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RESUMO

A demanda por profissionais com maiores conhecimentos advindos da formagéo
académica e da experiéncia profissional relacionadas a financas para atuar como Diretor
Presidente (Leite, 1997; Manfredi, 1998; Kuenzer, 2002; Rezende, 2002), motiva que 0s
candidatos a essas vagas desenvolvam maior “Sofisticagdo Financeira”. Esses conhecimentos
sdo desejados pelos acionistas, uma vez que o0s gestores mais sofisticados financeiramente
poderiam maximizar sua utilidade em favor do acionista, investindo em projetos mais
arriscados. Contudo, a crenga excessiva dos acionistas em relacdo a Sofisticacdo Financeira
do CEO, pode levar esse profissional a superestimar ainda mais suas capacidades e
subestimarem seus riscos, aumentando a propensao de que ele apresente o0s vieses cognitivos
excesso de confianca e otimismo (ECO), ou aumentando ainda mais a tendéncia de apresentar
esses desvios cognitivos, ja que o fato de assumir cargos financeiros e de gestdo estdo
associados a presenca destes vieses (Fischhoff, Slovic, & Lichtenstein, 1977; Barber &
Odean, 2001; Kahneman, 2012; Dickel & Moura, 2016). Dessa forma, o presente trabalho
teve por objetivo identificar a relacdo entre a Sofisticacdo Financeira dos CEO’s e os vieses
cognitivos Excesso de Confianga e Otimismo. Para tanto, a amostra deste estudo
compreendeu 179 empresas listadas na BM&FBovespa durante os periodos de 2011 a 2015
(excluindo as observacdes faltantes), totalizando 810 observacbes. A de Sofisticacdo
Financeira (conceito criado neste estudo) foi mensurada a partir da analise fatorial que
permitiu criar o Indice de Sofisticacdo Financeira (ISF), o qual compreende 7 itens, 3 da
dimensdo Académica (A) e 4 da dimensdo Profissional (P), além disso, foram criados indices
para cada uma das dimensdes: ISFA e ISFP, a fim de testa-los separadamente. A analise de
dados foi conduzida utilizando-se de estatisticas descritivas, correlacdo de spearman e a
regressdo linear multivariada (2 modelos: 1 — ISF e 2 — ISFA e ISFP), que considerou as
variaveis de controle: CEO Empreendedor (CEOE), CEO Presidente do Conselho da
Administracdo (CEOPCA), Troca de CEO (Troc), Género (G), Idade (1), Tamanho (T), indice
Preco/Lucro (IPL), Risco (R) e PIB defasado (PIB;). Os resultados do primeiro modelo
econométrico indicaram que o ISF ndo esta relacionado com o ECO, no entanto, ao testar o
segundo modelo econométrico, o ISFA apresentou-se positiva e significativamente
relacionado ao ECO, indicando que os CEO’s que possuem formagao internacional, formagao
financeira e experiéncia no ramo sdo propensos a apresentar os desvios cognitivos ECO;
diferentemente do ISFP que ndo apontou significancia, além do coeficiente sinalizar o0 oposto
do esperado, apontando que individuos com maior ISFP tendem a obter comportamentos
isentos dos vieses ECO.

Palavras-chave: indice de Sofisticacdo Financeira, Indice de Sofisticacdo Financeira
Académica, indice de Sofisticagdo Financeira Profissional, Excesso de Confianca, Otimismo.



ABSTRACT

The demand for professionals with greater academic knowledge and professional
experience related to finance to act as CEO (Leite, 1997; Manfredi, 1998; Kuzzer, 2002;
Rezende, 2002) motivates candidates for these positions to develop greater "Financial
Sophistication™. Shareholders want this knowledge once more sophisticated financial
managers could maximize their utility in favor of the shareholder by investing in riskier
projects. However, an overestimation of the CEO's Financial Sophistication belief may lead
these professionals to overestimate their capabilities and underestimate their risks, which
increases their propensity to exhibit the overconfidence and optimism (OCO) cognitive bias.
It may also increase the tendency of these professionals to present these cognitive deviations,
since the fact of assuming financial and management positions is associated with the presence
of these biases (Fischhoff, Slovic, & Lichtenstein, 1977; Barber & Odean, 2001; Moura,
2016). Thus, the present work aimed to identify the relationship between the CEO's Financial
Sophistication and the Overconfidence and Optimism cognitive biases. Therefore, the sample
of this study was composed by 179 companies listed on the BM & FBovespa, considering the
period from 2011 to 2015 (excluding the missing observations), totaling 810 observations.
The Financial Sophistication Index (concept created in this study) was measured using the
factorial analysis that allowed the creation of the Financial Sophistication Index (FSI). The
FSI comprises 7 items: 3 are related to the Academic dimension (A) and 4 to the Professional
dimension (P). In addition, we created indexes for each of the dimensions to test them
separately: AFSI and PFSI. Data analysis included descriptive statistics, spearman correlation
and multivariate linear regression (2 models: FSI and 2 - FSIA and FSIP), which considered
the following control variables: CEO Entrepreneur (CEOE), CEO Chairman (CEOC), CEO
Change (CEOCH), Gender (G), Age (A), Size (S), Index Price/Profit (IPL), Risk (R) and
Gap-off (Gapt- 1). The results of the first econometric model indicated that FSI is not related
to the OCO, however when testing the second econometric model, the AFSI was positively
and significantly related to the OCO, indicating that CEOs who had international and
financial training and experience in the field are likely to present OCO cognitive deviations;
Differently, the PFSI did not achieve statistical significance and its coefficient showed a
contrary sign in relation to the expected one, pointing out that individuals with higher PSFI
tend to present behaviors exempt from the OCO bias.

Keywords: Financial Sophistication Index, Academic Financial Sophistication Index,
Professional Financial Sophistication Index, Overconfidence, Optimism.
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1 INTRODUCAO

A Moderna Teoria de Financas, também denominada Teoria Tradicional de Financas,
integrada pelos conceitos da Teoria de Escolha Otima de Portfolio (Markowitz, 1952),
Capital Asset princing Model (Sharpe, 1964) e a Hipotese de Mercados Eficiente (Fama,
1991), pressupdem que 0s agentes econdmicos sao racionais (isentos de erros cognitivos) e 0s
ativos negociados refletem as informac6es disponiveis. Assim, eficiéncia do mercado esta
diretamente relacionada a correta precificagdo de um ativo em funcdo das informacGes
disponiveis. A Hipotese de Mercados Eficientes — HME proposta por Fama (1991) descreve
um modelo tedrico com trés condig¢bes suficientes para a representacdo de um mercado
eficiente: (1) auséncia de custos de transacdo nas negociacdes dos ativos; (2) toda a
informacdo existente esta disponivel a todos os participantes do mercado sem que este fato
gere custos adicionais; e (3) todos os agentes concordam nas implicacBes das informacdes
disponiveis nos precos dos ativos em data futura, o que representa homogeneidade nas
expectativas dos investidores. Além destas trés condicfes, a racionalidade torna-se ponto
crucial para a existéncia de um mercado eficiente.

A racionalidade é um importante fator para manter uma relacdo entre os precos dos
ativos e seu valor justo, uma vez que estes estdo diretamente relacionados ao comportamento
dos agentes. Se os precos dos ativos refletem toda a informacdo disponivel, entdo os precos
flutuam unicamente em funcdo dos novos dados, e consequentemente ajustam-se a valor
presente. Shleifer (2000) descreve os trés argumentos que facilitam a compreensdo da
racionalidade no caso da existéncia de mercado eficiente: (1) os investidores sdo racionais,
assim a precificacdo dos ativos ocorre de igual forma (o0 que remete ao entendimento de que
os fluxos de caixa futuros descontados a uma taxa de risco correspondente sdo condizentes
com as expectativas racionais); (2) se alguns investidores ndo forem racionais, assume-se que
as operacgdes efetuadas por estes sdo de natureza aleatoria, e por esse motivo, as operacoes
destes agentes estariam se anulando; e (3) caso os agentes com desvio de racionalidade
apresentem um mesmo comportamento, os investidores racionais eliminariam a influéncia
destes sobre os ativos por meio da arbitragem. Sabe-se que 0 mercado ndo se comporta desta
maneira, contudo entende-se que a ocorréncia das trés condigdes sugeridas por Fama (1991),
levando-se em consideracdo a racionalidade, podem ser entendidos como pressupostos
simplificadores do mercado.

A Hipotese de Mercados Eficientes trouxe grandes contribuigdes a teoria econdmica

financeira. Jensen (1978) afirmou que ndo h& outra proposicdo em economia que possui
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evidencias empiricas tdo solidas quanto a HME. Embora muitos autores tenham considerado
as premissas da HME para compreender o mercado financeiro, a partir do século XXI, os
pesquisadores tém dado maior énfase a abordagem comportamental, em que se questiona a
racionalidade ilimitada dos agentes e considera-se a ocorréncia de desvios cognitivos
(Kahneman & Tversky, 1979; Tversky & Kahneman, 1981; Manahov & Hudson, 2014).
Jensen (1978) julga que as premissas sdo de inquestionavel importancia para a teoria de
financas, e ndo devem ser interpretadas como verdades inquestionaveis, mas como premissas
que podem ser violadas. Considera que ao listar essas premissas, Fama (1991) sabia que tais
fatores interferiam no mercado, contudo eram de dificil controle. O autor indica que a quebra
do pressuposto de racionalidade ilimitada pode ser considerada pelos pesquisadores, de forma
que as insercdes de desvios comportamentais vieram a incrementar a HME, uma vez que para
a época, os desvios cognitivos, eram considerados complexos de serem justificados e
mensurados.

Os desvios cognitivos sdo amplamente investigados pela literatura psicoldgica, e
continuamente as pesquisas relacionadas a finangas comportamentais tém dedicado esforco
para tornar possivel um maior entendimento dos vieses dos agentes. As pesquisas relativas ao
comportamento humano tém revelado que as decisdes do ser humano sdo afetadas pelo uso
sistematico de um conjunto de regras simplificadoras nos seus processos de julgamento e de
escolha (Barros, 2005). Nesse sentido, o autor descreve que uma das linhas de pesquisa mais
férteis em financas comportamentais, dedica-se a modelagem do comportamento financeiro
com base nos agentes que apresentam algum viés cognitivo catalogado pelos psicologos e
pesquisadores comportamentais. Barros (2005) ressalta que, dentre os vieses cognitivos, 0
excesso de confianca e o otimismo tem conseguido explicar uma parcela significativa da
distdncia entre as caracteristicas do comportamento humano e o paradigma de racionalidade
perfeita, abrangendo grande parte dos fenémenos relevantes para a area de Financas.

Pessoas que desempenham atividades financeiras e de gestdo, as quais envolvem
elevado grau de incerteza sdo propensas a demonstrar excesso de confianca e otimismo
(Fischhoff, Slovic, & Lichtenstein, 1977; Barber & Odean, 2001). Esse fato pode ser mais
bem entendido, quando observado os conceitos desses dois desvios cognitivos. O excesso de
confianca estd associado a predisposicdo das pessoas de superestimarem suas habilidades,
conhecimentos e qualidade das informacGes que obtém para a tomada de decisdes. Por sua
vez, 0 otimismo estd associado ao entendimento de que a probabilidade de ocorréncia de
experiéncias positivas é superior a média (Langer, 1975; Barros, 2005; Hirshleifer, Low, &

Teoh, 2012). Esses conceitos estdo estreitamente associados, de forma que 0 excesso de
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confianca antecede o otimismo (Hackbarth, 2008). Estudiosos revelam que pessoas as quais
apresentam esses vieses tendem a superestimar a precisdo de seus conhecimentos (Fischhoff
etal., 1977).

O excesso de confianga tem sido utilizado para descrever basicamente dois fendmenos:
(1) a crenca excessiva em habilidades, de que individuos teriam a capacidade de conduzir sem
dificuldades as atividades a estes inerentes, e (2) a tendéncia dos individuos superestimarem a
precisdo de seu conhecimento (Jemaiel, Mamoghli & Seddiki, 2013). Individuos que ocupam
elevados cargos administrativos tendem a superestimar suas habilidades, conhecimentos e
capacidade de gerar informacdes relevantes para a tomada de decisdes, de forma que tendem a
acreditar no controle de fatores que envolvem incerteza (Bhandari & Deaves, 2006). Como 0
ser humano ndo detém racionalidade ilimitada, pode cometer alguns erros na tomada de
decisdo, os quais poderiam tornar-se base para constru¢cdo de um novo conhecimento, de
forma a ndo cometé-los novamente. Contudo, algumas caracteristicas psicoldgicas do
comportamento humano, como o excesso de confianga e otimismo, limitam o processo de
aprendizado.

Os vieses excesso de confianca e otimismo podem estar intrinsecos ao proprio processo
de selecéo (Kausel, Culbertson & Madrid, 2016). Dentre os fatores considerados no momento
de contratacdo ou eleicdo para cargos de elevada hierarquia, o estudo de Oliva e Albuquerque
(2007) apontou o conhecimento em economia, finangas, contabilidade, mercado nacional e
internacional, setores especificos de atuacdo da empresa, experiéncias profissionais de cargos
ja exercidos anteriormente, e que possam manter relagdes profissionais de interesse da
empresa. Manfredi (1998) revela que o fato das empresas procurarem profissionais mais
qualificados, motiva uma maior qualificacdo, em média, do que € considerado necessario para
desenvolver as atividades atribuidas ao cargo desejado, provocando 0 que 0s autores
denominaram por supereducacdo ou superqualificacdo. Adicionalmente, Rezende (2002)
revela que o capital intelectual de uma empresa proporciona maior inteligéncia, sofisticacéo e
integracdo a economia, de forma a ampliar as chances de sobrevivéncia frente a um mercado
competitivo. Assim, profissionais que assumem cargos da alta administracdo, tendem a obter
elevado conhecimento e experiéncias profissionais relacionados a area financeira, o que é
denominado neste trabalho como Sofisticacdo Financeira. Cabe ressaltar que, o construto de
Sofisticacdo Financeira foi criado neste estudo, reunindo uma série de itens ja pesquisados,
principalmente em estudos internacionais (os quais sdo apresentados ao longo da se¢do “2.2

Sofisticagdo Financeira” do referencial tedrico).
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A Sofisticacdo Financeira é desejada pelos acionistas, devido a acreditarem que um
maior conhecimento e experiéncia profissional relacionados a area de finangas, tornam o
gestor mais racional em suas decisdes. Contudo, o excesso de confianga pode impactar no
processo de tomada de decis@o nos seus trés estagios, como descrito por Lambert, Bessiére e
N’Goala, (2012): julgamento, avalia¢ao e decisdo, de modo a superestimar os conhecimentos,
acreditar que sua a probabilidade de acertos é superior a média e ter a ilusdo do controle,
respectivamente. Os autores entendem que o julgamento depende diretamente dos
conhecimentos prévios; os quais serdo utilizados no processo de avaliacdo, tendo em vista
efetuar previsdes; e somente posteriormente sdo expressas as convicgdes em relagdo a melhor
atitude a ser tomada na fase decisoria. Além disso, eles consideram importante trabalhar com
duas amostras: uma composta por alunos de graduacao e mestrado de economia e finangas; e
outra por profissionais do setor financeiro. Esse fato enaltece a suposicdo, de que 0s
conhecimentos académicos e experiéncia profissional podem estar relacionados aos desvios
cognitivos excesso de confianga e otimismo. Partindo desta conjectura, explicita-se a seguinte
questdo de pesquisa: Qual a relagdo existente entre a Sofisticacdo Financeira dos CEO’s e os

vieses cognitivos Excesso de Confianga e Otimismo?

1.1 OBJETIVOS

Nas subsecdes a seguir, sdo apresentados 0s objetivos que conduzem a pesquisa.

1.1.1 Objetivo geral

Identificar a relagdo entre a Sofisticagdo Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos

Excesso de Confianca e Otimismo.

1.1.2 Objetivos especificos

(1) Respaldar teoricamente a formagao do construto Sofisticagcdo Financeira.
(2) Mapear a formagao académica e experiéncia profissional dos CEO’s.
(3) Analisar a relacdo entre a Sofisticacdo Financeira e os vieses cognitivos Excesso de

Confianca e Otimismo.
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1.2 JUSTIFICATIVA

A Hipoétese de Mercados Eficientes, proposta por Fama (1991), é considerada um
marco tedrico para os estudos da area de finangas. Embora desde os primdrdios ela tenha sido
aplaudida, a0 mesmo tempo € questionada, porque o mercado ndo se comporta sempre de
acordo com suas predicdes. Jensen (1978) defende ser uma importante proposicdo para a
economia, uma vez que existem sélidas evidéncias empiricas. Apesar dos questionamentos
em relacdo a racionalidade ilimitada dos agentes (Kahneman & Tversky, 1979; Tversky &
Kahneman, 1981; Manahov & Hudson, 2014), Jensen (1978) interpreta que as premissas de
um mercado eficiente, devem ser tratadas como modelagem, em razdo de serem fatores de
dificil controle. Desde o inicio, a area de psicologia tem reunido esforcos para explicar
possiveis desvios de racionalidade que interferem no processo decisério, surgindo entdo uma
importante linhagem de pesquisas de Financas Comportamentais.

Dentre os vieses cognitivos abordados pelas Financas Comportamentais, o excesso de
confianca e o otimismo tém contribuido com a explicacdo do comportamento dos agentes.
Assim, o presente estudo contribui para o entendimento tedrico desses importantes vieses, por
meio da discussdo de conceitos, métricas e resultados apresentados na literatura, além dos
resultados inerentes ao estudo em questdo, agregando ao esforco que os pesquisadores tém
feito a fim de compreender os desvios de racionalidade (Hackbarth, 2008). Barros (2005)
descreve que admitir que possiveis desvios de racionalidade sdo capazes de interferir na
tomada de decisbes dos agentes, é o primeiro passo para o desenvolvimento das financas
comportamentais. Dessa forma, o esfor¢o atribuido com o propdésito de encontrar fatores que
compdem o conhecimento académico e experiéncia profissional e que estejam relacionados
com financas, formando assim a Sofisticacdo Financeira do CEO, torna-se relevante a area de
Financas Comportamentais, uma vez que podem levar a explicar o excesso de confianca e o
otimismo, os quais possuem dificuldades em controlar e mensurar os desvios cognitivos
(Jensen, 1978).

Uma vez que, o excesso de confianga é definido como a subestimacdo da volatilidade
em decisdes que envolvem a incerteza e 0 otimismo superestima a probabilidade de eventos
favoraveis, torna-se possivel compreender que tais desvios cognitivos, caso detectado em um
CEO, podem afetar significativamente as decisdes por este abrangidas (Lambert et al., 2012).
Sendo o CEO, o responsavel pelas decisdes mais imediatas de uma empresa (Barros, 2005), é
de interesse dos envolvidos detectar tais desvios cognitivos e ponderar algumas caracteristicas

profissionais e académicas capazes de explica-los. Lambert et al. (2012) revelam que o
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excesso de confianca interfere no processo de tomada de decisdo nos seus trés estagios:
julgamento, avaliacdo e decisdo. Sendo o Ultimo estagio, o ponto mais critico, uma vez que
reflete no valor da empresa.

As Decisoes tomadas pelos CEO’s podem afetar diretamente os interesses dos
acionistas que almejam retorno frente ao capital investido, e indiretamente ao grupo de
stakeholders, que depositam expectativas de que a empresa venha a crescer, adquirir capital
de terceiros, abrir novas vagas de emprego, dentre outras acGes que derivam das decisfes
abrangidas pelo CEO. A partir do momento em que se pode identificar as caracteristicas
capazes de explicar os desvios cognitivos relativos ao excesso de confianca e otimismo, 0s
stakeholders podem vir a obter maior possibilidade de controle dos agentes, bem como torna-
se possivel prever alguns comportamentos e decisdes frente ao mercado. Barros (2005) relata
gue os agentes que apresentam desvio de racionalidade decorrentes do excesso de confianca e
otimismo, apresentam um comportamento semelhante quanto a preferéncia das fontes de
financiamento e os tipos de investimento. Nessa perspectiva, inicialmente a presente pesquisa
agrega com a tentativa de buscar identificar caracteristicas de agentes que possuem propensado
a apresentar excesso de confianca e otimismo, de forma que pode servir de base para futuros
estudos que, assim como Barros (2005), visam a tragar decisbes comumente tomadas por

individuos que apresentam tais comportamentos.

2 REFERENCIAL TEORICO

A presente secdo visa a explorar trabalhos anteriores a fim de embasar teoricamente o
estudo em questdo. Sendo essa se¢do subdividida em trés titulos: “Capital Humano”,
“Sofisticacdo Financeira” e “Excesso de Confianca e Otimismo”. O primeiro subtitulo
apresenta uma breve discussdo histérica do desenvolvimento do capital humano,
especialmente aos elevados cargos administrativos. O segundo subtitulo surge com o
proposito de sanar o primeiro objetivo especifico, respaldar teoricamente a formacdo do
construto Sofisticacdo Financeira. Na sequéncia, serdo apresentados de forma sistematica
alguns trabalhos que contribuiram para motivar a pesquisa, bem como formas de mensuracao

e evidéncias empiricas dos vieses excesso de confianca e otimismo.

2.1 CAPITAL HUMANO

O desenvolvimento socioecondmico dos anos 1950 e 1960 exaltam a necessidade de

qualificacdo, no sentido de desenvolvimento de médo de obra apta para operar em um sistema
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industrial (Manfredi, 1998). Para o autor, a demanda de qualificacdo profissional estreita as
relagbes entre os sistemas ocupacionais e o sistema educacional, sendo que a vertente do
construto qualificacdo é observada nas ciéncias sociais aplicadas. Ele defende gque a instrucao
e 0 processo de conhecimento sdo peca chave para formacdo do capital humano, sendo esta a
solugdo para escassez de pessoas que dominam certas habilidades para desempenhar
atividades no processo de modernizagdo. Esse entendimento acabou por formar a Teoria do
Capital Humano, amplamente conhecida pela rapida modernizagédo da época, que por sua vez,
era compreendida como adocdo de um modelo industrial capitalista. O processo de
qualificacdo passou a merecer maior atencdo devido a escassez de profissionais capacitados
para ocupar determinados cargos, assim, entendeu-se necessario um sistema nacional de
qualificacéo.

A criacdo dos sistemas nacionais de qualificacdo e seus diferentes niveis passam a ser
denominados por qualificagdo formal (Manfredi, 1998). Barbosa Filho, Pessoa e Veloso
(2010) reconhece que o capital humano € constituido pelos niveis de escolaridade e tempo de
experiéncia profissional. Nesse contexto, Manfredi (1998) menciona que as organizacdes
almejavam obter uma quantidade de funcionarios diplomados em determinada area de
atuacdo, pois acreditavam que a qualificacdo formal oportunizaria o desenvolvimento das
empresas. A taxa de retorno econdémico de uma empresa chegou a ser calculada a partir dos
salarios pagos aos funcionarios, em funcéo do numero de anos de escolaridade ou quantidade
de anos que este detinha o diploma. Segundo o autor, esse entendimento era tdo consolidado
entre os anos de 1960 e 1970 que passou a ser empregado como indice de desenvolvimento
socioecondémico, métrica utilizada no ambito internacional. Levado em considera¢do o
entendimento de que a qualificacdo formal dimensiona o conhecimento em niveis
diferenciados, alguns autores denominaram por supereducacdo ou superqualificacdo, o efeito
da confianca popular nos individuos que dettm maior qualificacdo. Esse fato acarreta maior
qualificacdo, em média, do que o necessario para desenvolver as atividades de determinado
cargo (Manfredi, 1998).

Os pardmetros estabelecidos para introducdo de um individuo em um cargo € o
entendimento do mercado formal de trabalho, € que a qualificacdo € privatizada, ou seja, cada
individuo é responsavel pelo acimulo de conhecimentos técnico-cientificos, destrezas,
habilidades, conhecimentos e experiéncias adquiridas ao longo de uma trajetdria escolar e de
trabalho (Manfredi, 1998). A formac&o para o trabalho pode ser alcangada de trés maneiras:
conhecimento académico, conhecimento advindo de experiéncia profissional, ou ainda pela

combinacdo desses dois meios (Kuenzer, 2002). Leite (1997) entende por competéncia o
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conhecimento académico e profissional, os quais desenvolvem as caracteristicas de
capacidade e habilidade (técnica e cognitiva), respectivamente. Esse constructo, herdado das
ciéncias humanas (psicologia, educacao e linguistica), enaltece o entendimento de boa parte
das organizacdes de que individuos com saberes e habilidades, possuem maiores condicdes
para tomar decisdes de forma racional. A partir do momento que as empresas identificam
falhas na qualificagdo privatizada, as quais podem afetar o desempenho, torna-se necessario
pensar em alternativas para promover a reciclagem dos conhecimentos vistos como
necessarios pela empresa.

As empresas dependem do conhecimento de seus colaboradores para que a atividade
comercial seja desempenhada de melhor forma possivel, havendo assim, a necessidade de
implementar internamente um processo de formacdo continua. Embora ainda existam
empresas que nao consideram a formacdo de seus colaboradores uma peca fundamental para
manter a competitividade (devido a confiarem mais na tecnologia e preferirem despender
baixos salérios), tem aumentado gradativamente a importancia dada para a formacdo e
reciclagem de conhecimentos (Barzegar & Farjad, 2011; Batalla-Busquets & Martinez-
Arglelles, 2014). Centrando-se nos retornos empresariais provenientes da formacéo
continuada, a literatura econbmica é complementar a literatura educacional em termos de
formagéo para o trabalho (Grip & Sauermann, 2013). Os autores relatam que existem
basicamente trés linhas de estudo na literatura econdémica em relagdo as contribuigcdes da
formacédo continuada: (1) efeitos do processo de reciclagem na produtividade; (2) retornos da
reciclagem quando esta ¢ contratada; e (3) ainda considerado uma “caixa preta”, os efeitos da
formacdo sobre o real desempenho dos colaboradores. Se a formacdo de um individuo pode
impactar no desempenho de uma empresa (Nakabashi & Figueiredo, 2008), entdo parece
I6gico considerar essa informacdo para a contratacdo de profissionais, singularmente ao se

tratar de candidatos a cargos de elevada hierarquia.

2.2 SOFISTICACAO FINANCEIRA

O futuro sucesso de uma empresa pode ser definido pela sua capacidade de encontrar,
recrutar e reter 0s executivos mais talentosos, os quais podem oferecer uma gestdo
inspiradora, com inovacdo e rentabilidade em uma economia baseada no conhecimento
(Faulconbridge, Beaverstock, Hall & Hewitson, 2009; Dickel & Moura, 2016). Faulconbridge
et al. (2009) destacam a importancia dos candidatos a elevados cargos administrativos serem

“do mundo”, de outra forma, obter experiéncia de internacionaliza¢do, seja por ter
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desempenhado importantes cargos em grandes empresas de outros paises, ou por obter
diploma de uma escola de negdcios e outros cursos no exterior que possam ser vistos como
diferencial, tanto por cursa-los em uma renomada instituicdo, como por surpreender em
relacdo ao nivel do curso. Nesse sentido que Carr, Inkson e Thorn (2005) descrevem o0s
fenomenos da “fuga dos cérebros” (ocorre quando individuos qualificados deixam o seu pais
para atuar em outros) ¢ o “desperdicio de cérebros” (ocorre quando imigrantes S&0
subutilizados em seu novo pais), provocando debates de que se tem alimentando a dindmica
de que pessoas qualificadas devem migrar para paises ricos, desfavorecendo a economia dos
paises menos desenvolvidos. A experiéncia internacional para profissionais que ocupam
elevados cargos administrativos é vista pelas empresas como alternativa para melhorar seus
controles, dado que possuem abrangéncia no conhecimento de normas internacionais, e
normalmente as empresas estabelecidas na bolsa de valores dos paises mais renomados,
divulgarem informagdes voluntariamente, retratando maior seguranca.

O conhecimento académico e a experiéncia profissional advindos de instituicbes
internacionais podem ser considerados um importante atributo para o melhor controle interno
financeiro. Apds decorrentes escandalos contabeis nos Estados Unidos, em 2002 foi aprovada
a Lei Sarbanes-Oxley (SOX), estabelecendo padronizacdo e aperfeicoamento dos controles
financeiros das empresas de capital aberto negociadas na Bolsa de New York. Em
consideracao a esse histérico fato, Li, Sun e Ettredge (2010) entenderam que se contratados
CFO’s com maior qualificagdo em termos de conhecimento contabil e experiéncia anterior
como CFO, as empresas seriam mais propensas a receber pareceres favoraveis em relacdo a
SOX 404. Os pesquisadores constataram que as empresas que receberam opinides adversas
em relagdo a SOX 404, possuem CFO’s menos qualificados. Além disso, empresas que
recebem opinides adversas possuem maior rotatividade de CFO no periodo subsequente. E
por ultimo, as empresas que optaram por efetuar a troca do CFO ap0s pareceres negativos,
contratam CFO mais qualificados. Os resultados da pesquisa sugerem que a contratacdo de
um CFO mais qualificado, melhora a qualidade do controle interno, 0 que pode chamar a
atencdo de stakeholders.

A qualificacdo académica continuada e a experiéncia de profissionais que ocupam
elevados cargos administrativos podem servir de base aos stakeholders. Nesse contexto, Li,
Wei e Lin (2016) buscaram investigar se as empresas chinesas que negociam na bolsa norte
americana, as quais, contratam CEO’s e CFO’s com qualificagdo académica e experiéncia
profissional nos EUA, conseguem atrair mais investidores institucionais e analistas. As

estatisticas mostraram que apenas 18% dos CEQ’s e 47% dos CFO’s tiveram sua formagdo



22

académica nos EUA. Além disso, 15,76% dos CEO’s e 40% dos CFO’s possuem MBA, ¢
13% dos CEQO’s e 2,09% dos CFO’s possuem PHD. Os resultados do estudo revelaram que,
os CFO’s com experiéncia nos EUA tendem a realizar mais conferéncia sobre as informacdes
divulgadas, além de emitir provisdes voluntarias, indicando serem melhores na divulgacéo e
comunicacgéo de informacdes. Esses resultados destacam que o conhecimento e a experiéncia
dos profissionais que ocupam tais cargos, expressos na divulgacao de relatérios financeiros,
sdo atributos considerados relevantes pelo grupo de investidores institucionais e analistas de
mercado.

As caracteristicas dos gestores sdo constantemente associadas a qualidade dos
relatdrios financeiros. Esse fato norteia diversos estudos que, assim como Li et al. (2016),
buscam entender os aspectos considerados pelos investidores e analistas de mercado no seu
processo decisorio. Dauth, Pronobis e Schmid (2017) consideram que o perfil de
internacionalizacdo do executivo, em termos de nacionalidade, educacdo, experiéncia
profissional e demais compromissos ligados a comités internacionais pode estar associado a
qualidade dos relatérios financeiros. Os autores destacam evidéncias empiricas de que a
internacionalizacdo dos CEO’s e CFO’s agrega na sua capacidade de tomar decisdes
financeiras, uma vez que possuem maiores conhecimentos relacionados a negdcios, cultura e
normas internacionais. O conhecimento de gestdo internacional permite que 0s executivos
repliguem préaticas bem sucedidas no exterior, promovendo a integracdo global e
maximizando a capacidade de resposta local, especialmente em empresas multinacionais
(Fran, Gui, Li & Zhu, 2016). Destaca-se o indicio de que o conhecimento académico e as
experiéncias profissionais sdo fatores importantes para os acionistas, por estarem associados a
qualidade de relatérios financeiros. Dessa forma, pode ser interessante para as empresas 0 Uso
de incentivos financeiros para que 0s executivos mantenham-se em uma constante busca pelo
conhecimento, maximizando ainda mais o0s interesses dos acionistas (Trejo, Gutiérrez &
Guzman, 2016).

O capital intelectual é tdo importante para a sobrevivéncia das empresas frente ao
competitivo mercado, que tem sido mensurado como ativo intangivel, demonstrando que as
empresas estdo interessadas nas habilidades, formacgéo, pesquisa e desenvolvimento de seus
colaboradores (Paraskevas, Altinay, McLean & Cooper, 2013; Dickel & Moura, 2016). Tais
conhecimentos tendem a se refletir no desempenho dos colaboradores, tornando-se justo
haver uma remuneracdo equivalente a sua bagagem intelectual. Custddio, Ferreira e Matos
(2013) procuraram identificar se CEO’s com habilidades gerais recebem salarios mais

elevados do que CEO’s com habilidades especificas, utilizando os curriculos destes para
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assim caracterizé-las. Considerando cinco aspectos da carreira profissional de um CEO para
medir suas habilidades: (1) quantidade de cargos distintos em que atuou; (2) quantidade de
empresas que trabalhou; (3) quantidade de setores de atuacéo anterior; (4) se exerceu o cargo
de CEO anteriormente; e (5) se trabalhou em um conglomerado. Esses cinco aspectos formam
um indice de habilidades gerais, sendo classificados como CEQO’s generalistas aqueles que
obtiverem pontuacdo superior a mediana, e especialistas aqueles que obtiverem pontuagdo a
baixo da mediana. Os autores argumentam que os CEO’s generalistas sao mais avessos ao
risco, e por isso escolhem uma carreira mais diversificada. Os resultados indicaram que 0s
CEOQO’s generalistas recebem 19% a mais do que os CEO’s especialistas. De modo
complementar a esse achado, Davis, DeBode e Ketchen Jr. (2013) destacam que CEO’s
qualificados levam as empresas a atingirem um melhor desempenho. Esses resultados indicam
que as empresas tem preferéncia por CEO’s com vasta experiéncia, oferecendo remuneragao
superior como mecanismo de compensacdo dos conhecimentos que podem ser utilizados para
resolver problemas e efetuar melhorias.

Os executivos sdo 0s principais responsaveis por efetuar melhorias e resolver
problemas. As melhorias sdo implantadas baseadas no conhecimento e a resolucdo de
problemas é impulsionada devido a ocupar cargo de lideranga (Liderman, Schroeder &
Sanders, 2010). Choo, Nag e Xia (2015) relatam que os problemas podem ser solucionados de
duas formas: (1) controle da situacéo e reestabelecimento do estado original o mais rapido
possivel, de forma a utilizar conhecimentos acumulados; e (2) processo de mudanca do
estagio original, para que ndo haja novas ocorréncias de problemas oriundos das mesmas
causas, de forma a ampliar os conhecimentos advindos da experiéncia na resolugcdo de um
problema, podendo ocorrer a melhoria. As duas formas de resolucdo de problemas descritos
por Choo et al. (2015) séo similares aos dois modos de pensar expostos por Kahneman (2003,
2012): (sistema 1) reflexivo e intuitivo e (sistema 2) reflexivo e analitico. Esses estudos
demonstram que 0s executivos estdo expostos a situacdes que lhes compete encontrar
solugdes, e por vezes a pressao exposta para a rapida resolucéo de tais questdes, pode induzi-
los a cometer desvios cognitivos, 0s quais se despendessem de maior tempo para analisar
profundamente a situagcdo, poderiam responder de forma a ndo cometé-los. Contudo,
conforme Barros (2005) expressou em seu trabalho, os executivos séo responsaveis por tomar
as decisdes mais imediatas, logo, s@o propensos a apresentar desvios cognitivos.

Os individuos ndo detém racionalidade ilimitada, e por vezes podem agir de acordo
com intuicbes do seu inconsciente, as quais compdem parte do conhecimento humano.

Paraskevas et al. (2013) descrevem que existem dois tipos de conhecimento: o tacito e o
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explicito. O conhecimento t4cito é composto por experiéncias individuais, ideias, valores e
emocdes, sendo este formado de duas maneiras: (1) baseado pela técnica (captura
informacdes, experiéncias, conhecimentos e habilidades que sdo desenvolvidas); e (2)
baseado pelo cognitivo (captura percepc¢des implicitas, crencas, modelos mentais e valores
enraizados nos individuos). O conhecimento explicito é composto pela linguagem, simbolos,
objetos e artefatos, sendo este formado de duas maneiras: (1) baseado em dados numéricos e
de simbolos; e (2) baseado em rotinas e procedimentos. O conhecimento explicito pode ser
facilmente gravado em softwares, ndo sendo aproveitado de uma instituicdo para outra, por
outro lado, o conhecimento tacito é alvo do interesse das empresas. A gestdo de empresas
requer ndo sO habilidades técnicas, mas também habilidades comportamentais, trazendo a
competéncia (conhecimento académico e experiéncia profissional) como foco principal
(Saxena & Bendale, 2014).

O individuo que possui interesse, ou surge a oportunidade, em atuar na gestdo de
empresas, deve buscar desenvolver as competéncias necessarias. Paton e Wagner (2014)
relatam uma preocupacdo em relacdo ao curriculo escolar das universidades de engenharia da
Alemanha, pois oferecem pouca, ou nenhuma disciplina relacionada a gestdo estratégica.
Destacam ainda que, nocles béasicas de economia para negocios e gestdo estratégica sdo
essenciais ao curso, visto que diversos engenheiros atuam em cargos administrativos. Saxena
e Bendale (2014) encontraram que os individuos que procuram melhorar as habilidades de
gestdo voltadas para negdcios, tém procurado alternativas nos cursos de MBA ou demais
cursos equivalentes. Torres e Augusto (2016) realizaram um experimento no programa de
MBA executivo da Universidade de Coimbra, sugerindo que embora os conhecimentos
estratégicos possam ser ampliados com a simulacéo de estratégia de negocios, a aprendizagem
organizacional € aumentada na medida em que as decisbes sdo tomadas, indicando a
necessidade da pratica para a concretizacdo do conhecimento teorico. Esses resultados,
interligados com a literatura apresentada nessa subsecdo, retomam a ideia original de que os
conhecimentos académicos e advindos de experiéncia profissional, especialmente interligados
as areas de administracdo, contabilidade, economia e finangas, contribuem para desenvolver
conhecimentos e habilidades necessarios para atuar como chefe executivo. Nesse sentido, 0s
executivos podem ser sofisticados financeiramente, por meio de conhecimentos académicos,
experiéncia profissional, ou ainda, por meio da combinacdo de ambos os fatores, relacionados
a area de financas. Assim, a Sofisticacdo Financeira pode ser definida como o conjunto de
conhecimentos adquiridos ao longo de uma trajetoria académica e de experiéncias

profissionais relacionadas as financas.
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Os estudos apresentados nessa se¢do remetem a ideia de que o aglomerado de
conhecimentos académicos e experiéncia profissional relacionado a finangas, aqui
denominado por Sofisticacdo Financeira, contribuirem para que os executivos tomem decisdes
mais racionais. Contudo, alguns estudos parecem contrariar esse entendimento. Esse indicio
pode ser percebido pelas proxies utilizadas para mensurar o excesso de confianca e 0
otimismo, como por exemplo, tempo de experiéncia (Menkhoff; Schmeling; & Schmidt,
2013), idade como proxy da experiéncia (Hansson; Ronnlund; Juslin; & Nilsson, 2008),
conhecimento académico e experiéncia profissional em termos qualitativos (Lambert, et al.,
2012), quantidade de anos que ocupa 0 mesmo cargo como proxy de experiéncia e formacao
como proxy de conhecimento (Barros, 2005). As proxies sinalizam, até mesmo, que a
existéncia dos vieses cognitivos: Excesso de Confianca e Otimismo podem estar diretamente
relacionados a Sofisticacdo Financeira, uma vez que sdo pela literatura ja sdo adotados como

instrumento de medida.

2.3 EXCESSO DE CONFIANCA E OTIMISMO

O gestor apresenta desvios cognitivos quando seu comportamento se afasta das
expectativas racionais de maximizacdo da utilidade, ndo se tratando de risco moral, pois 0s
agentes acreditam estar efetivamente potencializando o valor da empresa (Baker, Ruback &
Wurgler, 2006). Os pesquisadores realcam que, se 0s gerentes possuem desvios de
racionalidade, conforme assume a segunda abordagem de finangcas comportamentais, 0s
investidores teriam comportamentos racionais, e poderiam utilizar os mecanismos de
governancga corporativa para restringir os desvios de racionalidade do agente. Nesse sentido,
ao admitir que os gestores possuam desvios de racionalidade, admite-se igualmente que os
mecanismos de governanga corporativa ndo sdo utilizados, ou que pelo menos, néo
funcionam. Destacam ainda que as literaturas de psicologia e economia sdo vastas, mas que 0s
pesquisadores de financas comportamentais abordam com maior frequéncia os vieses excesso
de confianca e otimismo. Uma potencial explicacdo para esse fato seria que esses dois vieses
tem conseguido explicar boa parte do comportamento dos profissionais que atuam em
elevados niveis hierarquicos (Barros, 2005), possivelmente em decorréncia aos estimulos
ligados ao proprio cargo, como por exemplo, a necessidade de apresentar respostas rapidas
frente aos problemas (Kahneman 2003, 2012; Choo et al., 2015).

Os executivos enviesados ndo demostram dificuldades em tomar decisdes de forma

rapida, inclusive, na maior parte das vezes agem de forma precipitada. Barros (2005) descreve
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que 0s executivos que apresentam excesso de confianca e otimismo tendem a decidir
rapidamente sobre investimentos em novos projetos, se o0 enviesamento for moderado, podera
criar vantagem competitiva para a empresa, no entanto as decisbes tomadas de forma
impulsiva poderdo reduzir o valor da empresa, aceitando projetos ruins. Assim, as decisdes
variam de acordo com os tragos de personalidade, que podem vir a favorecer ou prejudicar a
empresa dependendo da intensidade em que o viés se manifesta. Pessoas otimistas
normalmente sdo mais positivas (exagerando o lado bom de tudo), alegres, felizes, resilientes,
adaptam-se as situacOes desfavoraveis, assumem maior carga horaria no trabalho, possuem
expectativa de rentabilidade futura e sdo propensos a apostar em acgdes individuais,
(Kahneman, 2012). Normalmente ocupam elevados cargos, pois suas decisdes sdo capazes de
provocar transformacdes, sdo excelentes lideres, procuram desafios e assumem riscos. A
autoconfianca reforcada pela admiracdo dos demais envolvidos leva o individuo a assumir
maiores riscos, ndo percebendo a verdadeira dimensdo destes, acreditando ser prudentes,
quando na verdade ndo sdo. Essas caracteristicas e comportamentos destacados por
Kahneman (2012) em relacdo ao excesso de confianga e otimismo sdo complementares, como
pode ser percebido nos conceitos.

O excesso de confianga e 0 otimismo sdo conceituados separadamente por alguns
autores devido a compreender assuntos que propiciem que sejam trabalhados de tal forma,
contudo, no contexto de tomada de decisdes a maior parte dos autores admite serem
complementares, tornando-se improvavel que ao conceituar um deles, ndo esteja tratando do
outro, a menos que estejam trabalhando de forma separada as fases da tomada de decisao:
julgamento, avaliagdo e decisdo (Lambert, Bessiére & N’Goala, 2012). Na concepg¢do de
Barros (2005) o excesso de confianga pode ser entendido como a tendéncia de os individuos
superestimarem suas habilidades, conhecimentos e qualidade das informacdes que sao
capazes de gerar para embasar-se na tomada de decisdes, além de subestimar as mesmas
capacidades dos demais individuos. No momento em que o individuo passa a acreditar que
suas probabilidades de sucesso estdo acima da media, e as de fracasso sdo quase nulas, estes
passam 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 (Heaton, 2002; Barros, 2005). Hackbarth (2008) entende que o
otimismo esta relacionado a superestimacéo da probabilidade de futuros eventos favoraveis, e
0 excesso de confianca esta relacionado a superestimacdo dos conhecimentos, contudo,

dificilmente executivos apresentardo apenas um desses vieses, pois um provoca o outro. Por
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essas circunstancias, a maior parte das métricas existentes mensuram os dois vieses de forma
agrupada.

A mensuracdo desses vieses pode se dar de forma direta ou indireta, na forma direta
utiliza-se preferencialmente de experimentos e na forma indireta a coleta de dados se da de
forma secundaria. Pesquisas que tratam excesso de confianca na area de psicologia, na maior
parte das vezes, propdem intervalos de confianca sobre a certeza de ter respondido a uma
pergunta de forma correta (Fellner & Krigel, 2012). Segundo os autores, essa metodologia
seria a forma direta de analisar o quanto um individuo subestima seus conhecimentos e a
precisdo de suas decisGes. Contudo, quando se tem como populacdo do estudo individuos que
ocupam elevados cargos administrativos, como é o caso do CEO, a coleta de dados de forma
direta torna-se um fator limitante, pois a disponibilidade de tempo destes para responder a um
questionario é restrita, reduzindo significativamente a amostra. Assim, a maior parte dos
estudos que trabalham com o excesso de confianca e otimismo na area de finangas, tem
utilizado medidas que carecem de dados secundarios (Hill, Kern & White, 2014). Posto isto,
0s autores entenderam necessario analisar o contetdo convergente e a validade de sete formas
de mensuracdo mais utilizadas para o viés cognitivo excesso de confianca do executivo, e 0s
resultados revelaram que as medidas ndo apresentam convergéncia, sugerindo que nao
mensuram 0 mesmo construto. Esse fato pode estar ocorrendo devido os pesquisadores
utilizarem proxies com dados secundarios, ou ainda pela dificuldade de entender qual dos
comportamentos do excesso de confianga que se pretende medir.

O excesso de confianca é percebido em comportamentos distintos, alguns autores
chegam a separa-lo de acordo com cada uma das reacdes, assim, pode haver diminuicdo das
disparidades entre os conceitos e a forma de mensuracdo de cada um deles. Bollaert e Petit
(2010), Merkle e Weber (2011), e Fellner e Kriigel (2012) entendem que existem trés formas
de excesso de confianca: em que ocorre a (1) superestimacao, no qual o individuo diagnostica
ter melhor desempenho e maiores conhecimentos do que realmente tem; (2) confianga na
precisdo de suas estimativas; e (3) avaliagdo de possuir mais habilidades e competéncias do
que a média. Em relagdo a terceira forma, Merkle e Weber (2011) revelam que o excesso de
confianga esta estreitamente relacionado ao otimismo, e que as técnicas de identificacdo
destes vieses sdo semelhantes. Nesse mesmo sentido Moore e Cain (2007) descrevem que 0s
individuos excessivamente confiantes sdo egocéntricos, pois se concentram em suas
performances e negligenciam as dos outros. Alguns estudos trabalham de modo separado os
vieses excesso de confiangca e otimismo, dependendo das predigdes comportamentais

analisadas.
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Lambert et al. (2012) possuem uma percepcdo diferenciada quanto aos trés tipos de
excesso de confiangca (conforme denominado pelos autores citados no paragrafo anterior),
para eles trata-se de trés estagios de um processo dindmico de tomada de decisdes, 0s quais,
sdo divididos em: julgamento, avaliacdo e decisdo. Cada um dos trés estagios do excesso de
confianca corresponde a um tipo de excesso de confianca (de acordo com o que foi relatado
anteriormente). O que difere é que esses autores consideram que um estagio pode impulsionar
a ocorréncia do estagio seguinte, como também um individuo pode apresentar excesso de
confianca na fase julgamento e/ou avaliagdo, mas ndo tomar decisdes enviesadas.
Assemelhando-se aos estudos destacados previamente, no que diz respeito a que as métricas a
serem aplicadas em cada um dos trés estagios devam ser distintas, uma vez que se alteram 0s
conceitos. Para que isso fosse possivel, Lambert et al. (2012) testaram 0s pressupostos
tedricos por meio de um experimento. Os autores desse estudo conseguiram mensurar o
excesso de confianca de forma direta, em razdo do facil acesso aos participantes da pesquisa,
estudantes e profissionais da area financeira.

O tipo de amostra pode comprometer a condicdo de coleta de dados, além disso, as
varidveis consideradas na pesquisa contribuem para determinar o método mais adequado. A
maior parte dos estudos concentrados no excesso de confianga e otimismo dos executivos tem
abordado o impacto dos vieses nas decisdes a estes abrangidas, como por exemplo,
endividamento (Barros, 2005; Hackbarth, 2009; Antonczyk & Salzmann, 2014; Huang, Tan
& Faff, 2016), investimento (Barros, 2005; Lambert et al., 2012; Wang, Chen, Chen &
Huang, 2016), dividendos (Deshmukh, Goel & Howe, 2013) e recompra de acdes
(Andriosopoulos, Andriosopoulos & Hoque, 2013). Esses estudos comprovam que a
mensuracdo dos vieses cognitivos excesso de confianga e otimismo dos executivos na maior
parte das vezes se da de forma indireta, utilizando dados secundarios de acordo com a ldgica
expressa na literatura, conforme ja destacado por Fellner e Krigel (2012). Por vezes, a
maneira com que o CEO procede em relacdo a suas escolhas, pode indicar a presenca dos
vieses cognitivos excesso de confianca e otimismo conjuntamente, devendo ser utilizadas
métricas que assim consideram.

Hill et al. (2014) apontam sete métricas amplamente utilizadas como forma de
mensuragdo do excesso de confianca e otimismo do executivo. Cada uma das métricas é
construida por uma logica rigorosamente fundamentada: (1) a linguagem do executivo —
contagem de declarages enviesadas do executivo transmitidas na carta dos acionistas; (2)
comentarios da midia — intensidade dos noticiarios (de totalmente favoravel a totalmente

desfavoravel) em relagdo ao vies gestor; (3) desempenho organizacional — retorno por agéo
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apos sua atuacdo como gestor; (4) investimentos organizacionais — o nivel de investimento;
(5) remuneragdo — os CEQO’s que apresentam maiores capacidades sdo mais bem pagos, (6)
exercicio da opcdo — CEO’s que ndo exercem suas op¢des de agdes de forma imediata
aumentam seus riscos; e (7) compras de acbes — demonstra a superestimacdo de suas
capacidades de aumentar o valor da empresa. Podem existir outras formas de mensuragéo para
0 excesso de confianga e otimismo utilizando dados secundérios, contudo a pesquisa realizada
por esses autores revela as formas mais usuais, sendo que os demais estudos referenciados
nessa secdo utilizam-se dessas técnicas e compartilham da mesma logica.

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

lacuna existente, considerando que os CEO’s podem apresentar ambos os desvios cognitivos.

3 METODOLOGIA

A presente secdo apresenta os procedimentos metodoldgicos adotados no estudo,
sendo segmentada em sete subsecdes, e algumas delas segmentam-se novamente com intuito
de simplificar a compreensédo. Inicialmente sdo descritas as defini¢des e caracteristicas da
pesquisa e o delineamento da populacdo e amostra. Na sequéncia sdo apresentadas: a
construcdo da hipdtese, as variaveis da pesquisa e a logica existente por tras da construcéo de

cada uma das proxies, bem como os sinais esperados. Posteriormente, apresenta-se o desenho
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de pesquisa, facilitando o entendimento do modelo econométrico, e subsequentemente séo
expressas as técnicas de analise dos dados, e por ultimo as limitagdes da pesquisa.

3.1 DEFINICOES E CARACTERISTICAS DA PESQUISA

O estudo caracteriza-se como uma pesquisa descritiva quanto aos seus objetivos,
documental e bibliografica quanto aos procedimentos técnicos, e quantitativa quando a
abordagem do problema (Cooper & Schindler, 2003; Martins & Theophilo, 2009). As
pesquisas descritivas sdo realizadas especialmente por pesquisadores da area das ciéncias
sociais que se preocupam com a pratica dos eventos, nesse sentido verificou-se a necessidade
de testar, analisar e relatar descritivamente as caracteristicas de sofisticacdo financeira que
podem esclarecer 0 que leva um executivo a apresentar 0s vieses cognitivos excesso de
confianca e otimismo, bem como as demais relagcbes entre a varidvel dependente e as
variaveis de controle. Para obter acesso aos dados que foram utilizados para construcao das
varidveis, tornou-se necessario acessar documentos disponibilizados pelas empresas, tais
como relatorios e curriculos, além disso, utilizaram-se bibliografias a fim de respaldar a
formacdo do construto Sofisticacdo Financeira e matérias jornalisticas a fim de complementar
as informacdes faltantes nos curriculos. Ap6s a coleta de dados secundarios, utilizam-se
procedimentos estatisticos com propdsito de inferir se a Sofisticacdo financeira explica a

presenca dos vieses cognitivos excesso de confianga e otimismao.

3.2 POPULACAO E SELECAO DA AMOSTRA

A populagdo da pesquisa compreende empresas de capital aberto listadas na
BM&FBovespa durante o periodo de 2011 a 2015, o que corresponde a 418 empresas. Para a
mensuracdo da varidvel excesso de confianca e otimismo foi preciso obter o valor das
compras e vendas de ac¢des dos diretores. Ao efetuar a coleta de dados observou-se que para
diversas empresas, seus diretores ndo efetuaram sequer uma transacdo de compra ou venda
durante todo o periodo de abrangéncia desta pesquisa. Acredita-se que podem haver restricbes
internas ou externas que desincentivem a negociagéo, de forma que entendeu-se adequado
desconsiderar da amostra as empresas que ndo tenham realizado compra ou venda (229) entre
2011 e 2015. Foram necessarias outras exclusdes devido a: indisponibilidade do Gltimo preco
da acdo de cada periodo (19 empresas em 2011, 15 empresas em 2012, 9 empresas em 2013,
11 empresas em 2014 e 13 empresas em 2015); fechar o capital durante o periodo de coleta (2

empresas entre 2011 a 2015) impossibilitando a tabulagdo de dados; indisponibilidade do
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formulério de referencia (1 empresa entre 2014 e 2015) impossibilitando a tabulacdo de dados
referente aos curriculos; e indisponibilidade do ROA durante 0s 5 anos anteriores ao periodo
de anélise (21 empresas em 2011, 14 empresas em 2012, 13 empresas em 2013, 6 empresas
em 2014 e 2 empresas em 2015). Nesse sentido, as amostras anuais sdo compostas por 147,
158, 165, 169 e 171 empresas respectivamente aos periodos de 2011, 2012, 2013, 2014 e
2015. Tendo em vista facilitar a compreensdo da composicdo da amostra, elaborou-se a tabela

1, apresentada a seguir:

Tabela 1 — Composi¢do da amostra

Empresas Percentual

Populagéo
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%

Selecdo da amostra Empresas excluidas Percentual

Exclusdo por ndo apresentarem compra ou

0 0 0 0 0
venda de acBes ao menos em 1 periodo 229 229 229 229 229 54,78% 54,78% 54,78% 54,78%  54,78%

Amostra inicial 189 189 189 189 189 4522% 4522% 4522%  4522%  45,22%

Exclusdo por ndo haver disponivel o

o x . 19 15 9 11 13 455% 3,59% 2,15% 2,63% 3,11%
Gltimo prego da agdo do periodo

Exclusdo por ter fechado o capital durante

. 2 2 2 2 2 0,48% 0,48% 0,48% 0,48% 0,48%
o periodo de coleta

Exclusdo por ndo ter divulgado o

formulario de referéncia 1 1 0,00% 0,00% 0,00% 0.24% 0,24%

Exclusdo das empresas que ndo
divulgaram o ROA por 5 exercicios 21 14 13 6 2 5,02% 3,35% 3,11% 1,44% 0,48%
anteriores

Total de exclusbes 271 260 253 249 247 6483% 6220% 60,53% 59,57% 59,09%

Amostra final 147 158 165 169 171 3517% 37,80% 39,47% 40,43% 40,91%

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme observado na tabela 1, a amostra deste estudo compreende entre 35,17% e
40,91% das empresas listadas na bolsa de valores brasileira durante os anos de 2011 a 2015.
O que tornou as amostras distintas para cada um dos periodos que abrangem este estudo
foram as exclusdes das empresas em relacdo aos quesitos: ultimo preco da acdo do periodo,
auséncia de divulgacdo do formulario de referéncia e ROA dos 5 exercicios anteriores. Optou-
se em proceder dessa forma em relagdo as exclusdes, a fim de manter maior quantidade de
observacdes possiveis, e garantir a relevancia desse estudo ao mercado brasileiro. Assim, as
empresas que compreendem cada um dos periodos da amostra sdo distintas, conforme pode

ser observado detalhadamente na tabela 2:
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Tabela 2 — Quantidade de empresas e CEO’s distintos para cada ano de analise

Ano Quantidade de empresas distintas Quantidade de CEQ’s distintos
Amostra Inicial Amostra Final Amostra Inicial Amostra Final
2015 189 171 188 171
2014 0 5 41 43
2013 0 3 30 29
2012 0 0 40 35
2011 0 0 27 20
Total 189 179 326 298

Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 2 demonstra a quantidade de empresas distintas que foram mantidas no estudo,
considerando os procedimentos adotados para as exclusdes das empresas com informacoes
ausentes. Assim, observa-se que a amostra inicial € composta por 189 empresas distintas, e
apos as exclusdes mantiveram-se 179, além disso, para a amostra inicial a pesquisa abrangia
326 CEQ’s distintos, considerando os periodos entre 2011 e 2015, e apds as exclusdes

mantiveram-se 298 CEO’s com 1 ou mais anos de permanéncia no cargo durante 0S anos de
2011 e 2015.

3.3 CONSTRUCAO DA HIPOTESE DE TESTE

Bollaert e Petit (2010) destacam que diversos estudos tem buscado analisar o impacto
do excesso de confianga e otimismo em diversos aspectos que impactam na economia, mas
que ha necessidade de novos estudos que buscam esforcos em encontrar caracteristicas que
causam ou agravam esses vieses. Nesse sentido, os autores Mishra e Metilda (2015)
desenvolveram na tentativa de inferir que a experiéncia de investimento, o nivel de instrucao
dos investidores e o género podem estar associados ao excesso de confianca. Outros autores
também dao indicios de que caracteristicas, as quais sdo compreendidas neste trabalho por
componentes da Sofisticacdo Financeira, sdo desejadas aos CEO’s e que estas podem levar a
apresentar os desvios cognitivos excesso de confianga e otimismo, tendo como exemplo: o
nivel de escolaridade; conhecimentos académicos nas areas de administragdao, contabilidade,
economia e finangas; formagao e/ou experiéncia internacional anos de experiéncia no mesmo
setor; anos de experiéncia no mesmo cargo; experiéncia de atuagdo anterior como diretor
financeiro; exercer outros cargos de elevada hierarquia em outras empresas a0 mesmo tempo
em que se exerce o cargo de CEO (Barros, 2005; Carr et al., 2005; Oliva & Albuquerque,
2007; Faulconbridge et al., 2009; Li et al., 2010; Custodio et al., 2013; Davis et al., 2013;
Dauth et al., 2017; Torres & Augusto, 2016; Li et al., 2016). Nesse sentido pretende-se
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responder a seguinte hipdtese teste:

Hi: A Sofisticacdo Financeira do CEO esta relacionada positiva e significativamente

ao excesso de confianga e otimismo.

3.4 VARIAVEIS DA PESQUISA

Esta subsecdo tem por finalidade apresentar de forma sistematizada as variaveis da
pesquisa, separando-as em outras trés subsecdes: Variavel Dependente: Excesso de Confianca
e Otimismo, Variavel Independentes: Sofisticacdo Financeira e Variaveis de Controle. Cada
subsecdo discute a logica da utilizacdo das variaveis, os métodos de mensuragdo utilizados, e
0s sinais das relacOes esperadas.

3.4.1 Variavel Dependente: Excesso de Confianca e Otimismo

Os CEOQO’s excessivamente confiantes e otimistas superestimam a capacidade de gerar
retornos e subestimam os riscos (Malmendier & Tate, 2005, 2008). Por estarem envolvidos na
gestao da empresa, acreditam que as agdes disponiveis para negociagdo estdo subvalorizadas,
e que a sua gestdo pode contribuir para atingir valores superiores, pois confiam em suas
habilidades, conhecimentos e capacidades de gerar informagdes uteis, melhorando o
desempenho da empresa. A partir desta concepgdo, o CEO adquire agcdes da empresa em que
atua, sinalizando aos demais investidores as perspectivas favoraveis em relacao ao futuro da
organizacdo. Os investidores devem ter em mente que ¢ muito arriscado adquirir agdes de
apenas uma empresa, ou de empresas correlacionadas, assim, utiliza-se a diversificagdo de
carteiras para reduzir seus riscos. Quando o CEO adquire agdes da empresa em que atua,
aumenta seu risco idiossincratico, devido ndo haver diversificacdo de carteira, uma vez que
seus rendimentos sdo provenientes de uma mesma origem (Dabos & Rivero, 2012). Contudo,
ele acredita que ¢ mais propenso a resultados positivos, subestimando os riscos, apresentando
dessa forma o viés excesso de otimismo. Malmendier e Tate (2005, 2008) destacam que no
momento em que os CEO’s adquirem maiores quantidades de acdes do que venderam dentro
de um periodo de tempo, poderia demonstrar esses vieses, além disso, manter o controle
acionario também poderia indicar a presenca desses vieses.

A loégica expressa no estudo de Malmendier e Tate (2005, 2008) vem sendo
amplamente utilizada nos trabalhos internacionais. No contexto brasileiro, os dados de

compra ¢ venda de acdes dos CEQO’s ndo sdao divulgadas individualmente, sendo
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disponibilizada a informacdo conjuntamente com os demais diretores. Dessa forma, cabe
utilizar esses dados como proxy para mensurar os vieses excesso de confianga e otimismo do
CEO. Considerando que existe uma elevada dispersao entre o saldo de compra e venda de
acOes entre cada uma das empresas, acredita-se que seja mais adequado trabalhar com a
ponderacao da compra sobre a venda ocorridas dentro de um mesmo periodo de tempo, 1 ano.
Para que haja maior entendimento do célculo da proxy de excesso de confianga e otimismo,

elaborou-se a equacao (1) a seguir:
Cit
ECOy = - (h

Em que:

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

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

Para mensurar o excesso de confianca e otimismo dos CEO’s das empresas brasileiras
de capital aberto utilizando essa proxy, foram necessarias algumas adaptagdes. A explicacdo
para esse fato ¢ que no ambito internacional existem maior quantidade e qualidade de
informacdes disponiveis, muitas das informacdes que no Brasil sdo divulgadas em caracter
voluntario (e dessa forma ndo havendo qualquer padronizagdo), em outros paises sdo
obrigatérias e sdo apresentadas com um grau de detalhamento que permitem usufruir para
realizagdo de estudos. Pode-se citar como exemplo a estimativa do CEO em relagdo as
perspectivas decrescimento e risco da empresa em que atua, esses dados sdo essenciais para
mensurar o excesso de confianga e otimismo conforme proposto por Hackbarth (2008).
Malmendier e Tate (2005, 2008) construiram uma logica de mensuracao desses vieses a partir
da relagdo com a remuneragdo de stock options, para eles, 0os executivos que mantivessem as
opgOes apresentariam tais vieses por superestimarem suas capacidades em melhorar o
desempenho da empresa e subestimar os riscos. Contudo, no Brasil poucas sdo as empresas
que remuneram seus executivos com stock options, e nao ha divulgacdo de informagdo
individual em relagdo a remuneracao do CEO. Esses mesmos autores, também entendem que
os vieses estdo presentes quando o CEO possui controle acionario, no entanto nao foi
encontrada a informagdo da quantidade de acdes que o CEO detém da empresa em que atua
de modo individual. Dessa forma, a escolha da métrica para a mensuracdo dos vieses excesso

de confianca e otimismo se deu pela disponibilidade de informagdes. Outros autores também
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encontraram dificuldades semelhantes e utilizaram-se da logica existente por tras de
caracteristicas de experiéncia profissional e conhecimento académico para criar novas

métricas, apesar de ndo terem sido testadas para comprovar que medem o que se pretende.

3.4.2 Variavel Independente: Sofisticacdo Financeira

A medida de Sofisticagao Financeira (SF) ¢ estruturada a partir da l6gica encontrada em
diversos estudos destacados na subsecdo “3.3 Construcdo da Hipotese de Teste”, de que
conhecimentos académicos e profissionais relacionados a finangas sdo caracteristicas
esperadas pelos contratantes do CEO, uma vez que teriam maiores condi¢cdes de atingir os
interesses dos acionistas. Os acionistas depositam suas cren¢as nos conhecimentos e
experiéncias do gestor, compreendendo que, por apresentar tais caracteristicas, tomariam
decisoes da forma mais racional possivel, aumentando as chances de sucesso da empresa
(Kahneman, 2012). A crencga excessiva dos investidores em relacdo aos conhecimentos e
habilidades do CEO faz com que este superestime ainda mais suas capacidades e subestimem
os riscos, tornando-o excessivamente confiante e otimista. Assim, entende-se que seja
adequado formar um Indice de Sofisticacdo Financeira (ISF), e na sequencia separar as
dimensdes do ISF, formando um Indice de Sofisticagio Financeira Académica (ISFA) e um
fndice de Sofisticagdo Financeira Profissional (ISFP), tendo em vista a soma das dimensdes
no indice de Sofisticacdo Financeira pode estar anulando relagdes que poderiam ser
detectadas se analisadas de forma individual. Os indices foram pontuados entre “0” e “1”,
sendo que os pontos serdo distribuidos de acordo com o grau de importancia de cada variavel
encontrada por meio de uma Analise de Componentes Principais (ACP).

As informagdes académicas e profissionais necessarias para formar o indice foram
coletadas em fontes secundarias, sendo respeitada a seguinte ordem de consulta para obter as
informagdes necessarias: resumo do curriculo do CEO disponivel no Formulédrio de
Referéncia (itens 12.6 e 12.8); resumo do curriculo do CEO disponivel no IAN — Informagdes
Anuais (relatério anterior publicado até¢ o ano de 2008 sendo substituido em 2010 pelo
Formulério de Referéncia, contudo ao que se percebem as informagdes eram mais completas);
site da empresa; Bloomberg, Linkedin, curriculo Lattes, noticiarios e revistas que possam ter
realizado entrevistas ou ter publicado noticias relacionadas ao CEO (G1, O Globo, Veja,
Valor, Exame e Estadao). Quando detectado a troca de CEO, considerou-se para mensuragao
dessa proxy o individuo que permaneceu na gestdo por maior quantidade de tempo durante o

ano.
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Os itens utilizados para criar os indices foram: dimensdo Académica — Formagao
Internacional e Formacdo Financeira; e dimensdo Profissional: Experiéncia no Ramo,
Experiéncia no Setor Financeiro, Experiéncia como Diretor Financeiro, Experiéncia como
CEOQO, Experiéncia Internacional e Elevada Hierarquia em Outra Empresa. Sendo que a logica
de escolha de cada um desses itens esta devidamente destacada na subsegao “2.2 Sofisticagao
Financeira” do referencial tedrico, e nesse ponto apresentam-se apenas de forma sistematizada

na tabela 3:

Tabela 3 — indice de Sofisticacdo Financeira

Dimenséo Variavel Descrigdo Sinal
Formacio Internacional Possui formagao académica (graduacéo e/ou pds- +
¢ graduacdo) em universidades internacionais.
Académica Possui formagdo académica (graduacao e/ou pds-
Formag&o Financeira graduacao) relacionada a financas (cursos de +
Administracéo, Contabilidade, Economia e Finangas).
. Quantidade de anos com experiéncia profissional no
Experiéncia no ramo +
mesmo ramo da empresa em que atua.
Experiéncia no setor Possui experiéncia profissional em empresas do setor +
financeiro financeiro.
Experiéncia como Diretor Possui experiéncia profissional como Diretor +
Financeiro Financeiro.
Profissional
Experiéncia como CEO Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na
P empresa em que atua.
A . Possui experiéncia profissional em empresas
Experiéncia internacional +

internacionais.

Elevada Hierarquia em

Exerce funcdo de elevada hierarquia em outra empresa

outra empresa ao mesmo tempo em que exerce a funcdo de CEO.

Fonte: elaborado pelo autor.
3.4.3 Variaveis de Controle

Além dos indicios das caracteristicas de Sofisticagdo Financeira dos CEQO’s estarem
relacionados ao excesso de confianga e otimismo, entende-se que o fato de o CEO ser
empreendedor, ser Presidente do Conselho da Administragdo da empresa em que atua como
CEOQ, haver troca de CEO durante o ano, o género e a idade do CEO podem estar relacionado
a este desvio cognitivo. Além disso, considerando que foi utilizada como proxy para o excesso
de confianga e o otimismo a ponderagdo das compras pelas vendas de acdes negociadas pelo
CEO da propria empresa em que atua, entende-se que o tamanho da empresa, o indice P/L e o

PIB do ano anterior podem estar relacionados ao fato de o CEO adquirir mais agdes do que
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vender dentro de um periodo, e por consequéncia estariam estimulando a presenga destes
vieses. Nesse sentido, a presente secdo apresenta 9 itens, os quais fundamentam a légica da
utilizacao das caracteristicas dos CEO’s, dados da empresa em que atuam e de mercado, as
quais foram brevemente mensionadas nesse paragrafo, como varidveis de controle, bem como

os métodos de mensuracao utilizados e os sinais das relagdes esperadas.

» CEO Empreendedor (CEOE)

O individuo que toma a decisdao de abrir sua propria empresa possui excesso de
confianga e otimismo puramente por acreditar que consegue obter maiores rendimentos e
correr menores riscos do que outras possibilidades de investimento. No momento em que ele
decide abrir sua propria empresa e atua como CEO desta, aumenta o risco idiossincratico,
uma vez que suas fontes de rendimentos provém de uma mesma empresa (Barros, 2005;
Fahlenbrach, 2009; Bharati, Doellman, & Fu, 2016). No entanto, acreditam ter diminuido seus
riscos, ja que julgam obter o controle da situacdo, quando na verdade ndo o tem,
superestimando seus conhecimentos e habilidades (Kahneman, 2012). Considerando que ¢
baixo o percentual de fundadores que atuam como CEO das empresas listadas na
BM&FBovespa, mensurar a informagao dessa forma poderia prejudicar a estimagdo e analise
estatistica (Barros, 2005). Os herdeiros também aumentam seus riscos idiossincraticos ao
atuar como CEO da propria empresa, e acreditam que possuem condigdes de maximizar o
valor da empresa por meio de sua gestdo. Dessa forma, serd controlado esse efeito por
intermédio de uma varidvel bindria, atribuindo 1 para as empresas obtiverem CEO’s
fundadores ou herdeiros, e 0 para as empresas que ndo apresentarem essas caracteristicas de
gestdo. Alguns estudos denominam o grupo de CEO com essas caracteristicas por CEO’s
empreendedores, adicionando em alguns casos os CEO’s que fundaram outras empresas e que
ndo necessariamente sdo fundadores ou herdeiros das empresas em que atuam como CEO, e
por vezes utilizam esse critério como proxy de excesso de confianca e otimismo. O presente
estudo ndo considerou para essa variavel os CEO’s fundadores de outras empresas, por

considerar que a logica difere ao do CEO fundador e herdeiro da empresa em que atuam.

» Presidente do Conselho da Administracdo (CEOPCA)

O CEO é responsavel pelas decisdes imediatas de uma empresa, contudo, € provavel
gue em algumas empresas, principalmente em que o Diretor do Conselho da
Administracdo é o fundador ou controlador do negdcio, as decisGes de maior competéncia

sejam atribuidas a este cargo ao invés do CEO. Assim, quando o CEO assume a0 mesmo
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tempo o cargo de Presidente do Conselho da Administracdo, tende a ser excessivamente
confiante e otimista, uma vez que ndo ha outra funcdo de elevada hierarquia capaz de
anular suas decisdes viesadas (Barros, 2005). Dessa forma, sera controlado esse efeito por
intermédio de uma varidvel dicotdmica, atribuindo 1 para as empresas que obtiverem a
mesma pessoa exercendo o cargo de Diretor Presidente e Presidente do Conselho da
Administracdo e 0 para as empresas que ndo apresentarem essas caracteristicas de gestéo.
Malmendier e Tate (2005, 2008) defendem a logica de que os CEO’s que detém controle
acionario sdo excessivamente confiantes e otimistas, esse mesmo raciocinio pode servir
para 0 CEO que exerce esses dois cargos de uma empresa a0 mesmo tempo, pois amplia o
risco idiossincratico, uma vez que seus rendimentos provém de uma mesma fonte e
superestimam suas capacidades. Ao eleger um novo Diretor Presidente, as empresas tém
como pratica recomendar nomes de pessoas que ja atuaram como Presidente ou membro

do Conselho da Administrag&o.

» Troca de CEO (Troc)

Ainda que o novo Diretor Presidente ja tenha desempenhado outros cargos
administrativos na empresa, ao ocorrer a troca do CEO existem mudangas no comportamento
deste, da equipe e do mercado. A troca do CEO ¢ um evento amplamente estudado pela
literatura financeira, devido a resultar em diversos impactos positivos € negativos na
economia (Dedman & Lin, 2002; Lin & Liu, 2012). Assim, acredita-se que a troca do CEO
proporcionara resultados positivos, pois impossibilita a inercia da empresa, mantendo-a em
constante adaptacdo, logo, a troca de CEO pode eliminar algum possivel viés cognitivo
(Barros, 2005). Essa variavel de controle serd mensuravel por uma dummy, atribuindo 1 a
empresa que obteve troca de CEO dentro do periodo estudado, e 0 quando ha permanéncia do
mesmo individuo no cargo. Huang e Kisgen (2013) acreditam que a probabilidade de ocorrer
troca de CEO do género masculino ¢ maior se comparado ao género feminino, uma vez que os
executivos do género masculino efetuam suas previsdes com intervalos mais estreitos do que
executivos do género feminino, sendo mais propensos da manifestar excesso de confianca e

otimismo.

» Género (G)
Diversos estudos tem mostrado que o grau de excesso de confianca e otimismo
apresentam-se em diferentes propor¢des dependendo do género (Mishra & Metilda, 2015).

Os autores explicam que os individuos de género masculino tem mais propensao a apresentar
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esses vieses por possuirem maiores experiéncias profissionais (justamente devido ao género) e
por receberem maior feedback. Huang e Kisgen (2013) revelam que o ntimero de CEO’s do
género feminino tem aumentado, contudo representam um percentual relativamente baixo.
Eles concluem que as empresas com CEQO’s do género feminino crescem mais lentamente, sao
menos propensos a fazer aquisi¢cdes e emitem menos dividas. Considerando que os resultados
de diversas pesquisas convergem com a ideia de que os CEO’s do género masculino possuem
maior tendéncia em apresentar excesso de confianga e otimismo, identifica-se a necessidade
de controlar essa variavel dicotomica, sendo representado por 1 as empresas geridas por CEO

género feminino e 0 para as empresas geridas por CEO de género masculino.

> ldade (I)

Mishra e Metilda (2015) mencionam que a experiéncia profissional pode levar o CEO
a apresentar excesso de confianga e otimismo, ja o trabalho de Yim (2013) propde que CEQO’s
mais novos possuem propensdo a apresentar tais vieses, contudo, para que se adquira
experiéncia ¢ necessario dedicacdo de algum periodo de tempo, de forma que o individuo
tenderia a ter idade mais elevada. Atrelado a essas diferencas de fundamentacdao, Mishra e
Metilda (2015) expdem que a relagdo entre os vieses excesso de confianga e otimismo em
relagdo a idade, por vezes apresentam sinais contrarios: algumas pesquisas revelam que esses
vieses diminuem na medida em que aumenta a experiéncia, pois se tornam menos propensos a
assumir riscos; por outro lado, algumas pesquisas revelam que esses vieses aumentam na
medida em que se tornam mais experientes, pois individuos altamente qualificados sdo mais
bem pagos, e consequentemente sdo depositadas sobre estes crencas excessivas fazendo com
que desenvolvam os desvios cognitivos excesso de confianca e otimismo. Essa varidvel ¢

mensurada pela quantidade de anos de idade.

» Tamanho da empresa (T)

Diversos trabalhos tém abordado as consequéncias adversas do excesso de confianca e
otimismo do CEO. Nesse sentido, Hirshleifer et al. (2012) indagam sobre de qual seria o
motivo que ainda leva as empresas a contratarem profissionais com tal desvio cognitivo.
Bollaert e Petit (2010) e Hirshleifer et al. (2012) compartilham de uma mesma linha de
raciocinio, compreendendo que alguns desvios cognitivos, como é o caso do excesso de
confianca e otimismo, podem ser caracteristicas de executivos que beneficiem os acionistas,
dado que possuem uma maior tendéncia a investir em projetos arriscados. Possivelmente

empresas de maior tamanho contratem CEQO’s que apresentam excesso de confianca e
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otimismo, tendo em vista a captacdo de maiores recursos de terceiros, devido esses
profissionais serem benéficos ao desenvolvimento da empresa neutralizando a aversdo ao
risco e aliviando problemas de subinvestimentos (Bharati et al., 2016), chamando assim a
atencao de investidores. Ancarani, Di Mauro ¢ D’Urso (2016) relatam haver evidencias de
que muitas vezes os colaboradores de grandes corporac¢des ignoram as incertezas. Além disso,
Kahneman (2012) da indicios de que é mais provavel que empresas de maior tamanho
necessitem de um gestor com caracteristicas excessivamente confiantes e otimistas, pois sao
excelentes lideres, estimulam a equipe, procuram desafios e assumem riscos, além de
possuirem maiores habilidades de provocar transformacGes. Essa variavel € mensurada pelo

logaritmo natural do ativo da empresa.

> Indice P/L (IPL)

A quantidade de acdes da empresa que sdo compradas e vendidas pelo CEO dentro de
um periodo de tempo, e que o caracteriza como excessivamente confiante e otimista de acordo
com a proxy utilizada neste estudo, pode ser influenciada pelo indice preco-lucro, que é um
indicador utilizado para avaliacdo de acGes. Ao levar em consideracdo o resultado da
ponderacao do preco da acdo pelo lucro (ou prejuizo) por acéo e confrontar diversas empresas
que se tem pretensdo de investir capital, é possivel obter bons argumentos para se efetuar a
melhor escolha de investimento (Kimura, 2003; Aguiar, Sales & De Sousa, 2008). A
ponderacdo P/L, demonstra quantos periodos de tempo, considerando que a empresa obtivesse
0 mesmo lucro por acdo, o individuo levaria para recuperar o dinheiro investido, assim, 0s
indices mais proximos de 1 indicam recuperacdo mais rapida do investimento realizado; os
indices mais elevados indicam maior quantidade de tempo para recuperar o investimento; e
indices com valores negativos indicam o0 quanto a empresa nao consegue recuperar seu
investimento se adquirir acdes de uma empresa (pois trata-se do indice Preco/Prejuizo. Nesse
sentido, a existéncia de uma relacdo linear positiva ou negativa estariam confirmando o
excesso de confianca e otimismo do CEO, indicando que o mesmo preferiu investir na
empresa em que atua, sabendo que a mesma apresenta maiores indices (relagdo positiva), ou
seja, menor qualidade do prego da acdo, apontando uma confianga excessiva e otimista na sua
capacidade de gerir e apostando nos resultados futuros; ou indicando que o mesmo preferiu
investir na empresa em que atua, sabendo que a mesma apresenta indices negativos (relacéo
negativa), ou seja, o preco da acdo é de uma péssima qualidade, pois indica 0 quanto o
individuo ndo consegue recuperar seu dinheiro, no entanto, se mesmo obtendo tal informacao

o0 CEO adquire acdes da empresa em que atua, estara apontando uma confianca excessiva e
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otimista na sua capacidade de gerir e apostando nos resultados futuros (ainda maior do que se

obtiver uma relagdo positiva).

» Risco (R)

No momento em que um individuo decide efetuar investimentos no mercado de agoes,
é natural que o mesmo tenha a preocupacéo de dimensionar o risco do negocio. Uma vez que
diversos dados contabeis das empresas de capital aberto estdo disponiveis, os investidores
podem valer-se dos mesmos para estimar o risco de diversas empresas, analisar o risco do
negdcio com o que o individuo estd disposto a correr, de maneira a melhorar suas escolhas.
Nesse sentido a medida desvio padrdo do ROA dos 5 anos anteriores, pode ser uma medida
do risco a ser considerado pelos investidores no momento de compra de a¢bes (Dalmaécio,
Rezende & Sarlo Neto, 2013; Gatsios, 2013). Quanto maior for a dispersdo dos retornos, mais
elevados sdo os riscos que um individuo corre ao adquirir acbes da empresa que possui tal
caracteristica. Ao considerar que CEO excessivamente confiante e otimista ndo possui
aversdo ao risco, a tendéncia € que o mesmo adquira as acBes em momentos de maior

volatilidade, devido obter crenca excessiva e otimismo na sua gestao.

» PIB (PIB 1)

Em periodos em que a macroeconomia se demonstra promissora, os individuos que
obtiverem reservas de capital tendem a utilizar uma parcela destas para efetuar investimentos.
Um bom momento macroecondmico pode ser percebido de acordo com o crescimento do
Produto Interno Bruto — PIB (informac&o anual fornecida pelo IBGE) do ano anterior, pois
este representa em valores o bem estar da populacdo em geral, uma vez que esse percentual
considera a producdo de bens e servicos e a demanda para um pais em um dado periodo de
tempo (Lélis, Bredow, & Cunha, 2015). Assim, o fechamento de um ano com um crescimento
do PIB, indica que em geral a populacdo dispde uma sobra de seus recursos e pode vir a
efetuar novos investimentos, logo, 0 momento de alta da macroeconomia pode estimular uma
maior quantidade de compra de agdes no periodo seguinte. Contudo, ao considerar o CEO
excessivamente confiante e otimista como investidor, 0 mesmo deve fazer investimentos na
empresa em que atua principalmente em periodos de baixo crescimento do PIB, pois
considera que um momento de baixa na macroeconomia atrelado ao seu potencial como
gestor, pode vir a aumentar o valor da empresa futuramente. Nesse sentido, se 0o CEO comprar
acOes em periodos de baixa da economia, esse fato pode contribuir para sustentar a l6gica de

que o CEO é excessivamente confiante e otimista.
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3.5 DESENHO DE PESQUISA

As variaveis de pesquisa apresentadas na subsecdo anterior podem auxiliar com a
robustez da relacdo esperada, uma vez que os estudos anteriores encontraram relacdes entre as
varidveis: CEO empreendedor, CEO Presidente do Conselho da Administracdo, Troca de
CEO, Género do CEO e Idade do CEO com os vieses cognitivos Excesso de Confianca e
Otimismo. A fim de facilitar a compreensédo do estudo, adaptou-se o quadro ilustrado por
Libby (2002), substituindo as variaveis pelas correspondentes ao presente estudo, conforme

apresentado a seguir:

X CONCEITUAL Y CONCEITUAL
Sofisticacéo Financeira (SF)

Sofisticacdo Financeira

Académica (SFA) Excesso de Confianga e Otimismo

(ECO)

Sofisticacdo Financeira
Profissional (SFP) —>

V2 R

X OPERACIONAL

VARIAVEIS DE
Y OPERACIONAL CONTROLE

CEO Empreendedor (CEOE)
CEO Presidente do Conselho de
Administracdo (CEOPCA)

- - ~ Troca de CEO (Troc)
Indices composto pela 4 Variagdo de compra e venda de acBes 5 | Genero (G)
formacdo académica e da companhia em que os Directors Idade (1)

experiéncia profissional dos | —> | atuam, ponderado pelo total de agbes

CEO's disponiveis para negociagéo Tamanho (T)

indice P/L (IPL)
Risco (R)
PIB .,

Figura 1. Libby box da pesquisa.
Fonte: Adaptado de Libby, Bloomfield e Nelson (2002).
Legenda: 1 — Validade externa; 2 e 3 — validade do constructo; 4 — validade estatistica; 5 — validade interna.

O Libby Box da pesquisa demostra as relacdes esperadas entre as varidveis
independentes e dependente, as quais sdo devidamente justificadas nas subsecOes anteriores.
De maneira sucinta, a hipoOtese tedrica sugere que: quanto maior o nivel de Sofisticacdo
Financeira do CEO, maior o grau de Excesso de Confianga e Otimismo. As variaveis de
controle dos CEO’s sugerem que: quando o CEO ¢ empreendedor, atua simultaneamente
como CEO e Presidente do Conselho da Administracdo da mesma empresa, € do género

masculino e de maior idade, tende a apresentar Excesso de Confianca e Otimismo; e quando
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ha troca de CEO, acredita-se que deva ocorrer alteracdo no desvio cognitivo apresentado
anteriormente. Além disso, foram incluidas variaveis de controle da empresa e de mercado, as
quais sugerem que: quanto maior for o tamanho da empresa, menor for o indice P/L, maior for
a volatilidade do ROA e menor for o PIB, os CEO’s tendem a apresentar Excesso de
Confianga e Otimismo. Ap0Os expostas as relacdes teodricas, na sequéncia apresentam-se as
técnicas que serdo utilizadas para responder a hipétese levantada, e assim atingir ao terceiro
objetivo especifico de analisar a relacdo entre a Sofisticacdo Financeira e 0s vieses cognitivos

Excesso de Confianca e Otimismo.

3.6 TECNICAS DE ANALISE DOS DADOS E MODELO ECONOMETRICO

A fim de tratar estatisticamente os dados para encontrar resposta a hip6tese de que a
sofisticacdo financeira do CEO esta relacionada positiva e significativamente ao excesso de
confianca e otimismo, bem como verificar as demais relacdes tedricas entre 0s vieses
cognitivos e as varidveis de controle, entende-se ser adequado utilizar-se das seguintes
técnicas de exploracdo dos dados: formar o indice de Sofisticagdo Financeira por meio de
uma andlise fatorial, estatisticas descritivas (para exploracdo dos dados), correlacdo e
regressdo linear maltipla. Embora a regressdo multipla com andlise de dados em painel
também pareca ser uma técnica adequada a pesquisa, ao utilizar uma anélise de dados
balanceada haveria eliminacdes de empresas, e consequentemente de observacgdes em relacéo
aos distintos, o que é primordial para esta pesquisa. A tabela 4 demonstra sistematicamente
uma simulacdo das exclusdes necessarias para o uso da analise de dados por meio do painel

balanceado:

Tabela 4 — Amostras para trabalhar com painel balanceado

CEOQ's distintos no

Periodo de andlise Empresas Observagdes ;
periodo
2014-2015 164 328 202
2013-2015 156 468 219
2012-2015 149 596 243
2011-2015 139 695 244

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme pode ser constatado a partir da tabela 4, a escolha do uso desta técnica
acarretaria em obter entre 164 e 139 empresas, 0 que geraria entre 328 e 695 observacoes, e
dependendo da escolha dos periodos, seria possivel obter entre 202 e 244 CEQ’s distintos.
Vale ressaltar que, a quantidade de CEO’s distintos ¢ de extrema importancia para a formagao

do indice de Sofisticacdo Financeira, devido a permitir maior variabilidade nos dados, uma
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vez que ndo existem grandes variagdes dos dados coletados para cada um dos CEO’s ao longo
dos anos, visto que esse cargo € concedido com maior frequéncia para administradores de
longa trajetoria, tornando-se o auge da carreira dos executivos. Além disso, entende-se que a
unidade de cross sectorial é CEO, e ndo empresas, 0 que impede trabalhar dessa forma.

O indice de Sofisticacio Financeira é constituido pela analise fatorial, uma vez que a
partir de uma estrutura de correlagdes entre os itens que se pretende utilizar para compor o
indice, é permitido estimar varidveis nao observaveis diretamente, os fatores, que
indiretamente representam o comportamento observado nos itens (Aranha & Zambaldi, 2008;
Field, 2009; Favero, Belfiore, Da Silva & Chan, 2009). Assim, € possivel estabelecer
pontuacdes diferentes para cada um dos itens, levando-se em consideracdo as cargas
provenientes da analise fatorial.

Com o intuito de preservar a amostra final (tabela 1), optou-se por utilizar o conjunto
de dados correspondente a todas as empresas que possuem informacdes ao longo dos 5
periodos de analise, o que resulta em 810 observacbes (147 — 2011; 158 — 2012; 165 — 2013;
169 — 2014; e 171 - 2015), abrangendo 179 empresas e 298 CEQ’s distintos (de acordo aos
dados apresentados na tabela 2). Nesse sentido, as técnicas de analise de dados correlacéo e
regressdo linear multipla, sdo suficientes para responder a questdo levantada. O teste de
correlacdo € utilizado para verificar as correlagfes existentes entre a varidvel dependente e as
variaveis independentes e de controle, sendo necessario testar a normalidade dos dados para
determinar qual tipo de teste é mais adequado em relacéo a distribuicdo dos dados: Pearson -
guando as variaveis apresentam normalidade, ou Spearman — quando as varidveis ndo
apresentam uma distribuicdo normal (Field, 2009). A regressdo linear multipla € permite
estudar a relacdo de vérias varidveis explicativas independentes e de controle em relacdo a
uma varidvel dependente métrica (Hair, Anderson, Tatham, & Black, 2005; Favero et al.,
2009). Para utilizar a regressdo linear multipla é fundamental verificar os pressupostos:
auséncia de autocorrelacdo dos residuos (Teste de Durbin-Watson); auséncia de
heterocedasticidade (Teste de White); normalidade dos residuos (Teste de Distribuicdo
Normal); e auséncia de multicolineariedade (Fatores de Inflacionamento da Variancia - VIF).
Uma vez que os dados atendem aos pressupostos, pode-se utilizar a regressao linear maltipla
para testar os modelos econométricos (2) que possui como variavel independente o indice de
Sofisticacdo Financeira e (3) que possui como variaveis independentes a Sofisticacdo
Financeira segregada em Indice de Sofisticacdo Financeira Académica e indice de

Sofisticacdo Financeira Profissional:
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ECO;y = Bo+ B1ISFi¢ + B,CEOE;; + B3l; s + BuGiy + BsTroc;; + BeCEOPCA; + B;T;: + PglPL;; (2)
+ BoR;; + B1oPIBi1 + €
ECO;y = Bo+ B1ISFA; + BISFP; . + B3CEOE; ¢ + Byulir + BsGiy + BeTroc;, + B;CEOPCA;;
+ BsTi + BoQPA; ¢ + BroRi¢ + P11 PIBjy—1 + €

@)

Em que:
ECO; ¢ — Excesso de Confianga e Otimismo da empresa i no ano

Bo» B1, B2, B3, Bar Bs, BeB7, Ps» Bys B1o, 11 — Coeficientes do modelo de regressao;
ISF; ¢ — indice de Sofisticagdo Financeira da empresa i no ano z;

ISFA;, — indice de Sofisticagdo Financeira Académica da empresa i no ano £
ISFP;, — indice de Sofisticagdo Financeira Profissional da empresa i no ano ¢;
CEOE; ; — CEO Empreendedor da empresa i no ano ¢;
I; + — Idade do CEO da empresa i no ano ¢;
G;  — Género do CEO da empresa i no ano
Troc; ¢ — Troca de CEO da empresa i no ano ;
CEOPCA; — CEO e Presidente do Conselho da Administragdo da empresa i no ano ¢;
T; . — Tamanho da empresa i no ano ¢
IPL;, - Indice P/L da empresa i no ano t;
R; + — Risco da empresa i no ano t;
PIB; ;_, — Produto Interno Bruto da empresa i no ano ¢;
&+ — Termo de erro da regressao.

3.7 LIMITACOES DA PESQUISA

Conforme pode ser percebido ao longo desta segdo, obteve-se a preocupacdo de
encontrar respaldo tedrico para cada uma das veriaveis selecionadas, bem como para as
proxies utilizadas para nemsura-las. Mesmo assim, encontraram-se alguns fatores limitantes,
tais como: variaveis e amostra. Devido a pouca quantidade de informacgGes disponiveis no
Brasil, se comparado ao ambito internacional, muitas proxies do Excesso de Confianca e
Otimismo ndo conseguem ser empregadas, ou necessitam de alguns ajustes que ficam a
critério e entendimento do autor. Assim, a escolha da variavel utilizada se deu pela
disponibilidade de dados, embora se acredite que efetuar testes com diferentes proxies
poderiam contribuir para a robustez do estudo. A variavel utilizada capta um dos possiveis
comportamentos e interpretacfes existentes em um individo excessivamente confiante e
otimista, asssim, automaticamente elimina as demais empresas em que os CEQO’s ndo
apresentam tal comportamento de compra ou venda de a¢Oes da empresa em que atua em pelo

menos um dos periodos, reduzindo as observacdes da pesquisa. Dessa forma, estudos
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posteriores podem vir a contribuir com a logica desse estudo e com aos esforcos realizados
pelos demais pesquisadores encontrando outras possibilidades que venham a restringir tais

limitacdes.

4  ANALISE DOS DADOS

A presente secdo tem como pretensdo testar a hipdtese de que a Sofisticacdo
Financeira do CEO esta relacionada positiva e significativamente ao excesso de confianca e
otimismo. Sendo esta secdo segregada em duas subsecdes: formacdo de indices — que vem
demonstrar o alcance do segundo objetivo especifico, uma vez que para a formacao do indice
de Sofisticacdo Financeira foi necessario efetuar o mapeamento da formacdo académica e
experiéncia profissional dos CEQO’s; e estatisticas das varidveis da pesquisa — que vem
demonstrar o alcance do terceiro objetivo especifico, uma vez que sdo apresentadas as
analises da relacdo entre a Sofisticacdo Financeira e 0s vieses cognitivos Excesso de

Confianca e Otimismo.

4.1 FORMACAO DE INDICES

Essa subsecdo apresenta a formacdo do Indice de Sofisticacio Financeira, sendo
segregado posteriormente em 2 itens, os quais apresentam a formacdo do Indice de

Sofisticacdo Financeira Académica e do indice de Sofisticacdo Financeira Profissional.

4.1.1 Estatisticas do Indice de Sofisticacdo Financeira

A Sofisticacdo Financeira do CEO é composta pelos conhecimentos académicos e
experiéncia profissional, sendo essas informacdes divulgadas pelas empresas contratantes no
resumo curriculo, localizado no formulario de referéncia, itens 12,6 e 12,8 — Composicdo e
experiéncia profissional da administracdo e do conselho fiscal. A partir da analise do tipo de
informacdes divulgadas no resumo do curriculo, foi possivel selecionar “8” itens relacionados
a finangas, sendo “2” referentes a formacdo académica e “6” referentes a experiéncia
profissional. A partir desses “8” itens observados, e que vdao ao encontro da literatura
levantada no referencial tedrico, efetuou-se a coleta de dados. Inicialmente foram
consideradas as informagdes disponiveis no formulério de referéncia. Havendo auséncia de
alguma das informagdes, foram utilizadas as fontes secundarias: sites das empresas,

Bloomberg, Linkedin, curriculo Lattes, noticiarios e revistas que possam ter realizado
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entrevistas ou ter publicado noticias relacionadas ao CEO (G1, O Globo, Veja, Valor, Exame
e Estaddo). Em relacdo ao processo de coleta de dados, € importante destacar que 0s resumos
dos curriculos nédo séo padronizados, de forma que o tipo de informacdo divulgada neles varia
de acordo com cada empresa, sendo necessario utilizar a coleta de dados em fontes
secundarias para preencher todos os dados necessarios, e em Uultimo caso, quando nao
localizadas as informagdes desejadas, foi atribuido “0” (o que ocorreu com pouca frequéncia).
O trabalho de coleta se deu de forma manual, sendo utilizadas cerca de 2 horas de pesquisa
por CEO, considerando que a amostra abrange 326 CEQO’s, foram empregues
aproximadamente 652 horas para coletar os itens que formam o indice de Sofisticacéo
Financeira.

Os itens coletados apresentam algumas especificidades: seis itens sdo classificados
como dados nominais e dois como dados continuos. Nesse sentido, apds o levantamento de
dados e destacados suas particularidades, considera-se necessario apresentar as estatisticas
descritivas. A tabela 5 apresenta o percentual de ocorréncia de cada um dos itens que compde
o0 indice de Sofisticacdo Financeira, sendo que para as variaveis continuas (Experiéncia no
Ramo e Experiéncia como CEO) foram mantidas todas as que obtiveram algum valor (# 0),

conforme pode ser observado a seguir:

Tabela 5 — Enquadramento dos CEQ's aos itens de Sofisticagdo Financeira
2011 2012 2013 2014 2015 Média

Dimensdo  Variavel % de 147 % de 158 % de 165 % de 169 % de 171 9% de 2011
empresas empresas empresas empresas empresas a 2015

Académica FI 25,17% 24,05% 28,48% 35,50% 35,09% 29,66%
FF 61,90% 62,03% 66,06% 72,78% 71,93% 66,94%

ER 97,96% 99,37% 97,58% 97,04% 97,66% 97,92%

ESF 29,25% 27,22% 23,64% 26,63% 30,41% 27,43%

Profissional EDF 17,01% 20,89% 20,00% 20,71% 18,71% 19,46%
ECEO 93,88% 91,77% 86,67% 90,53% 87,72% 90,11%

El 23,13% 22,15% 26,67% 30,18% 29,82% 26,39%

EHOE 33,33% 33,54% 34,55% 33,73% 30,99% 33,23%

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formagdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formagdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduagdo) relacionada a finangas (cursos de Administracdo, Contabilidade, Economia e Finangas); ER —
Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; El -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais; EHOE - Elevada
Hierarquia em Outra Empresa: Exerce fungdo de elevada hierarquia em outra empresa a0 mesmo tempo em que
exerce a funcdo de CEO.

A partir da tabela 5 é possivel observar que houve um acréscimo de aproximadamente

10% da dimensdo académica, tanto no item “Formag¢do Internacional”, quanto no item
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“Formac¢do Financeira”, quando comparados o0s periodos de 2011 e 2015. Na dimensdo
profissional, ndo ocorreram grandes alteragdes nos itens: “Experiéncia no Ramo”,
“Experiéncia no Setor Financeiro”, “Experiéncia como Diretor Financeiro” ¢ “Elevada
Hierarquia em Outra Empresa”, sendo que quando comparado o percentual do ano de 2011
para 0 ano de 2015 a variacdo destes itens € menor do que 3%, e a média demonstrou-se
bastante estavel se comparado os periodos individualmente. Os itens “Experiéncia como
CEO” e “Experiéncia Internacional” apresentaram comportamentos distintos quando
comparado o periodo inicial e final. O item “Experiéncia como CEO” obteve uma queda de
6,16%, ou seja, para o ano de 2011 apenas 6,12% dos CEO’s ndo apresentaram experiéncia
anterior no cargo de CEO, ja para 0 ano de 2015 esse nimero passou para 12,28%, de forma
que ¢ possivel perceber um aumento na contratacdo de CEQO’s sem experiéncia na mesma
fungdo. O item “Experiéncia Internacional” obteve um aumento de 6,69% quando comparado
o periodo inicial e final. Apesar de a Experiéncia Internacional ndo aumentar na mesma
propor¢do que o item “Formagdo Internacional”, esses valores podem estar demonstrando
algum indicio de que esses itens estejam associados. Os valores referentes aos itens de cada
dimensdo podem ser observados de forma analitica na tabela 6, onde sdo apresentadas as
estatisticas descritivas (minimo e maximo — quando ndo caracterizarem-se como dados

nominais; e média e desvio padrdo de todos os itens):

Tabela 6 — Estatisticas descritivas dos itens da Sofisticacdo Financeira

. . 2011 2012 2013 2014 2015
Variavel Descritivas
147 empresas 158 empresas 165 empresas 169 empresas 171 empresas

= Média 0,252 0,238 0,286 0,347 0,347
Desv. Pad. 0,435 0,427 0,453 0,478 0,478
FE Média 0,619 0,612 0,667 0,728 0,701
Desv. Pad. 0,487 0,489 0,473 0,447 0,460

Minimo 0 0 0 0 0

ER Maximo 64 65 66 67 68
Média 22,354 22,741 22,619 21,973 22,163
Desv. Pad. 14,106 13,518 12,698 13,418 14,102
ESF Média 0,293 0,259 0,218 0,333 0,259
Desv. Pad. 0,456 0,439 0,414 0,473 0,439
EDE Média 0,170 0,211 0,204 0,238 0,177
Desv. Pad. 0,377 0,409 0,404 0,427 0,383

Minimo 0 0 0 0 0

ECEO Me}ximo 64 65 66 67 68
Média 8,918 8,184 7,088 0,204 6,449
Desv. Pad. 10,857 10,412 9,876 0,404 8,788
El Média 0,231 0,231 0,279 0,306 0,306
Desv. Pad. 0,423 0,423 0,450 0,462 0,462
EHOE Média 0,333 0,340 0,354 0,333 0,293
Desv. Pad. 0,473 0,475 0,480 0,473 0,456

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formagdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formagdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduacdo) relacionada a financas (cursos de Administragdo, Contabilidade, Economia e Financas); ER —
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Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; EI -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais; EHOE - Elevada
Hierarquia em Outra Empresa: Exerce funcdo de elevada hierarquia em outra empresa a0 mesmo tempo em que
exerce a funcdo de CEO.

A tabela 6 confirma a interpretacdo dos dados a partir da tabela 5, demonstrando as
variagOes percentuais destacadas anteriormente, e demonstrando ndo haver grandes alteragdes
nos desvios padrdes dos itens ao longo dos anos. Uma interpretagdo adicional, a qual se pode
retirar desta tabela ¢ em relacdo aos itens: “Experiéncia no Ramo” e “Experiéncia como
CEO”, uma vez que os valores minimos ¢ maximos coincidem, esse fato pode estar emitindo
uma sinalizagédo de que ao determinado CEO atuar no mesmo cargo, provavelmente atue em
empresas do mesmo ramo durante 0 mesmo periodo de tempo, fornecendo um indicativo de
que os CEO’s com maior tempo de experiéncia no mesmo cargo provavelmente esteja na
mesma empresa, logo possui maior tempo de experiéncia no mesmo ramo. Essa interpretacao
indica a possibilidade de esses dois itens estarem associados. A tabela 7, apresentada a Matriz
de correlagdes, podendo vir a reforcar os indicios de associacdo levantados por meio dos
percentuais de ocorréncia dos itens e das estatisticas descritivas, além de apresentar outras

associacgoes.

Tabela 7 — Matriz de correlacGes

FI FF ER ESF EDF ECEO El EHOE

FI 1,000 ,158 -,290 ,028 ,060 -,193 ,109 ,038

FF ,158 1,000 -,295 ,129 ,251 -,267 ,075 ,019

z§ ER -,290 -,295 1,000 -,078 -173 ,484 -,096 ,104

% ESF ,028 ,129 -,078 1,000 124 -,123 ,044 ,096

= EDF ,060 ,251 -,173 124 1,000 -,182 -,014 -,030

3 ECEO -,193 -,267 ,484 -,123 -,182 1,000 -,020 ,000

El ,109 ,075 -,096 ,044 -,014 -,020 1,000 -,050

EHOE ,038 ,019 ,104 ,096 -,030 ,000 -,050 1,000

Fl ,000 ,000 211 ,044 ,000 ,001 ,140

= FF ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,016 ,298

3 ER ,000 ,000 ,013 ,000 ,000 ,003 ,001

o ESF 211 ,000 ,013 ,000 ,000 ,104 ,003

5 EDF ,044 ,000 ,000 ,000 ,000 ,349 ,200

; ECEO ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,286 ,498

» El ,001 ,016 ,003 ,104 ,349 ,286 ,078
EHOE ,140 ,298 ,001 ,003 ,200 ,498 ,078

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formagdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formagdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduacdo) relacionada a finangas (cursos de Administragdo, Contabilidade, Economia e Finangas); ER —
Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; El -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais; EHOE - Elevada



50

Hierarquia em Outra Empresa: Exerce fungdo de elevada hierarquia em outra empresa a0 mesmo tempo em que
exerce a funcéo de CEO.

A tabela 7 apresenta os coeficientes de correlagdes de Pearson entre os itens e suas
respectivas significancias unilaterais. A analise fatorial pressupde a correlacdo dos itens,
contudo ndo devem ser perfeitamente correlacionados. Assim, € possivel observar que a
“Experiéncia no Ramo” ¢ o item que possui mais correlacdes com os demais (p-valor menor
que 0,05). Os itens: “Formacgao Internacional”, “Formac¢ao Financeira”, “Experiéncia no Setor
Financeiro”, “Experiéncia como Diretor Financeiro” e “Experiéncia como CEO” nao se
correlacionam com dois dos demais itens (considerando um nivel de significancia 0,05). Além
disso, ¢ possivel observar que os itens “Experiéncia no Ramo” e “Experiéncia como CEO”
estéo correlacionados (p-valor 0,000), contudo néo perfeitamente (coef. 0,484), fortalecendo o
indicio levantado na tabela 6, sendo aceito pelos parametros da anélise fatorial (p-valor a
baixo de 0,05 na maior parte das correlacdes e coeficiente menor que 0,90). O item
“Experiéncia Internacional” correlaciona-se com apenas trés dos itens (considerando um nivel
de 0,05 de significancia), sendo um deles com o item “Formacao Internacional” (p-valor 0,01,
coef. 0,109), o que reforca o indicativo levantado na tabela 5, embora que o coeficiente
demonstre uma correlacdo fraca. Por fim, o item “Elevada Hierarquia em Outras Empresas”
possui correlacdo fraca e com apenas dois dos itens (ER: coef. 0,104 e p-valor 0,001; ESF:
coef. 0,096 e p-valor 0,003). De acordo as caracteristicas de agrupamento da analise fatorial,
0s itens precisam estar correlacionados, mas ndo perfeitamente, nesse sentido, percebe-se que
esse item possui poucas correlacbes com os demais, 0 que possivelmente dificulta o
enquadramento deste nos fatores. A necessidade de exclusdo deste item pode ser confirmada
nos testes de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) individual, que possibilita a anélise de adequacédo
dos itens para a analise fatorial.

Com intuito de formar o indice de Sofisticacdo Financeira, entende-se adequado
utilizar a técnica analise de fatorial do tipo Analise de Componentes Principais (ACP) para
que ocorra uma distribuicdo de pontuacdo condizente com cada um dos itens levantados para
a formacdo do mesmo. Para tanto, formou-se uma amostra a partir do agrupamento de todas
as empresas abrangidas em cada um dos periodos da pesquisa, totalizando 810 observacGes
para a realizacdo dos testes de KMO (Kaiser-Meyer-Olkin) e Bartlett, necessarios para validar
0 uso de tal técnica de andlise. O teste de KMO, varia entre 0 e 1, indicando que os padrdes
das correlagdes sdo relativamente compactos quando os valores apresentarem-se
relativamente proximos a 1, além disso, Kaiser estabeleceu critérios que medem a confianca

depositada nos fatores, sendo desejados valores superiores a 0,7. Os valores correspondentes
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aos itens do indice obtiveram um KMO de 0,667, considerado “mediocre” (entre 0,5 € 0,7),
contudo estd mais proximo de um valor considerado “bom” (0,7) do que ¢ considerado apenas
“aceitavel” (0,5) de acordo aos parametros de Kaiser. O teste de Bartlett, examina se uma
matriz de correlacdo assemelha-se a uma matriz de identidade, uma vez que, o relacionamento
entre as variaveis € importante para o funcionamento de uma analise fatorial, a matriz de
correlagdo ndo pode ser equivalente a uma matriz identidade. Para os dados da pesquisa o
teste de Bartlett demonstrou-se altamente significativo (qui-quadrado 524,890; gl 28; p-valor
0,000), rejeitando a hipotese nula de que a matriz de correlagdo original € uma matriz
identidade, o que certifica ser apropriada a anélise dos fatores. Uma vez que os testes de
KMO e Bartlett aprovaram a utilizagdo da técnica de analise fatorial, sdo necessarias analises
dos itens e dos fatores. A andlise individual dos itens pode ser realizada a partir dos KMO

individuais apresentados na matriz anti-imagem, os quais sdo observados na tabela 8:

Tabela 8 — Matriz de correlacdo anti-imagem

Fl FF ER ESF EDF ECEO El EHOE

FI ,716% -,064 213 ,017 ,005 ,053 -,087 -,070
FF -,064 7478 ,160 -,074 -,194 ,117 -,054 -,039
ER 213 ,160 ,635% ,009 ,058 -,413 ,061 -,132
ESF ,017 -,074 ,009 ,676% -,089 ,073 -,044 -,101
EDF ,005 -,194 ,058 -,089 7147 ,078 ,044 ,038
ECEO ,053 117 -,413 ,073 ,078 ,660% -,040 ,040
El -,087 -,054 ,061 -,044 ,044 -,040 ,586% ,052
EHOE -,070 -,039 -,132 -,101 ,038 ,040 ,052 ,388°

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formagdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formagdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduacdo) relacionada a finangas (cursos de Administragdo, Contabilidade, Economia e Finangas); ER —
Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; El -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais; EHOE - Elevada
Hierarquia em Outra Empresa: Exerce fungéo de elevada hierarquia em outra empresa a0 mesmo tempo em que
exerce a funcéo de CEO.

Os resultados dos testes de KMO para os itens que possuem o prop6sito de compor o
indice de Sofisticacdo Financeira sdo apresentados na diagonal da matriz anti-imagem, 0s
guais possuem os valores destacados em negrito. Kaiser estabelece alguns critérios que
auxiliam a interpretacdo da importancia atribuida a cada item, recomendando um KMO
minimo de 0,5, contudo, considera que valores superiores a 0,5 sdo apenas aceitaveis, de 0,5 a
0,7 sao “mediocres”, de 0,7 a 0,8 sao “bons”, de 0,8 a 0,9 sdo “6timos”, e valores superiores a
0,9 sdo “excelentes”. Considerando esses parametros, ao observar os KMO individuais
percebe-se que o item “Elevada Hierarquia em Outra Empresa” nao atinge o KMO minimo,

indicando que ndo existe um padrdo de correlagOes estabelecidas para esse item, e que por
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esse motivo ndo se enquadra adequadamente a uma andlise fatorial, sendo necessaria a
remocao deste item. Embora que seja possivel verificar um KMO “mediocre” para os itens:
“Experiéncia Internacional”, “Experiéncia como CEO”, “Experiéncia no Setor Financeiro” e
“Experiéncia no Ramo”, esses valores sdo aceitdveis, além de que a remocdo do item
“Elevada Hierarquia em Outra Empresa” pode ocasionar alteragdes em seus valores. Os
demais valores contidos na matriz de correlagdo anti-imagem (ndo destacados em negrito)
representam as correlacdes parciais entre as variaveis, para essas correlagdes sdo desejados
valores baixos, o que pode ser percebido.

A exclusdo do item “Elevada Hierarquia em Outra Empresa”, provocou alteragdes no
teste de KMO da adequacdo de amostragem aumentando de 0,667 para 0,686, bem como o
teste de esfericidade de Bartlett obteve alteracdes no valor de seu qui-quadrado de 524,890
para 497,746, e os graus de liberdade passaram de 28 para 21, mantendo-se altamente
significante (p-valor 0,000). A matriz de correlagdo anti-imagem sofreu alteragGes de igual
forma, sendo que os valores dos KMO individuais apresentaram-se da seguinte maneira:
“Formacao Internacional” — 0,740; “Formag¢ao Financeira” — 0,751; “Experiéncia no ramo” —
0,648; “Experiéncia no setor financeiro” — 0,726; “Experiéncia como Diretor Financeiro” —
0,721; “Experiéncia como CEO” - 0,662; e “Experiéncia internacional” — 0,599,
permanecendo todos aceitaveis (KMO superior a 0,5) obtendo pequenas melhoras em todos o0s
KMO individuais. Dessa forma, esses sete itens foram conservados para formar o indice de
Sofisticacdo Financeira.

A escolha da técnica analise fatorial com extracdo Analise de Componentes Principais
na formacdo do indice de Sofisticacdo Financeira se deu pela capacidade de atribuir pesos
distintos para cada um dos itens. De acordo ao arcabougo teodrico construido no item “2.2
Sofisticagdo Financeira”, entende-se que 0s itens que compde duas dimens@es: académica e
profissional. Assim, a verificagdo dos autovalores em conformidade aos critérios
estabelecidos por Kaiser (Field, 2009), estabelecem fatores, os quais fornecem maior
capacidade de variancia explicada, considerando a quantidade de componentes iniciais e 0
valor total da variancia, conforme pode ser mais bem observado na tabela 9 “Varidncia total

explicada”:



53

Tabela 9 — Variancia total explicada

S Somas de extragdo de Somas de rotag&o de
Componente Autovalores iniciais
carregamentos ao quadrado carregamentos ao quadrado
% de % % de % % de %
Total A . Total AL - Total A .

variancia  cumulativa variancia  cumulativa variancia  cumulativa
1 2,050 29,282 29,282 2,050 29,282 29,282 1,583 22,614 22,614
2 1,084 15,482 44,764 1,084 15,482 44,764 1,551 22,150 44,764
3 ,997 14,241 59,005
4 ,869 12,419 71,424
5 ,791 11,301 82,725
6 712 10,170 92,895
7 497 7,105 100,000

Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 9 apresenta os autovalores iniciais, depois da extracdo e por Gltimo ap6s a
rotagdo. As colunas correspondentes aos autovalores iniciais sempre irdo apresentar a mesma
guantidade de itens e de fatores, formando 1 fator para cada item e detectando as correlacdes
entre os itens para extracdo de fatores com cargas maiores de variancia explicada, de modo a
eliminar parte da varidncia com menor potencial explicativo. Assim, os primeiros fatores
(componentes) dos autovalores iniciais e da extracdo dos fatores apresentardo maior
percentual de varidncia explicada, podendo ser percebida uma ordem decrescente de variancia
explicada analisando os componentes e a variancia explicada correspondente (componente 1
representa 29,282% da variancia explicada nos estagios autovalores iniciais e ap0s a extracao,
sendo que o componente 2 apresenta 0 segundo maior percentual de variancia explicada
nesses dois estagios, e assim sucessivamente para 0s demais componentes). A extracdo dos
fatores se da com base no autovalor, que deve ser maior do que 1 (os autovalores de cada fator
sdo exibidos na coluna denominada por “Totais”). Dessa forma, ao observar os autovalores
iniciais, identifica-se 2 fatores (autovalor de 2,050 correspondente ao primeiro fator, e
autovalor de 1,084 correspondente ao segundo fator), os quais possuem uma variancia
acumulada de 44,764%, os demais fatores foram extraidos, restando apenas esses 2 fatores,
apresentados nas “somas de extracdo de carregamentos ao quadrado”, e por ultimo, as “somas
de rotagcdo de carregamentos ao quadrado” apresentariam os novos valores correspondentes
aos 2 fatores.

Para tornar possivel a identificagdo de 2 fatores, € indispensdvel a existéncia de
algumas correlagdes entre os itens, podendo ser de forma fraca, moderada ou forte (Field,
2009; Dancey & Reidy, 2011). De acordo ao conjunto de correlagdes que os itens formam, as
variancias dos dados de cada um dos itens sdo formadas pela variancia unica do item e pela
variancia compartilhada com os demais itens. A variancia compartilhada de cada um dos

itens, também denominada por comunalidades, é apresentada na tabela 10:
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Tabela 10 — Comunalidades

Itens Inicial Extracio
Fl 1,000 ,483
FF 1,000 427
ER 1,000 ,608
ESF 1,000 271
EDF 1,000 ,493
ECEO 1,000 ,513
El 1,000 ,339

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formacdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduacdo) relacionada a finangas (cursos de Administracdo, Contabilidade, Economia e Financas); ER —
Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; El -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais.

A tabela 10 demonstra os valores das varidncias: Unica (coluna “inicial”) e
compartilhada (coluna “extragdo”). Os Valores expressos na coluna “inicial” representam a
variancia Unica de cada um dos itens, uma vez que primeiramente, conforme pode ser
visualizado na coluna “autovalores iniciais” da tabela 9, a andlise de componentes principais
parte da criacdo de um item por fator, criando 7 fatores para 7 itens, dessa forma a variancia
dos itens ndo é compartilhada, entdo tem-se o valor “1” para varidncia Gnica, também
denominado por erro ou variancia aleatoria & comunalidade. Os valores expressos na coluna
“extracdo” representam a variancia compartilhada, ou seja, as comunalidades, uma vez que
apos a extracdo e rotacdo dos fatores, temos 7 itens para 2 fatores, sinalizando que alguns
itens compartilham variancia explicada do fator. Ao observar novamente a tabela 9, é possivel
interpretar de melhor forma o valor cumulativo da varidncia explicada, sendo possivel
elucidar que 44,764% da variancia dos itens pertencentes aos fatores “1” e “2” sdo comuns
entre eles, havendo correlaces suficientes para agrupa-los em grupos, denominados por
fatores.

Depois de realizado o agrupamento dos itens em dois fatores, e obter o percentual de
variancia explicada individual dos fatores: fator “1” - 22,614% e fator “2” - 22,150% e
variancia cumulativa de 44,764%, torna-se possivel redimensionar os percentuais de variancia
explicada para 100%, a fim de maximizar a interpretacdo dos dados sobre cada fator e
posteriormente sobre cada um dos itens como forma de diferenciar a importancia atribuida
para cada um dos fatores, e assim compor o indice de Sofisticacdo Financeira. Partindo dessa
linha de raciocinio, basta efetuar uma ponderagéo entre a variancia explicada de cada um dos

fatores pela variancia cumulativa rotacionada para encontrar o percentual condizente com
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cada um dos fatores. A fim de ampliar o entendimento do calculo dos fatores utilizado nesse
estudo, apresenta-se a seguir a equagao “4”:
Variancia Explicada do fator

% Fator = —— - : (4)
Variancia Cumulativa Rotacionada

Os resultados provenientes da equacao “4” revelam que o fator “1” representa 50,52%
do indice, e o fator “2” representa os outros 49,48%. Uma vez que identificado o valor de
cada um dos fatores, entende-se necessario distribuir esse percentual de acordo aos itens que
0s compde, assim torna-se possivel identificar o percentual condizente com cada um dos itens.
Partindo dessa necessidade, a matriz de componente rotativa, apresentada na tabela “11”,
exprime os itens pertencentes a cada um dos fatores, bem como representa as cargas de cada
um dos itens, sendo possivel dimensionar a ordem de importancia atribuida aos itens dentro

do fator:

Tabela 11 — Matriz de componente rotativa

Componentes 1 2
Fl ,695

FE -,675

ER ,516

ESF -,512 -,501
EDF ,701
ECEO ,566
El ,513

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: FI - Formagdo Internacional: Possui formacdo académica (graduacdo e/ou pos-graduacdo) em
universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formagdo académica (graduacdo e/ou pos-
graduacao) relacionada a finangas (cursos de Administragdo, Contabilidade, Economia e Finangas); ER —
Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da empresa em que
atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em empresas do setor financeiro;
EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO -
Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; El -
Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas internacionais.

Para a matriz de componente rotativa foi utilizado o método de rotagdo ortogonal
Varimax, devido a este método maximizar a dispersdo das cargas dentro dos fatores,
carregando um namero pequeno de itens em cada fator. A tabela 11 apresenta as cargas dos
itens sobre cada um dos fatores, sendo que quanto mais proximos a “1” mais consisténcia o
item representa para o fator. Conforme pode ser observado, todos os itens apresentam carga
maior que 0,4 sendo consistente e condizente com a estrutura de fatores recomendada (Fiel,
2009). Ao comparar os componentes que formaram os dois fatores com 0s componentes que
formaram as duas dimensdes tedricas, conforme exposto na tabela 3, é possivel perceber que
o fator “1” possui uma estrutura mais proéxima a dimensao académica, € o fator “2” possui

uma estrutura mais proxima a dimensao profissional.



56

A dimensdo académica ¢ composta pelos itens: “Formagdo Internacional” e
“Formagdo Financeira”, conforme exposto na tabela 3, ja os componentes que formaram o
fator 1, de acordo com a tabela 11 s3o: “Formac¢ao Internacional”, “Formac¢ao Financeira”,
“Experiéncia no Ramo” e “Experiéncia no Setor Financeiro”. Embora, o item “Experiéncia no
Ramo” ndo pertenga a esta dimensdo, ¢ compreensivel que uma maior quantidade de tempo
atuando no mesmo ramo possa gerar conhecimentos suficientes para um individuo a ponto de
ele ndo necessitar complementa-los com “Formacgdo Internacional” (coef. -0,290, p-valor
0,000) e “Formagdo Financeira” (coef. -0,295, p-valor 0,000), conforme é apontado na
sinalizacdo do coeficiente da correlagdo apresentado na tabela 7. Outro componente que nao
pertence a dimensdo académica, mas apresentou variancia compartilhada com os dois fatores
¢ a “Experiéncia no Setor Financeiro”, cuja comunalidade é razoavelmente baixa (0,271),
conforme tabela 10, e as cargas direcionadas a esse item em ambos os fatores (fator 1: -0,512
e fator 2: -0,501) também é considerada baixa, conforme tabela 11. Ao analisar esse item de
forma minuciosa, pode-se constatar que apesar do item “Experiéncia no Setor Financeiro”
estar correlacionado com outros cinco itens, conforme demonstrado na tabela 7, tais
correlacdes sdo enquadradas como fracas, sendo que a maior parte das correlacfes existentes
entre este item pertencem ao a dimensdo Profissional (tabela 3). Dessa forma, assume-se a
I6gica trazida da literatura e utilizada para a formacdo do construto Sofisticacdo Financeira,
desconsiderando o item “Experiéncia no Setor Financeiro” do fator 1, e mantendo-0 apenas
no fator 2. Assim, o fator 1 estd demonstrando o lado mais académico do indice, composto
pelos itens “Formacgao internacional”, “Formacao Financeira” e “Experiéncia no Ramo”.

A dimensdo profissional ¢ composta pelos itens: “Experiéncia no Ramo”,
“Experiéncia no Setor Financeiro”, “Experiéncia como Diretor Financeiro”, “Experiéncia
como CEO” e “Experiéncia Internacional”, conforme exposto na tabela 3, ja os componentes
de formaram o fator 2, de acordo com a tabela 11 sdo: “Experiéncia no Setor Financeiro”,
“Experiéncia Diretor Financeiro”, “Experiéncia como CEO” e “Experiéncia Internacional”.
Assim, percebe-se que esta dimensdo perdeu apenas um item, demonstrando o lado mais
profissional do indice.

A sinalizacdo das cargas dos componentes dos fatores se d& pela estrutura de
correlagdes existentes, ndo havendo implica¢do na importéncia atribuida do item em relacédo a
dimensdo. Dessa forma, apos distribuir os componentes para cada um dos fatores, obtendo o
valor de suas respectivas cargas (de acordo com a tabela 11), e considerando os resultados
apresentados a partir da equagdo “4”, torna-se possivel calcular o percentual dos componentes

para o Indice de Sofisticacdo Financeira. Partindo dessa linha de raciocinio, basta efetuar uma
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ponderacdo entre a carga do item pelo somatério das cargas de todos os itens que compde 0
fator (desconsiderando o valor do sinal da carga) e multiplicar pelo percentual do indice que
corresponde ao fator (resultado da equagdo “4”), repetindo esse calculo a todos os itens do
fator. Assim a soma dos valores dos itens (resultantes do célculo descrito) deve ser
equivalente ao valor do percentual atribuido ao fator correspondente. A fim de ampliar o

entendimento do calculo dos itens utilizado nesse estudo, apresenta-se a seguir a equagdo “5”:

Carga do item

% Item = ( ) * % Fator (5)

Y. das cargas dos itens correspondentes ao fator

A tabela 12 representa de forma sistematica os resultados oriundos das equagdes “4” e

cc57’,

Tabela 12 — Importancia das dimensoes e itens para o ISF

Dimensao Peso Itens Peso
Fl 18,62%
Académica 50,52% FF 18,07%
o L ER 13,83%
IndlceF?ﬁaigzliigcagao ESE 10.87%
. EDF 15,21%
o 1
Profissional 49,48% ECEO 12.27%
El 11,13%

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: ISF — Indice de Sofisticagdo Financeira; FI - Formacdo Internacional: Possui formagio académica
(graduacdo e/ou pés-graduacdo) em universidades internacionais; FF - Formacdo Financeira: Possui formacéo
académica (graduagdo e/ou poés-graduacdo) relacionada a financas (cursos de Administracdo, Contabilidade,
Economia e Financas); ER — Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo
ramo da empresa em que atua; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui experiéncia profissional em
empresas do setor financeiro; EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui experiéncia profissional como
Diretor Financeiro; ECEO - Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na
empresa em que atua; El - Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional em empresas
internacionais.

Por meio das equagdes “1” e “2” foi possivel atribuir pesos distintos para cada um dos
itens, assim, a tabela 12 apresenta os resultados dos percentuais dos fatores e itens em relacéo
ao Indicie de Sofisticacdo Financeira. Ao distribuir os pesos aos itens em funcdo das duas
dimens@es, constatou-se a seguinte ordem de importancia atribuida aos itens: ‘“Formagdo
Internacional” (18,62%), “Forma¢do Financeira” (18,07%), “Experiéncia como Diretor
Financeiro” (15,21%), “Experiéncia no Ramo” (13,83%), “Experiéncia como CEO”
(12,27%), “Experiéncia Internacional” (11,13%) e “Experiéncia no Setor Financeiro”
(10,87%). Uma vez que, 0s percentuais correspondentes aos fatores permaneceram
relativamente proximos, o que torna os pesos dos itens distintos € a quantidade de itens
correspondente a cada um dos fatores e o valor das cargas dos itens (conforme pode ser

visualizado na tabela 11). Assim, a dimensdo académica representa 50,52% do indice de
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Sofisticagdo Financeira, de modo que a soma dos itens “Formacgao Internacional”, “Formacgao
Financeira” e “Experiéncia no Ramo” ¢ equivalente ao percentual do fator; e a dimensao
profissional representa 49,48% do indice de Sofisticacdo Financeira, de modo que a soma dos
itens “Experiéncia no Setor Financeiro”, “Experiéncia como Direto Financeiro”, “Experiéncia
como CEO” e “Experiéncia Internacional” é igualmente equivalente ao percentual do fator.
Em relacédo ao percentual do indice atribuido aos itens “Experiéncia no Ramo” ¢ “Experiéncia
como ECO”, foi necessario atribuir um tratamento diferenciado, devido a caracterizarem-se
como varidveis continuas, distribuindo o percentual do item de forma distinta entre as
observacdes, para que a intensdo de uso das variaveis continuas fossem respeitadas. Assim,
utilizou-se como parametro o tempo de experiéncia em décadas, conforme pode ser

visualizado na tabela 13:

Tabela 13 — Parametrizacédo dos itens "ER" e "ECEQ" para o ISF

Experiéncia no ramo

Observacoes

% de observagdes

%

% Variancia

Décadas Variancia explicada por
2011 2012 2013 2014 2015 Total 2011 2012 2013 2014 2015 Total  exPlicada  décadas
0 3 1 4 5 4 17T 204% 063% 242% 296% 2,34% 2,10% 0,00%
1-10 30 31 28 32 38 159 2041% 19,62% 1697% 1893% 22,22% 19,63% 2,77%
1120 39 40 43 43 37 202 2653% 2532% 2606% 2544% 2164% 24,94% ] 5,53%
21-30 30 35 44 41 41 191 2041% 22,15% 26,67% 24,26% 23,98% 23,58% 13.83% 8,30%
31-40 30 37 34 33 35 169 2041% 2342% 20,61% 19,53% 20,47% 20,86% 11,06%
4lou+ 15 14 12 15 16 72 1020% B886% 727% 888% 936% 889% 13,83%
Total 147 158 165 169 171 810 100% 100% 100% 100% 100%  100%
Experiéncia como CEO
Observagoes % de observagdes % % Variancia
Décadas Variancia explicada por
2011 2012 2013 2014 2015 Total 2011 2012 2013 2014 2015 Total  ©XPlicada  décadas
0 9 13 22 16 21 8l 612% 823% 1333% 947% 1228% 10,00% 0,00%
1-10 97 108 106 116 119 546 6599% 68,35% 64,24% 68,64% 69,50% 67,41% ] 4,09%
1120 20 21 24 26 22 113 1361% 1329% 1455% 1538% 1287% 13,95% 12.27% 8,18%
2lou+ 21 16 13 11 9 70 1429% 1013% 7,88% 651% 526%  8,64% 12,27%
Total 147 158 165 169 171 810 100% 100% 100% 100% 100%  100%

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: ER — Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da
empresa em que atua; ECEO - Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na
empresa em que atua; ISF: indice de Sofisticagdo Financeira.

A tabela 13 apresenta a parametrizagdo dos itens “Experiéncia no Ramo” e
“Experiéncia como CEO” em décadas. Em relagdo a quantidade de experiéncia no ramo, ¢

possivel perceber que 17 observacbes apontaram auséncia de qualquer atuacdo anterior em



59

empresas do mesmo ramo pelos novos CEO’s (2011 — 3; 2012 — 1; 2013 — 4; 2014 — 5; e 2015
— 4); e 159, 202, 191, 169 e 72 observagdes apontaram que os CEO’s obtiveram
respectivamente entre 1 a 10, 11 — 20, 21 — 30, 31 — 40, e 41 ou mais anos de experiéncias
anteriores no mesmo ramo de atuacdo. Além disso, é possivel destacar que 48,52% das
observagdes apontaram que os CEO’s obtiveram entre 11 a 30 anos de experiéncias anteriores
no mesmo ramo de atuagdo. O item “Experiéncia no Ramo” representa 13,83% do Indice de
Sofisticacdo Financeira, assim a parametrizacdo deste item redistribuiu o percentual da
seguinte forma: 0% para as 17 observacbes com nenhuma década; 2,77% para as 159
observagdes com até “1” década; 5,53% para as 202 observagdes com até “2” décadas; 8,30%
para as 191 observacdes com até “3” décadas; 11,06% para as 169 observagdes com até “4”
décadas; e 13,83% para as 72 observacdes com “5” décadas ou mais (sendo atribuido o valor
“5” décadas para a parametrizacdo das 72 observacdes, a fim de facilitar o calculo da
formacéo do indice). Em relacdo a quantidade de experiéncia como CEO, é possivel observar
que 81 observagdes apontaram auséncia de qualquer atuacéo anterior como CEO (2011 — 9;
2012 —13; 2013 — 22; 2014 — 16; e 2015 — 21); e 546, 113 e 70 observacdes apontaram que 0s
CEQ’s obtiveram respectivamente entre 1 a 10, 11 — 20 e 21 ou mais anos de experiéncias
anteriores com CEO. Além disso, é possivel destacar que 67,41% das observagdes apontaram
que os CEO’s obtiveram entre 1 a 10 anos de experiéncias anteriores atuando como CEO. O
item “Experiéncia como CEO” representa 12,27% do Indice de Sofisticagdo Financeira, assim
a parametrizacdo deste item redistribuiu o percentual da seguinte forma: 0% para as 81
observagdes com nenhuma década; 4,09% para as 546 observagdes com até “1” década;
8,18% para as 113 observagdes com até “2” décadas; e 12,27% para as 70 observacdes com
“3” décadas ou mais (sendo atribuido o valor “3” décadas para a parametrizacdo das 70
observacBes, a fim de facilitar o calculo da formacdo do indice). Apos definidos tais
parametros, a seguir € apresentada a equagdo “6” utilizada para o calculo do Indice de

Sofisticacdo Financeira:

(PFI * VFI;,) + (PFF x VFF,,) + (PEDF  VEDF; ) + (PESF * VESF; ) + (PEI * VEI;,) + ((F;E)R) * DERi,t> + ((PE;:DEO) * DECEOi,t>] (6)

ISF, =

100

Em que:
ISF; ; — Indice de Sofisticacdo Financeira da empresa i no ano t;
PFI - Peso Formacao Internacional;

VFI; . - Valor Formagcéo Internacional da empresa i no ano t;



PFF - Peso Formacdo Financeira;
VFF; . - Valor Formagéo Financeira da empresa i no ano t;

PEDF - Peso Experiéncia como Diretor Financeiro;

VEDF; , - Valor Experiéncia como Diretor Financeiro da empresa i no ano t;

PESF - Peso Experiéncia no Setor Financeiro;

VESF; , - Valor Experiéncia no Setor Financeiro da empresa i no ano t;

PEI - Peso Experiéncia Internacional;

VEI; . - Valor Experiéncia Internacional da empresa i no ano t;
PER - Peso Experiéncia no Ramo;

5D - 5 Décadas;

DER;, - Décadas de Experiéncia no Ramo da empresa i no ano t;
PECEO - Peso Experiéncia como CEO;

3D - 3 Décadas;

DECEO; . - Décadas de Experiéncia como CEO da empresa i no ano t.
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Na equagdo “6” ¢ possivel observar a divisao das somas dos itens por 100, de forma a

transformar o resultado em um indice entre “0” ¢ “1”. Desse modo, a tabela 14 apresenta a

distribuicdo do indice de Sofisticacdo Financeira:

Tabela 14 — Distribuicdo Percentual da Sofisticagdo Financeira

ISE Observacoes % de observacdes
2011 2012 2013 2014 2015 Total 2011 2012 2013 2014 2015 Total

0 0 0 1 0 0 1 0,00 000% 061% 000% 000% 0,12%
0,01-01 4 5 6 5 4 24 2,72%  316% 364% 296% 234% 2,96%
011-02 21 23 19 11 15 89 1429% 1456% 1152% 6,51%  8,77% 10,99%
0,21-03 27 29 32 30 34 152 1837% 18,35% 19,39% 17,75% 19,88% 18,77%
031-04 38 37 39 36 34 184 25,85% 23,42% 23,64% 21,30% 19,88% 22,72%
041-05 33 35 33 38 33 172 2245% 22,15% 20,00% 22,49% 19,30% 21,23%
051-06 12 19 18 27 31 107  8,16% 12,03% 10,91% 1598% 18,13% 1321%
0,61-0,7 6 6 12 18 13 55 408% 380% 7,27% 10,65% 7,60%  6,79%
0,71-0,8 6 4 4 3 4 21 408%  253% 242%  1,78%  234%  2,59%
0,81-09 0 0 1 1 3 5 0,00 000% 061% 059% 1,75%  0,62%
091-1 0 0 0 0 0 0 0,00 000% 000% 000% 000% 0,00%

Total 147 158 165 169 171 810 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 14 demonstra a concentragdo das observacgdes da amostra, detalhada por ano,

sendo levantado o percentual equivalente as observacfes ano a ano. Em um sentido amplo, é

possivel relatar uma concentracdo de 62,62% das observacdes entre os valores 0,21 a 0,50 do

indice de Sofisticacio Financeira. De forma analitica, ha apenas uma observacdo em um dos

periodos com o indice equivalente a “0”. Observa-se ainda uma movimentacdo na
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concentracdo das observagdes de acordo com os valores segregados do indice (coluna ISF),
havendo diminui¢cdes dos percentuais relativos as observacfes em ordem decrescente
principalmente das segregacdes: 0,11 — 0,20; 0,31 — 0,40; e 0,41 — 0,50; e um aumento dos
percentuais subsequentes relativos as observacfes em ordem crescente principalmente das
segregagdes: 0,21 — 0,30 e 0,51 — 0,60. Durante os anos de permanéncia de um CEO no
mesmo cargo, ndo ha variacdo de experiéncias anteriores e formacdo, conforme pbde ser
percebido durante a coleta de dados, assim a variacdo do indice pode se dar: pela troca de
CEO (essa caracteristica foi considerada como variavel de controle, com intuito de captar esse
tipo de situacdo em relacdo a variavel ISF e varidvel dependente), pelo aumento das varidveis
“Experiéncia no Ramo” e/ou “Experiéncia como CEO”. Quando houve a troca de CEO, as
empresas podem ter optado pela contratacio de CEO’s mais Sofisticados Financeiramente, de
forma a aumentar o Indice de Sofisticacdo Financeira. Esse indicio é congruente aos
resultados da pesquisa de Li, Sun e Ettredge (2010), os quais detectaram que quando as
empresas efetuam a troca de profissionais de elevada hierarquia, a fim de sanar problemas
detectados, sdo propensas a contratar individuos mais qualificados. Outra caracteristica que
pode levar ao aumento do indice de Sofisticacio Financeira com o decorrer dos anos, é a
permanéncia do mesmo CEO no cargo, consequentemente aumenta a quantidade de anos de
experiéncia como CEO e a experiéncia no ramo de atuagdo, assim, com 0 passar dos anos
podem atingir outro parametro da distribuicdo dos percentuais do item (conforme apresentado
na tabela 13). A alta concentracdo das observacdes do indice de Sofisticacdo Financeira entre
os valores 0,21 a 0,50, somados aos indicios em relacdo ao aumento do indice de Sofisticacdo
Financeira, demonstram pouca volatilidade do indice, assim, criar dois indices (um da parte
académica e outro da parte profissional), pode vir a contribuir de melhor forma com a

pesquisa.

> Estatisticas do Indice de Sofisticacdo Financeira Académica
O indice de Sofisticacdo Financeira Académica é formado levando-se em
considera¢do as cargas do fator 1, da tabela 11, e a equacdo “5”, considerando 100% o
percentual do fator, para que o indice apresente valores entre “0” e “1”. A tabela 15, a seguir,

apresenta de forma explicativa os resultados dos calculos:
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Tabela 15 — Importancia relativa das dimensdes e indicadores para 0 ISFA

Peso Indicador Peso

S L Fl 36,85%
Financeira Acadomen 10000% i 35.77%
ER 27,37%

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: ISFA: indice de Sofisticacdo Financeira Académica; FI - Formac&o Internacional: Possui formagc&o
académica (graduacdo e/ou pés-graduacdo) em universidades internacionais; FF - Formagao Financeira: Possui
formacdo académica (graduacdo e/ou poés-graduacdo) relacionada a finangcas (cursos de Administragéo,
Contabilidade, Economia e Financas); ER — Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia
profissional no mesmo ramo da empresa em que atua.

Por meio da equagao “5” foi possivel atribuir pesos distintos para cada um dos itens,
assim, a tabela 15 apresenta os resultados dos percentuais dos itens em relacdo ao Indicie de
Sofisticacdo Financeira Académica. Ao distribuir os pesos aos itens em funcdo das cargas da
tabela 11, constatou-se a seguinte ordem de importancia atribuida aos itens: “Formagdo
Internacional” (36,85%), “Formacdo Financeira” (35,77%) e “Experiéncia no Ramo”
(27,37%). Em relagdo ao percentual do indice atribuido ao item “Experiéncia no Ramo”, foi
necessario atribuir um tratamento diferenciado, devido a caracterizar-se como variavel
continua, distribuindo o percentual do item de forma distinta entre as observacdes, para que a
intencdo de uso das variaveis continuas fosse respeitada. Assim, utilizou-se como parametro o

tempo de experiéncia em décadas, conforme pode ser visualizado na tabela 16:

Tabela 16 — Parametrizagdo do item "ER" para o ISFA

Experiéncia no Ramo

Décadas % Variancia explicada % Variancia explicada por décadas
0 0,00%
1-10 5,47%
11 -20 10,95%

o ;

21-30 21.31% 16,42%
31-40 21,90%
41 0u + 27,37%

Fonte: elaborado pelo autor.
Legenda: ER — Experiéncia no Ramo: Quantidade de anos com experiéncia profissional no mesmo ramo da
empresa em que atua; ISFA: indice de Sofisticacdo Financeira Académica.

A tabela 16 apresenta a parametrizagcdo do item “Experiéncia no Ramo” em décadas.
Esse item representa 27,37% do Indice de Sofisticagio Financeira Académica, assim a
parametrizacdo redistribuiu o percentual da seguinte forma: 0% para as observagOes com
nenhuma década; 5,47% para as observagdes com até “1” década; 10,95% para as
observagoes com até “2” décadas; 16,42% para as observagdes com até “3” décadas; 21,90%
para as observacoes com até “4” décadas; e 27,37% para as observagdes com “5” décadas ou

mais (sendo atribuido o valor “5” para essas Ultimas observacdes, a fim de facilitar o célculo
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da formacédo do indice). Apos definido tais parametros, a seguir é apresentado a equagdo “7”

utilizada para o célculo do Indice de Sofisticagdo Financeira Académica:

Em que:

(PFI « VFI;,) + (PFF * VFF,,) + ((

PER
5D

) . DERi,t)]

ISFA;, =

100

ISFA;, — Indice de Sofisticagio Financeira Académica da empresa i no ano t;

PFI - Peso Formacao Internacional;

VFI; . - Valor Formagdo Internacional da empresa i no ano t;

PFF - Peso Formacdo Financeira;

VFF;, - Valor Formagéo Financeira da empresa i no ano t;

PER - Peso Experiéncia no Ramo;
5D - 5 Décadas;

DER;, - Décadas de Experiéncia no Ramo da empresa i no ano t.

r

(7)

Na equagdo “7” é possivel observar a divisdo das somas dos itens por 100, de forma a

transformar o resultado em um indice entre “0” ¢ “1”. Desse modo, a tabela 17 apresenta a

distribuicdo do Indice de Sofisticacdo Financeira Académica:

Tabela 17 — Distribuicdo Percentual da Sofisticagdo Financeira Académica

ISEA Observacoes % de observacdes
2011 2012 2013 2014 2015 Total 2011 2012 2013 2014 2015 Total
0 0 0 1 1 2 4 0,00% 0,00% 061% 059% 117%  0,49%
001-01 13 15 13 6 6 53 884% 949%  7,88%  355% 351%  654%
0,11-0,2 10 8 8 6 6 38 6,80% 506% 485% 355% 351% 46%9%
021-03 23 28 24 21 23 119  1565% 17,72% 1455% 12,43% 13,45% 14,69%
0,31-04 2 0 2 1 1 6 136% 0,00% 121% 059%  058%  0,74%
041-05 37 37 33 39 39 185 2517% 2342% 20,00% 23,08% 22,81% 22,84%
051-06 29 39 45 43 40 196 19,73% 2468% 27,27% 25/44% 23,39% 24,20%
0,61-0,7 6 2 2 4 5 19 408% 127% 121% 237% 2,92%  2,35%
0,71-0,8 10 10 13 16 20 69 6,80% 633%  7.88% 947% 11,70%  8,52%
081-09 14 15 19 26 21 95 9,52%  9,49%  1152% 1538% 12,28% 11,73%
091-1 3 4 5 6 8 26 204% 253% 3,03% 355% 468% 321%
Total 147 158 165 169 171 810 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 17 apresenta a concentracdo das observagdes da amostra, detalhada por ano,

sendo levantado o percentual equivalente as observacfes ano a ano. Em um sentido amplo, é

possivel relatar uma concentracdo de 47,04% das observacdes entre os valores 0,41 a 0,60 do

indice de Sofisticacdo Financeira Académica. Nesse ponto, cabe recordar que foi observado

na tabela 14 uma concentracdo de 62,62% das observagdes entre os valores 0,21 a 0,50 do
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indice de Sofisticacdo Financeira e, nesse sentido, ao observar uma concentragdo em um
percentual menor do Indice de Sofisticacdo Financeira Académica, mas em valores mais
elevados da segregacdo do indice (coluna ISFA), é possivel inferir que o indice de
Sofisticacdo Financeira Profissional possui uma concentracdo em valores mais baixos da
segregacéo do indice, se comparado & concentragdo do indice de Sofisticacio Profissional. Na
tabela 14 foi possivel constatar ainda uma movimentagdo na concentracdo das observacdes de
acordo com os valores segregados do indice, 0 mesmo ocorre na tabela 17, contudo em
valores mais elevados da segregacao do indice, havendo diminui¢des dos percentuais relativos
as observacdes em ordem decrescente principalmente nas segregacdes: 0,01 — 0,10; 0,11 —
0,20; e 0,41 — 0,50; e um aumento dos percentuais subsequentes relativos as observacfes em
ordem crescente principalmente das segregacfes: 0,51 — 0,60 (nos periodos 2011, 2012 e
2013); 0,71 - 0,80; 0,81 — 0,90; e 0,91 — 1. Conforme foi igualmente destacado na analise da
tabela 14, tais movimentacfes podem ser relativas a contratagdo de CEO’s com maior
qualificacdo académica (Li, Sun & Ettredge, 2010), e/ou pelo aumento das varidveis

“Experiéncia no Ramo”.

> Estatisticas do indice de Sofisticacio Financeira Profissional
O Iindice de Sofisticagdo Financeira Profissional ¢ formado levando-se em
consideragdo as cargas do fator 2, da tabela 11, e a equacdo “5”, considerando 100% o
percentual do fator, para que o indice apresente valores entre “0” e “1”. A tabela 18, a seguir,

apresenta de forma explicativa os resultados dos calculos:

Tabela 18 — Importancia relativa das dimensdes e indicadores para o ISFP

Peso Indicador Peso
ESF 21,96%

- . . . ~ 0,
I_ndlce Qe Soflspcz_agao 100,00% EDF 30,73%
Financeira Profissional ECEO 24,80%
El 22,50%

Fonte: elaborado pelo autor.
Legenda: ISFP: indice de Sofisticagio Financeira Profissional; ESF - Experiéncia no Setor Financeiro: Possui
experiéncia profissional em empresas do setor financeiro; EDF - Experiéncia como Diretor Financeiro: Possui
experiéncia profissional como Diretor Financeiro; ECEO - Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja
exerceu o cargo de CEO na empresa em que atua; EI - Experiéncia Internacional: Possui experiéncia profissional
em empresas internacionais.

Por meio da equagdo “5” foi possivel atribuir pesos distintos para cada um dos itens,
assim, a tabela 18 apresenta os resultados dos percentuais dos itens em relagdo ao Indicie de
Sofisticacdo Financeira Profissional. Ao distribuir os pesos aos itens em funcéo das cargas da

tabela 11, constatou-se a seguinte ordem de importancia atribuida aos itens: “Experiéncia
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como Diretor Financeiro” (30,73%), “Experiéncia como CEO” (24,80%), “Experiéncia
Internacional” (22,50%) e “Experiéncia no Setor Financeiro” (21,96%). Em relacdo ao
percentual do indice atribuido ao item “EXxperiéncia como CEO”, foi necessario atribuir um
tratamento diferenciado, devido caracterizar-se como variavel continua, distribuindo o
percentual do item de forma distinta entre as observagdes, para que a intensdo de uso das
variaveis continuas fossem respeitadas. Assim, utilizou-se como pardmetro o tempo de

experiéncia em décadas, conforme pode ser visualizado na tabela 19:

Tabela 19 — Parametrizacdo do item "ECEO" para o ISFP

Experiéncia como CEO

Décadas % Variancia explicada % Variancia explicada por décadas
0 0,00%
1-10 . 8,27%
11-20 24,80% 16,53%
21ou+ 24,80%

Fonte: elaborado pelo autor.
Legenda: ECEO - Experiéncia como CEO: Quantidade de anos que ja exerceu o cargo de CEO na empresa em
que atua; ISFP: indice de Sofisticacdo Financeira Profissional.

A tabela 19 apresenta a parametrizag¢do do item “Experiéncia como CEO” em décadas.
Esse item representa 24,80% do Indice de Sofisticacdo Financeira Profissional, assim a
parametrizacdo redistribuiu o percentual da seguinte forma: 0% para as observagGes com
nenhuma década; 8,27% para as observacdes com até¢ “1” década; 16,53% para as
observagdes com até “2” décadas; e 24,80% para as observagdes com “3” décadas ou mais
(sendo atribuido o valor “3” para essas Ultimas observagdes, a fim de facilitar o calculo da
formacdo do indice). Apds definido tais parametros, a seguir é apresentado a equagdo “8”
utilizada para o calculo do indice de Sofisticacdo Financeira Profissional:

PECEO
(PESF * VESF;,) + (PEDF * VEDF;,) + <( 3D ) * DECEOM> + (PEI * VEILt)] ®)

ISFP,, =
1t 100

Em que:

PESF - Peso Experiéncia no Setor Financeiro;

VESF; . - Valor Experiéncia no Setor Financeiro da empresa i no ano t;
PEDF - Peso Experiéncia como Diretor Financeiro;

VEDF; . - Valor Experiéncia como Diretor Financeiro da empresa i no ano t;
PECEO - Peso Experiéncia como CEO;

3D - 3 Décadas;
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DECEO;, - Décadas de Experiéncia como CEO da empresa i no ano t;
PEI - Peso Experiéncia Internacional;

VEI; . - Valor Experiéncia Internacional da empresa i no ano t.

Na equagao “8” ¢ possivel observar a divisao das somas dos itens por 100, de forma a
transformar o resultado em um indice entre “0” e “1”. Desse modo, a tabela 20 apresenta a

distribuicéo do Indice de Sofisticacdo Financeira Académica:

Tabela 20 — Distribuicdo Percentual da Sofisticagdo Financeira Profissional

ISEP Observacgoes % de observacdes
2011 2012 2013 2014 2015 Total 2011 2012 2013 2014 2015 Total
0 4 4 9 2 6 25 2,72% 2,53% 5,45% 1,18% 3,51% 3,09%

001-01 41 48 45 47 46 227  2789% 30,38% 27,27% 27,81% 26,90% 28,02%
0,11-0,2 14 15 16 13 12 70 9,52% 9,49% 9,70% 7,69% 7,02% 8,64%
021-0,3 42 45 46 54 57 244 2857% 2848% 27,88% 31,95% 33,33% 30,12%
031-04 12 13 20 20 15 80 8,16% 8,23% 12,12% 1183% 8,77% 9,88%
041-05 11 8 8 8 6 41 7,48% 5,06% 4,85% 4,73% 3,51% 5,06%
0,51-0,6 18 18 11 14 19 80 12,24% 11,39% 6,67% 8,28% 1111% 9,88%
0,61-0,7 3 3 4 I 6 23 2,04% 1,90% 2,42% 4,14% 3,51% 2,84%
0,71-0,8 0 1 2 1 0 4 0,00% 0,63% 1,21% 0,59% 0,00% 0,49%
0,81-0,9 2 3 4 3 4 16 1,36% 1,90% 2,42% 1,78% 2,34% 1,98%
091-1 0 0 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Total 147 158 165 169 171 810 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Fonte: elaborado pelo autor.

A tabela 20 mostra a concentracdo das observacfes da amostra, detalhada por ano,
sendo levantado o percentual equivalente as observagfes ano a ano. Em um sentido amplo, é
possivel relatar uma concentracao de 30,12% das observacOes entre os valores 0,21 a 0,30 e
de 28,02% das observacbes entre 0,01 a 0,10 do Indice de Sofisticacdo Financeira
Profissional. Esse fato confirma o indicio levantado nas analises da tabela 17, de que a
concentragdo do Indice de Sofisticagdo Financeira Profissional ocorreria em valores mais
baixos da segregacdo do indice (coluna ISFP), puxando o indice de Sofisticacdo Financeira
para baixo. Na tabela 14 e na tabela 17 foi possivel constatar ainda uma movimentacdo na
concentracdo das observacdes de acordo com os valores segregados do indice, 0 mesmo
ocorre na tabela 20, havendo diminuicbes dos percentuais relativos as observacdes,
principalmente nas segregacOes mais elevadas como: 0,41 — 0,50; e 0,51 — 0,60; e um
aumento dos percentuais subsequentes relativos as observagdes em ordem crescente,
principalmente na segregacdo: 0,21 — 0,30. Esse fato levanta indicios de que, apesar de o
indice de Sofisticagdo Financeira Profissional possa aumentar em decorréncia do aumento de
experiéncia como CEO (principalmente em relacdo aos que permaneceram no cargo, € isso

pode explicar o aumento crescente na segregacdo 0,21 — 0,30), o indice tem baixado devido
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contratagdes de CEO’s que compreendem menores quesitos (levando-se em consideracdo os

itens que abrangem o indice) de experiéncias anteriores.

4.2 ESTATISTICAS DAS VARIAVEIS DA PESQUISA

Esta subsecdo apresenta os resultados das estatisticas utilizadas para responder a
hipotese de teste, bem como os resultados das variaveis independentes utilizadas para
controlar o erro, analisando-os e relacionando-os com a literatura de estudos anteriores de
forma sistematica. Sendo esta subsecdo segregada em outras trés subsecGes, apresentando as
estatisticas descritivas, o teste de correlacdo, e as regressdes lineares multivariadas

correspondentes ao modelo econométrico 1 e 2.

4.2.1 Estatisticas Descritivas

A presente pesquisa tem como varidvel dependente os vieses cognitivos: Excesso de
Confianca e Otimismo (ECO). Considerando que esses sdo estreitamente relacionados
(Merkle & Weber, 2011), é possivel a mensuracdo de forma conjunta utilizando-se de uma
proxy que gera resultados continuos (ver subtitulo 3.4.1). Dadas as caracteristicas que a
literatura apresenta em relacdo a esses vieses cognitivos, e as préprias proxies utilizadas para
mensuracdo destes, a presente pesquisa se prop0s a testar a hipotese de que a Sofisticacdo
Financeira (ver secdo 2.2) do CEO esta relacionada positiva e significativamente ao excesso
de confianca e otimismo. A fim de testar essa possivel relacdo, entre a Sofisticacdo Financeira
e 0 Excesso de Confianga e Otimismo, foram inseridas outras varidveis na pesquisa, em
relagdo: as caracteristicas CEO’s com maior propensdo a apresentar tais desvios cognitivos; a
empresa; e a0 mercado, as quais poderiam levar a explicar os motivos que levam um CEO a
adquirir mais a¢des do que vender em relacdo a empresa que atua dentro de um periodo de
tempo (proxy para o ECO, ver equacdo “1”). Essas variaveis adicionais ajudam a controlar as
possiveis causas do excesso de confianga e otimismo, as quais estariam no erro da regresséo e
que podem assegurar a relagdo existente entre a Sofisticacdo Financeira e 0 excesso de
confianca e otimismo, uma vez que se a relacdo mantém-se a significante a um nivel de 5%
mesmo apos a insercdo dessas variaveis adicionais.

Algumas das variaveis de controle sdo mensuradas por dummy, sendo essas as
caracteristicas dos CEQO’s com maior propensdo a apresentar excesso de confianca e
otimismo. Nesse sentido, a tabela 21 apresenta o percentual de ocorréncia anual e a média

(das 810 observacdes) para cada uma dessas variaveis, conforme pode ser observado a seguir:
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Tabela 21 — Enguadramento dos CEO's as variaveis de controle

Variaveis d 2011 2012 2013 2014 2015 Média
Aravels &€~ obde 147  %de158  %de165  %de169  9%del7l %de20lla
Controle

empresas empresas empresas empresas empresas 2015
CEOE 27,89% 25,95% 24,85% 23,08% 5,85% 21,52%
G 2,04% 3,16% 3,03% 2,96% 1,17% 2,47%
Troc 10,88% 17,72% 25,45% 13,02% 21,64% 17,74%
CEOPCA 21,77% 18,99% 10,30% 8,88% 6,43% 13,27%

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: CEOE - CEO Empreendedor: E CEO e fundador ou herdeiro do negécio "1", caso contrario "0"; G -
Género: Mulher "1" e homem "0"; Troc - Troca de CEO: Existe troca de CEO durante o periodo "1", caso
contrario "0"; CEOPCA - CEO e Presidente do Conselho da Administracdo: Atua como CEO e como PCA da
mesma empresa concomitantemente "1", caso contrario "0".

A partir da tabela 21 é possivel observar que houve uma consideravel diminuicdo ao
longo dos anos em relacdo ao CEO apresentar caracteristicas empreendedoras, ou seja, ser
fundador ou herdeiro do negocio. Embora a média aponte que 21,52% dos CEO’s sdo
empreendedores, ela aproxima-se dos percentuais apresentados durante os anos de 2012, 2013
e 2014, sendo que para o ultimo periodo de andlise (2015), o percentual de enquadramento do
CEO como empreendedor despencou, passando de 27,89% para 5,85% dos CEO’s. Alguns
pesquisadores utilizam como varidvel dummy a caracteristica do CEO empreendedor para
proxy do excesso de confianca e otimismo — ECO (Barros, 2005; Fahlenbrach, 2009; Bharati,
Doellman, & Fu, 2016). Nesse sentido Bharati, Doellman e Fu (2016) revelaram que 59% das
observagoes dos CEQO’s caracterizados como fundador sdo igualmente classificados como
excessivamente confiante e otimista, e dessa forma eles compreendem essa caracteristica pode
ser uma boa medida para os vieses cognitivos ECO. Em relacdo aos dados dessa pesquisa,
pode-se dizer que em relacdo ao ano: em 2011 (47 CEO’s com caracteristica empreendedora)
nenhum CEO apresentou ECO (levando-se em consideracdo que um indice com valor
superior a 1 representaria 0 ECO — ver subsecdo 3.4.1); em 2012 (41 CEO’s com
caracteristica empreendedora) 19,51% apresentaram ECO; em 2013 (41 CEO’s com
caracteristica empreendedora) 36,59% apresentaram ECO; em 2014 (39 CEO’s com
caracteristica empreendedora) 17,95% apresentaram ECO; e em relacdo ao ano de 2015 (40
CEO’s com caracteristica empreendedora) 20,00% apresentaram ECO. Com base nesses
percentuais, é possivel verificar indicios de que ha pouca associacdo entre os resultados da
proxy utilizada para mensurar o ECO e a caracteristica de empreendedorismo.

Em relagdo ao género dos CEQO’s, ¢ possivel observar na tabela 21 que, houve um
pequeno aumento de mulheres no ano de 2012 em relagdo ao ano de 2011, e nos anos
sequintes foi apresentando pequenas quedas no percentual em relagdo ao total de empresas

que compde a amostra, até que no ano de 2015, o percentual apresentou-se menor do que 0
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ano de 2011. Em valores, a quantidade de cargos de Diretor Presidente ocupados por
mulheres foram 3, 5, 5, 5 e 2, respectivamente aos anos de 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015,
sendo que para o ano de 2014 houve alteracdo nas empresas que mantiveram CEO do género
feminino em relacdo aos anos de 2012 e 2013. De forma detalhada, duas empresas
mantiveram o cargo de CEO para profissionais do género feminino durante todos os anos da
pesquisa, e 1 destas profissionais também assumiu o cargo de Presidente do Conselho da
Administracdo (PCA) durante igual periodo de tempo. Em relacdo as mulheres que aturam
como CEO nos anos de 2013 e 2014: (utiliza-se esses anos como referéncia a fim de abranger
os dados das 6 mulheres que compde a amostra) possuem entre 43 e 69 anos de idade, entre 2
e 33 anos de experiéncia no ramo, e entre 1 e 8 anos de experiéncia no cargo de Diretor
Presidente destas empresas. Pode-se dizer ainda que das 6 mulheres que compuseram a
amostra entre os 5 periodos: 1 delas atuou como PCA e pelo menos outras 4 foram membros
do conselho da administracgdo; as 6 possuem formagao académica relacionado a financgas; e 3
possuem formacédo em institui¢ces internacionais.

Em relacdo a troca de CEO, é possivel observar na tabela 21 que, com o passar dos
anos as empresas aumentaram a frequéncia com que ocorre a troca de CEO, sendo que houve
um acréscimo de trocas, com uma quebra de tendéncia no ano de 2014, em que ocorreram
apenas 13,02% de trocas, voltando a aumentar no ano seguinte. Entende-se que quando ha a
troca de CEO, pode haver uma quebra no comportamento dos individuos em relacdo aos
periodos anteriores, partindo desse pressuposto, a seguir sdo apresentados 0s percentuais de
ocorréncia do ECO dos CEO’s para as empresas que efetuaram a troca, sendo verificado no
ano da troca, e em relacéo as observacfes de anos anteriores dos mesmos individuos, assim,
em relacdo ao ano de: 2011 houve 16 trocas de CEO, sendo que para 0 mesmo periodo
nenhuma observacdo apresentou ECO; 2012 houve 28 trocas de CEO, sendo que para o
mesmo periodo 25% das observacbes apresentaram ECO, para o ano de 2011 nenhuma
observacdo apresentou ECO; 2013 houve 42 trocas de CEO, sendo que para 0 mesmo periodo
21,43% das observacdes apresentaram ECO, para 0 ano de 2012 — 24,24% das observacoes
apresentaram ECO (em relacdo a apenas 33 CEO’s dos 42 compunham a amostra em 2013), e
para 0 ano de 2011 nenhuma observacéao apresentou ECO (em relagéo a apenas 31 CEO’s dos
42 compunham a amostra em 2013); 2014 houve 22 trocas de CEO, sendo que para 0 mesmo
periodo 13,64% das observacOes apresentaram ECO, para o ano de 2013 — 29,41% das
observagdes apresentaram ECO (em relagdo a apenas 17 CEO’s dos 22 compunham a amostra
em 2014), para o ano de 2012 — 20,00% das observacdes apresentaram ECO (em relagéo a

apenas 15 CEQO’s dos 22 compunham a amostra em 2014), e para o ano de 2011 nenhuma
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observagao apresentou ECO (em relagdo a apenas 16 CEO’s dos 22 compunham a amostra
em 2014); e em 2015 houve 37 trocas de CEO, sendo que para o mesmo periodo 16,22% das
observacdes apresentaram ECO, para 0 ano de 2014 — 10,71% das observagOes apresentaram
ECO (em relagao a apenas 28 CEO’s dos 37 compunham a amostra em 2015), para 0 ano de
2013 — 16,67% das observagdes apresentaram ECO (em relagdo a apenas 24 CEO’s dos 37
compunham a amostra em 2015), para o ano de 2012 — 17,39% das observacdes apresentaram
ECO (em relagdo a apenas 23 CEQ’s dos 37 compunham a amostra em 2015), e para o0 ano de
2011 nenhuma observacao apresentou ECO (em relagdo a apenas 25 CEO’s dos 37
compunham a amostra em 2015). De maneira geral, verificar a presenca dos vieses cognitivos
no periodo de troca e 0 comportamento dos mesmos individuos durante os periodos anteriores
(desconsiderando o periodo de 2011 que ndo apresentou ECO em nenhum periodo, tanto de
troca, quanto de monitoramento das observagdes dos CEQO’s de periodos anteriores),
observou-se que no periodo de troca existe ECO de 25%, 21,43%, 13,64% e 16,32%
respectivamente aos anos de 2012, 2013, 2014 e 2015, contudo nos periodos de 2013, 2014 e
2015 apresentaram-se em menores percentuais dos ja ocorridos em periodos anteriores. Esse
fato levanta o indicio de que no periodo em que ocorre a troca de CEO, esses profissionais sdo
menos otimistas do que em periodos anteriores, desacelerando a quantidade de acdes
compradas, e/ou ainda, passando a vender em maior intensidade do que em periodos
anteriores. Talvez esse comportamento ocorra ndo pelo fato de esses profissionais deixarem
de ser otimistas, ou reduzir o seu otimismo, mas por serem excessivamente confiantes e
otimistas em sua prépria gestdo, e ndo nos individuos que venham a assumir o cargo.

Em relacdo a variavel de controle CEOPCA, é possivel observar na tabela 21 que, vem
ocorrendo uma queda ano apos ano em relacdo aos individuos que assumem de forma
concomitante os cargos de Diretor Presidente e Presidente do Conselho da Administracéo,
passando de 21,77% de ocorréncia no ano de 2011 para 6,43% no ano de 2015. A ldgica
atribuida a esta variavel € de que quando o CEO assume a Presidéncia no Conselho,
dificilmente haveria outro individuo que poderia restringir suas agdes enviesadas, de forma
gue existe uma tendéncia de apresentar o ECO (Barros, 2005; Malmendier & Tate, 2005,
2008). Nesse sentido, foi observado que: de 32 CEO’s que atuavam na PCA no ano de 2011,
nenhum apresentou ECO; de 30 CEO’s que atuavam na PCA no ano de 2012, 13
apresentaram ECO; de 17 CEO’s que atuavam na PCA no ano de 2013, 5 apresentaram ECO;
de 15 CEO’s que atuavam na PCA no ano de 2014, 4 apresentaram ECO; e de 11 CEQO’s que
atuavam na PCA no ano de 2015, 1 apresentou ECO. A queda de individuos que atuam nos

dois cargos ao mesmo tempo se deu em grande proporcdo provavelmente em decorréncia a
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instrugdo do IBGC (Instituto Brasileiro de Governanca Corporativa, 2009) de que, haja a
segregacgdo das funcdes de presidente do conselho e de diretor presidente, uma vez que as
atribuicbes de cada um desses cargos sdo diferentes e complementares, como forma de néo
haver concentracdo de poder e prejuizo de uma supervisdo adequada em relacdo a gestdo da
empresa. Em relacdo aos dados descritos nesse paragrafo, pode-se dizer que o fato do IBGC
efetuar tal recomendacéo reduziu consideravelmente a ocorréncia de um CEO assumir o cargo
de PCA, e assim observou-se uma reducdo gradativa dos vieses ECO (as observacdes dos
CEQO’s que atuavam concomitantemente como PCA revelam que 43,33%, 29,41%, 26,67% ¢
9,09% destas, apresentavam ECO respectivamente para os anos de 2012, 2013, 2014 e 2015),
0 que leva a invalidacéo desta métrica como proxy do ECO no Brasil.

Com intuito de explorar as demais variaveis de controle, elaborou-se a tabela 22, a
qual apresenta as estatisticas descritivas: minimo e maximo (para as variaveis continuas), e
média e desvio-padrdo (para as variaveis que contenham valores distintos entre 0 minimo e o

maximo):

Tabela 22 — Estatisticas descritivas das Variaveis da Pesquisa

Variaveis Descritivas 2011 2012 2013 2014 2015
147 empresas 158 empresas 165 empresas 169 empresas 171 empresas
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ECO Méxi_mo 4,519 655,043 189,661 192,571 359,48
Média 0,105 5,964 3,072 4,521 4,716
Desv. Pad. 0,487 53,348 18,091 21,148 30,694
Minimo 6,856 2,766 0,000 6,856 4,090
ISE Mé}xi_mo 75,234 76,666 83,522 86,288 89,054
Média 37,173 37,010 38,014 41,362 40,907
Desv. Pad. 15,994 15,901 16,646 16,186 17,092
Minimo 5,474 5,474 0,000 0,000 0,000
ISEA ngi_mo 94,516 94,516 94,516 99,990 99,990
Média 46,053 46,085 48,790 53,628 53,224
Desv. Pad. 23,669 23,769 24,062 23,291 24,027
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
ISEP ng!mo 83,457 83,457 83,457 83,457 83,457
Média 28,101 27,738 27,006 28,833 28,324
Desv. Pad. 18,911 19,603 19,630 18,813 19,311
Minimo 33,000 34,000 30,000 31,000 25,000
| Maximo 87,000 88,000 89,000 90,000 87,000
Média 54,381 54,380 53,485 53,402 53,281
Desv. Pad. 10,142 10,130 10,474 10,356 10,167
Minimo 3,831 4,128 4,273 3,615 3,187
T Maximo 13,782 13,943 13,966 14,061 14,144
Média 8,194 8,219 8,265 8,322 8,391
Desv. Pad. 1,930 1,876 1,868 1,949 1,989
Minimo -106,285 -98,833 -103,796 -175,863 -217,143
IPL Méxi_mo 1080,759 206,198 1474,324 1144,495 806,469
Média 19,482 9,953 31,399 15,603 20,343
Desv. Pad. 89,640 30,639 131,595 96,017 101,283
Minimo 0,001 0,002 0,001 0,002 0,001
R Maximo 734,135 4607,991 4613,593 103,606 115,220
Média 5,053 29,213 28,010 0,652 0,720

Desv. Pad. 60,546 366,588 359,164 7,967 8,808
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PIB Ml'ni_mo 7,500 2,700 0,900 2,300 0,100
1 Méximo 7,500 2,700 0,900 2,300 0,100
CEOE Média 0,279 0,259 0,248 0,231 0,234
Desv. Pad. 0,450 0,440 0,433 0,423 0,425

G Média 0,020 0,032 0,030 0,030 0,012
Desv. Pad. 0,142 0,176 0,172 0,170 0,108

Troc Média 0,109 0,177 0,255 0,130 0,216
Desv. Pad. 0,313 0,383 0,437 0,337 0,413

Média 0,218 0,190 0,103 0,089 0,064

CEOPCA Desv. Pad. 0,414 0,393 0,305 0,285 0,246

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: ECO - Excesso de Confianga e Otimismo: indice Compra/Venda; ISF - indice de Sofisticagio
Financeira: formado por dimensio académica e dimensdo profissional; ISFA - Indice de Sofisticacio
Financeira Académica: apenas dimensdo académica; ISFP - indice de Sofisticacdo Financeira Profissional:
Apenas dimensdo profissional; | - Idade: idade em anos; T - Tamanho da empresa: calculado pelo logaritmo
natural do ativo; IPL - indice P/L: calculado pela ponderacdo Preco/Lucro; R - Risco: calculado pelo desvio
padrdo do ROA dos 5 anos anteriores; PIBy; - Produto Interno Bruto do ano anterior: percentual do
crescimento do PIB informado pelo IBGE; CEOE - CEO Empreendedor: E CEO e fundador ou herdeiro do
negécio "1", caso contrario "0"; G - Género: Mulher "1" e homem "0"; Troc - Troca de CEO: Existe troca de
CEO durante o periodo "1", caso contrario "0"; CEOPCA - CEO e Presidente do Conselho da Administracéo:
Atua como CEO e como PCA da mesma empresa concomitantemente "1", caso contrario "0".

A tabela 22 apresenta as estatisticas de todas as variaveis da pesquisa. A primeira
variavel é o ECO, neste trabalho tido como variavel dependente e mensurada por meio de um
indice de compra e venda de agdes, nesse sentido os CEO’s que apresentam os vieses ECO
possuem indice superior a “1”, sendo os valores minimos “0”, e maximos de 4,519, 655,043,
189,661, 192,571 e 359,48 para 0s respectivos anos de 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015. A
interpretacdo desses valores se da na quantidade de vezes que a compra foi superior ao valor
da venda, por exemplo, no ano de 2011 o indice méximo de compra de a¢Bes da mesma
empresa em relacdo as vendas, foi de 4, 519 vezes superior, ou seja, comprou 451,90% a mais
do que vendeu no mesmo periodo de tempo. Uma vez relatado que os valores minimos sédo
equivalentes a “0” para todos os periodos de analise, ¢ os valores maximos S&0
consideravelmente superiores, observa-se que a média possui valores elevados, e
consequentemente ha elevados desvios-padrdes.

Na sequéncia, as varidveis apresentadas na tabela 22 sdo os ISF, ISFA e ISFP, neste
trabalho tido como variaveis independentes. Originalmente a ideia da pesquisa se dd em cima
da ldgica atribuida ao ISF, contudo, mesmo que atribuindo pesos distintos para cada uma das
dimensdes e posteriormente aos itens utilizando-se da técnica de analise fatorial (ACP —
Anélise de Componentes Principais), a pontuacdo de uma dimensdo pode estar anulando
possiveis relagdes que poderiam ser identificadas se considerados de forma separada na
analise. Nesse sentido, optou-se por criar trés indices: ISF — abrangendo todos os itens das
dimensbes académica e profissional; ISFA — abrangendo apenas os itens da dimensdo
académica; e ISFP — abrangendo apenas os itens da dimensdo profissional. Conforme

observado nos valores minimos do ISF, normalmente existe alguma pontuagdo em relagcdo a
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sofisticacéo financeira, sendo que apenas 0 ano de 2013 obteve algum CEO com ISF igual a
“0”; a pontuagdo maxima obteve pequenos aumentos gradativos ao longo dos anos (em 2011
0 maximo era de 75,234 e em 2015 esse valor chegou a atingir 89,054; a pontuacdo meédia
também obteve pequenos aumentos gradativos, observando-se uma pequena queda no valor
da média do ano de 2015; e o valor do desvio-padrao e elevado e também obteve crescimento
gradativo ao longo dos 5 periodos de andlise. Considerando que o ISFA obtém apenas trés
itens, observa-se uma grande discrepancia em relacdo aos valores minimos e maximos, o que
é refletido na média e desvio-padrao desta variavel. Ja o ISFP possui CEO’s com valores
minimos correspondentes a “0” e valores maximos correspondentes a 83,457 para todos os
periodos de analise, mantendo os valores de média e desvios padrdes relativamente proximos
durante os anos, além disso € possivel observar que embora esse indice compreenda
pontuacdo de 4 itens, e os valores maximos serem elevados, a pontuacdo média é
relativamente baixa, indicando que ha& poucos individuos com elevada sofisticacdo
profissional (considerando os itens da pesquisa). Contudo, o desvio padréo é elevado para 0s
trés indices, durante todos os periodos de tempo, ndo havendo grandes variacdes entre 0s
anos.

Em relacdo a idade do CEO, apesar de ser considerado um cargo de elevada hierarquia
e normalmente concedido no &pice de uma carreia, algumas empresas tem investidos em
profissionais relativamente novos (entre 25 e 34 anos de idade), uma vez que a idade média
dos individuos que ocupam esse cargo esta entre 53 e 54 anos. Em relacdo ao valor maximo
de idade, observou-se que no ano de 2011 os 4 CEO’s que apresentaram maior idade (76, 77,
83 e 87 anos), caracterizavam-se como empreendedores (fundadores ou herdeiros da empresa
em que atuam) e atuavam como PCA; no ano de 2012 permaneceram os mesmos 4 CEQO’s
mais velhos citados no ano de 2011 mantendo as mesmas caracteristicas em relacdo a PCA;
no ano de 2013 uma nova empresa passou a integrar o ranking das 4 empresas com CEO’s de
maior idade (76, 79, 85 e 89 anos ), contudo este ndo possui caracteristica de empreendedor e
é apenas membro do conselho da administracdo; no ano de 2014 permaneceram os 4 CEQ’s
mais velhos citados no ano de 2013 mantendo as mesmas caracteristicas em relacdo a PCA; e
no ano de 2015 permaneceu apenas 1 CEO que compunha o ranking desde o ano de 2011,
sendo este 0 CEO de maior idade do grupo dos 4 (74, 74, 75 e 87), sendo que 3 deles
caracterizam-se como empreendedores, 0 mais velho é PCA e os outros 3 sdo membros do
conselho.

A variavel de controle indice Preco/Lucro apresenta valores minimos negativos entre -

98,83 e -217,143, o que indica um momento ruim para efetuar compras das acdes dessa
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empresa, pois o prejuizo é alto em relagdo ao preco da agdo (uma vez que o indice supde que
essas empresas apresentem o mesmo resultado ano ap6s ano, ndo ha vantagem em adquirir
acOes dessas empresas). Apesar de haverem indices baixos e negativos, observam-se valores
consideravelmente elevados nos valores maximos, mostrando que os lucros de algumas
empresas sdo tao baixos, que levaria muito tempo para retornar o valor a ser investido (preco
da acd0). A média do indice P/L mostra investimentos com retorno a longo prazo
(considerando que o resultado seja 0 mesmo e que 0 preco da acdo de mantenha), e o desvio
padrdo revela uma volatilidade muito alta nos dados dessa variavel.

A tabela 22 também apresenta as estatisticas das variaveis de controle, tamanho da
empresa, risco, PIB, CEO empreendedor, Género, troca de CEO, e CEO que atua como PCA.
Em relacdo a varidvel tamanho da empresa, é possivel perceber que os valores minimos
mantiveram-se entre 3 e 4, e 0s valores maximos entre 13 e 14, uma vez que ndo ha uma
grande discrepancia em relacdo aos valores minimos e maximos (até porque é parametrizado
pelo logaritmo natural do ativo), a média manteve-se proxima de 8, e um desvio padrdo
préximo a 2 durante todo o periodo de analise. O risco da empresa é calculado pelo desvio
padrdo dos ROA dos 5 periodos anteriores, de forma que observa-se valores minimos e
maximos distintos, refletindo no valor atribuido a média e ao desvio-padrdo. A varidvel PIB
apresenta apenas 0 valor minimo e maximo, uma vez que utilizamos o crescimento do PIB
anual, esses valores sdo iguais, de forma a ser dispensavel o calculo da média e do desvio
padrdo. Em relacdo as variaveis CEOE, G, Troc, e CEOPCA, sdo apresentados apenas oS
relares correspondentes a média e ao desvio padrdo, uma vez que sd8o mensuradas por
variaveis dicotdmicas, dispensam as estatisticas descritivas dos valores minimos e maximos.
Observa-se ainda, que em relacdo a essas Ultimas variaveis, os valores das médias sdo

relativamente préximas, apresentando desvios-padrdes baixos.

4.2.2 Correlacéo

De maneira geral, as estatisticas descritivas apontaram uma grande volatilidade nos
dados, o que gera indicios de que os dados ndo apresentam normalidade. Nesse sentido,
aplicou-se o teste ndo paramétrico Kolmogorov-Smirnov, o qual se demonstrou altamente
significante, rejeitando a hipotese nula da existéncia de uma distribuicdo normal dos dados
das variaveis utilizadas nesta pesquisa. Apds a verificacdo da normalidade foi possivel definir
que o teste de correlacdo de Spearman (Field, 2009) é mais adequado aos dados da pesquisa.

Os resultados desse teste séo apresentados na tabela 23, a seguir:



Tabela 23 — Matriz de Correlagdo de Spearman
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ECO ISF ISFA ISFP CEOE | G Troc sea T IPL R PIBy
ECO 1,00
ISE 04 1,00
ISFA 02 82 1,00
ISP 07 4% 13* 100
CEOE 00 -00% -07* -03 1,00
I 03 -20%% -20%% 01 .02 1,00
G -0l 07 1l .05 00 -0l 100
Troc  -02  -00 002 -07* -13** -11* 01 1,00
SEO 01 -10%t 08¢ 01 32% 15 06  -08% 1,00
T 16 03 08 -04 -10°* 004 04 01 -11% 1,00
IPL 17** .02 -06 04 -03 03 -06 -00% -06 7% 1,00
R -18% 03 02 00 -17%% - 14% _11%*  10%* 03 -39%% -21%* 100
PIB,, -12** -07* -10* 00 03 03 02 -10% ,16* -05 03 ,00% 100

Fonte: elaborado pelo autor.
Legenda: *** Significante ao nivel de 1% ** Significante ao nivel de 5% * Significante ao nivel de 10%.

ECO - Excesso de Confianca e Otimismo: indice Compra/Venda; ISF - indice de Sofisticacdo Financeira:
formado por dimensdo académica e dimensdo profissional; ISFA - indice de Sofisticacdo Financeira
Académica: apenas dimensdo académica; ISFP - indice de Sofisticagio Financeira Profissional: Apenas
dimenséo profissional; | - Idade: idade em anos; T - Tamanho da empresa: calculado pelo logaritmo natural do
ativo; IPL - indice P/L: calculado pela ponderagio Prego/Lucro; R - Risco: calculado pelo desvio padrdo do
ROA dos 5 anos anteriores; PIB ¢; - Produto Interno Bruto do ano t-1: percentual do crescimento do PIB
informado pelo IBGE; CEOE - CEO Empreendedor: E CEO e fundador ou herdeiro do negécio "1", caso
contrério "0"; G - Género: Mulher "1" e homem "0"; Troc - Troca de CEO: Existe troca de CEO durante o
periodo "1", caso contrario "0"; CEOPCA - CEO e Presidente do Conselho da Administracdo: Atua como CEO
e como PCA da mesma empresa concomitantemente "1", caso contrario "0".

A tabela 23 demonstra os resultados da matriz de correlacbes das variaveis utilizadas
na pesquisa, para a qual se considerou a amostra de 810 observagdes. Os valores representam
os coeficientes de correlagdo, os quais variam entre -1 e +1, sendo que quanto mais proximo
das extremidades o coeficiente for, mais forte é a associacdo entre as variaveis. Além disso,
guando as associacdes forem significativas sdo apresentados asteriscos ao lado do coeficiente
de correlagdo, sendo que a quantidade varia de acordo com o nivel de significancia
encontrada. Embora a matriz de correlagdo de Spearman apresente outras associagdes entre
todas as varidveis da pesquisa, e as associacdes entre as varidveis independentes ocorrerem
em maior proporcao, se comparadas a quantidade de correlacOes entre a variavel dependente e
as variaveis independentes e de controle, ndo serd dado énfase a estes valores.

Em relacdo a variavel dependente excesso de confianga e otimismo, observou-se
associacOes significantes com as varidveis: tamanho da empresa, indice P/L, risco e PIB

defasado. No que se refere aos coeficientes dessas associagOes, € possivel inferir que: quanto
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maior € o tamanho da empresa, maior € o excesso de confianca e otimismo; quanto maior for
o valor da ponderagdo P/L que mede a qualidade do preco da acdo (valores elevados e
positivos indicam pouca qualidade, mas investimentos passiveis de serem recuperados), maior
€ 0 excesso de confianga e otimismo; quanto menor for o risco (menos volatilidade no ROA),
maior € o excesso de confianca e otimismo; e quanto menor for o valor do PIB do ano
anterior, maior € o volume de compras em relacdo a venda de agdes do CEO em relacdo a
empresa em que atua, indicando maior excesso de confianca e otimismo. Apesar de a Matriz
de correlacdo de Spearman apresentar essas associagdes, 0s valores dos coeficientes sao muito

baixos, indicando associagdes fracas.

4.2.3 Regressoes Lineares Multivariadas

Os resultados da matriz de correlacdo de Spearman, apresentada na secao anterior, nao
demonstrou uma associacdo entre a varidvel dependente e as independentes (ISF, ISFA e
ISFP), ou seja, ndo compartilham de uma variancia conjunta levando-se em consideragao os
resultados obtidos a partir de uma técnica de analise bivariada. Nesse sentido, com intuito de
verificar se as variaveis independentes contribuem com a explicacdo da variavel dependente
excesso de confianca e otimismo, optou-se por utilizar a andlise multivariada de dados, a qual
é considerada uma técnica mais sofisticada devido a obter maior eficiéncia em captar as
relagBes as relacbes esperadas, uma vez que é possivel reduzir o erro inserindo varidveis de
controle (Field, 2009). Para tanto, sdo necessarios efetuar os testes de pressupostos de uma
analise multivariada, para verificar se os dados permitem a utilizacdo de uma andlise

multivariada, conforme exposto na tabela 24:

Tabela 24 — Pressupostos de uma analise multivariada
Normalidade dos

Modelos Durbin-watson White Residuos VIF Teste F
Coef. p-valor | Coef. p-valor Coef. p-valor < p-valor

ISF 1,66 0,81 37,64 0,99 66447,00 0,00 *** 1,208 0,00 ***
ISFA e ISFP 1,68 0,88 87,65 0,10 63222,10 0,00 *** 1,208 0,00 ***

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: *** Significante ao nivel de 1% ** Significante ao nivel de 5% * Significante ao nivel de 10% .
ECO - Excesso de Confianca e Otimismo: Indice Compra/Venda; ISF - indice de Sofisticacdo Financeira:
formado por dimensdo académica e dimensdo profissional; ISFA - indice de Sofisticacdo Financeira
Académica: apenas dimensdo académica; ISFP - Indice de Sofisticagio Financeira Profissional: Apenas
dimenséo profissional.

Conforme apresentado na tabela 24, foram testados os pressupostos de uma anélise

multivariada para dois modelos econométricos: ISF (modelo econométrico “2”), e ISFA e
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ISFP (modelo econométrico “3”). O teste de Durbin-Watson apontou auséncia de
autocorrelacdo 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 aceitacdo da hipétese
nula de ambos os modelos (ISF: p-valor 0,99; ISFA e ISFP: p-valor 0,10) de que os dados nao
apresentam heterocedasticidade. O Teste de Normalidade dos Residuos apresentou p-valor
baixo para o conjunto de varidveis de ambos os modelos, rejeitando a hipdtese nula da
existéncia de uma distribuicdo normal. Por Gltimo, o teste de Fatores de Inflacionamento da
Variancia (VIF) utilizado para verificar a colinearidade das variaveis, apresentou em ambos
0s modelos econométricos VIF baixos (considerado bom), sendo o maior valor
correspondente a 1,208. Uma vez que 0s pressupostos comprovaram que os dados da
pesquisa sdo adequados para uma andalise multivariada, utilizou-se a técnica regressdo linear
multivariada a fim de encontrar argumentos mais sélidos e responder a hipdtese levantada. A
tabela 25 apresenta os valores correspondentes as regressdes lineares multivariadas dos

modelos econométrico ‘2 e “3”:

Tabela 25 — Regressdes Lineares Multivariadas

Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP
Variavel Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
Constante -14,01 0,08 * -16,47 0,04 **
ISF 0,07 0,26 - -
ISFA - - 0,12 0,01 *=
ISFP - - -0,07 0,19
CEOE -1,46 0,58 -1,37 0,60
I 0,08 0,47 0,12 0,28
G 23,31 0,00 *** 21,28 0,00 ***
Troc -4,11 0,14 -4,20 0,14
CEOPCA -1,88 0,58 -1,77 0,60
T 1,57 0,00 *** 1,49 0,01 ***
IPL -0,01 0,54 -0,01 0,52
R -0,00 0,92 -0,00 0,80
PIB, -0,54 0,21 -0,48 0,26
E. P. variavel dependente 30,22 30,22
E. P. da regressao 29,87 29,78
R-quadrado 0,04 0,04
R-quadrado ajustado 0,02 0,03
p-valor do Teste F 0,00 ** 0,00 ***

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda:*** Significante ao nivel de 1% ** Significante ao nivel de 5% * Significante ao nivel de 10%.

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

A regressdo linear multivariada apresentada na tabela 25 revelou que o indice de
Sofisticacdo Financeira ndo possui poder explicativo em relacdo a varidvel dependente
excesso de confianga e otimismo, tendo em vista que o resultado ndo se demonstrou
significante (coef. 0,07; p-valor 0,26). Ao explorar esse resultado é possivel constatar que o
fato de o CEO apresentar excesso de confianca e otimismo, o que o leva a comprar mais agoes
do que vender dentro de um periodo de tempo ndo estd sendo explicado pela Sofisticacdo
Financeira do CEO, ou seja, pelo conjunto de conhecimentos que abrangem a dimensdo
académica (Formacdo Internacional, Formacdo Financeira e Experiéncia no Ramo) e pelo
conjunto de conhecimentos que abrangem a dimensdo profissional (Experiéncia no Setor
Financeiro, Experiéncia como Diretor Financeiro, Experiéncia como CEO, e Experiéncia
Internacional).

Esse fato contraria alguns indicios expressados na literatura, e que foram adotados
nesse estudo para compor o indice de Sofisticacdo Financeira. Algumas pesquisas sinalizam
que os conhecimentos adquiridos durante a formacéo académica e a experiéncia profissional
sdo desejados pelos acionistas, assim os gestores mais sofisticados financeiramente tenderiam
a maximizar sua utilidade em favor do acionista (Faulconbridge, Beaverstock, Hall &
Hewitson, 2009; Li, Sun & Ettredge, 2010; Grip & Sauermann, 2013; Dickel & Moura,
2016). Contudo, a crenca excessiva dos acionistas em relacdo aos conhecimentos adquiridos
ao longo da formacdo académica e experiéncias anteriores relacionados a financas do CEO,
pode levar esse profissional a superestimar ainda mais suas capacidades e subestimarem seus
riscos, induzindo que o mesmo apresente 0s vieses cognitivos excesso de confianca e
otimismo (Kahneman, 2012), ou aumentando ainda mais a tendéncia de obter esses desvios
cognitivos, ja que o simples fato de assumir cargos financeiros e de gestdo estdo associados a
presenca de tais desvios cognitivos, uma vez que o cargo envolve decisfes de elevada
incerteza (Fischhoff, Slovic, & Lichtenstein, 1977; Barber & Odean, 2001).

Mishra e Metilda (2015) realizaram um estudo com intuito de identificar o impacto da
experiéncia de investimento, género e nivel de escolaridade nos vieses excesso de confianca e
otimismo, sendo esta a Unica pesquisa, encontrada até 0 momento, que utiliza esses vieses
como variavel dependente. Nesse sentido, embora o grupo de individuos pesquisados seja
distinto (investidores no caso da pesquisa realizada por eles, e CEO’s no caso desta pesquisa),

a presente pesquisa assemelha-se ao estudo realizado por esses autores, uma vez que também
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apresentam o raciocinio de que a experiéncia e a escolaridade podem levar um individuo a
apresentar o excesso de confianca e otimismo. Segundo os autores Mishra e Metilda (2015), o
excesso de confianca pode ser entendido como uma fé injustificada no seu raciocinio
intuitivo, aquele denominado por Kahneman (2003, 2012) de sistema “1”.
Complementarmente a esse entendimento, Choo, Nag e Xia (2015) revelam que os problemas
podem ser resolvidos utilizando os conhecimentos acumulados ao longo do tempo, no caso de
executivos, uma vez que Ihe sdo exigidas solucdes rapidas aos problemas apresentados, 0 uso
dos conhecimentos acumulados de forma reflexiva e intuitiva (sistema “1”), podem induzir a
pronunciarem o excesso de confianga e otimismo. Os dados utilizados na pesquisa desses
autores foram coletados a partir de um questionario, o qual busca avaliar se o individuo
atribui uma pontuacdo a cima da média ao seu conhecimento (excessivamente confiante e
otimista), sendo que as respostas foram analisadas de acordo, nivel de escolaridade e
experiéncia do investidor. Os resultados indicaram que o tempo de experiéncia dos
investidores explica a presenca dos vieses excesso de confianga e otimismo, uma vez que foi
possivel encontrar diferenca significativa entre as respostas dos grupos de investidores
novatos (com até 2 anos de experiéncia) e investidores experientes (com mais de 2 anos de
experiéncia); além disso, constataram que o nivel de excesso de confianga e otimismo
aumenta de acordo com o nivel de escolaridade.

A presente pesquisa diferencia-se da pesquisa efetuada por Mishra e Metilda (2015)
devido a formac&o de um indice de Sofisticacdo, a qual considera diversos itens em relacdo a
dimensdo formacdo académica e a experiéncia profissional, levando-se em consideracédo
principalmente aos aspectos financeiros dos conhecimentos do CEO. Contudo, ao considerar
dessa forma, nédo foi obtida significancia na relagéo esperada (conforme pode ser percebido no
modelo ISF). Ao considerar as dimensfes separadamente, formando dois indices (conforme
pode ser observado no modelo ISFA e IFFP), foi possivel observar que o indice de
Sofisticacdo Financeira Académica apresentou significancia a um nivel de 5%, tangenciando
0 nivel de 1% (coef. 0,12; p-valor 0,01) indicando que uma maior formacdo académica
explica a presenca dos vieses cognitivos excesso de confianga e otimismo; por outro lado, o
indice de Experiéncia Profissional ndo apresentou significancia estatistica (coef. -0,07; p-
valor 0,19), tampouco o sinal esperado, que uma maior experiéncia profissional explicaria a
presenca dos vieses cognitivos excesso de confianga e otimismo.

Em relagio & significAncia encontrada entre o indice de Sofisticagdo Financeira
Académica e o Excesso de Confianca e Otimismo, é possivel dizer de forma mais detalhada

que, o fato de o CEO obter Formacéo Internacional, Formacéo Financeira e Experiéncia no
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Ramo, faz com que ele superestime suas capacidades e subestime os riscos, acreditando ter
controle de situagOes que envolvem elevado grau de incerteza. Como exemplo pode-se citar
comprar mais acdes do que vender da companhia em que atua por acreditar que 0s precos das
acOes estdo subvalorizadas e que por meio de sua gestdo podem aumentar seu valor, além de
ignorar o risco de adquirir agfes de uma empresa em que possuem outra fonte de renda (no
caso o salario). Uma vez que o gestor acredita firmemente nos conhecimentos adquiridos, e
que os utilizando consegue tomar as decisGes mais promissoras possiveis, 0 mesmo despreza
a probabilidade de seus planos nao ocorrerem conforme o planejado. Considerando que o
indice de Sofisticacio Financeira Académica é composto por trés itens, e que o agrupamento
de um deles nédo era esperado (item Experiéncia no Ramo), podemos considerar que esse
indice é formado em maior parte pela formacao académica (Formacéo Internacional - 36,85%;
Formacdo Financeira — 35,77%), mas que existe uma parcela de experiéncia profissional
(Experiéncia no Ramo — 27,37%). Nesse sentido, esses resultados assemelham-se a pesquisa
de Mishra e Metilda (2015).

Sobre o indice de Sofisticacio Financeira Profissional, ndo foi possivel confirmar a
relacdo esperada (coef. -0,07; p-valor 0,19). De maneira mais especifica, esse resultado gera
indicios de o fato de o CEO obter Experiéncia no Setor Financeiro, Experiéncia como Diretor
Financeiro, Experiéncia como CEO, e Experiéncia Internacional faz com que ele se obtenha
comportamentos mais préximo ao esperado (sem desvios cognitivos), utilizando seus
conhecimentos de maneira prudente. Esses resultados sdo contrarios aos resultados
encontrados pelos autores Mishra e Metilda (2015), uma vez que eles comprovaram que
qguanto mais experiéncia for o investidor, maior o excesso de confiancga, relacionando a esse
estudo, seria semelhante ao que era esperado em relacdo a quantidade de anos de experiéncia
como CEO. O sinal encontrado em relacdo ao ISFP contraria os indicios percebidos na
literatura, os quais foram utilizados para construcdo do raciocinio utilizado, no entanto, ao
comparar a légica da relacdo esperada nesta pesquisa e a légica utilizada no trabalho de
Mishra e Metilda (2015), ndo ha oposicao.

Mishra e Metilda (2015) verificaram ainda se existiam diferencas significativas no
comportamento enviesado, considerando o género dos investidores, e encontraram que 0S
homens apresentaram maior excesso de confianca e otimismo do que as mulheres. Essa
caracteristica também foi considerada em ambos os modelos econométricos desta pesquisa
como variavel de controle, por meio da qual foram percebidas diferencas significativas entre
0s grupos (dummy = mulheres “1” e homens “0”), revelando que as mulheres tém apresentado

comportamento mais excessivamente confiante e otimista do que os homens (Modelo ISF:
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coef. 23,31 e p-valor 0,000; Modelo ISFA e ISFP: coef. 21,28 e p-valor 0,000). Esse resultado
manifestou-se contrario ao que a literatura vem sugerindo (Huang & Kisgen, 2013), de que 0s
homens sdo mais propensos a apresentar excesso de confianca e otimismo. Embora que 0s
autores Mishra e Metilda (2015) tenham encontrado que os investidores do género masculino
sejam mais excessivamente confiantes e otimistas do que as os investidores do género
feminino, os mesmos salientaram que esses resultados dependem do tipo do cargo, afirmando
que quando mulheres assumem funcGes normalmente designadas para homens, as mesmas
tendem a ser mais prudentes em suas decisGes. No Brasil € possivel perceber que durante os
anos de 2011 e 2015 em média 97,53% das empresas que compunham a amostra sdo homens,
e apesar de haver tanta diferenga entre os géneros que ocupam o cargo de Diretor Presidente,
as mulheres demonstraram-se ainda mais excessivamente confiantes e otimistas do que o0s
homens.

Alguns estudiosos levantam indicios de que as empresas de maior tamanho tendem a
efetuar contratacdes de CEQ’s excessivamente confiantes e otimistas, uma vez que esses
poderiam atender de forma mais satisfatoria os interesses dos acionistas (Hirshleifer et al.,
2012), e que suas caracteristicas podem ser facilmente desejadas para cargos de elevada
hierarquia, que precisem coordenar e motivar pessoas (Kahneman, 2012). Assim, o tamanho
da empresa foi considerado como uma variavel de controle, sendo que as regresses
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 o0 tamanho da empresa, maior é o excesso de confianca e otimismo do CEO. De outra forma,
pode-se supor ainda que, quanto maior for o tamanho da empresa, menor pode ser as
restricdes internas em relagdo a compra e venda de a¢Bes da empresa pelo CEO, permitindo
gue o excesso de confianga e otimismo seja revelado no comportamento da compra de acdes
da empresa.

Individuos que fundaram ou sdo herdeiros de uma empresa, e atuam no cargo de
Diretor Presidente, sdo caracterizados excessivamente confiantes e otimistas, uma vez que
parte de seu capital esta investido nessa empresa e possuem rendimentos a serem recebidos
em forma de lucros, assim, a partir do momento que assumem o cargo de CEO, estardo
atrelando a mesma empresa mais uma fonte de renda (contrariando a Idgica de diversificacao
de carteiras), ignorando o fato de estarem aumentando seus riscos, devido a crenga excessiva
em suas capacidades (Barros, 2005; Fahlenbrach, 2009; Bharati, Doellman, & Fu, 2016). Essa
logica ¢ tdo consolidada que, os CEO’s caracterizados como empreendedores sdo

automaticamente classificados como excessivamente confiantes e otimistas, sendo inclusive
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utilizado como proxy para esses vieses cognitivos. Nesse sentido, parece logico que 0s
mesmos demonstrem excesso de confianga e otimismo em outros comportamentos, como é o
caso de efetuar maior compra, do que venda de acOes da empresa que Sao
fundadores/herdeiros e que atuam como CEO. Apesar deste entendimento, ao considerar essa
uma varidvel de controle, ndo foi encontrada significancia estatistica (ISF: coef. -1,46 e
p-valor 0,58; ISFA e ISFP: coef. -1,37 e p-valor 0,60).

Outra caracteristica do CEO utilizada como varidvel de controle na pesquisa em
questdo é a idade deste profissional. Em relacdo a esse aspecto, as pesquisas anteriores tém
mostrado resultados dispares, ndo havendo uma forte tendéncia sobre a relagdo ser positiva ou
negativa (Yim, 2013; Mishra & Metilda, 2015). Contudo, a logica utilizada em relagdo as
principais variaveis (de que individuos com maiores conhecimentos relacionados a dimensao
académica e profissional tenderiam a ser excessivamente confiantes e otimistas), direciona ao
entendimento de que o CEO apresentar idade mais elevada contribua com a tendéncia de
desenvolver excesso de confianga e otimismo, uma vez que o tempo de vida estaria agregando
conhecimentos (tanto relacionados a formacdo académicos, quanto relacionados a experiéncia
profissional). Os resultados apresentados em ambos os modelos econométricos, Nao
apresentaram significancia, sendo que o p-valor do segundo modelo econométrico
demonstrou-se consideravelmente menor ao primeiro (ISF: coef. 0,08 e p-valor 0,47; ISFA e
ISFP: coef. 0,12 e p-valor 0,28). Vale ressaltar que os individuos mais velhos apresentam 87,
88, 89, 90 e 87 anos de idade, correspondendo aos anos de 2011, 2012, 2013, 2014 e 2015, e
que, ao observar os 4 individuos de maior idade para cada um dos periodos da pesquisa, foi
possivel observar que normalmente possuem caracteristicas de empreendedores e assumem o
cargo de presidente do conselho da administracdo (conforme relatado na andlise das
estatisticas descritivas relativas a a tabela 22). Nesse sentido, o fato de obterem poucos CEO’s
com idades semelhantes a esses destacados, faz com que em média a variancia se perca, de
modo que nédo foi possivel encontrar significancia estatistica, embora que se verificado esses
fatos isolados (outliers), é possivel inferir a presenca desses vieses para esses casoS
especificos.

Analisando de forma visual os dados, ¢ conforme brevemente detalhado na secdo
“4.2.1 Estatisticas Descritivas”, no momento em que ocorre a troca de CEO daqueles cargos
que eram ocupados por profissionais de maior idade, foi possivel perceber que os
profissionais substitutos ja ndo apresentavam tantas caracteristicas de excesso de confianga e
otimismo. Assim, utilizou-se esse fato (troca de profissionais que exercem o cargo de Diretor

Presidente) como varidvel de controle para o estudo, uma vez que se entende que devam



83

ocorrer quebras de comportamentos em relagdo aos que observados pelos profissionais que
exerciam a fungdo anteriormente, dado que as escolhas individuais variam muito entre as
pessoas. A utilizacao desta variavel se deu em decorréncia de intuigdes pessoais em relagdo a
pesquisa, sem motivagdo de estudos anteriores. Embora que nao foi identificado significancia
estatistica o p-valor da variavel em ambos os modelos econométricos atingiu valores baixos e
proximos a um nivel de confianga de 10% (ISF: coef. -4,11 e p-valor 0,14; ISFA e ISFP: coef.
-4,20 e p-valor 0,14).

Considerando o raciocinio de Malmendier e Tate (2005, 2008), de que o gestor
excessivamente confiante e otimista tende a possuir controle da empresa, outro elemento que
se detectado em um CEO pode levar ao reconhecimento automatico da manifestacdo desses
desvios cognitivos, ¢ o actmulo de cargos de CEO e Presidente do Conselho da
Administragdo — PCA. Pois ndo havendo outro cargo de elevada hierarquia comparavel a
esses, € que possa intervir em seus desvios cognitivos, individuos com tais caracteristicas
tendem a tomar decisdes enviesadas. Apesar dessas suspeitas, os resultados da pesquisa nao
apresentaram significdncia a esta caracteristica, ¢ manifestaram resultados contrarios aos
esperados, indicando que as pessoas que normalmente assumem os dois cargos de uma
empresa concomitantemente, tem evitado efetuar maiores transagdes de compra do que de
venda de agdes da empresa em que atuam. Talvez esse fato ocorra para ndo haver maiores
comprometimentos em relacdo a sua posi¢do de controle das decisdes da empresa, tendo em
vista que as recomendagdes do IBGC ¢ que uma pessoa ndo assuma os dois cargos de forma
conjunta, uma vez que uma das atribuicdes do PCA ¢ supervisionar as decisdes tomadas pelo
PCA. Nesse sentido, os CEO’s que sdo PCA tem procurado ndo emitir sinalizagdo de seu
excesso de confianga e otimismo pela compra e venda de agdes, tendo em vista que o mercado
devera acompanha-lo de maneira mais efetiva.

Assim como o CEO pode sinalizar momentos mais propicios para adquirir acdes, o
mercado pode sinalizar ao CEO esses momentos. Uma forma de acompanhar a viabilidade de
efetuar compras de agdes de uma empresa, utilizados pelos investidores, vem sendo o indice
P/L, o qual mede a qualidade do prego da acdo das empresas (Kimura, 2003; Aguiar, Sales &
De Sousa, 2008). No entanto considerando que o CEO seja excessivamente confiante e
otimista, ele tende a fazer pedidos em momentos que a acdo ndo esteja com uma qualidade
boa, pois provavelmente considere que a a¢do estd abaixo do preco ideal, e que futuramente
ird valorizar. Os resultados do controle desta varidvel na regressdo ndo confirmaram as
suspeitas levantadas (ISF: coef. -0,01 e p-valor 0,54; ISFA e ISFP: coef. -0,01 e p-valor 0,52),

de que o CEO com comportamentos excessivamente confiantes e otimistas comprariam agdes
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em momentos menos propicios, considerando o indice P/L no ano da compra. Entende-se que
caso fosse detectada a relagdo esperada, seria possivel reforcar a existéncia do excesso de
confianca e otimismo do CEO ao efetuar maior compra de agdes da empresa do que vendas
dentro de um periodo.

Em relacdo a varidvel de controle do risco da empresa, levando-se em consideragdo a
proxy utilizada para captar o excesso de confianca e otimismo do CEQO, esperava-se que o
CEO adquirisse agdoes em periodos de maior volatilidade, contrariando a logica de compra de
um investidor preocupado em reduzir suas incertezas (Dalmacio, Rezende & Sarlo Neto,
2013; Gatsios, 2013), e mostrando acreditar excessivamente em seus conhecimentos para
gerir a empresa. Apesar de ndo encontrar a relagdo esperada (ISF: coef. -0,00 e p-valor 0,92.
ISFA e ISFP: coef. -0,00 e p-valor 0,80), o fato de os coeficientes de ambas as regressdes
apresentarem-se muito proximos a “0” e os p-valores apresentarem-se extremamente
proximos a “1” para essa varidvel, mostra que nao existe preocupagao nenhuma do CEO em
relacdo ao risco em comprar ou vender acdes da empresa em que atua. Assim, esse resultado
também atesta a presenca dos vieses cognitivos excesso de confianga e otimismo, uma vez
que confia tanto em seus conhecimentos, que ignora o fato de assumir riscos, ndo havendo
necessidades de avaliar a volatilidade dos retornos da empresa.

Além do controle do risco da empresa, outra varidvel considerada na pesquisa foi o
percentual do crescimento anual do Produto Interno Bruto do Brasil do periodo anterior,
controlando dessa forma fatores exdgenos a empresa. Existem indicios de que os investidores
venham a adquirir acbes principalmente em anos seguintes ao aumento do PIB (Lélis,
Bredow, & Cunha, 2015), uma vez que essas pessoas tenderiam a apresentar maiores
rendimentos nesses periodos 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 acBes das empresas em que atuam em periodos sequentes a queda da economia
(PIB baixo), pois acreditam que as acOes estdo cotadas a um preco baixo do ideal, e que
posteriormente com um bom momento da economia, atrelado a sua boa performance como
gestor, as acBes apresentariam aumentos considerdveis em seus valores. Os resultados de
ambas as regressdes ndo demonstraram significancia estatistica para essa variavel (ISF: coef. -
0,54 e p-valor 0,21; ISFA e ISFP: coef. -0,48 e p-valor 0,26).

ApOs apresentado e analisado os resultados dos modelos econométricos propostos
neste estudo, a tabela 26 apresenta um comparativo dos sinais esperados (levando-se em

consideracao a literatura existente) e os sinais apresentados nesta pesquisa:
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Tabela 26 — Sinais esperados x Sinais apresentados

Sinais apresentados

Variaveis Sinais esperados Modelo ISF Modelo ISFA e ISFP

ISF (+) (+)

ISFA +) (+) **
ISFP +) )
CEOE (+) ) ()

| (+) (+) (+)
Troc (+1-) ) )
CEOPCA *+) ) )
IPL (+1-) ) )
R ) ) )
PIB () ) ()

Fonte: elaborado pelo autor.

Legenda: *** Significante ao nivel de 1% ** Significante ao nivel de 5% * Significante ao nivel de 10%.

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

Conforme pode ser observado na tabela 26, era esperada uma relacdo positiva entre o
indice de Sofisticacdo Financeira e 0o Excesso de Confianca e Otimismo, o que foi observado,
mas ao considerar indices separados em relacdo as duas dimensbes que compde o indice,
sendo que apenas o Indice de Sofisticacdo Financeira Académica manteve-se positivo e
significante (a um nivel de 0,05), o indice de Sofisticacdo Financeira Profissional apresentou
sinalizacdo negativa, oposto do esperado. Além disso, as varidveis: idade, troca de CEO,
tamanho da empresa, indice P/L, risco e PIB apresentou a sinalizacdo esperada em ambos 0s
modelos econométricos. Ja as variaveis: CEO empreendedor, género, e CEO Presidente do
Conselho da Administracdo apresentou sinalizacdo contraria ao esperado para ambos 0S
modelos econométricos. Além disso, foi obtida significAncia estatistica das varidveis de
controle género e tamanho da empresa, indicando que: existem diferencas entre os géneros, e
que as mulheres apresentaram maior excesso de confianca e otimismo se comparado aos
homens; e que os CEO’s das empresas de maior tamanho tem demonstrado comportamentos
mais enviesados do que os CEO’s de empresas de menor tamanho.

Essa subsecdo procurou-se responder a hipdtese de teste de que a Sofisticacdo
Financeira do CEO esta relacionada positiva e significativamente ao excesso de confianca e
otimismo, contudo ao testar o modelo econométrico “2”, ndo foi encontrado significancia

estatistica necesséria para aceitacdo da Hipdtese 1. Entretanto, foram testados os indices
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considerando cada uma das dimensdes separadamente, conforme proposto pelo modelo
econométrico “2”, em que foi possivel observar uma relagdo positiva e significativa entre o
indice de Sofisticacdo Financeira Académica e o Excesso de Confianca e Otimismo; e n&o foi
possivel encontrar uma relacdo positiva e significativa entre o Indice de Sofisticacio
Financeira Profissional e o Excesso de Confianca e Otimismo, havendo indicios contrarios ao
sinal esperado. Nesse sentido a hipotese 1 é parcialmente aceita, uma vez o Indice de
Sofisticacdo Financeira Académico é positiva e significativamente relacionado ao Excesso de

confianca e Otimismo.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Individuos que ocupam o cargo de Diretor Presidente tendem a ter conhecimentos
relacionados a finangas, uma vez que necessitam destes para tomar as decisfes que lhe
competem, sejam eles obtidos por meio de formacgéo académica ou experiéncias profissionais.
Oliva e Albuquerque (2007) apontaram que a contratacdo de pessoal para ocupar cargos de
elevada hierarquia, como por exemplo, o de Chieff Executive Officer (CEO) tém exigido
conhecimentos em economia, finangas, contabilidade, mercado nacional e internacional,
experiéncias em alguns setores especificos, e experiéncias de cargos anteriores, 0s quais
podem manter contatos profissionais de interesse da nova empresa contratante.
Complementarmente, Faulconbridge et al. (2009) defendem que os candidatos a elevados
cargos administrativos devem ser internacionalizados, ou seja, ter desempenhado importantes
cargos em grandes empresas de outros paises, ou obter diploma de uma escola de negécios e
outros cursos no exterior. Esses requisitos sdo necessarios ao capital intelectual de uma
empresa, uma vez que gestores sofisticados possuem maior propriedade para se posicionar
frente a uma economia competitiva (Rezende, 2002).

A demanda por profissionais com maiores competéncias para atuar em elevados
cargos administrativos (Leite, 1997; Manfredi, 1998; Kuenzer, 2002; Rezende, 2002), motiva
que os candidatos as vagas desenvolvam maior “Sofisticagdo Financeira”. O termo
“Sofisticacdo Financeira” ¢ originado neste trabalho, para se referir aos individuos que
possuem conhecimentos advindos de formagdo académica e experiéncia profissional,
relacionados a finangas. Presume-se que os acionistas das empresas desejem que 0s agentes
possuam elevada Sofisticacdo Financeira, ja que um maior nivel de conhecimentos
relacionados a finangas, sejam adquiridos ao longo de trajetoria académica ou profissional,

pode vir a reforgar a racionalidade do individuo frente as decisfes, que muitas vezes precisam
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ser tomadas de forma imediata, como é o caso dos Diretores Executivos (Barros, 2005). Os
executivos sdo responsaveis basicamente por efetuar melhorias e resolver problemas
(Liderman, Schroeder & Sanders, 2010; Choo, Nag & Xia, 2015), sendo que a resolucdo de
problemas por vezes utiliza os sistemas reflexivo e analitico (sistema 2), e por vezes as
decisbes precisam ser tomadas mais rapidamente, utilizando-se dos sistemas reflexivo e
intuitivo (sistema 1), sendo que quando as decisdes sdo expostas a circunstancias que
envolvem elevada pressdo, podem ser induzidos a cometer desvios cognitivos (Barros, 2005;
Kahneman, 2003, 2012).

Individuos que ocupam cargos os quais lhes sdo exigidos decisdes instantaneas frente
a situacbes que envolvam incerteza, possuem maior propensdo a apresentar desvios
cognitivos. Mesmo que o individuo apresente elevada Sofisticacdo Financeira, ao agir
intuitivamente, afetam o conhecimento tacito (Paraskevas et al, 2013), responsavel pelo
armazenado dos conhecimentos técnicos e emocGes, essencialmente necessarios para tomar
decisdes. Tendo em vista que o cargo de gestor € frequentemente exposto a pressdo, e que
esse fato o leva a pensar de forma intuitiva (sistema 1), tornando-o propenso a cometer
desvios cognitivos, é necessario admitir, assim como Barros (2005), que possiveis desvios de
racionalidade s&o capazes de interferir na tomada de decisfes dos agentes. Nesse contexto que
Fischhoff, Slovic e Lichtenstein (1977), e Barber e Odean (2001) contribuem com as Financas
Comportamentais, revelando que os individuos que ocupam cargos financeiros e de gestdo, 0s
quais sdo expostos a elevados graus de incerteza, tendem a apresentar 0s desvios cognitivos:
excesso de confianga e otimismo. Segundo os autores Langer (1975), Barros (2005), e
Hirshleifer, Low, e Teoh (2012), esse fato se da justamente devido a esses individuos
superestimarem suas habilidades, conhecimentos e qualidade das informacgdes que sao
capazes de gerar para tomar decisdes (excesso de confianca), e que a probabilidade de obter
experiéncias positivas frente ao mercado é superior a média (excesso de otimismo). Assim,
obtém-se indicios de que uma maior sofisticacdo financeira poderia ndo contribuir para tomar
as decisdes de forma mais racional, conforme o acionista acredita, mas podem ser
caracteristicas que tornam o gestor a ter maior propensao a apresentar tais desvios cognitivos.

Nesse sentido, esse estudo procurou responder a hipdtese de que a Sofisticacdo
Financeira estaria relacionada positiva e significativamente ao excesso de confianca e
otimismo. Assim, é possivel identificar algumas das causas do excesso de confianca e
otimismo, e contribuir com a literatura desses desvios cognitivos, uma vez que Mishra e
Metilda (2015) relatam que a maior parte dos estudos relacionados a esses vieses abordam o0s

impactos negativos, poucas tratam dos beneficios que podem trazer, e h& negligéncia dos
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pesquisadores em desprezar as caracteristicas que podem causar ou agravar 0 excesso de
confianga e otimismo. Para tanto em um primeiro momento foi necessario respaldar
teoricamente a formacao do construto “Sofisticacdo Financeira”, uma vez que esse termo
surge nessa pesquisa, pode ser compreendido da seguinte forma: é o conjunto de
conhecimentos financeiros adquiridos por meio da formacdo académica e de experiéncias
profissionais. Levando-se em consideragdo a literatura abordada no subtitulo “2.2”, foi
possivel constatar indicios de alguns itens que tornam os CEQO’s sofisticados financeiramente:
Formacdo Internacional e Formacdo Financeira (dimensdo académica); e Experiéncia no
Ramo, Experiéncia no Setor Financeiro, Experiéncia como Diretor Financeiro, Experiéncia
como Diretor Financeiro, e Experiéncia Internacional e atuacdo simultdnea em cargo de
Elevada Hierarquia em Outras Empresas (dimensdo profissional). Em um segundo momento
preocupou-se em mapear esses itens (de formacdo académica e experiéncia profissional
relacionados a finangas), utilizando-se as seguintes fontes de informagdes: resumo do
curriculo do CEO disponivel no Formuléario de Referéncia (itens 12.6 e 12.8); resumo do
curriculo do CEO disponivel no IAN — InformacBes Anuais (relatério anterior publicado até o
ano de 2008 sendo substituido em 2010 pelo Formulario de Referéncia, contudo ao que se
percebem as informagfes eram mais completas); site da empresa; Bloomberg, Linkedin,
curriculo Lattes, noticiarios e revistas que possam ter realizado entrevistas ou ter publicado
noticias relacionadas ao CEO (G1, O Globo, Veja, Valor, Exame e Estaddo). Uma vez que o
construto “Sofisticacdo Financeira” foi respaldado teoricamente, detectado as caracteristicas
académicas e profissionais que tornam os CEO’s mais sofisticados financeiramente, e essas
informacgdes foram levantadas, tornou-se necessario formar um indice capaz de mensurar a
Sofisticacdo Financeira.

Para a formacéo do Indice de Sofisticacdo Financeira entendeu-se necessario utilizar a
técnica de analise fatorial, fazendo com que a distribuicdo de variancia formasse os fatores
(dimensdes), e fossem atribuidas pontuacGes distintas para cada um dos itens que 0s
compdem. A andlise fatorial indicou a exclusdo do item “Elevada Hierarquia em Outra
Empresa” por ndo apresentar correlagdes suficientes com os demais itens a ponto de ser
agrupado em um dos fatores, assim, o indice de Sofisticacdo Financeira formou dois fatores:
(1) académica — Formagéo Internacional, Formacao Financeira e Experiéncia no Ramo; e (2)
profissional — Experiéncia no Setor Financeiro, Experiéncia como Diretor Financeiro,
Experiéncia como CEO, e Experiéncia Internacional. Posteriormente, entendeu-se
conveniente formar um indice para cada uma das dimensbes, a fim de testa-los

separadamente. A pesquisa contou ainda com analises descritivas, correlacdo de Spearman e
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Regressdo Linear Multivariada, considerando dois modelos econométricos: (1)
compreendendo o indice de Sofisticagdo Financeira — ISF, e variaveis de controle; e (2)
compreendendo Indice de Sofisticacdo Financeira Académica — ISFA, indice de Sofisticacdo
Financeira Profissional — ISFP, e variaveis de controle. Foram consideradas como variaveis
de controle: algumas caracteristicas dos CEO’s (sendo que algumas delas sdo utilizadas como
proxy para 0s vieses excesso de confianga e otimismo) — CEO Empreeendedor (CEOE), CEO
Presidente do Conselho da Administracdo (CEOPCA), Troca de CEO (Troc), Género (G), e
Idade (1); Tamanho da empresa — T, Indice Prego/Lucro — IPL, Risco — R, e PIB defasado —
PIB¢.1.

Os resultados da correlacdo de Spearman ndo apontaram nenhuma associacdo entre
qualquer um dos indices de Sofisticacdo Financeira com o Excesso de Confianca e Otimismo,
apontando que essas variaveis ndo compartilham de uma variancia conjunta. Dessa forma
utilizou-se a técnica de andlise de regressao linear multivariada, sendo que o primeiro modelo
econométrico, n3o apontou significAncia estatistica para a relacdo entre o Indice de
Sofisticacdo Financeira e o excesso de confianca e otimismo, indicando que o fato de os
CEO’s apresentarem as caracteristicas resumidas no indice, ndo os torna com maior
propensdo a apresentar esses vieses. Ao testar o segundo modelo economeétrico, observou-se
uma relagdo positiva e significativa entre o indice de Sofisticagdo Financeira Académica
(composto pelos itens Formacdo Internacional, Formagéo Financeira e Experiéncia no Ramo)
e 0 excesso de confianca e otimismo, indicando que quanto maior for a sofisticacdo financeira
académica do CEO, maior € 0 excesso de confian¢a e otimismo. Esses resultados possibilitam
a aceitacdo parcial da hipotese alternativa de que a Sofisticacdo Financeira estaria relacionada
positiva e significativamente com o excesso de confianga e otimismo, pois tal relacdo foi
detectada apenas na dimensdo académica (embora que essa apresente um item relacionado a
experiéncia), sendo que a dimensdo profissional apontou indicios contrarios ao esperado. De
forma analitica, € possivel relatar que foi identificado semelhangas significativas dos CEO’s
com formacéo internacional, formagéo financeira e experiéncia no ramo e o comportamento
de compra de agdes ser superior a venda dentro de um periodo de tempo, ou seja, 0S
conhecimentos abrangidos em tais itens que formam o ISFA, 0s tornaram mais propensos a
apresentar um comportamento excessivamente confiante e otimista em relacdo a negociacao
de acOes das empresas em que atuam.

Mishra e Metilda (2015) também buscaram explicar o excesso de confianca e
otimismo, contudo em relagdo a um grupo de investidores. Esses autores compreendem que a

experiéncia anterior maior que dois anos como investidor, e maiores niveis de escolaridade
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desses individuos poderiam leva-los a demonstrar excesso de confianga e otimismo. Por meio
de questionarios, Mishra e Metilda (2015) conseguiram encontrar diferenca estatistica
significante entre os grupos de investidores novatos e experientes, e com menor e maior nivel
de escolaridade, comprovando que quanto maior for a experiéncia do individuo e maior o
nivel de escolaridade, maior o excesso de confianga e otimismo encontrado. Esse estudo
possui algumas semelhancas a esta pesquisa, embora que a formacdo dos indices tenha
considerado maior quantidade de caracteristicas de formacdo académica e de experiéncias
relacionados a financas, conforme a literatura apontou indicios para o grupo de individuos
estudados, Diretor Presidente.

Além disso, esta pesquisa encontrou relacdo positiva e significativa entre as variaveis
de controle género e tamanho, para ambos os modelos econométricos. Esses resultados
indicam que as mulheres que ocupam a funcdo de CEO tém externalizado maior excesso de
confianca e otimismo em seus comportamentos de compra e venda de a¢des da empresa em
que atuam. Contudo, deve-se ressaltar que hd um baixo nimero de mulheres que compde a
amostra, consequentemente ha uma baixa quantidade de observacdes pertencentes a esse
género, o0 que pode ter influenciado os resultados, impossibilitando uma conclusdo mais
robusta. Esse achado contraria a literatura de que mulheres tendem a ser mais prudentes em
suas decisdes quando assumem fung¢des comumente designadas a homens (Huang & Kisgen,
2013; Mishra & Metilda,2015). A relacéo positiva e significativa encontrara entre o tamanho
da empresa e 0s vieses cognitivos, podem ser devido a trés motivos: (1) empresas de maior
porte contratam individuos com tais caracteristicas, uma vez que possuem facilidades em
gerar mudancas e coordenar e motivar pessoas (Kahneman, 2012); (2) podem atender de
forma mais satisfatéria os interesses dos acionistas (Hirshleifer et al., 2012); ou ainda, (3)
supdem-se que, as empresas de maior tamanho possuem menores restri¢cbes internas em de
compra e venda de a¢bes pelo CEO em relacdo as empresas em que atuam, permitindo que o
excesso de confianca e otimismo se torne publico, uma vez que é possivel obter informacdes
das transacOes efetuadas pelo grupo de diretores. As outras variaveis de controle utilizadas
nesta pesquisa ndo apresentaram significancia.

A presente pesquisa teve por objetivo identificar a relagdo entre a Sofisticacdo
Financeira dos CEO’s e os vieses cognitivos Excesso de Confianga ¢ Otimismo. Para atingir a
esse objetivo geral, a pesquisa de foi ordenada em trés objetivos especificos: (1) respaldar
teoricamente a formacdo do construto Sofisticacdo Financeira; (2) mapear a formagéo
académica e experiéncia profissional dos CEO’s; e (3) analisar a relagéo entre a Sofisticacéo

Financeira e os vieses cognitivos Excesso de Confianga e Otimismo. O primeiro objetivo foi
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atingido no decorrer do subtitulo “2.2 Sofisticacdo Financeira” do referencial tedrico. O
segundo objetivo foi atingido ao coletar os dados necessarios para a construcdao dos indices,
apresentados no subtitulo “4.1 Formagdo de indices”. Por fim, o terceiro objetivo especifico
fora atingido no decorrer do subtitulo “4.2 Estatisticas das variaveis de pesquisa”. Essa
pesquisa tem como pretensdo contribuir com a explicacdo do comportamento dos agentes,
considerado ainda uma caixa preta para a literatura econdmica que pesquisas contribuigdes da
formacgdo continuada (Nakabashi & Figueiredo, 2008). Assim como Bollaert e Petit (2010)
considerou importante que pesquisas futuras viessem a dedicar esfor¢os para explicar os 0s
desvios de racionalidade dos agentes, esse estudo dedicou esforgo em explicar um dos vieses
que atinge o comportamento dos CEO’s, o excesso de confianca e otimismo. Cabe ressaltar
que além desse estudo que buscou explicar o excesso de confianca e otimismo, foi encontrada
apenas uma pesquisa que colocou esse desvio cognitivo em evidencia, sendo esta realizada
por Mishra e Metilda (2015).

Sugere-se que estudos posteriores continuem a dedicar esforgo para detectar as
caracteristicas que levam os individuos a apresentarem desvios de racionalidade, como o
excesso de confianca e otimismo. Nesse sentido, assim como a pesquisa realizada por Mishra
e Metilda (2015), essa pesquisa pode vir a oferecer de suporte aos pesquisadores que virem a
estudar mais profundamente esses dois desvios cognitivos. A percep¢do que se tem apos 0
termino deste estudo, é que fatores como o da Sofisticacdo Financeira devem ser levados em
consideracdo em pesquisas futuras, uma vez que esse estudo tem encontrado indicios de que
os itens de Formacdo Internacional, Formacdo Académica relacionada a Financas, e
Experiéncia no Ramo contribuem para a presenca dos vieses excesso de confianca e
otimismo, podendo ser implementados outros itens ao indice. Além de ser igualmente
importante, utilizar-se de outras proxies para mensurar o excesso de confianca e otimismo, as
quais envolvam decisdes abrangidas pelo CEO, podendo vir a obter maior robustez nos

resultados, se utilizado esta e outras maneiras de mensura¢ao no mesmo estudo.
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