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Resumo

A competitividade no mercado de trabalho de altos executivos, e busca de qualificacdo dos Chief Executive Officer
(CEO) por parte das empresas pode levar esse profissional a superestimar suas capacidades e/ou subestimarem os
riscos nos processos de tomada de decisdo, aumentando a propensdo de que ele apresente os vieses cognitivos
excesso de confianga e otimismo (ECO). Nesse sentido, o presente trabalho teve por objetivo identificar a relacéo
entre a Sofistica¢do Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos Excesso de Confianga e Otimismo. A amostra
compreendeu 179 empresas listadas na BM&FBovespa durante os periodos de 2011 a 2015, totalizando 810
observacgdes. A analise de componentes principais foi utilizada para a formac&o de trés indices de sofisticacao
financeira: O Indice de Sofisticagio Financeira Académica (ISFA), o indice de Sofisticacio Financeira
Profissional (ISFP), e o indice de Sofisticacdo Financeira (ISF), composto pelos dois primeiros. Na anélise de
dados foram utilizadas regressdes lineares multivariadas. Os resultados indicaram que apesar de o ISF ndo estar
relacionado com os vieses ECO, o ISFA apresentou-se positiva e significativamente relacionado ao ECO,
indicando que os CEO’s que possuem formagdo internacional, formagéo financeira e experiéncia no ramo séo
propensos a apresentar os desvios cognitivos ECO.

Palavras-chave: sofisticacdo financeira; formacdo académica; experiéncia profissional; excesso de confianga;
otimismo.

Abstract

Competitiveness in top executive job market, and the companies search for Chief Executive Officer (CEQ)
qualification may lead that professional to overestimate his abilities and/or to underestimate the risks in decision
making process, increasing his propensity to present the cognitive biases of overconfidence and optimism (ECO).
Hence, the present work aimed to identify the relationship among the Financial Sophistication of CEO's and the
Cognitive Biases Overconfidence and Optimism. The sample approached 179 companies listed at BM&FBovespa
during the periods from 2011 to 2015, totaling 810 observations. We used the principal components analysis to
build three financial sophistication indexes: Academic Financial Sofistication Index (ISFA), Professional
Financial Sofistication Index (ISF), and Financial Sophistication Index (ISF), which is a composition of the first
two. We perform Data analysis using a multivariate linear regression method, to test the relations. The results
pointed that despite the ISF is not related to the ECO biases, the ISFA was positively and significantly related to
the ECO, indicating that CEOs with international training, financial training and experience in the field are likely
to present deviations cognitive ECO.

Keywords: financial sophistication index; academic financial sophistication index; professional financial
sophistication index; overconfidence; optimism.

JEL Code: C91, D9, C43.
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Introducéo

Pesquisas relativas ao comportamento humano tém revelado que as decisGes do ser humano sdo
afetadas pelo uso sistematico de um conjunto de regras simplificadoras nos seus processos de julgamento
e de escolha (Barros, 2005). O autor descreve que uma das linhas de pesquisa mais férteis em finangas
comportamentais, dedica-se & modelagem do comportamento financeiro com base nos agentes que
apresentam algum viés cognitivo catalogado pelos psicélogos e pesquisadores comportamentais. Barros
(2005) ressalta que, dentre os vieses cognitivos, 0 excesso de confianga e o otimismo tem conseguido
explicar uma parcela significativa da distancia entre as caracteristicas do comportamento humano e o
paradigma de racionalidade perfeita, abrangendo grande parte dos fenémenos relevantes para a area de
Finangas.

Os vieses excesso de confianca e otimismo podem estar intrinsecos ao proprio processo de selecdo
profissional (Kausel, Culbertson, & Madrid, 2016). Dentre os fatores considerados no momento de
contratagdo ou eleigdo para cargos de elevada hierarquia, Oliva e Albuquerque (2007) apontaram o
conhecimento em economia, finangas, contabilidade, mercado nacional e internacional, setores
especificos de atuacdo da empresa, e experiéncias profissionais de cargos ja exercidos anteriormente e
que possam manter relaces profissionais de interesse da empresa. Manfredi (1998) revela que o fato
das empresas procurarem profissionais qualificados, motiva uma maior qualificacdo, em média, do que
é considerado necessario para desenvolver as atividades atribuidas ao cargo, provocando o que 0s
autores titulam por supereducagéo ou superqualificacdo.

O capital intelectual de uma empresa proporciona maior inteligéncia, sofisticacéo e integracdo a
economia, de forma a ampliar as chances de sobrevivéncia frente a um mercado competitivo (Rezende,
2002). Assim, profissionais que assumem cargos da alta administracdo, tendem a obter elevado
conhecimento e experiéncias profissionais relacionados a éarea financeira, aqui denominados
Sofisticacdo Financeira. Cabe ressaltar que o construto de Sofisticacdo Financeira relne uma série de
itens ja pesquisados, principalmente em estudos internacionais.

A Sofisticacdo Financeira € desejada pelos acionistas, devido a acreditarem que um maior
conhecimento e experiéncia profissional relacionados a area de financas, tornam o gestor mais racional
em suas decises. Contudo, o excesso de confianca pode impactar no processo de tomada de decisdo
nos seus trés estagios, como descrito por Lambert, Bessiére ¢ N’Goala (2012): julgamento, avaliagdo e
decisdo, de modo a superestimar os conhecimentos, acreditar que sua a probabilidade de acertos ¢
superior & média e ter a ilusdo do controle, respectivamente. O julgamento depende diretamente dos
conhecimentos prévios; os quais serdo utilizados no processo de avaliacdo, tendo em vista efetuar
previsfes; e somente posteriormente sdo expressas as convic¢des em relagdo a melhor atitude a ser
tomada na fase decisoria.

Lambert et al. (2012) destacam a importancia de abranger duas amostras distintas nos estudos
relacionados & tomada de decisfes, uma composta por alunos de graduacdo e mestrado de economia e
financas, e outra por profissionais do setor financeiro. Esse fato enaltece a suposi¢do, de que 0s
conhecimentos académicos e experiéncia profissional podem estar relacionados aos desvios cognitivos
excesso de confianca e otimismo. Partindo desta conjectura, explicita-se a seguinte questdo de pesquisa:
Qual a relagdo existente entre a Sofisticagdo Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos Excesso de
Confianca e Otimismo?

Para tanto, mensurou-se a sofisticacdo financeira dos CEO’s mediante andlise fatorial com
extracao por meio de analise de componentes principais, tendo em vista considerar pesos diferentes para
cada um dos itens integrantes ao indice. O excesso de confianca e otimismo do CEO foi calculado a
partir da divisdo: compra de agBes da prdpria empresa/venda de agbes da propria empresa. Para a
avaliacdo dessa ultima varidvel consideraram-se conceitos e raciocinios utilizados para a mensuragéo de
tais vieses em estudos internacionais adaptados a disponibilidade de dados do contexto brasileiro. A fim
de responder a indagagdo de pesquisa, realizaram-se testes de regressdo considerando dois modelos
econométricos (o primeiro considerando o indice de Sofisticacio Financeira; e o segundo considerando
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indices distintos para as dimensdes Académica e Profissional da sofisticacdo financeira). Também foram
testados modelos adicionais a fim de aumentar a robustez do estudo, controlando setor e ano. Os
resultados apontaram que o Indice de Sofisticagio Financeira Académica é capaz de explicar 0 excesso
de confianga e otimismo, ou seja, 0s itens ocupantes da dimensdo académica: Formacdo Académica,
Formacéo Internacional e Experiéncia no Ramo possuem poder explicativo no comportamento de desvio
de racionalidade observado. De outra forma, pode-se dizer ainda que, a sofisticacdo académica do CEO
tem conduzido 0 mesmo superestimar suas capacidades, de forma a apostarem que os reflexos de sua
gestdo irdo incidir na elevacdo do preco da acdo da empresa, e/ou a subestimar os beneficios da
diversificacdo de seu risco idiossincratico, investindo na empresa em que atuam.

Nesse sentido, 0 presente estudo contribui com a literatura de finangas comportamentais, em
especial sobre o excesso de confianca e otimismo, ao mostrar que caracteristicas curriculares do CEO
podem estar relacionadas a estes vieses. Espera-se no Brasil uma maior heterogeneidade de formacao
do CEO. Além disto, a existéncia de maior volatilidade no mercado, pode oportunizar a explicitacdo do
comportamento de overconfidence através de movimentos de compra de agdes. Adicionalmente, a
concentracgao acionaria no mercado brasileiro pode ser propicia ao estudo de excesso de confianga, pois
se ja existe concentracdo, a compra liquida de acfes indica uma confianca ou otimismo excessivos.
Dessa forma, a adaptacdo de uma proxy para o excesso de confianca e otimismo torna possivel a
captacdo desses vieses em um contexto nacional. J& que, no decorrer do estudo, identificou-se uma
caréncia de estudos nacionais que abordem o excesso de confianga e otimismo, e um dos motivos pode
ser a dificuldade de replicar métricas ja utilizadas. A identificacdo da relacdo de caracteristicas
curriculares com os vieses pode contribuir no sentido de indicar uma possivel proxy a ser desenvolvida
para o excesso de confianca e otimismo. Outro ponto a ressaltar em termos de contribuicdo € em relagéo
as politicas de contratacdo das empresas, ou aos mecanismos de governancga a serem considerados para
controlar o excesso de confianca e o otimismo de gestores excessivamente qualificados.

Referencial Teobrico

Sofisticacdo financeira

O sucesso de uma empresa pode estar relacionado com o recrutamento de profissionais talentosos,
principalmente ao se tratar de individuos que ocupam elevados niveis hierarquicos (Dickel & Moura,
2016). Diversos autores dao indicios da existéncia de um interesse das empresas na contratacdo de
gestores com algumas caracteristicas especificas, tais como: (a) formagdo internacional, formacéo
financeira; (b) experiéncia no ramo de atividade da empresa, experiéncia no setor financeiro, experiéncia
como diretor financeiro, experiéncia na mesma funcdo, experiéncia internacional, e experiéncia em
elevada hierarquia em outra empresa (Carr, Inkson, & Thorn, 2005; Custddio, Ferreira, & Matos, 2013;
Dauth, Pronobis, & Schmid, 2017; Faulconbridge, Beaverstock, Hall, & Hewitson, 2009; Li, Sun, &
Ettredge, 2010; Li, Wei, & Lin, 2016; Paton & Wagner, 2014; Saxena & Bendale, 2014; Torres &
Augusto, 2016). Oliva e Albuquerque (2007) salientam que no momento da contratacdo ou eleicao de
um individuo a um cargo de elevada hierarquia é levada em consideracéo a existéncia de conhecimentos
relacionados a finangas. Individuos que almejam tal cargo, buscam desenvolver seus conhecimentos
financeiros (Manfredi, 1998). Por esse angulo, denomina-se sofisticacdo financeira, o acimulo de
conhecimentos advindos da formag&o académica e profissional relacionada a finangas.

A ideia de que os individuos com maior sofisticacdo financeira tendem a tomar decisdes mais
acertadas, ou seja, com maior racionalidade, encontra respaldo no trabalho de Li, Wei e Lin (2016), que
afirmam que os investidores institucionais e analistas de mercado consideram mais relevantes as
informacOes divulgadas nos relatérios financeiros das empresas que possuem individuos com maior
conhecimento e experiéncia nos cargos de CEO e CFO. Além disso, diversos estudos relacionam a
qualidade dos relatérios financeiros com as caracteristicas académicas e profissionais dos gestores
(Dauth et al., 2017; Li et al., 2016).
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As empresas geridas por individuos com maiores conhecimentos advindos da formacéo
académica e da experiéncia profissional, tendem a apresentar melhor desempenho (Davis, DeBode, &
Ketchen, 2013), e como contrapartida, essas empresas devem oferecer remuneracdes mais elevadas
(Custddio et al., 2013; Trejo, Gutiérrez, & Guzman, 2016). Por esse motivo, as empresas passaram a
registrar seu capital intelectual como ativo intangivel (Dickel & Moura, 2016; Paraskevas, Altinay,
McLean, & Cooper, 2013). Assim, as empresas devem manter gestores bem qualificados e com
remuneracdo proporcional aos seus conhecimentos, visto que esses sdo responsaveis pelas principais
decisBes de uma empresa, as quais devem maximizar o interesse dos acionistas (Trejo et al., 2016).

Aos executivos compete a tomada de decisfes que ocorre, na maior parte das vezes, em carater
emergencial (Barros, 2005). Choo, Nag e Xia (2015), ao abordar da rapidez em que uma decisdo é
tomada, ressaltam as duas formas de pensamento descritas em Kahneman (2003, 2012), em que 0
sistema 1 age de modo reflexivo e intuitivo, enquanto o sistema 2 age de modo reflexivo e analitico.
Assim, quando um executivo toma decisdes, na maior parte das vezes, ndo dispde de tempo habil para
pensar de forma analitica e, como consequéncia, utiliza o sistema 1 de pensamento. Destaca-se que, para
0 uso do sistema reflexivo e intuitivo, o executivo tende a utilizar seus conhecimentos passados,
advindos da formacdo académica, da experiéncia profissional, ou ainda, de ambos. Esse entendimento
pode levar a reflexdo de que quanto maior for a sofisticacdo financeira do gestor, maior é a propensao
do individuo agir de forma intuitiva, o que pode conduzir a erros, ou seja, desvios cognitivos.

Excesso de confianga e otimismo

Os executivos enviesados ndo demostram dificuldades na tomada rapida de decisdes, inclusive,
possuem tendéncia de agir de forma precipitada na maior parte das vezes. Para Barros (2005) os
executivos que apresentam excesso de confianga e otimismo tendem a decidir rapidamente sobre
investimentos em novos projetos, se o viés for moderado, criar vantagem competitiva para a empresa,
no entanto, decisdes impulsivas poderdo reduzir o valor da empresa, aceitando projetos ruins. Assim, as
decisdes variam de acordo com os tracos de personalidade, que podem vir a favorecer ou prejudicar a
empresa dependendo da intensidade em que 0 viés se manifesta.

Apesar de 0 excesso de confianga e o otimismo serem conceituados separadamente, no contexto
de tomada de decisdes a maior parte dos autores admite serem complementares, tornando improvavel
que ao conceituar um deles, ndo se esteja tratando também do outro, a menos que estejam trabalhando
de forma separada as fases da tomada de decisdo: julgamento, avaliacdo e decisdo (Lambert, Bessiére,
& N’Goala, 2012). Na concepcao de Barros (2005), Jemaiel, Mamoghli e Seddiki (2013) o excesso de
confianca pode ser entendido como a tendéncia de os individuos superestimarem suas habilidades,
conhecimentos e qualidade das informacfes que sdo capazes de gerar, para embasar a tomada de
decisdes, além de subestimar as mesmas capacidades nos demais individuos. Quando o individuo
acredita que suas probabilidades de sucesso estdo acima da média e as de fracasso sdo quase nulas, passa
a apresentar adicionalmente o viés otimismo.

Os gestores otimistas tendem a acreditar positivamente nas perspectivas futuras da empresa em
gue atuam, superestimando a probabilidade de sucesso dos projetos que aderirem e subestimando a
probabilidade de fracasso dos mesmos (Barros, 2005). Hackbarth (2008) entende que o otimismo esta
relacionado a superestimacéo da probabilidade de futuros eventos favoraveis e o excesso de confianca
esta relacionado a superestimagdo dos conhecimentos, contudo dificilmente executivos apresentardo
apenas um desses vieses, pois um provoca o outro. Por essas circunstancias, a maior parte das métricas
existentes mensura os dois vieses de forma agrupada.

Hill, Kern e White (2014) apontam sete métricas utilizadas como forma de mensuracgao do excesso
de confianga e otimismo do executivo. Cada uma € construida por uma ldgica rigorosamente
fundamentada: (a) a linguagem do executivo — contagem de declaracBes enviesadas do executivo
transmitidas na carta dos acionistas; (b) comentérios da midia — intensidade dos noticidrios em relagdo
ao vies gestor; (c) desempenho organizacional — retorno por acdo ap6s sua atuagdo como gestor; (d)
investimentos organizacionais — o nivel de investimento; (e) remuneracdo — os CEO’s que apresentam
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maiores capacidades sdo mais bem pagos, (f) exercicio da op¢do — CEO’s que nao exercem suas 0p¢Oes
de a¢bes de forma imediata aumentam seus riscos; e (g) compras de a¢cdes — demonstra a superestimacdo
de suas capacidades de aumentar o valor da empresa. Podem existir outras formas de mensuragao para
0 excesso de confianca e otimismo utilizando dados secundarios.

A maior parte dos estudos concentrados no excesso de confianga e otimismo dos executivos tem
abordado o impacto dos vieses nas decisdes a estes abrangidas, como por exemplo, endividamento
(Antonczyk & Salzmann, 2014; Barros, 2005; Hackbarth, 2009; Huang, Tan, & Faff, 2016),
investimento (Barros, 2005; Lambert et al., 2012; Wang, Chen, Chen, & Huang, 2016), dividendos
(Deshmukh, Goel, & Howe, 2013) e recompra de agdes (Andriosopoulos, Andriosopoulos & Hoque,
2013). Esses estudos comprovam que a mensuracdo dos vieses cognitivos excesso de confianca e
otimismo dos executivos na maior parte das vezes se da de forma indireta, utilizando dados secundarios
de acordo com a logica expressa na literatura, conforme j& destacado por Fellner e Kriigel (2012). Por
vezes, a maneira com que o CEO procede em rela¢do a suas escolhas, pode indicar a presenca dos vieses
cognitivos excesso de confianca e otimismo conjuntamente, devendo as métricas utilizadas considerar
esta condig&o.

A presente pesquisa trabalha de forma conjunta os conceitos excesso de confianga e otimismo,
pois de acordo com Gervais, Hearton e Odean (2003), é raro encontrar um Diretor Presidente que
obtenha apenas um desses tracos de personalidade. Hill et al. (2014) revelam que alguns estudiosos
também se referem a esses vieses como viés da arrogancia, devido aos efeitos negativos das
caracteristicas psicologicas dos gestores de elevada hierarquia. Por esse angulo Bollaert e Petit (2010)
perceberam que os estudos tém dedicado esforcos principalmente em identificar efeitos negativos da
arrogancia, no entanto, alguns aspectos desses desvios cognitivos sdo socialmente desejaveis, sendo 0s
efeitos positivos uma fértil linha de pesquisa. Além disso, destacam que se tem estudado o impacto da
arrogancia em diferentes contextos de forma negativa ou positiva por algumas poucas vezes, mas ha
negligéncia dos pesquisadores em ndo considerar as caracteristicas que a causam ou agravam. Em
relacdo a necessidade de haver estudos que procurassem identificar as causas do excesso de confianca,
Mishra e Metilda (2015) estudaram o impacto da experiéncia de investimento e o nivel de instrucéo dos
investidores sobre esse viés, mas ndo consideraram o otimismo. Nesse contexto, a presente pesquisa
busca contribuir com essa lacuna existente, considerando que os CEO’s podem apresentar ambos 0s
desvios cognitivos.

Bollaert e Petit (2010) destacam que diversos estudos tém buscado analisar o impacto do excesso
de confianga e otimismo em diferentes aspectos que impactam na economia, mas que hé a necessidade
de estudos que busquem encontrar caracteristicas que causam ou agravam esses vieses. Nesse sentido,
Mishra e Metilda (2015) desenvolveram na tentativa de inferir que a experiéncia de investimento, o
nivel de instru¢ao dos investidores e o género podem estar associados ao excesso de confianga. Outros
autores também dao indicios de que caracteristicas que sdo consideradas no presente trabalho entre os
componentes da Sofisticagdo Financeira, sdo desejadas nos CEO’s e podem contribuir para os desvios
cognitivos excesso de confianga e otimismo, tendo como exemplo: o nivel de escolaridade;
conhecimentos académicos nas areas de administracao, contabilidade, economia e finangas; formacao
e/ou experiéncia internacional anos de experiéncia no mesmo setor; anos de experiéncia no mesmo
cargo; experiéncia de atuacdo anterior como diretor financeiro; exercer outros cargos de elevada
hierarquia em outras empresas ao mesmo tempo em que se exerce o cargo de CEO (Barros, 2005; Carr
et al., 2005; Custodio et al., 2013; Davis et al., 2013; Dauth et al., 2017; Faulconbridge et al., 2009; Li
et al., 2010; Li et al., 2016, Oliva & Albuquerque, 2007; Torres & Augusto, 2016). Nesse sentido,
pretende-se com este trabalho responder a seguinte hipotese teste:

Ha: A Sofisticacdo Financeira do CEO esta relacionada positiva e significativamente ao excesso
de confianga e otimismo.
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Metodologia

A populacdo da pesquisa compreende empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa
durante o periodo de 2011 a 2015, o que corresponde a 418 empresas. Ao efetuar a coleta de dados
observou-se que em diversas empresas, seus diretores ndo efetuaram ao menos uma transacgdo de compra
ou venda de agdes (dados necessarios para mensuragdo da variavel excesso de confianga e otimismo)
durante todo o periodo de abrangéncia desta pesquisa. Acredita-se que pode haver restri¢des internas ou
externas nas empresas que desincentivem a negociacdo (uma vez que tais transacdes poderiam
influenciar na decis@o dos interessados), assim, dado que a impossibilidade de transacionar agdes
poderia enviesar as analises, entendeu-se adequado desconsiderar da amostra as empresas que nao
tenham realizado pelo menos uma transagdo de compra ou venda de agdes entre 2011 e 2015, de forma
a considerar apenas empresas em gue esta pratica ocorre a0 menos uma vez entre o periodo analisado.
Assim, é assegurado que a empresa nao restringe transacdes de compra e/ou venda de agdes pelos
diretores, e consequentemente, ndo havendo transagdo para os demais periodos abrangidos na pesquisa,
considera-se que o CEO obtinha a possibilidade de negociar acbes da empresa e ndo a fez.

A composicdo da amostra, de acordo com as exclusGes necessarias pelas variaveis do modelo
economeétrico, esta descrita na Tabela 1, apresentada a seguir:

Tabela 1

Composi¢ao da Amostra

Populagdo Empresas Percentual

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015
Empresas listadas na 418 418 418 418 418 100% 100% 100% 100%  100%
BM&FBovespa em
31/12/2015
Selecé@o da amostra Empresas excluidas Percentual
Exclusdo por ndo 229 229 229 229 229 54,78% 54,78% 54,78% 54,78% 54,78%

apresentarem compra ou
venda de acfes ao menos em 1

periodo
Amostra inicial 189 189 189 189 189 45,22% 45,22% 45,22% 45,22% 45,22%
Exclusdo por ndo haver 19 15 9 11 13 455% 359% 2,15% 2,63% 3,11%

disponivel o dltimo preco da
acdo do periodo
Exclusdo por ter fechado o 2 2 2 2 2 048% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48%

capital durante o periodo de
coleta

Exclusdo por néo ter - - - 1 1 0,00% 0,00% 0,0006 0,24% 0,24%
divulgado o formulério de
referéncia

Excluséo das empresas que 21 14 13 6 2  502% 3,35% 3,11% 1,44% 0,48%
ndo divulgaram o ROA por 5
exercicios anteriores

Total de exclusdes 271 260 253 249 247 64,83% 62,20% 60,53% 59,57% 59,09%
Amostra final 147 158 165 169 171 35,17% 37,80% 39,47% 40,43% 40,91%

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores.
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Conforme observado na Tabela 1, as amostras séo distintas para cada um dos periodos abrangidos
por este estudo. Contudo, optou-se por proceder dessa forma em relacdo as exclusdes, a fim de manter
maior gquantidade de observacdes possiveis, e garantir a relevancia desse estudo ao mercado brasileiro.
Assim, as empresas que compreendem cada um dos periodos da amostra sdo dispares, sendo que a
amostra inicial era composta de 189 empresas distintas e 326 CEQO’s, e apds as exclusdes mantiveram-
se 179 empresas distintas e 298 CEO’s.

A fim de tratar estatisticamente os dados para encontrar resposta a hipdtese de que a sofisticacao
financeira do CEO esta relacionada ao excesso de confianga e otimismo, bem como verificar as demais
relagdes tedricas entre 0s vieses cognitivos e as varidveis de controle, utilizou-se de uma regressao linear
mdltipla, descrita nas equacdes (a) que possui como variavel independente o indice de Sofisticacdo
Financeira, e (b) que possui como variaveis independentes a Sofisticacdo Financeira segregada em
indice de Sofisticacio Financeira Académica e indice de Sofisticagio Financeira Profissional:

ECOi‘t = ,80 + ,BllSFi,t + ﬁzCEOEi’t + .BSIi,t + :B4Gi,t + ﬁSTTOCi't + ﬁéCEOPCAiIt +

B7Tic + PgIPLit + BoR;: + B1oPIBit—1 + € 1)
ECOi,t = ﬁo + ﬁllsFAi,t + )BZISFPi,t + ﬁ3CEOEi’t + 5411',1: + BSGi,t + B6Tr0Ci't +

p7CEOPCA;; + BgTit + BoQPA; + P1oRi + B11PIBit—1 + € 2
Em que:

ECO; ; — Excesso de Confianga e Otimismo da empresa i no ano f;

Bo» B, B2, B3, Ba» Bs, BeB7, Bs» Bo» B1o, B11 — Coeficientes do modelo de regressao;
ISF; ; — Indice de Sofisticagdo Financeira da empresa i no ano ¢;

ISFA; ¢ — Indice de Sofisticagdo Financeira Académica da empresa i no ano f;
ISFP;; — Indice de Sofisticacdo Financeira Profissional da empresa i no ano f;
CEOE;; — CEO Empreendedor da empresa i no ano ¢

I; ¢ — Idade do CEO da empresa i no ano ¢

G;+ — Género do CEO da empresa i no ano t;

Troc;; — Troca de CEO da empresa i no ano ¢

CEOPCA; — CEO e Presidente do Conselho da Administra¢do da empresa i no ano ¢;
T; ; — Tamanho da empresa i no ano ¢

IPL; ;- indice P/L da empresa i no ano ¢;

R; + — Risco da empresa i no ano £

PIB; (_; — Produto Interno Bruto da empresa i no ano £

& ¢ — Termo de erro da regressao.

Variavel dependente — Excesso de Confianga e Otimismo: O CEO excessivamente confiante e
otimista, acredita que as agdes disponiveis para negociacdo estdo subvalorizadas, e que a sua gestdo
pode contribuir para atingir valores superiores, pois confia em suas habilidades, conhecimentos e
capacidades de gerar informagdes uteis, melhorando o desempenho da empresa. Além disso, ele acredita
ainda que ¢ mais propenso a resultados positivos, subestimando os riscos (de ndo diversificar). Esse
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raciocinio ¢ valido tanto para compra de a¢des, como sobre o recebimento de remuneracdo por opgdes
de agdes, uma vez que fica a critério do CEO a execucdo da compra. No Brasil, as poucas empresas
utilizam desse incentivo, concedem opgdes de agdes europeias com algumas restricdes quando o prazo
minimo em que a agdo deve ficar na posse do gestor (vesting). Também, é possivel observar que as
empresas brasileiras que tem concedido esse incentivo, tem mantido essa pratica ao longo do tempo.
Como ocorre, por exemplo, na remuneracio de executivos da Grendene SA, o que pode ser observado
no Formulario de referéncia: item 13. Remuneracio de administradores e subitem 13.5 Remuneracao
baseada em ac¢des ([B]’- Brasil, Bolsa e Balcio, 2017). Assim, se o executivo apresentar excesso de
confianca e otimismo, havera mais exercicio de op¢des do que venda, e caso ndao haja excesso de
confianca e otimismo havera mais vendas das agdes que sairam do vesting. Malmendier e Tate (2005,
2008) destacam que quando os CEO’s adquirem maiores quantidades de agdes do que vendem dentro
de um periodo de tempo, transparecem esses vieses.

No contexto brasileiro, os dados de compra e venda de agdes dos CEO’s ndo sdo divulgados
individualmente, sendo disponibilizada a informagdo conjuntamente com os demais diretores. Dessa
forma, cabe utilizar esses dados como proxy para mensurar os vieses excesso de confianga e otimismo
do CEO (um argumento fundamental aqui é o reconhecimento da influéncia do CEO sobre os demais
diretores). Considerando que existe uma elevada dispersdo entre o saldo de compra e venda de ac¢des
para cada uma das empresas, considerou-se mais adequado trabalhar com a ponderagdo da compra sobre
a venda ocorridas dentro de um mesmo periodo de tempo. Conforme pode ser visualizado na equagéo

(3), a seguir:

ECO;, = =& (3)

Em que:

ECO; — Excesso de Confianca e Otimismo do CEO da empresa i no ano

C; ¢ — Compra de agdes pelo CEO referente a empresa em que atua (i) no ano ¢;
Vi + — Venda de a¢des pelo CEO referente a empresa em que atua (i) no ano ¢

Variavel Independente — Sofisticacao Financeira:A Sofisticagdo Financeira pode levar um
gestor a apresentar os vieses cognitivos excesso de confianca e otimismo. Complementarmente a
hipdtese levantada nesse estudo, Kahneman (2012) argumenta que a crenga excessiva dos investidores
em relacdo aos conhecimentos e habilidades do CEO faz com que este superestime ainda mais suas
capacidades e subestimem os riscos, tornando-o excessivamente confiante e otimista. Entende-se que
um gestor pode ser sofisticado financeiramente, quando ha o acimulo de conhecimentos financeiros
advindos da formagao académica e experiéncia profissional. Nesse sentido, a mensuracao da variavel se
da pela formacdo de um Indice de Sofisticagdo Financeira (ISF), que contempla de forma conjunta
aspectos académicos ¢ profissionais ja destacados por outros autores. Além disso, compreende-se
necessario avaliar separadamente a dimensdo académica da dimensdo profissional, formando o Indice
de Sofisticagio Académica (ISFA) e o Indice de Sofisticagdo Profissional (ISFP), uma vez que ao
analisar as dimensdes de forma conjunta, pode ocorrer a anulagdo da significincia em fungdo da
importancia individual da dimensdo em relagdo ao indice. Os indices variam entre 0 e 1, dependendo da
ocorréncia do item e da pontuagdo atribuida ao mesmo, dado ao grau de importancia distintos detectados
na Analise de Componentes Principais (ACP).

A Sofisticacdo Financeira propde a existéncia das dimensdes académica e profissional. Para a
mensuracdo da dimensdo académica foram considerados os itens: Formagdo Internacional (FI) (se
possui formacdo académica no nivel de graduacdo e/ou pos-graduag@o em universidades internacionais)
e Formagao Financeira (FF) (se possui formagao académica no nivel de graduagio e/ou pds-graduagio
relacionada a finangas, ou seja, cursos de Administra¢do, Contabilidade, Economia ou Finangas). J4,
para a mensuracdo da dimensdo profissional foram considerados os itens: Experiéncia no Ramo (ER)
(quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que atua), Experiéncia
no Setor Financeiro (ESF) (se possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro),
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Experiéncia como Diretor Financeiro (EDF) (se possui experiéncia profissional como Diretor
Financeiro), Experiéncia como CEO — ECEO (quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na
empresa em que atua), Experiéncia Internacional (EI) (se possui experiéncia profissional em empresas
internacionais) ¢ Elevada Hierarquia em Outra Empresa (EHOE) (se exerce fungdo de elevada hierarquia
em outra empresa ao mesmo tempo em que exerce a fungdo de CEQO). Tais informagdes foram coletadas
no resumo do curriculo do CEO disponivel no Formulario de Referéncia (itens 12.6 e 12.8), resumo do
curriculo do CEO disponivel no IAN — Informag¢des Anuais, site da empresa, Bloomberg, Linkedin,
curriculo Lattes, noticiarios e revistas que possam ter realizado entrevistas ou ter publicado noticias
relacionadas ao CEO (G1, O Globo, Veja, Valor, Exame ¢ Estaddo).

A Analise de Componentes Principais (ACP) confirmou a existéncia de 2 grupos (ou seja, duas
dimensdes), contudo, com duas variagdes: (a) a realocacdo do item ER para a dimensdo académica, ¢ a
eliminacdo do item EHOE do indice. A partir da ACP, foi possivel atribuir pesos distintos para as
dimensdes e seus respectivos itens. A dimensdo académica representa 50,52% do indice (sendo que: FI
— 18,62%; FF — 18,07%; ¢ ER — 13,83%), ¢ a dimensdo profissional representa os demais 49,48% do
indice (sendo que: ESF —10,87%; EDF — 15,21%; ECEO — 12,27%; e EI — 11,13%). Cabe destacar que,
para a formacdo do indice, os itens mensurados de forma dicotomica tiveram a atribui¢do do percentual
destacado, quando a ocorréncia do fato, e 0% no caso de ndo ocorréncia. J4, os itens mensurados em
anos, como ¢ o caso dos itens: ER (0 anos — 0%; 1 a 10 anos — 2,77%; 11 a 20 anos — 5,53%; 21 a 30
anos — 8,30%; 31 a 40 anos — 11,06; e 41 ou mais anos — 13,83%) e ECEO (0 anos — 0%; 1 a 10 anos —
4,09%; 11 a 20 anos — 8,18%; e 21 ou mais anos — 12,27%), obtiveram tratamento diferenciado. Para a
formagdo do ISFA e ISFP foi necessario efetuar a readequacdo dos percentuais dos itens de forma
proporcional, considerando que a dimensao equivale a 100% do indice.

Variavel de controle — CEO Empreendedor (CEOE): No momento em que o empreendedor
(fundador ou herdeiro), atua como CEO de sua propria empresa, aumenta o risco idiossincratico, ja que
suas fontes de rendimento possuem a mesma origem (Barros, 2005; Bharati, Doellman, & Fu, 2016).
No entanto, acreditam ter diminuido seus riscos, ja que julgam possuir o controle da situacdo,
superestimando seus conhecimentos ¢ habilidades (Kahneman, 2012). Dessa forma, foi controlado esse
efeito por intermédio de uma varidvel bindria, atribuindo 1 para as empresas obtiverem CEO’s
fundadores ou herdeiros, e 0 para as empresas que nao apresentarem essas caracteristicas de gestdo. Os
dados foram coletados manualmente, efetuando uma busca nos sites ja referenciados no topico anterior,
pelo nome CEO.

Variavel de controle — Presidente do Conselho da Administracio (CEOPCA): O CEO ¢
responsavel pelas decisdes imediatas de uma empresa, contudo é provavel que em algumas empresas,
principalmente em que o Presidente do Conselho da Administragdo (PCA) ¢ o fundador ou controlador
do negdcio, as decisdes de maior competéncia sejam atribuidas a este cargo ao invés do CEO. Assim,
quando o CEO assume ao mesmo tempo o cargo de PCA, tende a ser excessivamente confiante e
otimista, uma vez que ndo ha outra fungdo de elevada hierarquia capaz de anular suas decisdes viesadas
(Barros, 2005). Esse efeito sera controlado por uma variavel dicotémica, atribuindo 1 quando o CEO
também exerce o cargo de PCA, e 0 quando ndo exercer.

Variavel de controle — Troca de CEO (Troc): Atroca do CEO é um evento amplamente estudado
pela literatura financeira, devido a resultar em diversos impactos positivos e negativos na economia
(Dedman & Lin, 2002; Lin & Liu, 2012). Acredita-se que a troca do CEO proporciona resultados
positivos, pois impossibilita a inercia da empresa, mantendo-a em constante adaptacao, logo, podendo
eliminar a existéncia de um viés (Barros, 2005). A variavel foi mensuravel por uma dummy, atribuindo
1 quando houve troca de CEO dentro do periodo.

Variavel de controle — Género (G): Diversos estudos t€ém mostrado que o grau de excesso de
confianca e otimismo apresentam-se em diferentes propor¢cdes dependendo do gé€nero (Mishra &
Metilda, 2015). Os autores explicam que o individuo de género masculino tem mais propensdo a
apresentar esses vieses por possuirem maiores experiéncias profissionais e por receberem maior
feedback. Huang e Kisgen (2013) revelam que o nimero de CEO’s do género feminino tem aumentado,
que sdo menos propensos a fazer aquisi¢des e emitem menos dividas. Considerando que os resultados
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de diversas pesquisas convergem com a ideia de que os CEO’s do género masculino possuem maior
tendéncia a apresentar excesso de confianca e otimismo, identifica-se a necessidade de controlar essa
variavel dicotdmica, sendo representado por 1 as empresas geridas por CEO género feminino e 0 para
as empresas geridas por CEO de género masculino.

Variavel de controle — Idade (I): Mishra e Metilda (2015) mencionam que a experiéncia
profissional pode levar o CEO a apresentar excesso de confianga e otimismo, ja o trabalho de Yim (2013)
propde que CEO’s mais novos possuem propensao a apresentar tais vieses, contudo, para que se adquira
experiéncia € necessaria dedicacao de algum periodo de tempo, de forma que o individuo tenderia a ter
idade mais elevada. Essa variavel é mensurada pela idade em anos.

Variavel de controle — Tamanho da empresa (T): Hirshleifer, Low ¢ Teoh (2012) ¢ Bharati,
Doellman e Fu (2016), compreendem que alguns desvios cognitivos, como ¢ o caso do excesso de
confianca e otimismo, podem ser caracteristicos de executivos que beneficiem os acionistas, dado que
possuem uma maior tendéncia a investir em projetos arriscados, chamando assim a atengdo de
investidores. Essa variavel ¢ mensurada pelo logaritmo natural do ativo da empresa.

Variavel de controle — Indice P/L (IPL): Considerando a proxy utilizada para mensurar o ECO,
o0 indice P/L poderia motivo plausivel para o CEO adquirir acdes da prépria empresa. Ao comparar o
resultado da ponderacédo de diversas empresas, é possivel obter argumentos consistentes para escolher
um investimento (Aguiar, Sales, & Sousa, 2008; Kimura, 2003), pois este demonstra em quantos anos
haveria recuperacéo o dinheiro investido.

Variavel de controle — Risco (R): No momento em que um individuo decide efetuar
investimentos no mercado de a¢des, é natural que 0 mesmo tenha a preocupacao de dimensionar o risco
do negdcio, podendo para isso, valer-se de dados contébeis disponiveis. Utilizou-se como medida de
risco o desvio padrdo do ROA dos 5 anos anteriores em consonancia com Dalmacio, Lopes, Rezende e
Sarlo (2013), e Gatsios (2013). Quanto maior a dispersdo dos retornos, mais elevados sdo 0s riscos que
um individuo corre ao adquirir a¢fes da empresa que possui tal caracteristica. Ao considerar que o CEO
excessivamente confiante e otimista ndo possui aversao ao risco, a tendéncia é que 0 mesmo adquira as
acBes em momentos de maior volatilidade.

Variavel de controle — Produto Interno Bruto do ano anterior (PIB t-1): Em periodos em que
a macroeconomia se demonstra promissora, os individuos que obtiverem reservas de capital tendem a
utilizar uma parcela destas para efetuar investimentos. Um bom momento macroeconémico pode ser
percebido de acordo com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) (informacdo anual fornecida
pelo IBGE) do ano anterior, pois este representa em valores o bem estar da populacdo em geral, uma
vez que esse percentual considera a producédo de bens e servicos e a demanda para um pais em um dado
periodo de tempo (Lélis, Bredow, & Cunha, 2015). Assim, um CEOQ excessivamente confiante e otimista
tende a investir ap6s um periodo de baixo crescimento do PIB, por acreditar gue um momento de baixa
na macroeconomia atrelado ao seu potencial como gestor, pode vir a aumentar o valor da empresa
futuramente.

Analise dos Resultados

Com intuito de verificar se as variaveis independentes contribuem com a explicacdo da variavel
dependente, optou-se por utilizar uma regressdo multipla buscando obter maior eficiéncia em captar as
relagdes esperadas, uma vez que € possivel reduzir o erro inserindo varidveis de controle (Field, 2009).
Para tanto, torna-se necessario efetuar alguns testes de pressupostos de uma regressdo maltipla, para
verificar se os dados permitem a utilizagdo desse tipo de analise, conforme exposto na Tabela 2:
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Tabela 2

Pressupostos da Regresséo

Modelos Durbin-watson ~ White Normalidade dos Residuos VIF Teste F

Coef. p-valor Coef. p-valor Coef. p-valor < p-valor
ISF 1,66 0,81 37,64 0,99 66447,00 0,00*** 1,208 0,00***
ISFAelISFP 1,68 0,88 87,65 0,10 63222,10 0,00*** 1,208 0,00***

Nota. Excesso de Confianga e Otimismo (ECO) -:,I'ndice Compra/Venda; Indice de Sofisticagio Financeira (ISF): formado por
dimensdo académica e dimensdo profissional; Indice de Sofisticacdo Financeira Académica (ISFA): apenas dimensdo
académica; Indice de Sofisticagdo Financeira Profissional (ISFP): Apenas dimensdo profissional. Fonte: Elaborado pelos
autores.

*** Significante ao nivel de 1%; ** Significante ao nivel de 5%; * Significante ao nivel de 10%.

Conforme apresentado na Tabela 2, foram testados os pressupostos de uma analise multivariada
para dois modelos econométricos: (a) ISF; (b) e ISFA e ISFP. O teste de Durbin-Watson apontou
auséncia de autocorrelacdo tanto para o modelo ISF (Coef. — 1,66; p-valor 0,81), quanto para 0 modelo
ISFA e ISFP (Coef. — 1,68; p-valor 0,88). O teste de White indicou a auséncia de heterocedasticidade
(ISF: p-valor 0,99; ISFA e ISFP: p-valor 0,10), e O teste de Fatores de Inflacionamento da Variancia,
apresentou auséncia de problemas de multicolinearierade (VIF < 1,208). Por sua vez, apesar de o teste
de normalidade dos residuos ter rejeitado a hip6tese nula de normalidade, conforme Wooldridge (2005)
um grande namero de observacGes (810 neste trabalho) faz com que seja satisfeita a normalidade
assintdtica dos estimadores OLS de acordo com o Teorema Central do Limite. Assim, considera-se que
0s pressupostos sdo adequados para conduzir a analise da regressédo a fim de encontrar argumentos mais
sOlidos e responder a hipotese levantada, conforme Tabela 3, a seguir:

Tabela 3

Regresstes Lineares Multivariadas

Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP
Erro Erro
Variavel Coef. Padrdo p-valor Coef. Padrdo p-valor
Constante -14,01 8,11 0,08* -16,47 2,59 0,04**
ISF 0,07 0,07 0,26 - -
ISFA - - 0,12 0,05 0,01**
ISFP - - -0,07 0,06 0,19
CEOE -1,46 2,60 0,58 -1,37 2,59 0,60
I 0,08 0,11 0,47 0,12 0,11 0,28
G 23,31 6,80 0,00*** 21,28 6,84 0,00%**
Troc -4,11 2,82 0,14 -4,20 2,81 0,14
CEOPCA -1,88 3,43 0,58 -1,77 3,42 0,60
T 1,57 0,56 0,00*** 1,49 0,56 0,01**
QPA -0,01 0,01 0,54 -0,01 0,01 0,52
R -0,00 0,00 0,92 -0,00 0,00 0,80
PIB -0,54 0,43 0,21 -0,48 0,43 0,26
Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP

Erro Erro

Variavel Coef. Padrédo p-valor Coef. Padrdo p-valor
E. P. varidvel dependente 30,22 30,22
E. P. daregressdo 29,87 29,78
R-quadrado 3,53% 4,22%
R-quadrado ajustado 2,32% 2,90%
Teste F 2,92 0,00%** 3,20 0,00%***

Nota. Excesso de Confianga e Otimismo (ECO): indice Compra/Venda; indice de Sofisticacdo Financeira (ISF); Indice de
Sofisticacdo Financeira Académica (ISFA): apenas dimenséo académica; ISFP - indice de Sofisticacdo Financeira Profissional:
Apenas dimensao profissional; Idade (I): idade em anos; Tamanho da empresa (T): calculado pelo logaritmo natural do ativo;
indice P/L (IPL): calculado pela ponderagdo Prego/Lucro; Risco (R): calculado pelo desvio padrdo do ROA dos 5 anos
anteriores; Produto Interno Bruto (PIB): percentual do crescimento do PIB informado pelo IBGE; CEOE - CEO Empreendedor:
E CEO e fundador ou herdeiro do negécio 1, caso contrério 0; Género (G): Mulher 1 e homem 0; Troca de CEO (Troc): Existe
troca de CEO durante o periodo 1, caso contrério 0; CEOPCA - CEO e Presidente do Conselho da Administragdo: Atua como
CEO e como PCA da mesma empresa concomitantemente 1, caso contrario 0. Fonte: Elaborado pelos autores.

*** Significante ao nivel de 1%; ** Significante ao nivel de 5%;* Significante ao nivel de 10%.

A regressdo (Tabela 3), revelou que o ISF ndo possui poder explicativo em relacdo a variavel
dependente ECO, uma vez gque ndo houve significancia (coef. 0,07; p-valor 0,26). Esse fato contraria
alguns indicios detectados na literatura, como Kahneman (2012), que ressalta que a crenca excessiva
dos acionistas na Sofisticacdo Financeira do CEO, poderia levar esse profissional a superestimar ainda
mais suas capacidades e subestimarem seus riscos. Por outro lado, ha trabalhos que sinalizam que a
formacdo académica e a experiéncia profissional sdo desejados pelos acionistas que visam a
maximizacdo de sua utilidade (Dickel & Moura, 2016; Grip & Sauermann, 2013).

Por sua vez, quando consideradas as dimensdes separadamente, formando dois indices (modelo
2), foi possivel observar que o ISFA apresentou significancia a um nivel de 5%, tangenciando o nivel
de 1% (coef. 0,12; p-valor 0,01), indicando que uma maior formacgéo académica explica a presenca dos
vieses cognitivos ECO; por outro lado, o ISFP ndo apresentou significancia estatistica (coef. -0,07; p-
valor 0,19).

Com o intuito de proporcionar uma interpretagdo econdmica dos testes, foi rodado o mesmo
modelo econométrico com equacdo Log-Log, ou seja, logaritmo natural do ECO, ISFP e ISFA. O
objetivo foi o de computar a elasticidade de ECO em relacéo aos ISFP e ISFA. O modelo apresentou
para a variavel ISFA um coeficiente significativo de 0,15, sugerindo que a uma alteracdo de 1% no
indice de sofisticacdo académica do CEO aumentaria em 15% o comportamento de confianga excessiva
do mesmo, tudo 0 mais permanecendo constante.

Mishra e Metilda (2015) realizaram um estudo com intuito de identificar o impacto da experiéncia
com investimentos, género e nivel de escolaridade nos vieses excesso de confianga e otimismo, sendo
esta a Unica pesquisa encontrada, que utiliza esses vieses como variavel dependente, concluindo que o
tempo de experiéncia dos investidores explica a presencga dos vieses excesso de confianca e otimismo,
uma vez que foi possivel encontrar diferenca significativa entre as respostas dos grupos de investidores
e investidores experientes; além disso, constataram que o nivel de excesso de confianga e otimismo
aumenta de acordo com o nivel de escolaridade.

O presente estudo, entretanto, apesar de assemelhar-se ao estudo de Mishra e Metilda (2015), uma
vez que também apresentam o raciocinio de que a experiéncia e a escolaridade podem levar um
individuo a apresentar o excesso de confianga e otimismo, diferencia-se daquele trabalho em aspectos
como a amostra, e a formagdo de um indice (ISF), o qual considera diversos itens em relacdo as
dimensdes académica e profissional relacionados a finangas.
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Considerando a composicdo do ISFA, pode-se dizer que ha uma parcela de experiéncia
profissional que contribui para que o CEO apresente os vieses ECO, j& que na analise de componentes
principais a experiéncia no ramo de atuacdo (ER) aderiu ao indice de sofisticacdo académica. Tal fato
corrobora os resultados de Mishra e Metilda (2015). J& o ISFP néo apresentou significancia, ou seja, 0
fato do CEO possuir experiéncia no setor financeiro (ESF), experiéncia como diretor financeiro (EDF),
experiéncia como CEO da empresa atual (ECEOQ), e experiéncia internacional (El) ndo contribuiu para
que ele apresentasse os desvios cognitivos estudados.

Mishra e Metilda (2015) verificaram ainda que os homens apresentaram maior excesso de
confianga e otimismo do que as mulheres. Contudo, 0 presente trabalho apontou que as mulheres tém
maior ECO em relacdo aos homens (Modelo ISF: coef. 23,31 e p-valor 0,000; Modelo ISFA e ISFP:
coef. 21,28 e p-valor 0,000). Apesar da significancia obtida em ambos os modelos testados,
demonstrando maior excesso de confianca e otimismo por parte das mulheres, deve-se considerar que
na amostra do estudo cerca de 97,5% dos CEO’s das empresas sdo do género masculino, o que relativiza
os achados relativos a género.

Alguns estudiosos levantam indicios de que as empresas de maior tamanho tendem a efetuar
contratagdes de CEO’s com ECO, uma vez que esses poderiam atender aos interesses dos acionistas
(Hirshleifer, Low, & Teoh, 2012). As relagBes entre essas variaveis, apresentaram-se significantes e
positivamente relacionadas (ISF: coef. 1,57 e p-valor 0,000; ISFA e ISFP: coef. 1,49 e p-valor 0,000),
conforme era esperado, indicando que quanto maior é o tamanho da empresa, maior é 0 excesso de
confianga e otimismo do CEO. De outra forma, pode-se supor ainda que, quanto maior for o tamanho
da empresa, menores podem ser as restri¢cdes internas em relagdo a compra e venda de acGes da empresa
pelo CEOQ, permitindo que o excesso de confiangca e otimismo seja revelado no comportamento da
compra de a¢bes da empresa.

O CEO empreendedor (CEOE) é caracterizado com ECO, uma vez que parte de seu capital esta
investido na empresa em que atua, contrariando a légica de diversificacdo de carteiras (Barros, 2005;
Bharati et al. 2016). Esse entendimento é tdo consolidado que, os CEQO’s caracterizados como
empreendedores sdo utilizados como proxy para 0s vieses cognitivos ECO. Apesar disso, ao considerar
essa uma variavel de controle, ndo foi encontrada significancia estatistica (ISF: coef. — 1,46 e p-valor
0,58; ISFA e ISFP: coef. — 1,37 e p-valor 0,60).

Pesquisas anteriores tém mostrado resultados dispares quanto a inclinacdo da variavel idade do
CEO ser positiva ou negativa em relacdo ao ECO (Mishra & Metilda, 2015; Yim, 2013). Apesar de a
relacdo esperada ser a de que quanto maior a idade do CEO, maiores seriam suas experiéncias, gerando
uma relacéo positiva com o ECO, os resultados ndo apontaram significancia estatistica (ISF: coef. 0,08
e p-valor 0,47; ISFA e ISFP: coef. 0,12 e p-valor 0,28).

O estudo também controlou a troca do CEO, em razao de haver a interpretagdo de que poder-se-
ia ocorrer quebras nos comportamentos dos profissionais que exerciam a fun¢ao anteriormente. Nao foi
identificada significancia estatistica para esta relacdo (ISF: coef. -4,11 e p-valor 0,14; ISFA e ISFP: coef.
-4,20 e p-valor 0,14).

Para Malmendier e Tate (2005, 2008), o acimulo de cargos de CEO e presidente do conselho de
administra¢do (PCA) indica a existéncia de ECO, dado que na inexisténcia de outro cargo de elevada
hierarquia comparavel a esses, € que possa intervir em seus desvios cognitivos, individuos com tais
caracteristicas tendem a tomar decisdes enviesadas. Apesar dessas suspeitas, os resultados da pesquisa
ndo apresentaram significancia para esta caracteristica (ISF: coef. -1,88 e p-valor 0,58; ISFA e ISFP:
coef. -1,77 e p-valor 0,60). Talvez esse fato possa ser pela regra de boa governanca de que uma pessoa
nao assuma os dois cargos de forma conjunta, uma vez que uma das atribui¢des do PCA ¢é supervisionar
as decisdes tomadas pelo CEO. Nesse sentido, os CEO’s que sdo PCA podem estar evitando emitir
sinalizacdo de seu ECO pela compra e venda de acdes, tendo em vista que o mercado devera acompanha-
lo de maneira mais efetiva.

O CEO pode buscar momentos propicios para adquirir agoes, o que pode estar refletido em
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indicadores como o indice P/L. Esse indice mede a qualidade do preco da acdo das empresas (Kimura,
2003; Aguiar et al., 2008). Os resultados ndo confirmaram as suspeitas levantadas (ISF: coef. -0,01 e p-
valor 0,54; ISFA e ISFP: coef. -0,01 e p-valor 0,52), de que o CEO com comportamentos excessivamente
confiantes e otimistas comprariam a¢des em momentos menos propicios.

Além do indice P/L, um importante parametro para as decisdes de compra ou venda de acdes € o
risco da empresa (Dalmacio, Lopes, Rezende, & Sarlo, 2013; Gatsios, 2013). A regressdo, no entanto,
nao indicou significancia na relagdo (ISF: coef. -0,00 e p-valor 0,92. ISFA ¢ ISFP: coef. -0,00 e p-valor
0,80).

Existem indicios de que os investidores venham a adquirir acdes principalmente em periodos de
crescimento do PIB (Lélis et al., 2015), uma vez que essas pessoas tenderiam a apresentar maiores
rendimentos nesses periodos e poderiam efetuar novos investimentos. Contudo, acredita-se que 0s
CEO’s excessivamente confiantes e otimistas venham a efetuar maiores compras do que vendas de acGes
das empresas em que atuam, mesmo em periodos subsequentes a queda da economia (P1B baixo), pois
acreditam que as acOes estdo cotadas a um preco baixo do ideal, e que posteriormente com um bom
momento da economia, atrelado a sua boa performance como gestor, as acfes apresentariam aumentos
consideraveis em seus valores. Os resultados de ambas as regressdes ndo demonstraram significancia
estatistica para essa variavel (ISF: coef. -0,54 e p-valor 0,21; ISFA e ISFP: coef. -0,48 e p-valor 0,26).

Além das variaveis de controle destacadas pela literatura e apresentadas na Tabela 3, foram
rodados testes de regressao com outras variaveis, tento em vista aumentar a robustez das analises. Para
esses testes, considerou-se as varidveis do modelo 2 (em que se encontrou significancia na variavel
ISFA), inserindo ainda: (1) controle do ano; (2) controle do setor; e (3) controle do setor por ano de
estudo. Nos dois primeiros testes foram, as variaveis de controle adicionadas foram mensuradas por
dummy, e para o ultimo teste considerou-se a realizacdo de uma dummy multiplicativa (setor*ano). Ao
efetuar o primeiro controle (1) a variavel ano ndo se mostrou significante, e os demais resultados da
pesquisa se mantiveram. Os setores de atuacdo (controle 2) mostraram-se significantes no Consumo nédo
Ciclico a um nivel de 5%, e no Financeiro e Outros e Materiais Basicos a um nivel de 10%, e os
resultados da pesquisa se mantiveram. Assim como, se mantiveram no Gltimo teste, o qual apresentou
significAncia ainda para a relacdo Consumo N&o Ciclico no ano de 2012 a um nivel de 5%, e para as
relacBes setor Materiais Basicos e Techologia da Informacéo para o ano de 2012 a um nivel de 10%.

Essa secdo procurou-se testar a hipotese de teste de que a Sofisticacdo Financeira do CEO esta
relacionada positiva e significativamente ao ECO. Através do teste dos dois indices de sofisticacdo
tomados separadamente no modelo econométrico 2, foi possivel observar uma relacdo positiva e
significativa entre o indice de sofisticagdo financeira académica (ISFA) e os vieses de Excesso de
Confianca e Otimismo ECO. Assim, a hipotese 1 é parcialmente aceita, uma vez o ISFA é positiva e
significativamente relacionado ao ECO.

Discussdo e Conclusao

E notéria a importancia de se entender os desvios cognitivos individuais em individuos que
ocupam cargos onde Ihes sdo exigidas decis@es instantaneas frente a situa¢des que envolvam incerteza.
Mesmo que o individuo apresente elevada Sofisticagdo Financeira, ao agir intuitivamente tem afetado o
seu conhecimento tacito (Paraskevas et al., 2013), responsavel pelo armazenado dos conhecimentos
técnicos e emog0es, essencialmente necessarios para tomar decisGes. Tendo em vista que o cargo de
gestor é frequentemente exposto a pressdes, e que esse fato o leva a usar o pensamento intuitivo (sistema
1) tornando-o0 propenso a cometer desvios cognitivos, é importante considerar assim como Barros
(2005), que possiveis desvios de racionalidade sdo capazes de interferir na tomada de decisdes. Nesse
sentido, o estudo testou a relacdo entre a Sofisticacdo Financeira dos CEQO’s e os vieses cognitiv0s
Excesso de Confianca e Otimismo
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A analise econométrica aponta para uma relacdo positiva e significativa entre o indice de
Sofisticacdo Financeira Académica (composto pelos itens Formacdo Internacional, Formagao
Financeira e Experiéncia no Ramo) e o excesso de confianga e otimismo, indicando que quanto maior
for a sofisticacdo financeira académica do CEO, maior é o excesso de confianga e otimismo. Esses
resultados possibilitam a aceitacdo parcial da hipétese alternativa de que a Sofisticacdo Financeira
estaria relacionada positiva e significativamente com o excesso de confianca e otimismo, pois tal relacdo
foi detectada na dimenséo académica (embora o indice apresente um item relacionado a experiéncia).
Também, foram efetuados testes de robustez do modelo considerando as variaveis setor e ano, sendo
qgue os resultados da pesquisa se mantiveram consistentes. Ao realizar o teste com o modelo
logaritmizado tornou possivel a identificacdo da forca explicativa de 15% do indice de Sofisticacdo
Financeira Académica sobre a variavel dependente. Analiticamente, é possivel dizer que a Formacao
Internacional, Formagéo Financeira e Experiéncia no Ramo explicam respectivamente 5,53%, 5,36% e
4,11% do excesso de confianca e otimismo do CEO, considerando o nivel de participacdo de cada um
dos itens na construcdo do indice.

Os resultados encontrados nesse estudo, contribuem com a literatura existente sobre os vieses
cognitivos excesso de confianca e otimismo, uma vez que foram identificadas caracteristicas dos
gestores que podem vir a desencadear um comportamento enviesado. Tais caracteristicas se referem aos
itens formacao internacional, formacdo financeira e experiéncia no ramo, que compuseram a sofisticacdo
financeira académica. Destaca-se que até 0 momento, foi encontrado apenas o trabalho realizado pelos
pesquisadores Mishra e Metilda (2015), em que houve uma tentativa de explicar o excesso de confianca
e otimismo, contudo considerando o comportamento dos investidores como objeto de estudo. Entende-
se que pesquisas futuras podem vir a considerar as caracteristicas destacadas ao estudar o
comportamento dos CEO’s, podendo ¢, inclusive, adicionar novos itens que possam vir a contribuir na
identificacdo possiveis causas do excesso de confianga e otimismo. Por fim, ap6s a realizacdo do estudo,
percebe-se, que hd pouca compreensdo do que leva os individuos a se tornar excessivamente confiante
e otimistas, e assim ampliar a identificacdo e compreensdo das possiveis consequéncias positivas e
negativas que a presenga desses vieses pode vir a provocar no comportamento de um individuo
responsavel por importantes decisfes sobre uma empresa. Pode-se considerar que este trabalho possui
limitagGes. A variavel ECO foi mensurada por uma proxy que, descartou empresas em gue ndo houve
negociacdo de a¢fes por parte da diretoria no periodo. Se por um lado este procedimento aumenta a
possibilidade deste tipo de transagdo representar o excesso de confianga e o otimismo, pois garante que
ndo haja restricbes as compras ou vendas, por outro reduziu o tamanho da amostra e a restringiu a
empresas com negociagdes reduzindo assim sua representatividade. Assim, considera-se que as
possibilidades de generalizacdo sdo limitadas, sendo necessario gque haja estudos adicionais que
busquem confirmar ou refutar os achados utilizando outras proxies, além de amostras diferenciadas.
Ainda, o fato de o estudo ter sido conduzido no mercado brasileiro torna invidvel a generalizacdo para
outros paises, mas abre a possibilidade de testes em paises com caracteristicas diferentes.
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