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Resumo 

 
A competitividade no mercado de trabalho de altos executivos, e busca de qualificação 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 decisão, aumentando a propensão de que ele apresente os vieses cognitivos 

excesso de confiança e otimismo (ECO). Nesse sentido, o presente trabalho teve por objetivo identificar a relação 

entre a Sofisticação Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos Excesso de Confiança e Otimismo. A amostra 

compreendeu 179 empresas listadas na BM&FBovespa durante os períodos de 2011 a 2015, totalizando 810 

observações. A análise de componentes principais foi utilizada para a formação de três índices de sofisticação 

financeira: O Índice de Sofisticação Financeira Acadêmica (ISFA), o Índice de Sofisticação Financeira 

Profissional (ISFP), e o Índice de Sofisticação Financeira (ISF), composto pelos dois primeiros. Na análise de 
dados foram utilizadas regressões lineares multivariadas.  Os resultados indicaram que apesar de o ISF não estar 

relacionado com os vieses ECO, o ISFA apresentou-se positiva e significativamente relacionado ao ECO, 

indicando que os CEO’s que possuem formação internacional, formação financeira e experiência no ramo são 

propensos a apresentar os desvios cognitivos ECO. 

 

Palavras-chave: sofisticação financeira; formação acadêmica; experiência profissional; excesso de confiança; 

otimismo. 

 

 

Abstract 

 
Competitiveness in top executive job market, and the companies search for Chief Executive Officer (CEO) 

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. 
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Introdução 

 

 
Pesquisas relativas ao comportamento humano têm revelado que as decisões do ser humano são 

afetadas pelo uso sistemático 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 finanças 

comportamentais, dedica-se à modelagem do comportamento financeiro com base nos agentes que 
apresentam algum viés cognitivo catalogado pelos psicólogos e pesquisadores comportamentais. Barros 

(2005) ressalta que, dentre os vieses cognitivos, o excesso de confiança e o otimismo tem conseguido 

explicar uma parcela significativa da distância entre as características do comportamento humano e o 
paradigma de racionalidade perfeita, abrangendo grande parte dos fenômenos relevantes para a área de 

Finanças. 

Os vieses excesso de confiança e otimismo podem estar intrínsecos ao próprio processo de seleção 

profissional (Kausel, Culbertson, & Madrid, 2016). Dentre os fatores considerados no momento de 

contratação ou eleição para cargos de elevada hierarquia, Oliva e Albuquerque (2007) apontaram o 

conhecimento em economia, finanças, contabilidade, mercado nacional e internacional, setores 
específicos de atuação da empresa, e experiências profissionais de cargos já exercidos anteriormente e 

que possam manter relações profissionais de interesse da empresa. Manfredi (1998) revela que o fato 

das empresas procurarem profissionais qualificados, motiva uma maior qualificação, em média, do que 
é considerado necessário para desenvolver as atividades atribuídas ao cargo, provocando o que os 

autores titulam por supereducação ou superqualificação.  

O capital intelectual de uma empresa proporciona maior inteligência, sofisticação e integração à 

economia, de forma a ampliar as chances de sobrevivência frente a um mercado competitivo (Rezende, 

2002). Assim, profissionais que assumem cargos da alta administração, tendem a obter elevado 

conhecimento e experiências profissionais relacionados à área financeira, aqui denominados 
Sofisticação Financeira. Cabe ressaltar que o construto de Sofisticação Financeira reúne uma série de 

itens já pesquisados, principalmente em estudos internacionais. 

A Sofisticação Financeira é desejada pelos acionistas, devido a acreditarem que um maior 

conhecimento e experiência profissional relacionados à área de finanças, tornam o gestor mais racional 

em suas decisões. Contudo, o excesso de confiança pode impactar no processo de tomada de decisão 

nos seus três estágios, como descrito por Lambert, Bessière e N’Goala (2012): julgamento, avaliação e 
decisão, de modo a superestimar os conhecimentos, acreditar que sua a probabilidade de acertos é 

superior à média e ter a ilusão do controle, respectivamente. O julgamento depende diretamente dos 

conhecimentos prévios; os quais serão utilizados no processo de avaliação, tendo em vista efetuar 
previsões; e somente posteriormente são expressas as convicções em relação a melhor atitude a ser 

tomada na fase decisória.  

Lambert et al. (2012) destacam a importância de abranger duas amostras distintas nos estudos 

relacionados à tomada de decisões, uma composta por alunos de graduação e mestrado de economia e 

finanças, e outra por profissionais do setor financeiro. Esse fato enaltece a suposição, de que os 

conhecimentos acadêmicos e experiência profissional podem estar relacionados aos desvios cognitivos 
excesso de confiança e otimismo. Partindo desta conjectura, explicita-se a seguinte questão de pesquisa: 

Qual a relação existente entre a Sofisticação Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos Excesso de 

Confiança e Otimismo?  

Para tanto, mensurou-se a sofisticação financeira dos CEO’s mediante análise fatorial com 

extração por meio de análise de componentes principais, tendo em vista considerar pesos diferentes para 
cada um dos itens integrantes ao índice. O excesso de confiança e otimismo do CEO foi calculado a 

partir da divisão: compra de ações da própria empresa/venda de ações da própria empresa. Para a 

avaliação dessa última variável consideraram-se conceitos e raciocínios utilizados para a mensuração de 

tais vieses em estudos internacionais adaptados à disponibilidade de dados do contexto brasileiro. A fim 
de responder à indagação de pesquisa, realizaram-se testes de regressão considerando dois modelos 

econométricos (o primeiro considerando o Índice de Sofisticação Financeira; e o segundo considerando 
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índices distintos para as dimensões Acadêmica e Profissional da sofisticação financeira). Também foram 

testados modelos adicionais a fim de aumentar a robustez do estudo, controlando setor e ano. Os 
resultados apontaram que o Índice de Sofisticação Financeira Acadêmica é capaz de explicar o excesso 

de confiança e otimismo, ou seja, os itens ocupantes da dimensão acadêmica: Formação Acadêmica, 

Formação Internacional e Experiência no Ramo possuem poder explicativo no comportamento de desvio 

de racionalidade observado. De outra forma, pode-se dizer ainda que, a sofisticação acadêmica do CEO 
tem conduzido o mesmo superestimar suas capacidades, de forma a apostarem que os reflexos de sua 

gestão irão incidir na elevação do preço da ação da empresa, e/ou a subestimar os benefícios da 

diversificação de seu risco idiossincrático, investindo na empresa em que atuam. 

Nesse sentido, o presente estudo contribui com a literatura de finanças comportamentais, em 

especial sobre o excesso de confiança e otimismo, ao mostrar que características curriculares do CEO 
podem estar relacionadas a estes vieses. Espera-se no Brasil uma maior heterogeneidade de formação 

do CEO. Além disto, a existência de maior volatilidade no mercado, pode oportunizar a explicitação do 

comportamento de overconfidence através de movimentos de compra de ações. Adicionalmente, a 

concentração acionária no mercado brasileiro pode ser propícia ao estudo de excesso de confiança, pois 
se já existe concentração, a compra líquida de ações indica uma confiança ou otimismo excessivos. 

Dessa forma, a adaptação de uma proxy para o excesso de confiança e otimismo torna possível a 

captação desses vieses em um contexto nacional. Já que, no decorrer do estudo, identificou-se uma 
carência de estudos nacionais que abordem o excesso de confiança e otimismo, e um dos motivos pode 

ser a dificuldade de replicar métricas já utilizadas. A identificação da relação de características 

curriculares com os vieses pode contribuir no sentido de indicar uma possível proxy a ser desenvolvida 

para o excesso de confiança e otimismo. Outro ponto a ressaltar em termos de contribuição é em relação 
às políticas de contratação das empresas, ou aos mecanismos de governança a serem considerados para 

controlar o excesso de confiança e o otimismo de gestores excessivamente qualificados. 

 

 

Referencial Teórico 

 

 

Sofisticação financeira 

 
O sucesso de uma empresa pode estar relacionado com o recrutamento de profissionais talentosos, 

principalmente ao se tratar de indivíduos que ocupam elevados níveis hierárquicos (Dickel & Moura, 

2016). Diversos autores dão indícios da existência de um interesse das empresas na contratação de 
gestores com algumas características específicas, tais como: (a) formação internacional, formação 

financeira; (b) experiência no ramo de atividade da empresa, experiência no setor financeiro, experiência 

como diretor financeiro, experiência na mesma função, experiência internacional, e experiência em 
elevada hierarquia em outra empresa (Carr, Inkson, & Thorn, 2005; Custódio, 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 contratação ou eleição de 

um indivíduo a um cargo de elevada hierarquia é levada em consideração a existência de conhecimentos 

relacionados a finanças. Indivíduos que almejam tal cargo, buscam desenvolver seus conhecimentos 

financeiros (Manfredi, 1998). Por esse ângulo, denomina-se sofisticação financeira, o acúmulo de 
conhecimentos advindos da formação acadêmica e profissional relacionada a finanças. 

A ideia de que os indivíduos com maior sofisticação financeira tendem a tomar decisões 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 

informações divulgadas nos relatórios financeiros das empresas que possuem indivíduos com maior 
conhecimento e experiência nos cargos de CEO e CFO. Além disso, diversos estudos relacionam a 

qualidade dos relatórios financeiros com as características acadêmicas e profissionais dos gestores 

(Dauth et al., 2017; Li et al., 2016).  
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As empresas geridas por indivíduos com maiores conhecimentos advindos da formação 

acadêmica e da experiência profissional, tendem a apresentar melhor desempenho (Davis, DeBode, & 
Ketchen, 2013), e como contrapartida, essas empresas devem oferecer remunerações mais elevadas 

(Custódio et al., 2013; Trejo, Gutiérrez, & Guzman, 2016). Por esse motivo, as empresas passaram a 

registrar seu capital intelectual como ativo intangível (Dickel & Moura, 2016; Paraskevas, Altinay, 

McLean, & Cooper, 2013). Assim, as empresas devem manter gestores bem qualificados e com 
remuneração proporcional aos seus conhecimentos, visto que esses são responsáveis pelas principais 

decisões de uma empresa, as quais devem maximizar o interesse dos acionistas (Trejo et al., 2016). 

Aos executivos compete a tomada de decisões que ocorre, na maior parte das vezes, em caráter 

emergencial (Barros, 2005). Choo, Nag e Xia (2015), ao abordar da rapidez em que uma decisão é 

tomada, ressaltam as duas formas de pensamento descritas em Kahneman (2003, 2012), em que o 
sistema 1 age de modo reflexivo e intuitivo, enquanto o sistema 2 age de modo reflexivo e analítico. 

Assim, quando um executivo toma decisões, na maior parte das vezes, não dispõe de tempo hábil para 

pensar de forma analítica e, como consequência, utiliza o sistema 1 de pensamento. Destaca-se que, para 

o uso do sistema reflexivo e intuitivo, o executivo tende a utilizar seus conhecimentos passados, 
advindos da formação acadêmica, da experiência profissional, ou ainda, de ambos. Esse entendimento 

pode levar à reflexão de que quanto maior for a sofisticação financeira do gestor, maior é a propensão 

do indivíduo agir de forma intuitiva, o que pode conduzir a erros, ou seja, desvios cognitivos.  

 

Excesso de confiança e otimismo 

 
Os executivos enviesados não demostram dificuldades na tomada rápida de decisões, inclusive, 

possuem tendência de agir de forma precipitada na maior parte das vezes. Para Barros (2005) os 
executivos que apresentam excesso de confiança e otimismo tendem a decidir rapidamente sobre 

investimentos em novos projetos, se o viés for moderado, criar vantagem competitiva para a empresa, 

no entanto, decisões impulsivas poderão reduzir o valor da empresa, aceitando projetos ruins. Assim, as 
decisões variam de acordo com os traços de personalidade, que podem vir a favorecer ou prejudicar a 

empresa dependendo da intensidade em que o viés se manifesta.  

Apesar de o excesso de confiança e o otimismo serem conceituados separadamente, no contexto 

de tomada de decisões a maior parte dos autores admite serem complementares, tornando improvável 

que ao conceituar um deles, não se esteja tratando também do outro, a menos que estejam trabalhando 

de forma separada as fases da tomada de decisão: julgamento, avaliação e decisão (Lambert, Bessière, 
& N’Goala, 2012). Na concepção de Barros (2005), Jemaiel, Mamoghli e Seddiki (2013) o excesso de 

confiança pode ser entendido como a tendência de os indivíduos superestimarem suas habilidades, 

conhecimentos e qualidade das informações que são capazes de gerar, para embasar a tomada de 
decisões, além de subestimar as mesmas capacidades nos demais indivíduos. Quando o indivíduo 

acredita que suas probabilidades de sucesso estão acima da média e as de fracasso são quase nulas, passa 

a apresentar adicionalmente o viés otimismo.  

Os gestores otimistas tendem a acreditar positivamente nas perspectivas futuras da empresa em 

que 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 está 
relacionado à superestimação da probabilidade de futuros eventos favoráveis e o excesso de confiança 

está relacionado à superestimação dos conhecimentos, contudo dificilmente executivos apresentarão 

apenas um desses vieses, pois um provoca o outro. Por essas circunstâncias, 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 mensuração do excesso 

de confiança e otimismo do executivo. Cada uma é construída por uma lógica rigorosamente 

fundamentada: (a) a linguagem do executivo – contagem de declarações enviesadas do executivo 

transmitidas na carta dos acionistas; (b) comentários da mídia – intensidade dos noticiários em relação 

ao viés gestor; (c) desempenho organizacional – retorno por ação após sua atuação como gestor; (d) 
investimentos organizacionais – o nível de investimento; (e) remuneração – os CEO’s que apresentam 
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maiores capacidades são mais bem pagos, (f) exercício da opção – CEO’s que não exercem suas opções 

de ações de forma imediata aumentam seus riscos; e (g) compras de ações – demonstra a superestimação 
de suas capacidades de aumentar o valor da empresa. Podem existir outras formas de mensuração para 

o excesso de confiança e otimismo utilizando dados secundários. 

A maior parte dos estudos concentrados no excesso de confiança e otimismo dos executivos tem 

abordado o impacto dos vieses nas decisões 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 ações (Andriosopoulos, Andriosopoulos & Hoque, 

2013). Esses estudos comprovam que a mensuração dos vieses cognitivos excesso de confiança e 

otimismo dos executivos na maior parte das vezes se dá de forma indireta, utilizando dados secundários 
de acordo com a lógica expressa na literatura, conforme já destacado por Fellner e Krügel (2012). Por 

vezes, a maneira com que o CEO procede em relação à suas escolhas, pode indicar a presença dos vieses 

cognitivos excesso de confiança e otimismo conjuntamente, devendo as métricas utilizadas considerar 

esta condição. 

A presente pesquisa trabalha de forma conjunta os conceitos excesso de confiança e otimismo, 

pois de acordo com Gervais, Hearton e Odean (2003), é raro encontrar um Diretor Presidente que 
obtenha apenas um desses traços de personalidade. Hill et al. (2014) revelam que alguns estudiosos 

também se referem a esses vieses como viés da arrogância, devido aos efeitos negativos das 

características psicológicas dos gestores de elevada hierarquia. Por esse ângulo Bollaert e Petit (2010) 
perceberam que os estudos têm dedicado esforços principalmente em identificar efeitos negativos da 

arrogância, no entanto, alguns aspectos desses desvios cognitivos são socialmente desejáveis, sendo os 

efeitos positivos uma fértil linha de pesquisa. Além disso, destacam que se tem estudado o impacto da 

arrogância em diferentes contextos de forma negativa ou positiva por algumas poucas vezes, mas há 
negligência dos pesquisadores em não considerar as características que a causam ou agravam. Em 

relação à necessidade de haver estudos que procurassem identificar as causas do excesso de confiança, 

Mishra e Metilda (2015) estudaram o impacto da experiência de investimento e o nível de instrução dos 
investidores sobre esse viés, mas não consideraram o otimismo. Nesse contexto, a presente pesquisa 

busca contribuir com essa lacuna existente, considerando que os CEO’s podem apresentar ambos os 

desvios cognitivos. 

Bollaert e Petit (2010) destacam que diversos estudos têm buscado analisar o impacto do excesso 

de confiança e otimismo em diferentes aspectos que impactam na economia, mas que há a necessidade 

de estudos que busquem encontrar características que causam ou agravam esses vieses. Nesse sentido, 
Mishra e Metilda (2015) desenvolveram na tentativa de inferir que a experiência de investimento, o 

nível de instrução dos investidores e o gênero podem estar associados ao excesso de confiança. Outros 

autores também dão indícios de que características que são consideradas no presente trabalho entre os 
componentes da Sofisticação Financeira, são desejadas nos CEO’s e podem contribuir para os desvios 

cognitivos excesso de confiança e otimismo, tendo como exemplo: o nível de escolaridade; 

conhecimentos acadêmicos nas áreas de administração, contabilidade, economia e finanças; formação 

e/ou experiência internacional anos de experiência no mesmo setor; anos de experiência no mesmo 
cargo; experiência de atuação 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; Custódio 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 à seguinte hipótese teste: 

H1: A Sofisticação Financeira do CEO está relacionada positiva e significativamente ao excesso 

de confiança e otimismo. 
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Metodologia 

 

 
A população da pesquisa compreende empresas de capital aberto listadas na BM&FBovespa 

durante o período de 2011 a 2015, o que corresponde a 418 empresas. Ao efetuar a coleta de dados 

observou-se que em diversas empresas, seus diretores não efetuaram ao menos uma transação de compra 

ou venda de ações (dados necessários para mensuração da variável excesso de confiança e otimismo) 
durante todo o período de abrangência desta pesquisa. Acredita-se que pode haver restrições internas ou 

externas nas empresas que desincentivem a negociação (uma vez que tais transações poderiam 

influenciar na decisão dos interessados), assim, dado que a impossibilidade de transacionar ações 
poderia enviesar as análises, entendeu-se adequado desconsiderar da amostra as empresas que não 

tenham realizado pelo menos uma transação de compra ou venda de ações entre 2011 e 2015, de forma 

a considerar apenas empresas em que esta prática ocorre ao menos uma vez entre o período analisado. 

Assim, é assegurado que a empresa não restringe transações de compra e/ou venda de ações pelos 
diretores, e consequentemente, não havendo transação para os demais períodos abrangidos na pesquisa, 

considera-se que o CEO obtinha a possibilidade de negociar ações da empresa e não a fez. 

A composição da amostra, de acordo com as exclusões necessárias pelas variáveis do modelo 

econométrico, está descrita na Tabela 1, apresentada a seguir: 

Tabela 1 

Composição da Amostra 

 

População Empresas Percentual 

2011 2012 2013 2014 2015 2011 2012 2013 2014 2015 

Empresas listadas na 

BM&FBovespa em 

31/12/2015 

418 418 418 418 418 100% 100% 100% 100% 100% 

Seleção da amostra Empresas excluídas Percentual 

Exclusão por não 

apresentarem compra ou 

venda de ações ao menos em 1 

período 

229 229 229 229 229 54,78% 54,78% 54,78% 54,78% 54,78% 

Amostra inicial 189 189 189 189 189 45,22% 45,22% 45,22% 45,22% 45,22% 

Exclusão por não haver 

disponível o último preço da 

ação do período  

19 15 9 11 13 4,55% 3,59% 2,15% 2,63% 3,11% 

Exclusão por ter fechado o 

capital durante o período de 

coleta 

2 2 2 2 2 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 

Exclusão por não ter 

divulgado o formulário de 

referência 

- - - 1 1 0,00% 0,00% 0,00% 0,24% 0,24% 

Exclusão das empresas que 

não divulgaram o ROA por 5 

exercícios anteriores 

21 14 13 6 2 5,02% 3,35% 3,11% 1,44% 0,48% 

Total de exclusões 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 são distintas para cada um dos períodos abrangidos 

por este estudo. Contudo, optou-se por proceder dessa forma em relação às exclusões, a fim de manter 
maior quantidade de observações possíveis, e garantir a relevância desse estudo ao mercado brasileiro. 

Assim, as empresas que compreendem cada um dos períodos da amostra são dispares, sendo que a 

amostra inicial era composta de 189 empresas distintas e 326 CEO’s, e após as exclusões mantiveram-

se 179 empresas distintas e 298 CEO’s. 

A fim de tratar estatisticamente os dados para encontrar resposta à hipótese de que a sofisticação 

financeira do CEO está relacionada ao excesso de confiança e otimismo, bem como verificar as demais 
relações teóricas entre os vieses cognitivos e as variáveis de controle, utilizou-se de uma regressão linear 

múltipla, descrita nas equações (a) que possui como variável independente o Índice de Sofisticação 

Financeira, e (b) que possui como variáveis independentes a Sofisticação Financeira segregada em 
Índice de Sofisticação Financeira Acadêmica e Índice de Sofisticação Financeira Profissional: 

𝐸𝐶𝑂𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐼𝑆𝐹𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐺𝑖,𝑡 +  𝛽5𝑇𝑟𝑜𝑐𝑖,𝑡 + 𝛽6𝐶𝐸𝑂𝑃𝐶𝐴𝑖,𝑡 +

𝛽7𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽8𝐼𝑃𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑃𝐼𝐵𝑖,𝑡−1 +   𝜀                                                                                      (1) 

𝐸𝐶𝑂𝑖,𝑡 =  𝛽0 +  𝛽1𝐼𝑆𝐹𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽2𝐼𝑆𝐹𝑃𝑖,𝑡 + 𝛽3𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐼𝑖,𝑡 + 𝛽5𝐺𝑖,𝑡 + 𝛽6𝑇𝑟𝑜𝑐𝑖,𝑡 +
𝛽7𝐶𝐸𝑂𝑃𝐶𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽8𝑇𝑖,𝑡 + 𝛽9𝑄𝑃𝐴𝑖,𝑡 + 𝛽10𝑅𝑖,𝑡 + 𝛽11𝑃𝐼𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝜀                                                         (2) 

Em que: 

𝐸𝐶𝑂𝑖,𝑡 – Excesso de Confiança e Otimismo da empresa i no ano t;  

𝛽0, 𝛽1, 𝛽2, 𝛽3, 𝛽4, 𝛽5, 𝛽6𝛽7, 𝛽8, 𝛽9, 𝛽10 , 𝛽11 – Coeficientes do modelo de regressão; 

𝐼𝑆𝐹𝑖,𝑡 – Índice de Sofisticação Financeira da empresa i no ano t; 

𝐼𝑆𝐹𝐴𝑖,𝑡 – Índice de Sofisticação Financeira Acadêmica da empresa i no ano t; 

𝐼𝑆𝐹𝑃𝑖,𝑡 – Índice de Sofisticação Financeira Profissional da empresa i no ano t; 

𝐶𝐸𝑂𝐸𝑖,𝑡  – CEO Empreendedor da empresa i no ano t; 

𝐼𝑖,𝑡  – Idade do CEO da empresa i no ano t; 

𝐺𝑖,𝑡  – Gênero do CEO da empresa i no ano t; 

𝑇𝑟𝑜𝑐𝑖,𝑡  – Troca de CEO da empresa i no ano t; 

𝐶𝐸𝑂𝑃𝐶𝐴𝑖,𝑡  – CEO e Presidente do Conselho da Administração da empresa i no ano t; 

𝑇𝑖,𝑡  – Tamanho da empresa i no ano t; 

𝐼𝑃𝐿𝑖,𝑡  – Índice P/L da empresa i no ano t; 

𝑅𝑖,𝑡  – Risco da empresa i no ano t; 

𝑃𝐼𝐵𝑖,𝑡−1 – Produto Interno Bruto da empresa i no ano t; 

𝜀𝑖,𝑡  – Termo de erro da regressão. 

Variável dependente – Excesso de Confiança e Otimismo: O CEO excessivamente confiante e 

otimista, acredita que as ações disponíveis para negociação estão subvalorizadas, e que a sua gestão 

pode contribuir para atingir valores superiores, pois confia em suas habilidades, conhecimentos e 

capacidades de gerar informações úteis, melhorando o desempenho da empresa. Além disso, ele acredita 
ainda que é mais propenso a resultados positivos, subestimando os riscos (de não diversificar). Esse 
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raciocínio é válido tanto para compra de ações, como sobre o recebimento de remuneração por opções 

de ações, uma vez que fica a critério do CEO a execução da compra. No Brasil, as poucas empresas 
utilizam desse incentivo, concedem opções de ações europeias com algumas restrições quando o prazo 

mínimo em que a ação deve ficar na posse do gestor (vesting). Também, é possível observar que as 

empresas brasileiras que tem concedido esse incentivo, tem mantido essa prática ao longo do tempo. 

Como ocorre, por exemplo, na remuneração de executivos da Grendene SA, o que pode ser observado 
no Formulário de referência: item 13. Remuneração de administradores e subitem 13.5 Remuneração 

baseada em ações ([B]3- Brasil, Bolsa e Balcão, 2017). Assim, se o executivo apresentar excesso de 

confiança e otimismo, haverá mais exercício de opções do que venda, e caso não haja excesso de 
confiança e otimismo haverá mais vendas das ações que saíram do vesting. Malmendier e Tate (2005, 

2008) destacam que quando os CEO’s adquirem maiores quantidades de ações do que vendem dentro 

de um período de tempo, transparecem esses vieses.  

No contexto brasileiro, os dados de compra e venda de ações dos CEO’s não são divulgados 

individualmente, sendo disponibilizada a informação conjuntamente com os demais diretores. Dessa 

forma, cabe utilizar esses dados como proxy para mensurar os vieses excesso de confiança e otimismo 
do CEO (um argumento fundamental aqui é o reconhecimento da influência do CEO sobre os demais 

diretores). Considerando que existe uma elevada dispersão entre o saldo de compra e venda de ações 

para cada uma das empresas, considerou-se mais adequado trabalhar com a ponderação da compra sobre 
a venda ocorridas dentro de um mesmo período de tempo. Conforme pode ser visualizado na equação 

(3), a seguir: 

ECOi,t =  
Ci,t

 Vi,t
               (3) 

Em que: 

𝐸𝐶𝑂𝑖,𝑡 – Excesso de Confiança e Otimismo do CEO da empresa i no ano t; 

𝐶𝑖,𝑡 – Compra de ações pelo CEO referente à empresa em que atua (i) no ano t; 

𝑉𝑖,𝑡 – Venda de ações pelo CEO referente à empresa em que atua (i) no ano t; 

Variável Independente – Sofisticação Financeira:A Sofisticação Financeira pode levar um 

gestor a apresentar os vieses cognitivos excesso de confiança e otimismo. Complementarmente à 

hipótese levantada nesse estudo, Kahneman (2012) argumenta que a crença excessiva dos investidores 

em relação 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 há o acúmulo de conhecimentos financeiros 

advindos da formação acadêmica e experiência profissional. Nesse sentido, a mensuração da variável se 

dá pela formação de um Índice de Sofisticação Financeira (ISF), que contempla de forma conjunta 
aspectos acadêmicos e profissionais já destacados por outros autores. Além disso, compreende-se 

necessário avaliar separadamente a dimensão acadêmica da dimensão profissional, formando o Índice 

de Sofisticação Acadêmica (ISFA) e o Índice de Sofisticação Profissional (ISFP), uma vez que ao 
analisar as dimensões de forma conjunta, pode ocorrer a anulação da significância em função da 

importância individual da dimensão em relação ao índice. Os índices variam entre 0 e 1, dependendo da 

ocorrência do item e da pontuação atribuída ao mesmo, dado ao grau de importância distintos detectados 

na Análise de Componentes Principais (ACP). 

A Sofisticação Financeira propõe a existência das dimensões acadêmica e profissional. Para a 

mensuração da dimensão acadêmica foram considerados os itens: Formação Internacional (FI) (se 
possui formação acadêmica no nível de graduação e/ou pós-graduação em universidades internacionais) 

e Formação Financeira (FF) (se possui formação acadêmica no nível de graduação e/ou pós-graduação 

relacionada à finanças, ou seja, cursos de Administração, Contabilidade, Economia ou Finanças). Já, 
para a mensuração da dimensão profissional foram considerados os itens: Experiência no Ramo (ER) 

(quantidade de anos com experiência profissional no mesmo ramo da empresa em que atua), Experiência 

no Setor Financeiro (ESF) (se possui experiência profissional em empresas do setor financeiro), 
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Experiência como Diretor Financeiro (EDF) (se possui experiência profissional como Diretor 

Financeiro), Experiência como CEO – ECEO (quantidade de anos que já exerceu o cargo de CEO na 
empresa em que atua), Experiência Internacional (EI) (se possui experiência profissional em empresas 

internacionais) e Elevada Hierarquia em Outra Empresa (EHOE) (se exerce função de elevada hierarquia 

em outra empresa ao mesmo tempo em que exerce a função de CEO). Tais informações foram coletadas 

no resumo do currículo do CEO disponível no Formulário de Referência (itens 12.6 e 12.8), resumo do 
currículo do CEO disponível no IAN – Informações Anuais, site da empresa, Bloomberg, Linkedin, 

currículo Lattes, noticiários e revistas que possam ter realizado entrevistas ou ter publicado notícias 

relacionadas ao CEO (G1, O Globo, Veja, Valor, Exame e Estadão). 

A Análise de Componentes Principais (ACP) confirmou a existência de 2 grupos (ou seja, duas 

dimensões), contudo, com duas variações: (a) a realocação do item ER para a dimensão acadêmica, e a 
eliminação do item EHOE do índice. A partir da ACP, foi possível atribuir pesos distintos para as 

dimensões e seus respectivos itens. A dimensão acadêmica representa 50,52% do índice (sendo que: FI 

– 18,62%; FF – 18,07%; e ER – 13,83%), e a dimensão profissional representa os demais 49,48% do 

índice (sendo que: ESF – 10,87%; EDF – 15,21%; ECEO – 12,27%; e EI – 11,13%). Cabe destacar que, 
para a formação do índice, os itens mensurados de forma dicotômica tiveram a atribuição do percentual 

destacado, quando a ocorrência do fato, e 0% no caso de não ocorrência. Já, os itens mensurados em 

anos, como é 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 

formação do ISFA e ISFP foi necessário efetuar a readequação dos percentuais dos itens de forma 

proporcional, considerando que a dimensão equivale a 100% do índice. 

Variável de controle – CEO Empreendedor (CEOE): No momento em que o empreendedor 

(fundador ou herdeiro), atua como CEO de sua própria empresa, aumenta o risco idiossincrático, já que 
suas fontes de rendimento possuem a mesma origem (Barros, 2005; Bharati, Doellman, & Fu, 2016). 

No entanto, acreditam ter diminuído seus riscos, já que julgam possuir o controle da situação, 

superestimando seus conhecimentos e habilidades (Kahneman, 2012). Dessa forma, foi controlado esse 
efeito por intermédio de uma variável binária, atribuindo 1 para as empresas obtiverem CEO’s 

fundadores ou herdeiros, e 0 para as empresas que não apresentarem essas características de gestão. Os 

dados foram coletados manualmente, efetuando uma busca nos sites já referenciados no tópico anterior, 

pelo nome CEO. 

Variável de controle – Presidente do Conselho da Administração (CEOPCA): O CEO é 

responsável pelas decisões imediatas de uma empresa, contudo é provável que em algumas empresas, 
principalmente em que o Presidente do Conselho da Administração (PCA) é o fundador ou controlador 

do negócio, as decisões de maior competência sejam atribuídas 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 não há outra função de elevada hierarquia capaz de anular suas decisões viesadas 

(Barros, 2005). Esse efeito será controlado por uma variável dicotômica, atribuindo 1 quando o CEO 

também exerce o cargo de PCA, e 0 quando não exercer. 

Variável de controle – Troca de CEO (Troc): A troca 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 adaptação, logo, podendo 

eliminar a existência de um viés (Barros, 2005). A variável foi mensurável por uma dummy, atribuindo 

1 quando houve troca de CEO dentro do período. 

Variável de controle – Gênero (G): Diversos estudos têm mostrado que o grau de excesso de 

confiança e otimismo apresentam-se em diferentes proporções dependendo do gênero (Mishra & 
Metilda, 2015). Os autores explicam que o indivíduo de gênero masculino tem mais propensão a 

apresentar esses vieses por possuírem maiores experiências profissionais e por receberem maior 

feedback. Huang e Kisgen (2013) revelam que o número de CEO’s do gênero feminino tem aumentado, 

que são menos propensos a fazer aquisições e emitem menos dívidas. Considerando que os resultados 
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de diversas pesquisas convergem com a ideia de que os CEO’s do gênero masculino possuem maior 

tendência a apresentar excesso de confiança e otimismo, identifica-se a necessidade de controlar essa 
variável dicotômica, sendo representado por 1 as empresas geridas por CEO gênero feminino e 0 para 

as empresas geridas por CEO de gênero masculino. 

Variável de controle – Idade (I): Mishra e Metilda (2015) mencionam que a experiência 

profissional pode levar o CEO a apresentar excesso de confiança e otimismo, já o trabalho de Yim (2013) 

propõe que CEO’s mais novos possuem propensão a apresentar tais vieses, contudo, para que se adquira 

experiência é necessária dedicação de algum período de tempo, de forma que o indivíduo tenderia a ter 
idade mais elevada. Essa variável é mensurada pela idade em anos. 

Variável de controle – Tamanho da empresa (T): Hirshleifer, Low e Teoh (2012) e Bharati, 

Doellman e Fu (2016), compreendem que alguns desvios cognitivos, como é o caso do excesso de 

confiança e otimismo, podem ser característicos de executivos que beneficiem os acionistas, dado que 

possuem uma maior tendência a investir em projetos arriscados, chamando assim a atenção de 

investidores. Essa variável é mensurada pelo logaritmo natural do ativo da empresa. 

Variável de controle – Índice P/L (IPL): Considerando a proxy utilizada para mensurar o ECO, 

o índice P/L poderia motivo plausível para o CEO adquirir ações da própria empresa. Ao comparar o 
resultado da ponderação de diversas empresas, é possível obter argumentos consistentes para escolher 

um investimento (Aguiar, Sales, & Sousa, 2008; Kimura, 2003), pois este demonstra em quantos anos 

haveria recuperação o dinheiro investido.  

Variável de controle – Risco (R): No momento em que um indivíduo decide efetuar 

investimentos no mercado de ações, é natural que o mesmo tenha a preocupação de dimensionar o risco 

do negócio, podendo para isso, valer-se de dados contábeis disponíveis. Utilizou-se como medida de 
risco o desvio padrão do ROA dos 5 anos anteriores em consonância com Dalmácio, Lopes, Rezende e 

Sarlo (2013), e Gatsios (2013). Quanto maior a dispersão dos retornos, mais elevados são os riscos que 

um indivíduo corre ao adquirir ações da empresa que possui tal característica. Ao considerar que o CEO 
excessivamente confiante e otimista não possui aversão ao risco, a tendência é que o mesmo adquira as 

ações em momentos de maior volatilidade. 

Variável de controle – Produto Interno Bruto do ano anterior (PIB t-1): Em períodos em que 

a macroeconomia se demonstra promissora, os indivíduos que obtiverem reservas de capital tendem a 

utilizar uma parcela destas para efetuar investimentos. Um bom momento macroeconômico pode ser 

percebido de acordo com o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB) (informação anual fornecida 
pelo IBGE) do ano anterior, pois este representa em valores o bem estar da população em geral, uma 

vez que esse percentual considera a produção de bens e serviços e a demanda para um país em um dado 

período de tempo (Lélis, Bredow, & Cunha, 2015). Assim, um CEO excessivamente confiante e otimista 
tende a investir após um período de baixo crescimento do PIB, por acreditar que um momento de baixa 

na macroeconomia atrelado ao seu potencial como gestor, pode vir a aumentar o valor da empresa 

futuramente.  

 

 

Análise dos Resultados 

 

 
Com intuito de verificar se as variáveis independentes contribuem com a explicação da variável 

dependente, optou-se por utilizar uma regressão múltipla buscando obter maior eficiência em captar as 
relações esperadas, uma vez que é possível reduzir o erro inserindo variáveis de controle (Field, 2009). 

Para tanto, torna-se necessário efetuar alguns testes de pressupostos de uma regressão múltipla, para 

verificar se os dados permitem a utilização desse tipo de análise, conforme exposto na Tabela 2: 
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Tabela 2  

Pressupostos da Regressão 

 

Modelos Durbin-watson White Normalidade dos Resíduos 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*** 

ISFA e ISFP 1,68 0,88 87,65 0,10  63222,10 0,00*** 1,208 0,00*** 

Nota. Excesso de Confiança e Otimismo (ECO) -: Índice Compra/Venda; Índice de Sofisticação Financeira (ISF): formado por 
dimensão acadêmica e dimensão profissional; Índice de Sofisticação Financeira Acadêmica (ISFA): apenas dimensão 

acadêmica; Índice de Sofisticação Financeira Profissional (ISFP): Apenas dimensão profissional. Fonte: Elaborado pelos 
autores. 
*** Significante ao nível de 1%; ** Significante ao nível de 5%; * Significante ao nível de 10%. 

Conforme apresentado na Tabela 2, foram testados os pressupostos de uma análise multivariada 

para dois modelos econométricos: (a) ISF; (b) e ISFA e ISFP. O teste de Durbin-Watson apontou 

ausência de autocorrelação tanto para o modelo ISF (Coef. – 1,66; p-valor 0,81), quanto para o modelo 
ISFA e ISFP (Coef. – 1,68; p-valor 0,88). O teste de White indicou a ausência de heterocedasticidade 

(ISF: p-valor 0,99; ISFA e ISFP: p-valor 0,10), e O teste de Fatores de Inflacionamento da Variância, 

apresentou ausência de problemas de multicolinearierade (VIF ≤ 1,208). Por sua vez, apesar de o teste 

de normalidade dos resíduos ter rejeitado a hipótese nula de normalidade, conforme Wooldridge (2005) 
um grande número de observações (810 neste trabalho) faz com que seja satisfeita a normalidade 

assintótica dos estimadores OLS de acordo com o Teorema Central do Limite. Assim, considera-se que 

os pressupostos são adequados para conduzir a análise da regressão a fim de encontrar argumentos mais 
sólidos e responder à hipótese levantada, conforme Tabela 3, a seguir: 

Tabela 3 

Regressões Lineares Multivariadas 

 

  Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP 

Variável Coef. 

Erro 

Padrão p-valor Coef. 

Erro 

Padrão 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  



C. Bortoli, R. O. Soares                                                                                                                                         280 

RAC, Maringá, v. 23, n. 2, art. 6, pp. 268-287, março/abril, 2019                        www.anpad.org.br/rac  

Tabela 3 (continuação) 

 

  Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP 

Variável Coef. 

Erro 

Padrão p-valor Coef. 

Erro 

Padrão p-valor 

E. P. variável dependente 30,22 30,22 

E. P. da regressão 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 Confiança e Otimismo (ECO): Índice Compra/Venda; Índice de Sofisticação Financeira (ISF); Índice de 
Sofisticação Financeira Acadêmica (ISFA): apenas dimensão acadêmica; ISFP - Índice de Sofisticação Financeira Profissional: 
Apenas dimensão profissional; Idade (I): idade em anos; Tamanho da empresa (T): calculado pelo logaritmo natural do ativo; 
Índice P/L (IPL): calculado pela ponderação Preço/Lucro; Risco (R): calculado pelo desvio padrão do ROA dos 5 anos 
anteriores; Produto Interno Bruto (PIB): percentual do crescimento do PIB informado pelo IBGE; CEOE - CEO Empreendedor: 
É CEO e fundador ou herdeiro do negócio 1, caso contrário 0; Gênero (G): Mulher 1 e homem 0; Troca de CEO (Troc): Existe 
troca de CEO durante o período 1, caso contrário 0; CEOPCA - CEO e Presidente do Conselho da Administração: Atua como 

CEO e como PCA da mesma empresa concomitantemente 1, caso contrário 0. Fonte: Elaborado pelos autores. 
*** Significante ao nível de 1%; ** Significante ao nível de 5%;* Significante ao nível de 10%. 

A regressão (Tabela 3), revelou que o ISF não possui poder explicativo em relação a variável 

dependente ECO, uma vez que não houve significância (coef. 0,07; p-valor 0,26). Esse fato contraria 

alguns indícios detectados na literatura, como Kahneman (2012), que ressalta que a crença excessiva 
dos acionistas na Sofisticação Financeira do CEO, poderia levar esse profissional a superestimar ainda 

mais suas capacidades e subestimarem seus riscos. Por outro lado, há trabalhos que sinalizam que a 

formação acadêmica e a experiência profissional são desejados pelos acionistas que visam à 
maximização de sua utilidade (Dickel & Moura, 2016; Grip & Sauermann, 2013).  

Por sua vez, quando consideradas as dimensões separadamente, formando dois índices (modelo 

2), foi possível observar que o ISFA apresentou significância a um nível de 5%, tangenciando o nível 
de 1% (coef. 0,12; p-valor 0,01), indicando que uma maior formação acadêmica explica a presença dos 

vieses cognitivos ECO; por outro lado, o ISFP não apresentou significância estatística (coef. -0,07; p-

valor 0,19).  

Com o intuito de proporcionar uma interpretação econômica dos testes, foi rodado o mesmo 

modelo econométrico com equação Log-Log, ou seja, logaritmo natural do ECO, ISFP e ISFA. O 
objetivo foi o de computar a elasticidade de ECO em relação aos ISFP e ISFA. O modelo apresentou 

para a variável ISFA um coeficiente significativo de 0,15, sugerindo que a uma alteração de 1% no 

índice de sofisticação acadêmica do CEO aumentaria em 15% o comportamento de confiança excessiva 

do mesmo, tudo o mais permanecendo constante. 

Mishra e Metilda (2015) realizaram um estudo com intuito de identificar o impacto da experiência 

com investimentos, gênero e nível de escolaridade nos vieses excesso de confiança e otimismo, sendo 
esta a única pesquisa encontrada, que utiliza esses vieses como variável dependente, concluindo que o 

tempo de experiência dos investidores explica a presença dos vieses excesso de confiança e otimismo, 

uma vez que foi possível encontrar diferença significativa entre as respostas dos grupos de investidores 
e investidores experientes; além disso, constataram que o nível de excesso de confiança e otimismo 

aumenta de acordo com o nível de escolaridade.  

O presente estudo, entretanto, apesar de assemelhar-se ao estudo de Mishra e Metilda (2015), uma 

vez que também apresentam o raciocínio de que a experiência e a escolaridade podem levar um 

indivíduo a apresentar o excesso de confiança e otimismo, diferencia-se daquele trabalho em aspectos 

como a amostra, e a formação de um índice (ISF), o qual considera diversos itens em relação às 
dimensões acadêmica e profissional relacionados a finanças.  
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Considerando a composição do ISFA, pode-se dizer que há uma parcela de experiência 

profissional que contribui para que o CEO apresente os vieses ECO, já que na análise de componentes 
principais a experiência no ramo de atuação (ER) aderiu ao índice de sofisticação acadêmica. Tal fato 

corrobora os resultados de Mishra e Metilda (2015). Já o ISFP não apresentou significância, ou seja, o 

fato do CEO possuir experiência no setor financeiro (ESF), experiência como diretor financeiro (EDF), 

experiência como CEO da empresa atual (ECEO), e experiência internacional (EI) não contribuiu para 
que ele apresentasse os desvios cognitivos estudados.  

Mishra e Metilda (2015) verificaram ainda que os homens apresentaram maior excesso de 

confiança e otimismo do que as mulheres. Contudo, o presente trabalho apontou que as mulheres têm 

maior ECO em relação 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 significância obtida em ambos os modelos testados, 
demonstrando maior excesso de confiança e otimismo por parte das mulheres, deve-se considerar que 

na amostra do estudo cerca de 97,5% dos CEO’s das empresas são do gênero masculino, o que relativiza 

os achados relativos a gênero.  

Alguns estudiosos levantam indícios de que as empresas de maior tamanho tendem a efetuar 

contratações de CEO’s com ECO, uma vez que esses poderiam atender aos interesses dos acionistas 

(Hirshleifer, Low, & Teoh, 2012). As relações entre essas variáveis, 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 o excesso de 

confiança e otimismo do CEO. De outra forma, pode-se supor ainda que, quanto maior for o tamanho 
da empresa, menores podem ser as restrições internas em relação à compra e venda de ações da empresa 

pelo CEO, permitindo que o excesso de confiança e otimismo seja revelado no comportamento da 

compra de ações da empresa. 

O CEO empreendedor (CEOE) é caracterizado com ECO, uma vez que parte de seu capital está 

investido na empresa em que atua, contrariando a lógica de diversificação de carteiras (Barros, 2005; 

Bharati et al. 2016). Esse entendimento é tão consolidado que, os CEO’s caracterizados como 
empreendedores são utilizados como proxy para os vieses cognitivos ECO. Apesar disso, ao considerar 

essa uma variável de controle, não foi encontrada significância estatística (ISF: coef. – 1,46 e p-valor 

0,58; ISFA e ISFP: coef. – 1,37 e p-valor 0,60). 

Pesquisas anteriores têm mostrado resultados díspares quanto à inclinação da variável idade do 

CEO ser positiva ou negativa em relação ao ECO (Mishra & Metilda, 2015; Yim, 2013). Apesar de a 

relação esperada ser a de que quanto maior a idade do CEO, maiores seriam suas experiências, gerando 
uma relação positiva com o ECO, os resultados não apontaram significância estatística (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 razão de haver a interpretação de que poder-se-

ia ocorrer quebras nos comportamentos dos profissionais que exerciam a função anteriormente. Não foi 

identificada significância estatística para esta relação (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 acúmulo de cargos de CEO e presidente do conselho de 

administração (PCA) indica a existência de ECO, dado que na inexistência de outro cargo de elevada 
hierarquia comparável a esses, e que possa intervir em seus desvios cognitivos, indivíduos com tais 

características tendem a tomar decisões enviesadas. Apesar dessas suspeitas, os resultados da pesquisa 

não apresentaram significância para esta característica (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 governança de que uma pessoa 

não assuma os dois cargos de forma conjunta, uma vez que uma das atribuições do PCA é supervisionar 

as decisões tomadas pelo CEO. Nesse sentido, os CEO’s que são PCA podem estar evitando emitir 
sinalização de seu ECO pela compra e venda de ações, tendo em vista que o mercado deverá acompanha-

lo de maneira mais efetiva. 

O CEO pode buscar momentos propícios para adquirir ações, o que pode estar refletido em 
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indicadores como o índice P/L. Esse índice mede a qualidade do preço da ação das empresas (Kimura, 

2003; Aguiar et al., 2008). Os resultados não 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 ações em momentos menos propícios.  

Além do índice P/L, um importante parâmetro para as decisões de compra ou venda de ações é o 

risco da empresa (Dalmácio, Lopes, Rezende, & Sarlo, 2013; Gatsios, 2013). A regressão, no entanto, 

não indicou significância na relação (ISF: coef. -0,00 e p-valor 0,92. ISFA e ISFP: coef. -0,00 e p-valor 

0,80). 

Existem indícios de que os investidores venham a adquirir ações principalmente em períodos de 

crescimento do PIB (Lélis et al., 2015), uma vez que essas pessoas tenderiam a apresentar maiores 
rendimentos nesses períodos e poderiam efetuar novos investimentos. Contudo, acredita-se que os 

CEO’s excessivamente confiantes e otimistas venham a efetuar maiores compras do que vendas de ações 

das empresas em que atuam, mesmo em períodos subsequentes à queda da economia (PIB baixo), pois 

acreditam que as ações estão cotadas a um preço baixo do ideal, e que posteriormente com um bom 
momento da economia, atrelado à sua boa performance como gestor, as ações apresentariam aumentos 

consideráveis em seus valores. Os resultados de ambas as regressões não demonstraram significância 

estatística para essa variável (ISF: coef. -0,54 e p-valor 0,21; ISFA e ISFP: coef. -0,48 e p-valor 0,26). 

Além das variáveis de controle destacadas pela literatura e apresentadas na Tabela 3, foram 

rodados testes de regressão com outras variáveis, tento em vista aumentar a robustez das análises. Para 
esses testes, considerou-se as variáveis do modelo 2 (em que se encontrou significância na variável 

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 variáveis de controle adicionadas foram mensuradas por 

dummy, e para o último teste considerou-se a realização de uma dummy multiplicativa (setor*ano). Ao 
efetuar o primeiro controle (1) a variável ano não se mostrou significante, e os demais resultados da 

pesquisa se mantiveram. Os setores de atuação (controle 2) mostraram-se significantes no Consumo não 

Cíclico a um nível de 5%, e no Financeiro e Outros e Materiais Básicos à um nível de 10%, e os 
resultados da pesquisa se mantiveram. Assim como, se mantiveram no último teste, o qual apresentou 

significância ainda para a relação Consumo Não Cíclico no ano de 2012 a um nível de 5%, e para as 

relações setor Materiais Básicos e Tecnologia da Informação para o ano de 2012 a um nível de 10%.  

Essa seção procurou-se testar a hipótese de teste de que a Sofisticação Financeira do CEO está 

relacionada positiva e significativamente ao ECO. Através do teste dos dois índices de sofisticação 

tomados separadamente no modelo econométrico 2, foi possível observar uma relação positiva e 
significativa entre o índice de sofisticação financeira acadêmica (ISFA) e os vieses de Excesso de 

Confiança e Otimismo ECO. Assim, a hipótese 1 é parcialmente aceita, uma vez o ISFA é positiva e 

significativamente relacionado ao ECO. 

 

 

Discussão e Conclusão 

 

 
É notória a importância de se entender os desvios cognitivos individuais em indivíduos que 

ocupam cargos onde lhes são exigidas decisões instantâneas frente a situações que envolvam incerteza. 
Mesmo que o indivíduo apresente elevada Sofisticação Financeira, ao agir intuitivamente tem afetado o 

seu conhecimento tácito (Paraskevas et al., 2013), responsável pelo armazenado dos conhecimentos 

técnicos e emoções, essencialmente necessários para tomar decisões. Tendo em vista que o cargo de 
gestor é frequentemente exposto a pressões, e que esse fato o leva a usar o pensamento intuitivo (sistema 

1) tornando-o propenso a cometer desvios cognitivos, é importante considerar assim como Barros 

(2005), que possíveis desvios de racionalidade são capazes de interferir na tomada de decisões. Nesse 
sentido, o estudo testou a relação entre a Sofisticação Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos 

Excesso de Confiança e Otimismo 
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A análise econométrica aponta para uma relação positiva e significativa entre o Índice de 

Sofisticação Financeira Acadêmica (composto pelos itens Formação Internacional, Formação 
Financeira e Experiência no Ramo) e o excesso de confiança e otimismo, indicando que quanto maior 

for a sofisticação financeira acadêmica do CEO, maior é o excesso de confiança e otimismo. Esses 

resultados possibilitam a aceitação parcial da hipótese alternativa de que a Sofisticação Financeira 

estaria relacionada positiva e significativamente com o excesso de confiança e otimismo, pois tal relação 
foi detectada na dimensão acadêmica (embora o índice apresente um item relacionado à experiência). 

Também, foram efetuados testes de robustez do modelo considerando as variáveis setor e ano, sendo 

que os resultados da pesquisa se mantiveram consistentes. Ao realizar o teste com o modelo 
logaritmizado tornou possível a identificação da força explicativa de 15% do Índice de Sofisticação 

Financeira Acadêmica sobre a variável dependente. Analiticamente, é possível dizer que a Formação 

Internacional, Formação Financeira e Experiência no Ramo explicam respectivamente 5,53%, 5,36% e 

4,11% do excesso de confiança e otimismo do CEO, considerando o nível de participação de cada um 
dos itens na construção do índice. 

Os resultados encontrados nesse estudo, contribuem com a literatura existente sobre os vieses 

cognitivos excesso de confiança e otimismo, uma vez que foram identificadas características dos 

gestores que podem vir a desencadear um comportamento enviesado. Tais características se referem aos 

itens formação internacional, formação financeira e experiência no ramo, que compuseram a sofisticação 
financeira acadêmica. Destaca-se que até o momento, foi encontrado apenas o trabalho realizado pelos 

pesquisadores Mishra e Metilda (2015), em que houve uma tentativa de explicar o excesso de confiança 

e otimismo, contudo considerando o comportamento dos investidores como objeto de estudo. Entende-

se que pesquisas futuras podem vir a considerar as características destacadas ao estudar o 
comportamento dos CEO’s, podendo e, inclusive, adicionar novos itens que possam vir a contribuir na 

identificação possíveis causas do excesso de confiança e otimismo. Por fim, após a realização do estudo, 

percebe-se, que há pouca compreensão do que leva os indivíduos a se tornar excessivamente confiante 
e otimistas, e assim ampliar a identificação e compreensão das possíveis consequências positivas e 

negativas que a presença desses vieses pode vir a provocar no comportamento de um indivíduo 

responsável por importantes decisões sobre uma empresa. Pode-se considerar que este trabalho possui 
limitações. A variável ECO foi mensurada por uma proxy que, descartou empresas em que não houve 

negociação de ações por parte da diretoria no período. Se por um lado este procedimento aumenta a 

possibilidade deste tipo de transação representar o excesso de confiança e o otimismo, pois garante que 

não haja restrições às compras ou vendas, por outro reduziu o tamanho da amostra e a restringiu a 
empresas com negociações reduzindo assim sua representatividade. Assim, considera-se que as 

possibilidades de generalização são limitadas, sendo necessário que 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 inviável a generalização para 

outros países, mas abre a possibilidade de testes em países com características diferentes.  
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