 01625 01778  00274** 00192%* 00047%%* (0043%*+

EMPREENDEDOR 01479 01780 00150  0,0034
pralor  00460%*  00001*** 07460 09338

IDADE  0,0012 00015 00018 000238 00018 00016 00040 00040 00037 -0,0040
pralor 03336 02530 01606 001780** 01095 01330  00031*** 0,0036%** 0,0045%** 00015%**
ACOES 00804 00323 00311 00421 00369 00335 00588  0,0643
pralor  00869*  00800* 05676 03371 01888 01153 01660 02335

GOOGLE  0,0000 00000 00000 00000 00000 00113
pralor 00012%** 00541* 01627 05555 05369 03605

FOTO 00715 00509 00138 00076 00106
pralor 00000%** 00001*** 03183 05533 04132

VALOR_ECONOMICO  -0,0034 0,00635
p-valor 08677 08117

REL_ADM  0,0008
pvalor 09876

B-quadrado  (0.6%6% 0.638% 03122 03117 02383 04456 01169 0.1023 00564 0.0887

R-quadrado ajustade  0.5847 0.5634 0.24%0 02623 0.1937 0.417¢ 005886 00797 00793 0,0773

Prvalor(F) 00001 0.0000 0.0000 00000 00000 00000 00015 0.001¢ 0.0011 00006

E.P. da regressio 15707 1,8002 1,834 1.9747 19910 1.9740 3.6038 3.1774 32622 3.0663

n 38 33 108 121 127 127 162 162 162 162

Normalidade dos residuos 77,7983 G433 689781 694334 781741 78,8622 126.5460 1207310 1112400 1042760
pralor  0.0203 0.008% 0.0000 00000 00000 00000 0.0000 00000 00000 00000

Para o modelo DVGA, houve a persisténcia da varidvel ACOES, evidenciando que gestores que receberam uma maior
proporcao de pagamento baseado em acdes em relacdo a remuneragdo total, foram, também, os que mais gerenciaram
os resultados por meio das despesas discriciondrias. Além disso, a varidvel REMUNERACAO apresentou-se positiva e
significativamente relacionada com a gestdo das despesas discriciondrias. Esse resultado evidencia que os CEOs que
receberam as maiores remuneracdes totais no ano de 2018, foram os que apresentaram os maiores indices de gestao das
atividades operacionais que interferiram no reconhecimento das despesas com vendas, gerais € administrativas. Este
resultado estd de acordo com os achados de Reitenga, Buchheit, Yin e Baker (2002). Para os autores, este resultado é
notdrio ja que, na grande maioria das empresas, o pacote de remuneragdo dos executivos estd atrelado ao desempenho
da empresa.

Por fim, para o modelo PROD, houve a persisténcia das varidveis ACOES e IDADE. Isso significa que, os esfor¢os
demandados para gerenciar os resultados através dos niveis de producio, foram realizados pelos CEOs mais velhos
e pelos que receberam uma propor¢ao de remuneracdo baseada em acdes menor. Dessa vez, a varidvel REL_ADM
mostrou-se significativa e com um coeficiente positivo. Portanto, a divulgacdo de discursos que expressam um
comportamento excessivamente confiante através dos relatérios anuais institucionais, sao negativamente relacionados a
qualidade da informacdo contébil.

Em virtude dos resultados apresentados neste trabalho, percebe-se que todas as proxies para o excesso de confianga
selecionadas apresentaram algum grau de significancia para explicar o gerenciamento de resultados através das atividades
operacionais, seja por meio da regressdo linear ou pelos testes adicionais. Apesar da divergéncia nos sinais e da for¢a
dos coeficientes, pode-se concluir que as caracteristicas do mais alto executivo de uma empresa sdo relevantes em
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Tabela 8.2. Resultados da Regressdo por Etapas - DVGA

DVGA
1 ] 3 4 5 6 7 5 ] 10
CONSTANTE  pa7nl 0,2138 0,3560 0,1832 0,1746 0,0625 0,0076 00307 00138 0,0052
pvalor  gogaTie 0,1887 0,0004%4+ 0,0461%* 00557+ 04513 0,8914 00125%  0,0866% 0,6571
GENERO 00188 10,0248
p-valor 07825 0,6621
REMUNERACAD  jpr00.00  _54100e00 -&,as;w 50137 -a,.‘-nsgh.L -1,3;;1.; -1,9&439& -1,955?& -1,63953& -3,13919&
praler o cpss 0,2857 0,1841 00300+ 0,0218%  00816% EE}_{E: 00001s++  pl4pp 0009
TEMFO g oogo 0,0024 0.0028 0,0031 0,0051 0,0003 0,0008 0,0007
pralor 5075 0,0510% 00204%%  000B4%++  OD0E0+ 0,6855 00717+ 0,2237
FORMACAD -0,0031
pvaler  pagyg
EMFREENDEDOR  3ng7 0,2621 0,2544 0,1471 0,1373 00754 0,0395 0,0506 0,0333
pralor  op7lees Q0002 0,00010%% 0,1431 01574 00024+ 0,537 0,1600 0,2124
IDADE o047 10,0050 0,0070 0,0040 01,0040 0,0001
pvalor g ogTogere Q01414 00000+ O0IE0*+ 00071+ 0.0047
ACOES 23517 0,2821 04134 0,2548 0,208 0,1668 00973 0,0043 0,0573 0,0241
pvalor g og3asess QD028+ 00006%**  O0006*++  00006%*  0O205% 00055 00309%* 01484 06833
BO0GLE ‘Eng"‘“ 30771e T 45';_?“* 3,92408-08
pvalor g spgp 0,6542 0,5240 0,0342
FOTO o060 0,0035
pvalor 5655 0,7663
ECONGADGG 00852 -0,0808 0,1001 -0,0601 0,053
pvalor  gogigaev 002514 0,0063++ 0,1252 01734
REL_ADM 234 0,0062 0,0062
pralor 7] 0,7128 0,7468
R-quadrade g g3p1 0,5302 0,5332 0,3777 0,3600 0,0074 0,8711 0,1880 0,0213 0,0372
R-quadrade ajustade ) 335 0,4004 04380 0,2699 0,2037 0,0608 0,3680 0,1724 0,009 0,003
Povabor(F) o008 0,0007 0,0001 0,0003 0,0002 0,0176 0,0000 0,0000 0,1370 0,0053
EF. g3 regrecsio 24087 11184 2,3864 0,2689 2,2554 21,6735 2,8812 12,8131 1,5856 34048
o 33 45 FL] 4 64 155 214 114 158 184
N“‘““"mr::;:z 21,1319 39073 61095 1,7538 31348 4035150 62866  s69050  Glz7ze  LO0SLE
pralor 557205 0,1418 0,0451 0,2524 0,1984 1,77e-11 fia-13 43613 Se-14 02,0000

termos de qualidade da informac@o contabil. Esta conclusio € consistente com os pressupostos da Teoria dos Escaldes
Superiores.

Conforme Kouaib e Jarboui (2016), os achados que relacionam as caracteristicas dos executivos ao gerenciamento de
resultados podem ser relevantes em termos de implicagdes praticas. Consoante ao trabalho dos autores, os resultados
encontrados nesta pesquisa sio capazes de ajudar os 6rgaos de monitoramento, tal como a CVM, a avaliar a qualidade
das informacdes financeiras quando, por exemplo, um CEO com excesso de confianca estiver gerindo determinada
empresa. Também, podem ajudar as firmas de auditoria a aprimorar a qualidade de seus trabalhos, especialmente, para
restringir o gerenciamento através das atividades operacionais, que ndo envolvem decisdes em termos de escolhas
contdbeis. Com relagd@o as implicagdes sociais, conhecendo quais sdo as caracteristicas que interferem na gestao dos
resultados, a estrutura aciondria pode aumentar o grau de controle e mitigar o oportunismo gerencial. Ainda em termos
sociais, este trabalho analisou empresas de capital aberto de diferentes ramos e tamanhos, entre elas, institui¢des cujos
servigos sdo relevantes a populagdo, tal como as de telecomunicagdes, produtoras e geradoras de energia elétrica e
petroliferas. Portanto, os resultados podem ser titeis, também, como forma de monitoramento por parte da sociedade.
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Tabela 8.3. Resultados da Regressao por Etapas - PROD

PROD
1 2 3 4 H 6 7 8 9
CONSTANIE 3258 -0,1308 -1,3471 04701 1, 4165 -0,0034 1,168 0,1203 0,2530
pralor g ag6) 0,7380 0,1440 0,036+ 00071+ 0,5638 0,2997 04522 00464
GENERQ 0,1764 -0,1054 -0,1207
pvalor 0,040+ 03176 0,1395
EEMUNERACAQ 1,34e-00
pvalor o asng
TEMFO  _gomos 40,0025 1,002 10,0021 -1,0031 10,0008
pvalor g az4p 04002 0,3041 03634 0,1474 0,6437
FORMACAD g4 0,004
p-valor 0,7935 0,9581
EMFEEENDEDOR 1 107] 0,2268 -1,0674 11,0659 1,0887 01,0423 -1,0466
pralor g spsy 0,3038 04000 0,5153 0,3434 0,6018 0,6227
IDADE g qos4 0,0048 00081 0,0108 0,0088 00041 00044 0,0030 0,0038
pvalor g 1735] 0,3471 00122% 00014 00044+ 0,1516 DM452%  007E3*  007ese
ACOES  pa37 01270 -0,1861 0.1731 40,3112 03138 -0,2538 02958 02333
pvalor 755 04287 0,1373 0,1445 0,0118%= 0,0732* 0,1004 00840%  0,0040%
GOOGLE 11481006 16148206 63730207
pvalor g 0,2858 0,6830
FOTO oo 0,034 0,017 0,0108
pralor 573 0,2553 06187 0,227
VALOR_ECONOMICO 345 00242 -0,0267 ,0364 10,0248
pralor  og47 0,5568 04106 0,3498 04678
REL_ADM  g51 0,1024 00348 0,0418 0,0371 00753 0,0606 0,0706 0,0683
palor 1645 0,135 02724 0,1005 0,1951 O0165%  0,0366%% 00000+ 01414
E-quadrade 3713 0,2304 03150 0,3516 0,341 0,1350 00816 0,0074 00854
E-quadrado ajustado 1354 0,2304 01627 0,2280 02527 00773 0,0402 0,0660 0,0617
Pvalor(F)  paa17 0,5140 0,0654 0,0171 0,0048 0,0380 0,0541 0,0182 0,0155
EF. daregressio 1313 1,5621 1,5681 1,7340 1,772 2,7220 21,8367 21,8502 12,5023
u 38 el 45 45 40 o7 113 120 120
""'“““";“’F“‘ 0.4356 55368 11,7727 12,3505 13,1018 52,6058 §E3658  TIO0ED 782001
pvalor  ogg 0,0085 00028 0,0021 00014 3,612 Llle-ls  854e-17 10417

5 Consideracoes finais

A histéria que introduziu este trabalho mostra que a confianca excessiva de um empresario pode ser determinante na
construgdo e consolidagao do um grande império. A confianca teria sido um ingrediente importante para que ele se
tornasse um dos empresarios brasileiros mais ricos do mundo, e, ainda assim, perder grande parte de sua riqueza.

Este relato evidencia a importancia de estudar a relagdo entre comportamento e contabilidade. Utilizado os modelos de
gerenciamento de resultados reais proposto por Roychowdhury (2006), este trabalho mostrou que algumas caracteristicas
do CEO sdo relevantes para explicar a qualidade da informacéo contédbil. Encontrou-se que a confianca aparentada na
sua foto oficial do executivo, assim como a idade e a confianga expressa nos relatérios anuais, aumenta a probabilidade
de gestdo dos resultados operacionais (GRR). Por outro lado, o fato de o CEO ser fundador da empresa, de ser mais
popular, apresentar uma maior propor¢do de remuneracdo baseada em agdes em relagdo a remuneracdo total e as
mengdes de confianga relacionadas ao executivo divulgadas pelo jornal Valor Econdmico, reduzem a probabilidade
desta pratica. J4 o tempo de atuagdo na empresa apresentou sinais divergentes.
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Analisando somente os residuos das extremidades da amostra, ou seja, as empresas que apresentaram niveis de GRR
mais elevados, verificou-se a presenca de mais varidveis com significincia estatistica. O tempo em que o executivo atua
dentro da empresa e o fato de ser o fundador da mesma, aumentam a probabilidade de gerenciar os resultados em niveis
mais elevados. Ao contrério, a idade do executivo, a confianga de acordo com a foto, a formagdo académica em areas
que ndo sejam ligadas a finangas e a proporc¢do de a¢des reduzem essas probabilidades.

Utilizando o método de Regressdo por Etapas com a operacionalizag@o de novas regressdes, sucessivamente, verificou-se
a persisténcia da propor¢do de a¢des em relacdo a remuneracio total e da idade do executivo para explicar o GRR. Por
este método, também foi possivel analisar o comportamento explicativo do género do CEO, uma vez que nos modelos
anteriores houve a colinearidade exata desta varidvel em relacio as demais. Além disso, a remuneracao total recebida
em 2018 e as mengdes de confianga divulgadas nos relatdrios anuais apresentaram relagdo negativa com a qualidade da
informacao contdbil. Com o intuito de mitigar a inconclusividade da pesquisa no que se refere a divergéncia de sinais
nos resultados encontrados para algumas varidveis, realizou-se um método complementar, denominado Andlise de
Componentes Principais. Os resultados encontram-se no Apéndice B.

A limitacdo central da pesquisa encontra-se na alta subjetividade das proxies para o excesso de confianga. A utilizagao
de varidveis inéditas, tal como foi feito, agrega as pesquisas em contabilidade e demonstra que as relacdes corporativas
podem ser estudadas por caminhos diferentes, além dos ji analisados por diversos pesquisadores. Entretanto, o
ineditismo, sem testes psicométricos que validem o argumento, pode acarretar em algumas adversidades, tal como
captar mais de um comportamento ou captar o comportamento errado. Em ultima circunstancia, o modelo utilizado pode
ser invalido e incapaz de explicar o fendmeno real. Somado a isso, existe uma imparcialidade inerente do pesquisador,
passivel de discussao, ao selecionar e coletar as proxies. Por exemplo, a varidvel Remunerag@o foi utilizada como sendo
a remuneracao total recebida pelo CEO no ano de 2018. O comportamento excessivamente confiante representado pela
remuneracio poderia ser utilizado, também, como sendo somente a remuneracio varidvel, que estaria mais atrelada ao
desempenho da organizacao. Além desta, a proxy Foto, medida através da confianca aparente do executivo, pode nao
ser correlacionada ao exato nivel de sua confianga, uma vez que este comportamento é percebido de maneiras diferentes
a cada individuo. Ademais, analisar comportamento das pessoas pode envolver juizo de valor por parte do pesquisador.

Vale destacar, também, que o gerenciamento de resultados, tal como o utilizado nesta pesquisa, trata-se, novamente, de
uma proxy. Nesse sentido, os modelos para mensurar o gerenciamento de resultado podem nio explicar, integralmente,
os fendmenos econdmicos da realidade ou ignorar alguns aspectos importantes. Entretanto, como afirmam Watts e
Zimmerman (1986), um modelo contébil € uma simplificacdo da realidade, uma abstragdo. Por fim, alguns executivos
tém muito mais a dizer do que outros e seus vieses podem ser mais significativos para explicar o fendmeno estudado
(Finkelstein, 1992). De acordo com Hambrick (2007), as caracteristicas da equipe da alta geréncia produzem explicagdes
mais fortes sobre os resultados organizacionais do que o foco habitual apenas no alto executivo.

Concernente as limitacdes destacadas acima, sugere-se trés trajetdrias as serem seguidas para pesquisas futuras: realizar
medigdes sobre o comportamento do executivo de maneira mais robusta, com a utilizacdo de exames e avaliagdes
psicolégicas; utilizar outras métricas de gerenciamento de resultados com a intencao de identificar a persisténcia de
determinadas caracteristicas para diferentes medidas de GR; e analisar a relagdo da equipe gerencial com a qualidade da
informagao contébil.
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A Apéndice. Estatisticas descritivas e correlacoes

Tabela Ga. Estatisticas descritivas dos resultados da relagdo entre oz residuos e o excezso de confianga

N Minimo Maximo Média Drv. Padrio
CENERO 38 1 1 1 0
REMUNERACAOQ 3 0 28.423.000,00 2.980.400,00 5.003.600,00
TEMPO 3 0 36 13,739 12,074
FORMACAD 38 0 1 0.31578 047107
EMPREENDEDOR 38 o 1 0,052632 0,22629
IDADE 3 41 78 57,079 8,35
ACOES 38 0 0,538 0,10738 0,17313
GOOCLE 38 936 62,000 21817 38.195
FOTOS 38 5.3 76763 35,8223 10568
VALOR_ECONOMICO 38 | 1 0.62651 0,54371
REL_ADM 3 -1 2 1,0481 0,66419
N vilido 3

Fonte: Dados da pesquisa
Estatisticas descritivas, nzando as observapdes 1 - 38

Tabela 6b. Cormrelagdo entre as varidveiz dos resultados da relagdo entre os residuos e o excezzo de confianga

REL_ADM prononthe  FOTO GOOGLE ACOES IDADE TEMPO
REAMUNERACAO ~0.0842 0072 01832 0607 00716 012 -02109
TEMPO -0.2691 00516 01758 03037 01733 02481
IDADE 0,01 00808 0276 02378 00104
ACOES 02183 00319 00833 006
GOOCLE -0.0576 00444 01656
FOTO ~0.0724 0,0271
VALOR_ECONOMICO 0,0095

Fonte: Dados da pesquisa
Coeficiantas da Correlapio, usando as observagdes 1 - 38
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Tabela Ta. Estatisticas descritivas dos resultadoz da relagdo entre oz residuos nas extremidades e o exceszo ¢
conflanca

N Minimo Miximo Média Dv. Padrio
GENERO 0 1 1 1 0
REMUNERACAO 30 0 28.423.000,00 3.170.700,00 5.544.300,00
TEMPO 30 0 36 12,667 89,3268
FORMACAD 30 0 1 0,36667 0,43013
EMPREENDEDOR 30 0 1 0,033333 0,18257
IDADE 30 41 75 55,733 77457
ACOES 30 0 0,558 0,09026 0.16436
GOOGLE 30 236 162.000 24.616 42590
FOTOS 30 3,3 74706 35,7701 1,0702
VALOR_ECONOMICO 30 -1 1 0,63309 051512
REL_ADM 30 -1 p) 10512 0.71645
N vilido 30

Fonte: Dados da pesquisa
Estatisticas descritivas, nsande as observapdes 1 - 30

Tahbela Th. Comrelacio entre as variavels dos resultados da relacdo entre os residuos nas extremidades e o excesso
de confianga

REL_ADM EOD_:";FMIIGCI'{{_) FOTO CGOOGLE ACOES IDADE TEMPO
REMUNERACAO -0,1041 0,427 0,1827 0,617 00302 02217 027
TEMPO -0,2722 00714 00252 03618 -D1155 0,075
IDADE 0,0593 00722 03723 038035  -0,0844
ACOES 0,2902 -0,1565 007 0,054
COOCLE 10,0622 0,0837  0,1891
FOTO -0,0817 -0,0737
VALOR_ECONOMICO -0,0005

Fonte: Dados da pesquisa
Coeficientes d= Correlagdo, wsando as observapdes 1 - 30

Tabela £a. Estatisticas descritivas dos resultados da relagdo entre os residuos do modelo
FCO e o excesso de confianga utilizando a Regress&8o por Etapas

N Minime  Marimo Meédia Dw. Padrio

FORMACAO 162 0 1 040123 045167
IDADE 162 29 9] 55,062 10,183
N vilido 162

Fomte: Dados da pesquiza
Estafisticzs deseritivas, usando as observagdes 1 - 162
Coeficientes de Comelagio (IDADE, FORMACAD) = -0, 20470724

Tabela 8b. Estatisticas descritivaz dos resultados da relagdo entre os rexiducs do modelo DVGA e o excesso de
conflanca utilizando a Regressdo por Etapas

N Minimo Maximo Media Div. Padrio
REMUNERACAO 196 a0 2842300000 145960000 2.815.300,00
ACOES 196 0 0975 0.,081335 0.13862
N valido 196

Fonte: Dados da pesquisa
Estatisticas descritivas, nzando as observagdes 1 — 296
Coeficienta: da Comelagio (REMUNERACAC, ACOES) = 0238284352
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Tabela Bcl. Estatisticas descritivas dos resultados da relagdo entre oz residucs do modelo PROD e o excesso
utilizando a Regressdo por Etapas

N Mimime Mixime Midia  Dv. Padrio
IDADE 120 34 83 54,473 5,8253
ACOES 120 0 0,933 0,10621 0,18692
REL_ADM 120 1 2 051352 0,67051
N vilido 120

Fonte: Dados da pesquisa
Estatisticas descritivas, usando as observagdes 1 - 120

Tabela 8c2. Comrelagdo entre as vanavels dos resultados da relagdo entre os residuos do modelo PROD e o excesso
de conflanga utilizando a Regressio por Etapas

REL_ADM ACOES
IDADE -0,1536 -0,1072
ACOES 0,0885

Fonte: Dados da pesquisa
Coeficientes da Comrelagio, usando as ebservapdes 1 — 120
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B Apéndice. Analise de Componentes Principais

Os resultados apresentados no trabalho evidenciaram que todas as varidveis selecionadas para medir o excesso de
confianga apresentaram significancia estatitica para explicar o gerenciamento de resultados por meio das atividades
operacionais. Nao obstante, em virtude da divergéncia de sinais dos coeficientes, algumas varidveis apresentaram
resultados inconclusivos, ndo sendo possivel afirmar como o excesso de confinga interfere nos diferentes niveis de
gestdo dos resultados. Uma maneira de mitigar este problema € através do método da Andlise de Componentes
Principais. A partir deste método, sdo criados "n"componentes (que necessariamente sio menores do que a quantidade
de varidveis). Cada componente contém todas as varidveis. A diferenca € que o peso de cada varidvel é diferente para
cada componente.

Para a utilizacdo da andlise dos componentes principais, inicialmente excluiu as varidveis Valor Econdmico e Quantidade
de acdes. Estas duas varidveis possuem um grande nimero de casos omissos, 0 que resultaria em uma amostra muito
pequena. Assim, as varidveis usadas no célculo, no total de nove, foram as seguintes: género, remuneracio, tempo de
mandato, formac¢ao do CEOQ, idade, nimero de vezes que foi citado no Google, avaliacdo da fotografia, otimismo do
relatério e se o CEO era o fundador da empresa. Na extracdo do autovalor foi usado o pardmetro superior a unidade,
conforme critério de Kaiser (1960 apud Field). Os resultados da andlise de componentes principais sdo melhorados
através de um processo denominado rotacdo. Utilizou-se a técnica Varimax. O escores foram calculados para cada
observacgdo a partir do método da regressao, em razao das caracteristicas da andlise.

Apesar da exclusdo de duas varidveis com um maior nimero de omissdes, a amostra continuava com problemas em
razdo da eliminacdo de observacdes. A andlise de componentes principais excluindo os casos pelo método listwise
resultaria em somente 89 observagdes. Optou-se por usar, para fins de cdlculo dos autovalores, o0 método pairwise, que
fazia com que a o nimero de observagdes variasse entre 202 a 379. A outra possibilidade, o uso da média para o caso
de dados omissos, ndo foi usada em razdo dos seus efeitos.

Para escolher o nimero de componentes, utilizou-se o critério da raiz latente, ou seja, autovalores maiores que a unidade.
Assim, quatro componentes foram obtidos, representando uma variancia de 59,918% da varincia total.

Tabela 9. Matriz de componente rotativa

Componente
1 2 3 4
GENERO 0,176 0,551 0,126 -0, 128
REMUNERACAD -0,047 0,182 0,525 0232
TEMPO 05811 0,014 0,028 0,073
FQR‘LIAC:H] -0,010 0,222 0,166 0,753
IDADE 0,763 0,193 0,073 -0,273
GOOGLE 0,043 0,066 0820 -0, 084
FOTO -0,055 0,604 0,023 0,115
REL. ADM -0,373 0,337 0,016 0376
EMPREEDEDOR 0,595 0,063 0228 0456

Fonte: Dados da pesquiza
Metodo de Extracdo: andlise de Componente Principal
Fotacdo convergida em 8 iteragbes.

Componente 1, composto do tempo de mandato, idade e do CEO fundador. Este componente foi denominado de
TEMPO. O componente 2 inclui especialmente o género, a nota da fotografia, com um sinal negativo, e a redagcao do
relatério da empresa. Chamou-se este componente de SEGURANCA (?). O terceiro componente, denominado PODER
(?) inclui principalmente a remuneracio e o nimero de vezes que o executivo € citado no Google. O quarto componente
¢ a formacdo do executivo e, em menor escala, se o CEO ¢ fundador. Denominou-se de EDUCACAO.

Foram operacionalizadas trés novas regressoes lineares, onde os residuos dos modelos de Roychowdhury (2006) sdo
as varidveis dependentes e os cinco componentes relativos ao “Fator Confianga”, as varidveis independentes. Para
estas regressdes, foram utilizadas cinco varidveis de controle, conforme Roychowdhury (2006), Bergstresser Philippon
(2006), Che, Hope e Langli (2020). A primeira refere-se ao Setor Econdmico, que € uma varidvel dummy representada
pelos 10 setores econdmicos conforme B3 — Brasil, Bolsa, Balcdo. A segunda varidvel de controle é a Governanca,
que se refere a uma varidvel dummy que € igual a 1 se a empresa dirigida pelo CEO pertence ao nivel de governanga
corporativa Novo Mercado e 0, caso contrério. A terceira € o Retorno sobre o Ativo — ROA — operacionalizada por
meio da divisdo entre o Lucro Liquido e o Ativo Total. A quarta € o Market to Book — MTB — indicador que mede
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a oportunidade de crescimento das empresas, calculado por meio da divis@o entre o valor de mercado da empresa e
seu Patrimonio Liquido. Por fim, a quinta varidvel de controle é o logaritmo do Ativo Total. Todos os dados sao de
31/12/2018. Na Tabela 10 encontram-se os resultados das regressoes.

Tahela 10. Resultado da Regressio Linear

FCO DVGA FROD
Constante -0.2673 0,0320 02385
p-valer 000115+ 0.672 0.0762%
COMFP1 TEMFPO -0.0056 0.0151 20,0275
p-valer 06044 01157 011581
COMP2 SEGURANCA -0.0095 0,0029 00275
p-valer 0,5680 07472 0,122
COMP3 PODER -0.0279 -0.0162 0,0494
p-valer 01994 01677 0,0359%%
COMP4 EDUCACAO -0.0108 00174 0.0184
p-valer 04874 01119 02135
Setor Econdmico -0.0063 00032 00006
p-valer 01522 02307 0,8906
Governanca 0.0051 00203 00794
p-valer 0,8346 03086 0.0201%*
ROA 04849 02351 02830
p-valer 000635 0,0203%= 0,2764
MTE 0,0242 0.0011 20,0044
p-valer 0,0145%* 0,8523 0,6534
Bigd 00119 0.0151 0,0683
p-valer 07471 05131 0,1825
LogAtivo 0.0385 0.0153 0.0306
p-valor 0002324+ 02358 0.0740%
R-quadrado 04063 0.3041 0.2643
R-quadradoe ajustade 0.2964 01753 0,1255
P-valor(F) 0.0008 0.0214 0.0651
E.P. da regressio 2.0500 17741 1.5644
N 63 65 64

Fonte: Dados da pesquiza

Conforme Tabela 10, o terceiro componente, denominado PODER, foi o tinico que apresentou significincia estatistica
para explicar o gerenciamento de resultados através das atividades operacionais. As caracteristicas mais relevantes
relacionadas a este componente sdo as buscas na ferramenta Google e a remuneracao total anual, ambos compondo
0 componente com sinais positivos. Por esse resultado é possivel afirmar que a popularidade do executivo, além
da remuneracdo total anual, sdo duas caracteristicas, ou proxies, relacionadas ao excesso de confianga que podem
explicar a gesto de resultados. Ressalta-se ainda, que a caracteristica relacionada a popularidade apresentou um
resultado inconclusivo no trabalho, uma vez que houve divergéncia de sinal entre os modelos e as diferentes formas
de operacionaliza-los. Por lado, a remuneragdo, além de ser significativa para o modelo DVGA na primeira e terceira
andlise, apresentou sinais positivos em ambas. Isso mostra a persisténcia de tal caracteristica no que se refere as préticas
de gestdo dos resultados

Em relacdo as varidveis de controle, destaca-se o0 ROA, logaritmo do Ativo Total e o MTB, que apresentaram significancia
estatistica a 1% e 5%, mostrando que esses trés indices financeiros sao medidas amplamente importantes quando se
deseja analisar a relagdo entre excesso de confianga e gerenciamento de resultados. Além disso, com os sinais positivos,
é possivel afirmar que as maiores empresas da amostra, e aquelas que possuem um maior retorno sobre o ativo e uma
maior oportunidade de crescimento, sdo também, as que mais gerenciaram os resultados, ceteris paribus. Em relacio
oposta encontra-se a varidvel de controle Governanca. O coeficiente negativo e significativo encontrado para o modelo
PROD evidencia que as empresas com menor governanga corporativa apresentam uma maior probabilidade de gerenciar
os resultados através das atividades operacionais, quando todas as demais varidveis permanecem constantes.
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Em vista dos resultados apresentados, é possivel perceber que, por meio da Andlise de Componentes Principais,
onde foram criados 4 componentes de relativos ao “Fator Confianga”, alguns resultados inconclusivos do trabalho
foram mitigados, tal como a divergéncia de sinal. Ademais, ainda permanecem as limitagdes inerentes a pesquisa,
principalmente no que se refere a subjetividade das varidveis e coleta e mensuragio dos dados.
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