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Introducéo

Na ¢tica de fatores comportamentais sobre as decisdes econdmicas, 0 otimismo e 0 excesso de confianga
do CEO sao aspectos das finangas comportamentais. Estudos empiricos confirmam que o excesso de
confianga e otimismo sdo atributos rel ativamente comuns nos gestores e esses vieses cognitivos afetam
suas decisdes econdmicas reais. Ao analisar atributos dos tomadores de decisdo nas empresas em relagéo
a0 efeito desses vieses é possivel que os mesmos manipulem os resultados da companhia.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Os gestores tomam decisdes contabei s que sdo relevantes ao mercado e podem transformar o valor da
empresa. E os CEOs excessivamente confiantes tendem a superestimar a eficécia dos investimentos da
empresa, pode-se esperar que, se eles ndo conseguirem atingir o lucro e a eficiéncia desgjada, iriam
manipular e suavizar o lucro da empresa. Neste contexto, o presente estudo objetiva aferir o efeito do
excesso de confianga e otimismo na suavizagao de resultados nas empresas listadas na BM& FBOVESPA.

Fundamentacédo Tedrica

Estudos empiricos buscam relagdes entre as varidveis do excesso de confiancga e suavizagdo dos
resultados. Para Bergestresser e Philippon (2006) os CEOs sdo incentivados a se envolver com

mani pul agdo de resultados. Segundo Kermani, Kargar e Zarei (2014) umavez que os gestores
excessivamente confiantes tendem a superestimar a eficécia dos investimentos da empresa, pode-se
esperar que, se eles ndo conseguirem atingir o lucro e a eficiéncia desgjada, iriam manipular e suavizar o
lucro da empresa.

M etodologia

Paraavariavel independente, que refere-se aos vieses de excesso de confianga e otimismo, utilizou-se 0
modelo de Kermani, Kargar e Zarei, (2014) e para a suavizacdo de resultados, que é avariavel dependente,
utilizou-se 0 modelo do Eckel (1981) e variaveis de controle: Alavancagem, Retorno sobre ativos e
Tamanho. Amostra € composta por 197 empresas listadas na BM& FBOVESPA. Os dados foram coletados
no Bloomberg e analise dos dados e construcao dos resultados utilizou os softwares STATA e SPSS.

Andlise dos Resultados

Andlise usou-se 0 modelo pooled OL S e as varidveis de excesso de confianca e de controle explicam
2,75% da suavizagdo de resultados. A amostra de 197 companhias de 2010 & 2015. Os resultados desta
pesquisa apontam que ALAV tem efeito negativo, e ROA efeitos positivo sobre suavizagdo de resultados,
e TAM daempresa ndo foi estatisticamente significativa. Os resultados da pesguisaindicam que empresas
com CEOs com excesso de confianca a hd uma relagdo negativa com a suavizacdo de resultados.

Concluséo

Os achados da pesquisa sugerem gue os vieses de excesso de confianca e otimismo dos CEOs tém relacéo
negativa com a suavizacdo de resultados, concluindo assim que existe uma relacdo desses vieses com as
informacBes financeiras apresentadas ao mercado e que os CEOs estéo incentivados a gerenciar 0s
resultados. As empresas brasileiras que suavizam mais apresentam indicios de maior ROA, e menor
ALAYV e excesso de confianga e otimismo, fato que apresenta o Brasil contrério a estudos internacionais.
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EFEITO DO EXCESSO DE CONFIANCA E OTIMISMO NA SUAVIZACAO DE
RESULTADOS NAS EMPRESAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

1. INTRODUCAO

No ambito das andlises de impacto de fatores comportamentais sobre as decisdes
econdmicas, o otimismo e o excesso de confianca do Chief Executive Officer (CEO) sao
aspectos das financas comportamentais que segundo Campbell et al. (2011), foram testados
empiricamente para explicar importantes decisdes corporativas como: investimento,
financiamento, dividendos e fusdes. Nesse contexto, cabe destacar que estudos confirmam
que o excesso de confianga e otimismo sdo caracteristicas relativamente comuns nos gestores
e que esses vieses cognitivos afetam suas decisdes economicas reais (ROLL, 1986;
MALMENDIER e TATE, 2005; BEN-DAVID et al.,, 2010 apud FELLEG, MOERS ¢
RENDERS, 2012).

Ao analisar atributos dos tomadores de decisdo nas empresas, Bouwman (2014)
salienta trabalhos que evidenciaram diferencas nos indices de suavizacdo de resultados entre
empresas, concluindo em seu estudo, que o excesso de confianga tem um efeito positivo na
suavizagdo de resultados.

A literatura ndo ¢ unanime sobre a efetividade da utilizagdo de critérios contabeis por
parte dos gestores, incluindo suavizacdo de resultados, para maximizar o valor do acionista
(RONEN e SADAN, 1981; CHANEY e LEWIS, 1995 apud BOUWMAN, 2014). Os CEOs
tém a expectativa de serem capazes de tomar decisdes sensatas de gestdo para maximizar o
valor do acionista (ARMSTRONG, GUAY ¢ WEBER, 2010).

Ronen e Sadan (1981) mencionam que os investidores preferem investir em empresas
que tém estabilidade nos rendimentos, os investidores também acreditam que as empresas que
relatam lucros flutuantes, t€ém mais riscos comparando com empresas que reportam resultados
menos volateis. Portanto, os gestores suavizam os resultados, a fim de mostrar uma
rentabilidade estavel, e obtengao de elevado rendimento no ambito de principios contabeis.

Os efeitos do excesso de confianga sobre as politicas da empresa, tais como area da
empresa ¢ politicas contabeis sdo questdes importantes, pois o excesso de confianga pode
levar a decisdes que podem transformar o valor da empresa (KERMANI, KARGAR e
ZAREI, 2014). Para Kermani, Kargar e Zarei (2014) uma vez que os gestores excessivamente
confiantes tendem a superestimar a a eficacia dos investimentos da empresa, pode-se esperar
que, se eles ndo conseguirem atingir o lucro e a eficiéncia desejada, iriam manipular e
suavizar o lucro da empresa.

Segundo Healton (2002), os gestores otimistas superestimam a probabilidade de boa
performance da empresa e subestimam a probabilidade de ma performance da empresa,
encontrando suporte na literatura da psicologia demonstrando que pessoas geralmente sdo
otimistas.

Este trabalho investiga a possivel influéncia de dois vieses de cogni¢do estreitamente
relacionados entre si e registrados em pesquisas comportamentais, os vieses do otimismo e do
excesso de confianca, sobre a suavizacdo de resultados. A literatura sob a otica de financas
comportamentais sugere que tais vieses, frequentemente observados em CEO de empresas,
podem influenciar as decisdes contabeis em relacdo aos resultados.

Desta forma, a questdo de pesquisa é: qual o efeito dos vieses cognitivos, excesso de
confianga e otimismo, dos CEOs sobre a suavizacdo dos resultados reportados nas empresas
listadas na BM&FBOVESPA durante o periodo de 2010 a 2015? Neste contexto, o presente
estudo objetiva aferir o efeito do excesso de confianga e otimismo na suavizagdo de resultados
nas empresas listadas na BM&FBOVESPA. A hipotese delineada ¢ de que hd uma relagio
positiva entre o0 o excesso de confianga e otimismo do CEO e a suavizagdo de resultados.



Pretende-se, por meio deste estudo, contribuir tanto com a literatura de contabilidade e
finangas, abordando finangas comportamentais e gerenciamento de resultados, quanto com a
pratica destes campos de conhecimento, ampliando a compreensdo das consequéncias dos
vieses cognitivos nas decisdes das empresas, bem como dos fatores que incentivam o
gerenciamento de resultados.

O artigo apresenta a abordagem teorica sobre os vieses cognitivos e estudos empiricos
que encontraram relagdes entre os vieses e a suavizacao de resultado. Em seguida, explicita na
metodologia a abordagem dos vieses cognitivos desenvolvidos por Kermani, Kargar e Zarei
(2014), e para calculo da suavizagdo de resultados em que utiliza-se a metodologia de Eckel
(1981). As analises de dados sdo abordadas na sequéncia, para entdo serem tecidas
considerac¢des finais.

2. REFERENCIAL TEORICO

Para Riahi-Belkaoui (2003), os gestores tém flexibilidade de escolher entre as
alternativas para a conta de transagdes, bem como escolher entre as opgdes dentro do mesmo
tratamento contabil. Bergstresser e Philippon (2006) mencionam que a utilizacdo de escolhas
contabeis serve para aumentar ou reduzir temporariamente renda declarada que ¢ um
mecanismo de gerenciamento de resultados. Riahi-Belkaoui (2003, p.17) destaca que a
esséncia do gerenciamento de resultados ¢ “a capacidade de manipular as op¢des disponiveis
e fazer as escolhas certas que podem atingir um nivel desejado de rendimento”.

Segundo Healy ¢ Wahlen (1999), o gerenciamento de resultado ocorre quando os
gerentes usam julgamento nos relatdrios financeiros e na estruturagdo de operagdes para
alterar os mesmos. Nesse aspecto, o Gerenciamento de Resultados também pode ser definido
como a manipulacdo de informagdes sobre a perfomance econémica subjacente da empresa
ou para influenciar os resultados contratuais que dependem de nimeros contabeis reportadas
para os stakeholders. A intervencdo intencional no processo de elaboracdo e divulgacdo da
informagdo contabil tem o intuito de obter algum ganho privado, ou seja, com o propodsito de
obter beneficio proprio por parte dos gestores (Schipper, 1989 apud Riahi-Belkaoui, 2003).

O gerenciamento de resultados é separado em trés modalidades conforme Martinez
(2001): 1) Lucro Alvo (Target Earnings), em que os resultados sdo gerenciados para atingir
uma determinada meta do periodo; ii) Suavizagdo de Resultados (Income Smoothing) que
busca-se reduzir a variacdo dos resultados e; iii) Big Bath Accounting ou Take a Bath que por
sua vez, busca piorar os resultados atuais em prol de lucros futuros. No presente estudo, em
consonancia com o objetivo sera tratado com mais detalhes a modalidade Suavizacdo de
Resultado.

Riahi-Belkaoui (2003) menciona que Beidleman, em 1973, ja definiu a Suavizagao de
Resultados como uma forma intencional de amortecimento ou flutuagdo dos rendimentos
normais da empresa. Nesse sentido, a Suavizagdo de Resultado representa uma tentativa por
parte da administracdo da empresa para reduzir as variacdes anormais nos lucros, segundo o
ambito da contabilidade e os principios do gestor. Trigo e Martinez (1991) enfatizam que a
Suavizacao de Resultado tende a atenuar as flutuagdes no lucro gerado pela empresa ao longo
dos anos, porque isso da uma imagem de estabilidade do negocio e diminui o resultado com
uma maior valorizacdo do mesmo.

Eckel (1981) exp6s uma distingdo entre os tipos de suavizagdo de resultado: 1)
Suavizacdo Intencional quando ¢ praticado dentro dos principios contabeis ¢ normas pelos
gestores e, ii) Suavizagdo Natural decorre dos negocios usuais da companhia. Kustono (2011)
salienta que a suavizacdo intencional, pode-se subdividir em Suavizacdo Real e Artificial. O
primeiro ¢ praticado pelos gestores sobre os eventos economicos da empresa, € o segundo
quando feito por meio de escolhas contabeis, que ndo afetam os fluxos de caixa da empresa.



A Suavizagdo de Resultado Artificial pode ser verificada por meio de métricas
matematicas de Eckel (1981). O modelo proposto pelo autor demonstra o coeficiente de
variacdo que denota se a empresa esta suavizando artificialmente lucro. Ao falar da atitude
sendo intencional ou ndo, entra-se no mérito da irracionalidade e as finangas
comportamentais, e dois dos vieses por ela estudados que se acredita afetar a tomada de
decisdo sdo o excesso de confianga e otimismo, potenciais responsaveis por distor¢des das
informagdes financeiras e prejudicial a decisdes de investimento das empresas (HABIB e
HOSSAIN, 2013; KERMANI, KARGAR e ZAREI, 2014).

Neste contexto, os CEOs s3o os responsaveis pela as tomada de decisdo das
informagdes que sdo geradas aos stakeholders. Cabe destacar que nas finangas
comportamentais confirmaram os efeitos de fatores psicologicos e emocionais dos CEOs
sobre a pratica de tomada de decisdo (Jarboui, Forget € Boujelbene, 2014). Dentre os diversos
vieses estudados na literatura destaca-se o excesso de confianca e otimismo.

Barros e Silveira (2008) afirmam que o excesso de confianca esta ligado ao fato de a
pessoa superestimar seu conhecimento e habilidades e/ou a qualidade de informagdes capazes
de obter. Em estudo que analisava a nomeagdo de novos CEOs em empresas, Yilmaz e
Mazzeo (2014) levantam a ideia de mensurar e contabilizar o excesso de confianca nesta
situacdo, a fim de aperfeicoar os resultados a cada gestdo. Por outro lado o otimista ¢
apontado como aquele que cré na maior possibilidade de experiéncias positivas comparados a
experiéncias negativas em sua rotina, mais ligadas a fatores externos (BARROS e SILVEIRA,
2008). De forma geral em finangas comportamentais, o viés de otimismo e excesso de
confianga podem ser considerados como tendo o mesmo significado (JARBOUI, FORGET e
BOUIJELBENE, 2014).

Diversos estudos empiricos vém construindo medidas aproximadas desses vieses de
excesso de confianca e otimismo. Malmendier e Tate (2005, 2008) construiram proxies de
excesso de confianca ou otimismo em companhias, os mesmos medem esses vieses cognitivos
baseado em CEOs. Além disso, Bergstresser e Philippon (2006) mencionam nos achados de
sua pesquisa que os CEOs s3o altamente incentivados a se envolver na manipulacdo de
resultados.

Para Bouwman (2014), os CEOs com excesso de confianga e otimismo apresentam
duas formas de comportamento em relagdo aos gestores racionais, desta forma, os CEOs
induzem para suavizar mais em relagdo as expectativas do mercado. A primeira é que, porque
eles sdo mais confiantes e otimistas sobre o futuro, os otimistas emitem relatorio de lucros em
relagcdo aos fluxos de caixa ou ganhos econdmicos por um valor maior do que os gestores
racionais em estados ruins (fluxos de caixa baixo). A segunda forma de comportamento que
distingue os otimistas ¢ que eles fornecem maior comunicag¢do informalmente de uma forma
mais otimista sobre as perspectivas futuras da empresa, e isso pode sutilmente introduzir um
viés de alta nas expectativas dos analistas de ganhos futuros (BOUWMAN, 2014). Com base
em estudos empiricos, propde-se que o efeito do excesso de confianga e otimismo afeta na
suavizacao de resultados.

3. METODOLOGIA

O presente estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva e, quanto a abordagem
do problema, como quantitativo. A populacdo da pesquisa engloba companhias ndo
financeiras de capital aberto que negociaram suas acdes na BM&FBOVESPA no periodo de
2010 a 2015. Foram excluidas as companhias dos setores de fundos e seguros e¢ de finangas
devido as particularidades na contabilidade que podem ser inconsistentes com as medidas de
suavizagdo de resultado.

Considerando esta delimitacdo, da populacdo de 424 empresas foram retiradas da
amostra 117 companhias dos setores de fundos e seguros e companhias do setor de finangas,
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resultando em 307 companhias. Também foram excluidas 110 companhias com
indisponibilidade temporal das informagdes contabeis, tanto as varidveis do modelo de Eckel
(1981) quanto para as variaveis do modelo de Kermani, Kargar e Zarei (2014), e também as
demais variaveis de controle da pesquisa, deixando assim uma populagdo final de 197
empresas a serem analisadas. Os dados foram extraidos por meio do repositorio Bloomberg®.

O trabalho esta organizado em duas etapas: a construcdo das variaveis e a investigacao
da hipotese de pesquisa. A primeira etapa tem inicio com a composi¢do da variavel
independente, referente aos viéses de excesso de confianga e otimismo (EC), apurada por
meio do indice de Kermani, Kargar e Zarei, (2014) como segue:

AV = Bo + B1AA; + Eit Equacdo 1

Em que,
Bo; B1 = Coeficientes do modelo de regressao;
AV;; = Variago de vendas no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
AA;: = Variagdo dos ativos no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
&+ = Residuo da regressao no final do periodo financeiro ¢ para a empresa i.

Segundo os autores, a classificagdo dos CEOs como excessivamente confiantes ou
ndo, ¢ dada pela analise do residuo do modelo de regressdo: quanto maior o residuo (positivo)
maior indicativo de CEO com excesso de confianga, por outro lado, quanto menor (negativo)
consequentemente menor indicativo de CEO com excesso de confianga, em outras palavras,
maior a ausencia de tais viéses.

As variagdes do modelo sdo calculadas da seguinte forma:

AVie = (Vie = Vie-1)/Vie—1

AAje = (Ait — Ait-1)/Ait—1
No qual,
Vi = Vendas no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
Vit—1 = Vendas no final do exercicio financeiro ¢-1 para a empresa i;
A;; = Ativo total no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
Aj_1 = Ativo total no final do exercicio financeiro ¢-/ para a empresa i.

Para alcangar o objetivo, o presente estudo analisara a suavizagao de resultados, que ¢
a variavel dependente, uma vez que se quer aferir o efeito do EC na suavizagdo. Eckel (1981)
propos em seu estudo o seguinte modelo para apurar o indice de suavizagdo (IS):
OVt
IS; = 4L
CVavie

Em que,
IS;; = Indice de suavizagdo de resultados no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
CVy.i+ = Coeficiente de varia¢ao dos lucros no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa i;
CV,yir = Coeficiente de variag@o das vendas no final do exercicio financeiro ¢ para a empresa

AVit

i.

Segundo o modelo de Eckel (1981) quando o indice apurado for inferior a 1 significa
que a empresa suaviza, e quando ele for maior que 1 significa que ela ndo suaviza.
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Foram utilizadas as seguintes variaveis de controle: Alavancagem financeira, Retorno
sobre ativos, Tamanho (KERMANI; KARGAR ¢ ZAREI, 2014).

(Passivo Circulante+Passivo nio Circulante)
a. Alavancagem (ALAV) = .
Ativo Total

Lucro Operacional
Ativo Total

b. Retorno sobre ativos (ROA) =

c. Tamanho (TAM) = Logaritmo natural do valor do ativo total.

Por fim, na segunda etapa da pesquisa, abordando as teorias apresentadas ¢ os modelos
apurados na etapa anterior, foi utilizado o seguinte modelo de regressdo, adaptado do estudo
de Kermani, Kargar ¢ Zarei (2014) para analisar o efeito do excesso de confianca na
suavizagdo de resultados:

Em que,

IS = Suavizacao de resultados;

Bo; Bi; B2 B3; B = Coeficientes do modelo de regressao;
EC;; = Excesso de confianca da empresa i no periodo ¢;
ALAV;; = Alavancagem da empresa i no periodo #;

ROA;; = Retorno sobre ativos da empresa i no periodo #;
TAM;; = Tamanho da empresa i no periodo ¢

&+ = Termo de erro da regressao (residuos).

A seguir ¢ apresentada na Figura 1, com base nos estudos de Libby, Bloomfield e
Nelson (2002), o desenho de pesquisa que explica o que sera realizado na mesma.
Figura 1: Estrutura de validade preditiva

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL (DEPENDENTE)
(INDEPENDENTE) Kermani, “Suavizacdo de resultados (Eckel,
Kargar e Zarei, (2014) 1 1981)
2 \l, 3
X OPERACIONAL Y OPERACIONAL
IS, = CVarie
AV = Bo + B1BA; + & 4 T CVapie
VARIAVEIS DE CONTROLE VARIAVEIS DE CONTROLE
Alavancagem ALAV = (Pas.Circulante+Pas.néo Circul.)
Retorno sobre ativos Ativo Total
Tamanho Lucro Operacional
(Kermani, Kargar e Zarei, 2014) ROA = T AtvoToml
TAM = Logaritmo natural do valor do
ativo total

Fonte: adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).



No que tange a técnica estatistica, optou-se pela regressdo linear simples, para o
primeiro modelo com a detecgdo do indice de EC considerando que oferece uma variavel
dependente (aquela que representa o fendmeno estudado) e uma unica variavel explicativa
(FAVERO et al., 2009) e no segundo modelo com anélise multivariada, por meio da
regressao linear multipla.

Neste contexto, Field (2009) e Favero et al. (2009) mencionam que a regressdo linear
procura prever uma variavel dependente a partir de uma tnica variavel independente, ao passo
que a regressdo multipla permite a inclusdo de diversas variaveis independentes para
explicacdo do fenomeno estudado. Para Hair et al. (2005) a analise de regressdo multipla pode
ser usada para analisar a relagdo de causa e efeito entre uma unica variavel dependente
(critério ou explicada) e diversas variaveis independentes (preditoras ou explicativas).

Com o proposito de responder a questdo da pesquisa, para o presente estudo foi
utilizado o modelo de dados em painel. Conforme Baltagi (2008), os dados em painel
permitem aos pesquisadores obter estimativas confiaveis e de encontrar e estimar efeitos que
series temporais e cross-sections ndo sdo capazes de detectar. Esse estudo conduziu os
seguintes testes: dados em painel de efeitos fixos, dados em painel de efeitos aleatérios e
minimos quadrados ordinarios. Assim, para o tratamento dos dados e constru¢do dos
resultados foram utilizados os softwares STATA® e SPSS®.

De acordo com o objetivo destacado para a presente pesquisa e apds o delineamento e
o detalhamento dos procedimentos metodologicos necessarios para a conducdo e realizagdo
do estudo, realizou-se a analise dos dados coletados de forma a verificar a relagdo entre os
vieses comportamentais do CEO na suavizagdo de resultados.

4. ANALISE DOS DADOS

Na primeira fase, de construg@o das variaveis, o primeiro passo trata da equacdo 1 de
Kermani, Kargar e Zarei (2014). Partiu-se para a regressdo linear simples com tais variaveis,
coletando assim os residuos para a classificagdo do CEO excessivamente confiantes ou nao,
dados evidenciados na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva da variavel EC

Minimo Maximo Média Desvio Coeficiente

Padrio de variacao

EC2010 -12,96 31,96 -,0001 2,52961 6,399
EC2011 -4,08 405,44 -,0001 29,03824 843,219
EC2012 -1,47 2,18 ,0001 43127 ,186
EC2013 -3,82 30,18 -,0002 2,32354 5,399
EC2014 -4,08 3,12 ,0001 ,60093 ,361
EC2015 -8,53 83,78 ,0000 6,27019 39,315

Fonte: dados da pesquisa.

Dessa forma € possivel verificar a presenga de outliers, devida a dispersdo dos
residuos, especialmente nos dados de 2011. Para Favero et al. (2009) a existéncia de outliers
pode ser examinada de outra maneira como o uso de quartis, esses quartis sdo medidas de
posicdo que dividem um conjunto de dados, apresentados em ordem crescente em quatro
partes iguais. Dividindo em quatro classes produz quartis separados por trés classes. Ja em
relacdo aos quintis incluem cinco classes com quatro intervalos de classes.

Assim, os residuos do EC foram separados em quintis, ou seja, as observagdes no
quintil 5 sdo de empresas que apresentam maiores indicios de CEO excessivamente confiante
em comparagdo com as empresas do quintil 4, e estas melhores que as do quintil 3, e assim



sucessivamente até o quintil 1 com as empresas com menor indicios (ou auséncia) de tais
viéses. Esta variavel sera chamada de Excesso de confianga e otimismo em Quintil (ECQ).
O segundo passo consiste na apuragdo do indice de suavizacdo, baseado no modelo de
Eckel (1981). Os dados apurados estdo apresentados na Tabela 2.
Tabela 2 — Estatistica descritiva da variavel IS

Minimo Maximo Média Desvio Coeficiente

Padrao de variacao

1S2010 -980,81 207,81 -,3919 75,12847 5644,287
1S2011 -326,74 887,90 5,9896 74,88109 5607,178
1S2012 -443,78 427,05 -2,6362 54,14979 2932,200
1S2013 -504,54 2296,55 16,8289  189,60536  35950,192
1S2014 -805,97 357,70 -16,4584  112,93104  12753,420
1S2015 -139,95 2799,99 19,3097  202,32327  40934,704

Fonte: dados da pesquisa.

Cabe ressaltar que a fim de reduzir as dispersdes sem prejudicar a amostra, semelhante
ao indice EC, a suavizagdo de resultados foi examinada utilizando a classificagdo por meio de
quintis, estando no quintil 5 as empresas que suavizam mais em comparagdo com as empresas
do quintil 4, e estas mais que as do quintil 3, e assim sucessivamente até o quintil 1 com as
empresas que ndo suavizam. Esta variavel sera chamada de Indice de Suavizagio em Quintil
ISQ).

Em posse de todas as variaveis, a base de dados final foi composta por 1182
observagdes, € seguiu-se para analises da segunta fase a partir da equagdo 2 de Kermani,
Kargar e Zarei (2014). O primeiro passo baseia-se na estatistica descritiva (Tabela 3), seguido
do teste de normalidade (Tabela 4) e a matriz de correlacdo (Tabela 5), apresentando o
comportamento das varidveis referente as companhias brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA selecionadas no presente estudo.

Tabela 3 — Estatistica descritiva das variaveis da pesquisa

Desvio Coeficiente
Minimo Maximo Média

Padrao de variacao
1SQ 1,000 5,000 3,000 1,42197 2,022
ECQ 1,000 5,000 3,000 1,42197 2,022
ALAV 0,082 4,058 0,640 0,37349 0,139
ROA -1,020 0,628 0,060 0,10722 0,011
TAM 252,000 1371,000 774,428  183,93954  33833,756

N: 1182 observagoes
Fonte: dados da pesquisa.

E possivel observar baixa dispersdo dos dados, exceto pela variavel TAM que
apresenta empresas com indices que estdo entre 252 e 1.371, e consequentemente acentuado
coeficiente de variacdo, sugerindo heterogeneidade desta variavel.



Tabela 4 — Teste de normalidade das variaveis da pesquisa

Kolmogorov-Smirnov® Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic Df Sig.
ISQ ,160 1182 ,000 ,886 1182 ,000
ECQ ,160 1182 ,000 ,886 1182 ,000
ALAV ,161 1182 ,000 ,708 1182 ,000
ROA ,124 1182 ,000 ,823 1182 ,000
TAM ,046 1182 ,000 ,995 1182 ,000

N: 1182 observagdes

a. Lilliefors Significance Correction
Fonte: dados da pesquisa.

Ap6s a analise do teste de normalidade dos dados de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
Wilk, pode-se verificar um 5ig<0,05, que indica que ndo ¢ possivel afirmar que as variaveis
tenham uma distribuicdo normal. Portanto, para a analise da matriz de correlacdo utilizou-se
como parametro o coeficiente de correlagdo de Sperman.
Tabela 5 — Matriz de Correlacdes das variaveis da pesquisa

1SQ ECQ ALAV ROA TAM
I1SQ 1
ECQ -0,086"" 1
ALAV 0,124 -0,04 1
ROA 0,092 0,154™  -0,165"" 1
TAM 0,064 0,002 0,018 0,166 1

**Significancia < 0,05; **Significancia < 0,01
Fonte: dados da pesquisa.

Observou-se na analise da matriz uma baixa correlag@o entre as variaveis dependente e
explicativas. Esse resultado a priori fornece indicios de baixa multicolinearidade. Constatou-
se ao nivel de significAncia de 1% a associagdo negativa entre os Indices de Suaviza¢do em
Quintil (ISQ) e as variaveis de Excesso de Confianga em Quintil (ECQ) e Alavancagem
(ALAV), indicando a possibilidade de que empresas que mais suavizam apresentam CEO
com menos excesso de confianca e menor alavancagem em sua estrutura da empresa.

Considerando a amostra de 197 empresas no periodo de 6 anos, buscou-se analisar a
relacdo da suavizagdo de resultados e o excesso de confianga, realizando assim um estudo de
dados em painel. Foram executados os testes de diagnostico de painel, a fim de verificar o
modelo mais adequado para a regressao.

O primeiro teste realizado foi o teste de Chow, partindo da hipétese de que o modelo
pooled & o mais apropriado que o modelo de efeitos fixos. Na sequéncia foi realizado o teste
de Wald para verificar os efeitos sob perspectiva temporal, Hy indica que o modelo pooled ¢
mais apropriado que o de efeitos fixos. A utilizacdo do teste de Breusch-Pagan analisa qual
dos modelos, pooled ou de efeitos aleatdrios, ¢ mais apropriado, tendo por Hy que o modelo
pooled deve ser usado. Por fim, o teste de Hausman consiste em decidir qual ¢ o mais
consistente e eficiente, entre o0 modelo de efeitos aleatorios e efeitos fixos, e sua Hy indica que
o modelo de efeitos aleatorios deve ser utilizado. Na Tabela 6, estdo dispostos os resultados
dos testes dos dados em painel e seus respectivos niveis de significancia.



Tabela 6 — Testes de dados em painel
Testes p-value
Teste de Chow 0,2532
Teste de Wald 0,9995
Hausman 0,9538
Breusch-Pagan 0,3185

Fonte: dados da pesquisa.

O resultado do teste de Chow ndo rejeita Hy, significando que o modelo de pooled é
mais parcimonioso que o de efeitos fixos. Em consonancia, no teste de Wald também nao ¢
possivel recusar a hipdtese nula de que modelo pooled é melhor que o teste de efeitos fixos.
Decorrente disso, assumiu-se a utilizacdo o modelo pooled OLS (Minimos Quadrados
Ordinarios Agrupados) como o mais consistente, utilizando os indices de excesso de
confianca e as variaveis de controle como variaveis explicativas e o indice de suavizacao de
resultados como variavel dependente.

Em vista dos testes realizados anteriormente, a Tabela 7 apresenta o resultado da
regressao pelo modelo pooled OLS.

Tabela 7 — Regressdo pooled OLS do Modelo 2 de Kermani, Kargar e Zarei (2014)

Coeficiente Pli:;ll:go Teste-t p-value Sig
Constante 3.236697 0.222917 14.52 0.000 ***
ECQ -0.094358 0.028861 -3.27 0.001 ***
ALAV -0.396761 0.111939 -3.56 0.000 ***
ROA 0.784734 0.389130 2.02 0,044 **
TAM 0.023614 0.022805 1.43 0.153
Testes de Robustez xz p-value
R’ 0.0275
R? ajustado 0.0242
Teste F 8.32 0.00000

**Significancia < 0,05; ***Significancia < 0,01
Fonte: dados da pesquisa.

Observa-se que as variaveis de excesso de confianca e de controle explicam
aproximadamente 2,75% da suavizacdo de resultados. Este resultado ¢ bastante semelhante
aos achados da pesquisa de Kermani, Kargar e Zarei (2014), que aferiram um valor de 2%
para a Industria de Veiculos e Pegas, no entanto alguns valores se apresentaram maiores para
a Industria de Produtos Quimicos (9,1%) e Industria de Produtos e Materiais Medicinais
(15,6%), e Bouwman (2014) apresenta que seus achados explicam 16%.

Analisando as variaveis, os resultados da regressdo indicam que, com excessdo da
variavel TAM, as variaveis explicativas indicaram significancia no efeito sobre a suavizagdo
de resultados. O efeito do excesso de confianca ¢ negativo (-0.0943), fato que contraria os
achados de Bouwman (2014) e Kermani, Kargar e Zarei (2014) que apresentam coeficiente
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positivo. As variaveis ALAV e ROA também apresentaram significancia, porém ALAV com
coeficiente negativo (-0,3967) e ROA coeficiénte positivo (0,7847). Desta forma ¢ possivel
constatar que empresas brasileiras que suavizam mais apresentam indicios de maior retorno
sobre ativos, menor alavancagem ¢ CEO com menos viés de excesso de confianca e
otimismo, fato este ultimo contrario a hipotese de pesquisa do presente estudo, que mostra o
cenario brasileiro diferente de estudos internacionais.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo desta pesquisa foi analisar o efeito de CEO com excesso de confianga e
otimismo sobre a suavizagdo de resultados, em uma amostra de 197 companhias brasileiras de
capital aberto no periodo de 2010 a 2015. Modelos de regressdo em dados de painel foram
testados, e a andlise foi feita pelo modelo pooled OLS.

Os resultados desta pesquisa apontam que alavancagem tem efeito negativo,
semelhante aos resultados de Kermani, Kargr e Zarei (2014), e retorno sobre ativos efeitos
positivo sobre suavizagdo de resultados, igual constatado com os mesmos autores ¢ Bouwman
(2014). Por outro lado o tamanho da empresa ndo se mostrou estatisticamente significativo
para a suavizacdo de resultados, diferentemente do resultado apresentado por ambos estudos
empiricos.

Otimismo gerencial é um viés especifico de empresas definido como superestimagdo
dos resultados futuros (BOUWMAN, 2014). Os resultados da presente pesquisa indicam que
empresas com maior indicio de CEO com excesso de confianga e otimismo afetam, relacdo
negativa, a suavizacdo de resultados, contrariando a hipdtese de pesquisa que baseada em
estudos internacionais esperava uma relacdo positiva. Isso indica quem o cendrio brasileiro
apresenta diferengas a serem estudadas, em confronto com empresas de outras Economias por
fatores macroecondmicos por exemplo, ndo analisados nesta pesquisa.

Ao atingir o objetivo desta pesquisa é possivel constatar que, uma vez que o0 excesso
de confianca dos CEOs tem relagdo negativa com a suavizacgao de resultados, este achado tem
como contribuicdo aos usudrios de informac¢des das empresas o efeito do fator
comportamental sobre o reporte de informagdes financeiras.

Apesar do rigor empregado nos procedimentos, convém ressaltar algumas limitacdes
da pesquisa: A primeira é a utiliza¢do de apenas um indicador para a detec¢do da suavizagio
de resultado, modelo de Eckel (1981); a segunda ¢ a proxy utilizada para Excesso de
Confianca e Otimismo, neste sentido, outras medidas devem ser utilizadas como forma de dar
mais robustez aos achados.

Como sugestdo para pesquisas futuras, sob o aspecto modelos de deteccdo de
gerenciamento de resultados, recomenda-se a utilizagdo das modalidades de gerenciamento
Target Earnings e Big Bath Accounting e sua relacdo com efeito do excesso de confianga e
otimismo do CEO. Sugere-se também o uso de outras métricas para mensurar os vieses de
excesso de confianca e otimismo, com o objetivo de revelar novos resultados e possivelmente
ampliar a explicacdo do modelo tracado. Ainda, para contornar melhor o efeito dos fortes
outliers encontrados, sugere-se a aplicacdo de técnicas mais robustas, como a regressao
quantilica.
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