EXCESSO DE CONFIANGCA DO CEO E O RISCO DE RELATORIOS
FINANCEIROS FRAUDULENTOS: EVIDENCIAS NO MERCADO DE
CAPITAIS BRASILEIRO

Caritsa Scartaty Moreira !

Alex Ferreira Lopes 2

Wenner Glaucio Lopes Lucena 3
Orleans Silva Martins 4

= Artigo recebido em: 20/12/2021 == Artigo aceito em: 11/09/2023 === Segunda versao aceita em: 15/12/2023

RESUMO

A qualidade e a quantidade de informagdes disponiveis em um mercado sdo
reflexo do processo de elaboracdo das demonstracoes contdbeis das empresas,
que podem sofrer impacto dos vieses comportamentais por parte de seus
elaboradores, como o caso do excesso de confianca. Esses vieses podem ser uma
explicacdo para a prdtica de possiveis comportamentos oportunistas quando da
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elaboracdo das informacdes contdbeis. O presente estudo analisa a relagcdo do
excesso de confianca dos gestores com o Risco de Relatdrios Financeiros
Fraudulentos (RRFF) das empresas listadas na Brasil, Bolsa e Balcdo (B3) no periodo
de 2010 a 2021. Para tanto, o M-Score foi utilizado como proxy para o RRFF. Além
disso, foi construido um ranking por meio da metodologia TOPSIS (com auxilio da
entropia) para formulacdo da varidvel independente que mensura o excesso de
confianca. A amostra analisada contém 211 empresas que foram analisadas por
meio de regressdo linear. Os resultados revelam uma relacdo negativa entre o
excesso de confianca dos gestores e o RRFF, fornecendo assim, evidéncias de
que as caracteristicas pessoais dos gestores, neste caso, o excesso de confianca,
tém impacto na qualidade das demonstracdes contdbeis. Ademais, a utilizacdo
do M-score como proxy para o RRFF traz maior robustez para os resultados aqui
alcancados, uma vez que se utiliza de pardmetros contempordneos, isto €&,
atualizados de acordo com a amostra e o periodo objetos de estudo.

Palavras-Chave: Informacdes Contdbeis. Excesso de Confianca do CEO. Risco de
Relatdérios Financeiros Fraudulentos.

CEO’S OVERCONFIDENCE AND THE RISK OF FRAUDULENT FINANCIAL
REPORTING: EVIDENCE ON BRAZILIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT

The quality and quantity of information available in a market are reflections of the
process of preparing financial statements by companies, which may be impacted
by behavioral biases on the part of their preparers, such as overconfidence. These
biases may explain the practice of possible opportunistic behaviors when
preparing financial information. This study analyzes the relationship between
managers' overconfidence and the Risk of Financial Statement Fraud (RRFF) of
companies listed on the Brazil, Bolsa e Balcdo (B3) from 2010 to 2021. For this
purpose, the M-Score was used as a proxy for RRFF. In addition, a ranking was
constructed using the TOPSIS methodology (with the help of entropy) to formulate
the independent variable that measures overconfidence. The analyzed sample
contfains 211 companies that were analyzed through linear regression. The results
reveal a negative relationship between managers' overconfidence and RRFF,
providing evidence that personal characteristics of managers, in this case,
overconfidence, have an impact on the quality of financial statements.
Furthermore, the use of the M-score as a proxy for RRFF provides greater robustness
for the results achieved here, as it uses contemporary parameters, that is, updated
according to the sample and period under study.

Keywords: Accounting Information. CEO Overconfidence. Risk of Fraudulent
Financial Reporting.

1 INTRODUCAO

O conjunto de demonstracdes contdbeis emitidas pelas empresas faz parte
do sistema de informacdo contdbil e, por isso, deve ser avaliado pela sua

26 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 34, n. 3, p. 25-55, set./dez. 2023.



Excesso de confianca do CEO e o risco de relatdrios financeiros fraudulentos: evidéncias no mercado
de capitais brasileiro

capacidade de fornecer informacodes Uteis, devendo, assim, serem relevantes e
fidedignas ao mercado. No entanto, se tais informacdes ndo forem produzidas
com esse proposito, um dos problemas gerados serd a assimetria informacional
(Murcia et al., 2008). Essa assimetria de informacdo é abordada pela Teoria da
Agéncia como sendo originada pelo descompasso entre os inferesses dos
investidores (principal) e dos administradores de capital (agente), cuja
quantidade e qualidade de informacdo disponiveis no ambiente corporativo
acentuam esse descompasso informacional (Jensen & Meckling, 1976). Torna-se
oportuno ressaltar que a relacdo entre o principal e o agente pode ser afetada
pela divulgacdo de relatdrios contdbeis que ndo representem o verdadeiro
desempenho da empresa (Maragno & Borba, 2017).

O fato é que a qualidade e a quantidade de informacdes disponiveis sGo
reflexo do processo de elaboracdo das demonstracdes contdbeis que, por sua
vez, pode sofrer impacto dos vieses comportamentais dos elaboradores (Dal
Magro et al., 2018). Desse modo, os aspectos psicoldgicos, tracos pessoaqis e a
propria racionalidade limitada podem funcionar como motivos para explicar a
prdtica de possiveis comportamentos oportunistas (Lin et al., 2005).

Ainda no contexto de comportamentos oportunistas se tem a fraude,
definida como a prdatica ilegal na qual o perpetrador tem por objetivo obter
alguma vantagem pessoal, e faz isso de diversas formas, dentre elas alterando os
verdadeiros fatos contdbeis (Murcia et al., 2008). Fraude € um tipo de
manipulacdo contdbil, pois objetiva alterar o verdadeiro desempenho (neutro)
das empresas. Do outro lado, tem-se o gerenciamento de resultados que tfambém
€ uma espécie de manipulacdo, porém, considera os limites legais das normas
(Dallabona et al., 2014; Schipper, 1989). Nesse sentido, para fins desta pesquisa, o
risco de fraude serd tratado sob a perspectiva de os relatérios financeiros estarem
manipulados, sendo assim denominado em virtude do desenvolvimento e
consolidacdo dos indicadores da literatura. Nao possuindo, portanto, o objetivo
de apontar ato fraudulento, mas sim, da probabilidade de os relatdrios financeiros
ndo representarem o real desempenho da companhia.

Como aspecto cognitivo que pode alterar o processo de elaboracdo das
demonstracoes contdbeis, tem-se o excesso de confianca, que neste caso é
caracterizado pela demonstracdo ou constatacdo de tendéncia de
superioridade de um individuo acerca de suas habilidades, julgamentos e
previsdes futuras (Dushnitsky, 2010), fazendo com que por um lado haja
superestimacdo dos conhecimentos e, por outro, a subestimacdo dos riscos
quando da sua acdo exagerada de controlar os eventos das organizacoes
(Feitosa et al., 2014). De acordo com Hribar e Yang (2016), os gestores que
apresentam essas caracteristicas tendem a afetar os resultados por meio da
subestimacdo de eventos aleatdrios e demonstrar maior propensdo para
previsdes tendenciosamente ofimistas.

Aliada ao excesso de confianca, a discricionariedade proporcionada
pelas escolhas contdbeis pode alterar a realidade econdmica do negdcio e,
assim, as informacdes que sdo repassadas pelos demonstrativos contdbeis
podem conter vieses comportamentais oportunistas dos Chief Executive Officer
(CEO) (Dal Magro et al., 2018). Tal fato encontra justificativa na Teoria do Alto
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Escaldo (Hambrick & Mason, 1984), tendo em vista que essa enfatiza que as
escolhas dos gestores derivam de aspectos cognitivos e caracteristicas pessoais.

Os expostos referentes ao excesso de confianca dos gestores e a
consequente fraude nas informacdes contdbeis podem encontrar amparo na
definicGo dos atos ilegais cometidos por pessoas que apresentam condicdo
respeitdvel e de alto status social no curso de sua ocupacdo dentro da
organizacdo, os denominados de crimes de colarinho branco (Sutherland, 1949),
cujo principal objetivo da maioria dos atos € o ganho econdmico ou mesmo o
sucesso ocupacional, que também leva aos ganhos econdmicos (Coleman,
1987) que, por sua vez, pode ser traduzido na ndo representacdo fidedigna dos
ativos (Sutherland, 1940), e as falsas publicacdes (Sutherland, 1945).

Ante ao exposto, 0s vieses originados do comportamento humano podem
afetar os resultados dos relatérios financeiros (Schrand & Zechman, 2012), e como
consequéncia, tem-se que os CEOs com excesso de confianca (Overconfidence)
provocam manipulacdoes nas praticas contdbeis (Habib et al., 2012; Hsieh et al.,
2014; Li & Hung, 2013), influenciando assim, o processo de divulga¢cdo de
informacdes contdbeis fidedignas (Dal Magro et al., 2018; Hribar & Yang, 2016;
Kouaib & Jarboui, 2016).

Desse modo, considerando que as questdes comportamentais podem ser
utilizadas para explicar comportamentos oportunistas que podem estar refletidos
nos proprios demonstrativos contdbeis a partir de informagcdes manipuladas
(Hribar & Yang, 2016; Lin et al., 2005), definiu-se como objetivo analisar a relacdo
entre excesso de confianca dos CEOs e o Risco de Relatdrios Financeiros
Fraudulentos (RRFF) das empresas brasileiras de capital aberto. Em sintese, os
resultados mostraram que o excesso de confianca dos gestores tem relacdo
negativa com o RRFF das empresas brasileiras, evidenciado que as caracteristicas
pessoais dos gestores, neste caso, o excesso de confianca, tém impacto no
processo de elaboracdo das demonstracdes contdbeis. Na comparacdo com
pesquisas realizadas sobre a temdtica, também foi possivel observar que os
achados indicam que tal relacdo pode ser uma caracteristica do contexto
brasileiro.

Algumas pesquisas ja foram desenvolvidas sobre a temdtica (Agustia et al.,
2020; Dal Magro et al., 2018; Hribar & Yang, 2016; Hsieh et al., 2014; Li & Hung, 2013;
Martins & Ventura Junior, 2020). No entanto, de maneira geral, utilizaram medidas
de gerenciamento de resultados para capturar o RRFF. A utilizacdo do M-score
para capturar o RRFF e a sua associacdo com o excesso de confianca do CEO
proporciona maior robustez aos achados em se tratando da aplicacdo dessa
metodologia & realidade brasileira, constituindo-se em inovacdo para esta
pesquisa. Os resultados aqui encontrados também funcionam para consolidar a
relacdo no contexto trabalho, uma vez que apresentou resultados semelhantes &
pesquisa de Magro et al. (2018), mesmo que os autores tenham utilizado o
gerenciamento de resultados e nGdo uma medida especifica para o RRFF.

A presente pesquisa apresenta contribuicdes a literatura, pois conforme
destacado por Hribar e Yang (2016), esse tipo de estudo faz-se necessdrio, haja
vista a escassez de pesquisas que tratam da influéncia do comportamento
individual sobre a prdtica das escolhas contdbeis oportunistas quando da
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elaboracdo de informacdes contdbeis. A identificacdo de tal associagcdo é Util
ao mercado por fornecer evidéncias, especialmente para gestores e investidores,
de que as caracteristicas dos lideres organizacionais, neste caso, o excesso de
confianca, pode estar associado com o RRFF. A medida de excesso de confianca
pode ser obtida por meio de informacodes divulgadas pela propria empresa, bem
como a proxy de RRFF pode ser calculada a partir das demonstragcdes contdbeis,
0 que possibilita aos inferessados na empresa a obtencdo desses dados e
conclusdes. Ademais, as métricas aqui utilizadas e os resultados encontrados
também funcionam como suporte para as futuras pesquisas a serem
desenvolvidas sobre a tematica.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Teoria do Alto Escaldo

Tomando como base a racionalidade limitada e o conceito de coalizGo
dominante, (Cyert & March, 1963; Simon, 1947), Hambrick e Mason (1984)
desenvolveram um estudo sobre as caracteristicas sociodemogrdficas dos
executivos que viria a ser conhecido como Teoria do Alto Escaldo, dado que
estudos sobre essas caracteristicas vinham sendo publicados em periddicos
relevantes j&@ naquele periodo (Abatecola & Cristofano, 2020). Como resultado,
os autores propuseram duas hipdteses iniciais: (i) os executivos tfomam suas
decisdes de acordo com sua propria interpretacdo da realidade; e (i) essas
interpretacdes sdo fruto de suas experiéncias, neste caso, 0os processos cognifivos,
suas crencas e personalidade, além de seu padrdo de conduta ética.

Anos depois, os autores realinharam suas proposicdes no sentido de que
analisar as caracteristicas dos CEOs seria mais adequado quando se quisesse
inferir algo sobre a postura estratégica da corporacdo. Outro ponto discutido foi
que as caracteristicas sociodemogrdficas desses executivos poderiam ser
representacdoes satisfatdrias das suas atribuicdes cognitivas (Abatecola &
Cristofano, 2020; Hambrick, 2007). Isso se justifica dada a dificuldade existente
para se captar esses atributos. Carpenter et al. (2004) argumentam que os CEOs
tendem a responder processos de tomada de decisGdo com base em seus valores
pessodis que, na verdade, sdo construtos psicoldgicos inobservaveis.

Apos as hipdteses iniciais da Teoria, diversas pesquisas foram desenvolvidas
com o infuito de identificar guando os executivos podem alterar as decisdes da
firma, suas acoes e o desempenho (Wangrow et al., 2015). Haombrick e Finkelstein
(1987) levaram em consideracdo os efeitos moderadores na Teoria do Alto
Escaldo, tais como discricdo gerencial e os efeitos das demandas sobre o
trabalho do executivo em trés esferas: a ambiental, a organizacional e a
individual. Em relacdo ao efeito moderador de discricdo gerencial, Sierra et al.
(2019) explicam que, de acordo com um nivel maior ou menor de discricdo
gerencial, isto &, a liberdade que o CEO tem para agir dentro da empresa, o
reflexo de suas caracteristicas ird ser cogitada no desempenho dela no mesmo
nivel.

E importante destacar que essa discricionariedade pode fazer com que o
CEO se enquadre em um dos elementos do TriGngulo da Fraude. Nesse sentido,
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Schnatterly et al. (2018) fizeram uma busca na literatura a fim de entender como
se dd a ocorréncia do Tringulo da Fraude quanto ao comportamento dos CEO:s.
As autoras mostraram que existe fatores internos e externos que podem influenciar
o comportamento dos agentes quando da presenca dos elementos pressdo,
oportunidade e racionalizacdo. E, ainda, dentre alguns desses fatores se
enquadram, por exemplo, as aspiracdes, a estrutura do conselho de
administracdo, a cultura das firmas, e o poder do CEO.

N&o raro no mundo corporativo, os casos de fraudes contdbeis tomaram
repercussdo mundial no comeco dos anos 2000. Maragno e Borba (2017) afirmam
que essas fraudes se dividem basicamente em duas: (i) as ocupacionais, em que
os individuos se utilizam de sua profissdo para enriquecimento pessoal por meio
do uso indevido de recursos ou md aplicacdo de ativos da organizacdo na qual
trabalha (Holtfreter, 2005); e (i) as organizacionais, que sdo cometidas em
beneficio da organizacdo (Levi, 2008).

Objetivando investigar a relacdo de caracteristicas dos executivos com a
apresentacdo de resultados incorretos por parte das empresas, considerando o
excesso de confianca dos lideres, Schrand e Zechman (2012) realizaram uma
andlise detalhada de 49 empresas que estavam sujeitas as Liberacdes de
Fiscalizacdo de Contabilidade e Auditoria da SEC entre as décadas de 1990 e
2000. As autoras descobriram que em 25% das distorcoes reportadas pelas
empresas havia um certo grau de intencdo gerencial que indicava fraude,
enqgquanto nos demais casos, houve uma apresentacdo incorreta dos dados, mas
sem o viés oportunista. Uma explicacdo para isso, segundo as autoras, € o fato de
que o excesso de confianca pode levar os gestores a exibir um comportamento
otimista e, a partir de entdo, comecarem a divulgar resultados distorcidos de
maneira intencional.

2.2 Excesso de Confianca

Nos Ultimos anos, as pesquisas em contabilidade tém usado
extensivamente os desenvolvimentos da sociologia, psicologia e inclusive da
neurologia, para aumentar seu cardter interdisciplinar, e dessa forma, tentando
compreender melhor o comportamento econdmico tanto dos agentes
individuais quanto do mercado como um todo (Skala, 2008).

Nesse senfido, com o surgimento das financas comportamentais e as
definicoes de vieses cognitivos, diversos trabalhos tém surgido com o intuito de
entender melhor as relacdes entre o comportamento humano e as decisdes
tomadas dentro do campo das financas. Um desses vieses cognitivos é
conhecido como excesso de confianca, sendo amplamente utilizado no campo
da psicologia desde os anos 1960, porém, apenas em meados dos anos 1990 vem
sendo aplicado nas disciplinas de economia e financas (Habib & Hossain, 2013;
Skala, 2008).

Outro termo que demonstra o comportamento individual em algumas
pessoas € o narcisiimo. Em geral, narcisimo e excesso de confianca sdo
conceitos semelhantes, mas com algumas diferencas. Individuos narcisistas
apresentam comportamento psicolégico estdvel, independentemente da

30 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 34, n. 3, p. 25-55, set./dez. 2023.



Excesso de confianca do CEO e o risco de relatdrios financeiros fraudulentos: evidéncias no mercado
de capitais brasileiro

situacdo, enquanto os superconfiantes tendem & superestimacdo da
probabilidade de um resultado especifico e de seus conhecimentos, mesmo que
por conta de algum viés, agindo precipitadamente (Bortoli & Soares, 2019;
Jemaiel et al., 2013; Tang et al., 2018). Alem disso, pessoas superconfiantes se
sentem superiores sem depender de fontes externas para sustentar essa
sensacdo, enquanto individuos narcisistas apresentam outros comportamentos,
como vaidade, exibicionismo e exploracdo (Olsen et al., 2013; Young et al., 2016).
O excesso de confianca na gestdo € um conceito moderno de financas
comportamentais, caracterizado pelo otfimismo dos gerentes em relacdo a cada
aspecto de um evento em condicdes incertas (Almaleki et al., 2021).

Segundo Dal Magro et al. (2018), o excesso de confianca pode ser
mensurado com base em dados secunddrios, j& que os vieses cognitivos de
interesse ndo sdo diretamente observdveis (Barros & Silveira, 2008). Os autores
conduziram um estudo em 127 empresas brasileiras em 2014, investigando a
relacdo entre o excesso de confianca dos gestores e a prdtica de gerenciamento
de resultados. Os resultados indicam que o excesso de confianca tem um
impacto negativo no gerenciamento de resultados e sugerem que gestores com
pouca confianca em si gerenciam resultados para atender as expectativas de
analistas e aumentar os resultados organizacionais das empresas.

Da mesma forma, objetivando analisar o efeito moderador da expertise
financeira do conselho de administracdo entre o excesso de confianca dos
executivos e a qualidade da evidenciacdo contdbil, Lunardi et al. (2021) também
se valeram de métricas secunddrias para capturar o excesso de confianca dos
CEOs de empresas de capital aberto no Brasil.

Malmendier e Tate (2005) explicam que executivos com excesso de
confianca tendem a fazer mais investimentos quando os recursos internos sdo
suficientes para financiar os investimentos. Da mesma forma, Ben-David et al.
(2013) dizem que gestores superestimam os fluxos de caixa de um projeto de
investimento e subestimam o risco dos retornos, como evidenciado por Barros e
Silveira (2008). Dessa forma, a literatura aponta que hd certa relacdo entre o
excesso de confianca dos CEOs em empresas com maiores niveis de
alavancagem financeira (Dal Magro et al., 2018; Lunardi et al., 2021).

Outro fator que pode denotar o excesso de confianca por parte dos
executivos nas empresas € o volume de acdes em tesouraria que ela mantém
(Barros & Silveira, 2008). Estudos indicam que a recompra de agcdes possui uma
relacdo clara entre a divulgacdo de informacdes e a superconfianca dos CEOs,
pois eles acreditam mais na rentabilidade futura da entidade (Ahmed &
Duellman, 2013; Andriosopoulos et al., 2013; Hsieh et al., 2014).

Além disso, o controle familiar € outro fator que também jd foi utilizado
como proxy para determinar CEOs com excesso de confianca (Sutrisno et al.,
2022). Argumentos como a concorréncia de mercado e os planos de
remuneracdo (Anderson e Reeb, 2003), preocupacdo com a reputacdo da
empresa (Miller et al., 2008) e a transferéncia de seus ativos para as proximas
geracoes, inclusive em questoes de sucessdo (Gomez-Mejia et al., 2007; Volta et
al., 2021), reforcam a ideia de que empresas que sdo gerenciadas por CEOs
fundadores determinam aspectos do excesso de confianca deles.
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Por fim, o volume de pagamento de dividendos, varidvel utilizada por
Schrand e Zechman (2012), € outra métrica usada para capturar o excesso de
confianca dos executivos. Estudos mostram que executivos excessivamente
confiantes tém menos probabilidade de pagar dividendos para preservar o
dinheiro disponivel para financiar oportunidades de investimento previstas (Ben-
David et al.,, 2013; Deshmukh et al., 2013). Nguyen et al. (2021) explicam que a
confianca excessiva do CEO tem um impacto positivo no pagamento e no
rendimento de dividendos, além de mostrar que essa caracteristica tem impacto
tanto em empresas estatais quanto nas privadas e negociadas em diferentes
bolsas de valores.

Alem disso, Li e Hung (2013) investigaram a relacdo enfre o excesso de
confianca dos executivos e a manipulacdo de ganhos. O excesso de confianca
fol mensurado por meio das hegociacoes dos CEOs e a amostra compunha as
companhias listadas na Bolsa de Valores de Taiwan entre os anos de 2001 e 2009.
Como resultados, os autores concluiram que hd uma relacdo positiva entre o
excesso de confianca desses agentes e o gerenciamento de resultados,
sugerindo que esse excesso de confianca incrementava a prdtica de
gerenciamento de resultados.

Huang e Kisgen (2013) examinaram as decisdes corporativas financeiras e
de investimento realizadas por executivos dos sexos feminino e masculino com
intuito de verificar qual género teria mais excesso de confianca em relacdo ao
outro e concluiram que os executivos do sexo masculino realizam mais aquisicoes
e emissdo de dividas que executivas do sexo feminino, evidenciando que os
homens tém mais excesso de confianca que as mulheres. Resultado semelhante
foi encontrado por Mishra e Metilda (2015), que investigaram, por meio de
questiondrio, a relacdo entre excesso de confianca e experiéncia de
investimento, género e nivel de educacdo de 309 investidores de fundos muUtuos
escolhidos aleatoriamente na india. Para tanto, os autores concluiram que o
excesso de confianca é maior entre os homens do que entre as mulheres e
aumenta d medida em que se tfem mais experiéncia com investimento e
educacdo.

Hsieh et al. (2014) se utilizaram de uma métrica proposta por Malmendier e
Tate (2005) para medir o excesso de confianca dos gestores por meio de seus
investimentos em opg¢des, para examinar esse comporfamento com o
gerenciamento de resultados por accruals e atividades reais apds
estabelecimento da lei Sarbanes-Oxley. No geral, os autores encontraram
evidéncias de que havia maior gerenciamento de resultados antes da lei, com
gestores classificados superconfiantes, e que continuaram essa prdatica por meio
de accruals, fluxos de caixa operacional e despesas discriciondrias no periodo
poés lei, ndo enconfrando evidéncias de que um maior nUmero de gestores
superconfiantes impacte as previsdes dos analistas.

Kramer e Liao (2016) atentaram para o excesso de confianca do CEO nas
empresas e suas implicacdes no mercado. A amostra foi composta por 429
empresas americanas de capital aberto entre 1983 e 1994, com base nas
decisdes de detencdo de opcdes dos CEOs e na forma como eles sdo descritos
na imprensa financeira. Dentre os achados, os autores afirmaram que o excesso
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de confianca do CEO pode afetar diretamente os analistas que fazem previsoes
de lucro no mercado de maneira otimista, além dessas previsdes serem menos
dispersas e o erro entre elas ser menor. Por fim, concluiram que as caracteristicas
comportamentais do CEO sdo importantes na formacdo do ambiente no qual os
analistas e outros participantes do mercado tomam decisdes financeiras.

Mensurado o excesso de confianca por meio do exercicio de opcdes dos
CEOs e o tamanho de suas fotos impressas em coberturas de imprensa, Hribar e
Yang (2016) examinaram se o excesso de confianca aumenta a probabilidade
de se emitir uma previsdo de lucros, se aumenta a quantidade de otimismo nas
previsdes de gerenciamento e, por fim, se o excesso de confianca aumenta a
precisdo das previsdes. Para as trés hipodteses, foram encontrados resultados
positivos, no sentido de que: para a primeira, o excesso de confianca estd
associado positivamente com a decisdo de emitir previsdes voluntdrias; em
relacdo a segunda hipodtese, gerentes superconfiantes sdo mais propensos a
emitirem previsdes de lucros com maior otimismo apds uma perda; e, por fim,
descobriram que o excesso de confianca afeta a precisdo das previsdoes de lucros
(Hribar & Yang, 2016).

Kouaib e Jarboui (2016) mostraram que o efeito indireto do excesso de
confianca dos gestores no desempenho das empresas por meio do
gerenciamento de resultados por atividades reais estd condicionado & adocdo
obrigatdéria das IFRS. A andlise foi feita com base eminformacdes de 275 empresas
europeias, de 12 paises, entre os anos de 2000 e 2013. Os resultados evidenciaram
que empresas que tém gestores superconfiantes, mas que ndo adotaram os
padrdes IFRS, apresentaram um desempenho futuro pior, assim como
descobriram que gestores superconfiantes que praticam gerenciomento de
resultados, com a adocdo das IFRS, praticam muito mais esse gerenciamento do
que os gestores que ndo tém excesso de confianca.

2.3 Relatérios Financeiros Fraudulentos

A Teoria da Agéncia preconiza que os agentes ligados a entidade possuem
diferentes interesses e que isso pode acabar prejudicando o desempenho e a
eficiéncia dela quando esses interesses individuais, tanto em relacdo ao gestor
quanto ao proprietdrio, sGo postos em primeiro lugar, um em detrimento do outro
(Jensen & Meckling, 1976; Murcia & Carvalho, 2007). A fraude e a manipulacdo
de resultados sdo praticas que podem ser feitas para que alguns participantes do
mercado se beneficiem em contraposicdo a outros.

A fraude, de acordo com Costa e Wood Junior (2012), trata-se de um ato
ilicito, cometido de maneira racional por membros da alta administracdo, com
vistas a obter beneficios proprios — € uma doenca socioecondmica pervasiva que
afeta empresas dos mais diversos setores e que estd presente em economias
desenvolvidas e subdesenvolvidas (Udeh & Ugwu, 2018). A manipulacdo de
resultados pode ser definida como uma intervencdo intencional nos relatérios
financeiros, seja seguindo as brechas das normas contdbeis, como € o caso do
gerenciamento de resultados ou mesmo pela fraude. A manipulacdo é um
conceito genérico, enquanto a fraude é especifica. A diferenca entre as
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definicbes se dd pela ilegalidade da fraude (Levi, 2008), visto que o
gerenciamento de resultados se dd pelas possiveis escolhas dentro das normas
contdbeis, aquelas em que os gestores decidem de maneira discriciondria,
podendo assim, alterar a estrutura ou mesmo o real desempenho da empresa
(Dallabona et al., 2014; Martins et al., 2016; Murcia & Carvalho, 2007; Schipper,
1989).

Uma das condicdes essenciais para atfrair novos investidores e credores
para atividades econdmicas construtivas e para o crescimento econdmico é o
fornecimento de informacdes que sejam Uteis na tomada de decisdes financeiras,
econdbmicas e comerciais (Wang, 2018). No entanto, a fraude nos relatorios
financeiros refere-se a uma grande distorcdo intencional ou omissdo de
divulgacoes nas demonstracoes financeiras com o objetivo de ludibriar os seus
usudrios, causando ndo sé perdas significativas as organizacdes, mas também a
credibilidade da profissdo contdbil e a confianca do publico nesses relatorios
(Gorbani & Salehi, 2020; Rostami & Rezaei, 2022).

Na pesquisa contdbil, o meio pelo qual o RRFF € mensurado, se dd pela
identificacdo simultGnea tanto da possibilidade de a empresa manipular
resulfados quanto dela incorrer em um risco iminente de faléncia (Martins &
Ventura Junior, 2020). Dessa forma, prever, medir, mitigar e avaliar o risco de
faléncia das empresas tem sido objeto de andlise de investidores hd bastante
tempo, isso porque o investimento € o caminho para que eles atinjom a
maximizacdo do valor em termos de ganhos de capital ou pagamento de
dividendos (Agustia et al., 2020). O primeiro modelo de previsdo de faléncias
infroduzido por Altman (1968) deu base para o desenvolvimento de diversos
outros modelos ao longo do tempo.

No contexto nacional, a primeira aplicacdo de um modelo quantitativo de
previsdo de faléncia foi feita por Altman et al. (1979), analisando uma amostra de
23 empresas com varidveis utilizadas anteriormente por Altman (1968), adaptadas
as especificidades brasileiras. Tommando por base o trabalho desenvolvido por
Razali e Arshad (2014), Martins e Ventura Junior (2020) criaram um modelo de
previsdo de faléncia que ao mesmo tempo indica a possibilidade de
manipulacdo de resultados por parte das empresas, com o infuito de analisar a
influéncia da governanca corporativa na mitigacdo da possibilidade de relatérios
financeiros fraudulentos no Brasil.

Com dados de 314 empresas de capital aberto no Brasil, utilizando os
modelos de probabilidade de faléncia (Z-score) feito por Altman et al. (1979), e o
de probabilidade de manipulacdo de resultados (M-score) feito por Beneish
(1999), os autores concluiram que as prdticas de governanca corporativa
afreladas ao conselho de administracdo sdo eficazes na diminuicdo da
possibilidade de relatdérios financeiros fraudulentos, enquanto aquelas
relacionadas ao comité de auditoria ajudam na reducdo de manipulacdo de
resultados (Martins & Ventura Junior, 2020).

Além desses trabalhos, diversas pesquisas foram realizadas com o intuito de
testar o poder de previsibilidade do Z-score e do M-score. Razali e Arshad (2014)
analisaram relatérios anuais de 227 empresas da Maldsia que negociavam em
bolsa de valores e utilizaram os modelos de Altman (1968) e Beneish (1999) para
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identificar relacdes entre a governanca corporativa e a probabilidade de
relatérios financeiros fraudulentos. Entre os achados do estudo, os autores
concluiram que uma estrutura de governanca corporativa conveniente é
fundamental para dar maior credibilidade aos relatérios financeiros.

Tendo os accruals discriciondrios como medida para o gerenciamento de
resultados e o modelo de Altman (1968) para previsibilidade de faléncia, Agrawal
e Chatterjee (2015) fizeram andlise de 150 empresas indianas e descobriram que
dentre elas, as que tinham um bom desempenho financeiro tendiom a se
envolver em niveis maiores de gerenciamento de resultados, enquanto as que
estavam em dificuldades financeiras eram mais conservadoras, implicando em
gerenciamento de resulfados em niveis menores.

Rostami e Rezaei (2022) procuraram tracar o impacto da governanca
corporativa e seus mecanismos na prevencdo de relatdrios financeiros
fraudulentos em 187 empresas listadas na bolsa de valores de Teerd, durante os
anos de 2013 a 2019. O modelo utilizado para mensurar os relatérios financeiros
fraudulentos foi o de Beneish (1999) ajustado. Os resultados indicaram que uma
governanca corporativa robusta reduz a intencdo de relatdérios fraudulentos por
parte das empresas.

E vdlido ressaltar que, para fins desta pesquisa, a fraude serd tratada na
perspectiva do seu risco de ocorréncia, jd que a identificacdo da fraude em si,
envolve desde aspectos relacionados a auditoria até conjuntos de prdaticas de
gestdo de riscos, regulacdes e seguranca, consideradas mais complexas, por
exemplo (Power, 2013).

Diante do exposto, considerando a relevancia da identificacdo do RRFF,
bem como, das evidéncias sobre o impacto que o excesso de confianca dos
executivos pode exercer na apresentacdo dos resultados das empresas, definiu-
se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H1: o excesso de confianca do CEO tem relacdo positiva com o RRFF das
empresas brasileiras de capital aberto.

Das pesquisas j& desenvolvidas sobre a temdatica aqui proposta, verifica-se
que autores utilizaram o gerenciamento de resultados como proxy para o
comportamento oportunista dos gestores quando da manipulacdo de
informacdes contdbeis, ou seja, ndo foi uma medida criada para tal finalidade
levando em consideracdo as caracteristicas das empresas. Do mesmo modo, no
Brasil, um pais emergente, faz-se necessdrio verificar a pertinéncia do que até
entdo foi encontrado sobre essa relacdo, como € o caso do estudo de Dal Magro
et al. (2018).

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A amostra desta pesquisa foi formada pelas empresas listadas na Brasil, Bolsa
e Balcdo (B3) no periodo de 2010 a 2021, cuja escolha do ano de inicio se deu
em virtude da aderéncia obrigatdria ao padrdo International Financial Reporting
Standards (IFRS) e a apresentacdo do Formuldrio de Referéncia pelas empresas
de capital aberto no Brasil. J& o ano de 2021 se justifica pelo fato de ser o Ultimo
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ano de divulgacdo completa das demonstracdes contdbeis pelas empresas até
a data de realizacdo da pesquisa.

O processo de formacdo da amostra levou em consideracdo a exclusdo das
empresas financeiras, visto que possuem caracteristicas distintas em relacdo aos
demais setores. Também foram excluidas aquelas que ndo apresentaram
informacdes necessdrias para o cdlculo das varidveis utilizadas neste estudo.

Assim, a amostra final contou com 2.204 observacdes relativas a 211
empresas. Em relacdo a coleta de dados, os de cardter econdmico-financeiro
foram obtidos por meio do Economatica®, enquanto as varidveis relativas ao
perfil da empresa e do CEO foram coletadas a partir do Formuldrio de Referéncia
disponibilizado pela B3 e no site das empresas.

3.1 Risco de Relatérios Financeiros Fraudulentos (M-SCORE)

Para idenfificar o RRFF utilizou-se de um modelo de probabilidade de
manipulacdo de resultados de Beneish (1999), M-score, cuja formacdo leva em
consideracdo o indice de Recebiveis por Vendas (DSRI), indice de Margem Bruta
(GMI), indice de Qualidade dos Ativos (AQ)I), indice de Crescimento das Vendas
(SGI), Indice de Depreciacdo (DEPI), indice de Despesas de Vendas Gerais e
Administrativas (SGAI), indice de Alavancagem (LVGI), e o indice de Accruals
Totais pelos Ativos Totais (TATA). A Tabela 1 demonstra como foram calculados os
pardmetros para a formacdo do M-score.

Tabela 1
ParGmetros do Modelo de Beneish (1999)
indice Equacdo
Contas a receber;,/Receita;;
DSRI Contas a recebery;_,
Receita;;_q
Margem Bruta;,
GMI
Margem Bruta;_4
AQ 1 — ((Ativo Circulante;; /Imobilizado;;) /Ativo Total;;)
1 — ((Ativo Circulante;;_, /Imobilizado;;_1) /Ativo Total;;_1)
Receita;;
SGI —
Receita;;_q
(Depreciagao;; /(Depreciagdo;; + Imobilizado;,)
DEPI — — pry
(Depreciagdo;_,/(Depreciacdo;,_, + Imobilizado;;_1))
Despesas com Vendas e Administrativas;;/Receita;;
SGAI — - -
Despesas com Vendas e Administrativas;;_,/Receita;;_,
VGl Exigivel Total;, /Ativo Total;;
Exigivel Total;;_/Ativo Total;;_4
(Lucro Liquido;;—Caixa das Operagdes;; /Ativo Total;;)
TATA — - ~ -
(Lucro Ligquido;;_;—Caixa das Operacgdes;;_,/Ativo Total;; _4

Fonte: Beneish (1999).

Os valores dos par@metfros encontrados por Beneish (1999) foram
atualizados por Martins e Ventura Junior (2020) considerando as caracteristicas
das empresas brasileiras que obtiveram determinacdo de refazimento e/ou
republicacdo de suas demonstracoes financeiras pela CVM entre os anos de 2010
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e 2015. Para fins desta pesquisa, procedeu-se com a atualizacdo desses
par@metros considerando o conjunto de empresas para o periodo de 2010 a 2019.
Assim, a Equacdo 1 demonstra os novos coeficientes considerando os dados
econdmico-financeiros de 14 empresas listadas na B3 durante o periodo de 2010
a 2020 (ultimo ano divulgado pela CVM) que refizeram ou republicaram suas
demonstracoes financeiras por meio de determinacdo da CVM.

P(Mit = 1) =
1 (1)

1+4e —(—1,8044-1,3282DSRI-0,3575GMI—1,2188AQI+6,3324SGI—8,6082DEPI—0,5660SGAI+3,4182LVGI—0,0283TATA)

A Equacdo 1 refere-se a estimacdo do M-score para fins de
determinacdo do RRFF, cujos novos coeficientes foram obtidos por meio de
um modelo de regressdo multipla do fipo probit com dados em painel.
Destaca-se que para fins de utilizacdo nesta pesquisa considerou-se o valor
do M-score em valores absolutos. Cabe salientar que os valores encontrados
se referem a probabilidades, que neste caso, representam o risco de as
empresas estarem com seus relatérios manipulados, denominado de RRFF em
virtude da consolidacdo dos indicadores na literatura correlata. Assim, quanto
maior o valor do M-score, maior & o risco.

3.2 Definigcao do Excesso de Confianga

A variavel representativa do excesso de confianca do CEO (OVC) foi
mensurada por meio do modelo e da metodologia utilizada por Dal Magro et
al. (2018). Desse modo, utilizou-se um conjunto de variaveis representativas dos
atributos do excesso de confianca dos executivos, que foram a alavancagem
financeira, o volume de acdes em tesouraria, o controle familiar e o volume
de pagamento de dividendos. A Tabela 2 demonstra as varidveis utilizadas,
métrica utilizada, bem como a base tedrica para a formacdo da varidvel
OVC.

Tabela 2 )
Varidveis Utillizadas para Determinacdo do Indice OVC
Variavel Métrica Base Tedrica
Alavancagem | Varidvel quantitativa calculada pela divisGo Barros e Silveira (2008);
financeira do passivo total sobre o ativo fotal. Ben-David et al. (2013).
Volume de . ~ Ahmed e Duellman
- Logaritmo natural do volume de agcdes em ) .
acoes em tesouraria da empresa (2013); Andriosopoulos
tesouraria P et al. (2013).
Controle Variavel dummy gue dssume o valor 1 se g Hmieleski e Baron (2009);
. empresa detiver gestdo familiar e 0 caso
familiar o Lee et al. (2014).
conftrdrio.
V;'%Tnee(:ﬁ) Logaritmo natural do volume de pagamento Ben-David et al. (2013);
paga de dividendos da empresa. Deshmukh et al. (2013).
de dividendos

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Apods proceder com o cdlculo de cada uma das varidveis listadas na
Tabela 2, estas foram agregadas por meio da metodologia Technique for
Order Preference by Smilarity to Ideal Solution (TOPSIS), fazendo-se uso da
entfropia para determinacdo do peso de cada vetor, cujo objetivo foi formar
a variavel representativa do excesso de confianca do CEO (OVC). A técnica
TOPSIS tem por base a formacdo de uma espécie de ranking de alternativas
cujo objetivo € o melhor modelo, isto €, a solucdo ideal considerando a
distGncia da solucdo ideal e da solucdo anti-ideal (Bulgurcu, 2012).

3.3 Design da Estimagdo do Modelo Econométrico

Definidas as formas de mensuracdo, tanto do M-score quanto do
Excesso de Confianca do CEO, a Tabela 3 demonstra as varidveis a serem
utilizadas no modelo econométrico. Assim, sdo apresentadas a variavel

dependente, a independente e as de controle.

Tabela 3
Definicdo das Varidveis
Variavel Descrigdo Métrica Base Tedrica
Dependente
Risco de Resultado percentual
RRFE Relatérios estimado pela Equacdo Beneish (1999) e Martins e
Financeiros (1) - Ventura Junior (2020).
Fraudulentos Modelo Probit
Variavel Descrigdo Métrica Base Tedrica Sinal
Independente
Ahmed e Duellman
(2013); Barros e Silveira
(2008); Ben-David et
Excesso de indice formado a partir al. (2013); Dal Magro
ovC confianca do da técnica TOP?IS et al. (2018); Hmieleski +
CEO e Baron (2009); Lee et
al. (2014); Malmendier
e Tate (2005); Schrand
e Zechman (2012).
Variaveis de Descrigdo Métrica Base Tedrica Sinal
Controle
Varidvel dummy que .
Género do indica 1 se o CEO for do Huong & Kisgen (.201 3)
GENCEO . e Mishra e Metilda -
CEO sexo feminino e 0, caso
- . (2015).
contrdrio.
. Passivo Oneroso Razali e Arshad (2014)
END Endividamento ~Ativo Total eViaduetal. (2017). | *
Agustia et al. (2020);
Tamanho da . . Almaleki et al. (2021);
TAM Firma Logaritmo do ativo total Dal Magro et al. (2018) -
e Salehi et al. (2022).
Retormno sobre EBIT Dal Magro et al. (2018)
ROA . — § e Dechow e Schrand -
0s Ativos Média do Ativo Total
(2010).
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iqui Ativo Circulante
LIQCR Liquidez vo Lir Agustia et al. (2020) | -
Corrente Passivo Circulante
1 - Novo Mercado .
, , Lunardi et al. (2021);
Nivel de 2 - Nivel 2 ) ( )
, Martins e Ventura
GC Governanca 3 - Nivel 3 - . -
. . JUnior (2020) e Rostami
Corporativa 4 - Bovespa Mais k
e e Rezaei (2022).
5 -Tradicional

Fonte: Elaborada pelos autores.

Para analisar a relacdo do excesso de confianca dos CEOs e o RRFF das
empresas brasileiras de capital aberto, utilizou-se um modelo de regressdo do
tipo Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), conforme pode ser visualizado na
Equacdo 2. O modelo econométrico foi definido a partir da realizacdo dos
testes de especificacdo (Chow, Breush-Pagan e Hausman), que indicaram,
considerando o nivel de significGncia de 5%, o uso de MQO. Objetivando
reduzir a perda de observacodes, optou-se pelo uso do painel desbalanceado.

RRFF;; = o + BOVCiy + B,GENCEO;; + P3END;; + B,TAM;; + fsROA;; + B¢LIQCR;, +

2
B;GCy + &, TV, + € )

Onde, RRFFi+ € o Risco de Relatdrios Financeiros Fraudulentos medido
pelo M-score; OVCit € 0 excesso de confianca do CEO, medido pelo indice
formado a partir da técnica TOPSIS (variavel de interesse); GENCEOi+ € o
género do CEO, medido por uma dummy que assume 1 se o CEO for do sexo
feminino e 0, caso contrdrio; ENDit € o endividamento medido pela relacdo
enfre o passivo oneroso total e o ativo total ; TAMi# € o tamanho da firma
medido pelo logaritmo do ativo total; ROAi € o retorno sobre os ativos medido
pelo lucro liquido em relacdo ao ativo total; LIQCR: é a liquidez corrente da
empresa medida pela relacdo do ativo circulante em relacdo ao passivo
circulante; GCit € o nivel de Governanca Corporativa, medida por uma
varidvel categdrica (1 — Novo Mercado; 2 — Nivel 2; 3 - Nivel 3; 4 — Bovespa
Mais; 5 - Tradicional - utilizou-se o Novo Mercado como categoria de
referéncia); &t e ys sdo, respectivamente, o controle para ano e setor; €t € 0
erro da regressao.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A primeira etapa do processo de andlise dos resultados € constituida pela
estatistica descritiva das varidveis quantitativas utilizadas na pesquisa, neste caso,
da variavel dependente (M-score) e da varidvel de interesse (OVC), bem como
das varidveis de controle (END, TAM, ROA e LIQCR), conforme demonstra a Tabela
4,
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Tabela 4
Estatisticas Descritivas das Varidveis Utilizadas na Pesquisa
Varidvel RRFF ovcC END TAM ROA LIQCR
Média 0,2785 0,2823 0,9254 14,9090 0,0083 1,8034
Mediana 0,0400 0,2472 0,6592 15,0456 0.0316 1,4473
Desvio-padrdo 0,3897 0,1756 0,8816 1,9580 0,1461 1,6435
Minimo 0,0000 0,0334 0,1002 9,7080 -0,8463 0,0317
Mdéximo 1,0000 0,6173 6,3266 19,3036 0,2650 11,9534
Coeficiente de | 3904 0,6221 09526 01313 17,6369 09114
Variacdo

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a Tabela 4, em média, as empresas apresentaram 27,85%
de RRFF, variando entre as que ndo apresentam nenhum risco (minimo 0) e
aquelas que apresentam 100% de risco (mdaximo). Vale destacar que € natural
que o M-score, proxy para o RRFF, apresente variacdo entre as empresas, Como
no caso das que apresentaram minimo e mdaximo, pois como essa varidvel é
formada por diversos pardmetros que sdo particulares para cada empresaq,
entdo, hd aquelas que apresentardo maiores ou menores riscos, o que justifica a
média ser bem distinta da mediana.

Martins e Ventura Junior (2020) encontraram que em 17,73% das
observacdes houve indicios de manipulacdo de resultados. Vale destacar que a
forma de interpretacdo dessa varidvel no trabalho dos autores € diferente da que
foi utilizada neste estudo, pois eles utilizaram o M-score como uma varidvel bindria
para determinar se a empresa tinha ou ndo indicios de manipulacdo em seus
resultados. J& os resultados aqui demonstrados sdo extraidos de uma varidavel
continua ao longo de todos os anos da pesquisa que indica, em média, o RRFF
das empresas analisadas.

Assim como o RRFF, o OVC, proxy representativa do excesso de confianca
do CEO, também é bem especifica de cada empresa, uma vez que representa
atfitudes do CEO que o caracterizam como superconfiante ou ndo, desse modo,
é justificavel que os valores maximo e minimo apresentem diferenca. Em média,
o nivel de excesso de confianca dos CEOs ficou em aproximadamente 30%, valor
abaixo de 50%. Nesse sentido, como estd abaixo da média, tais resultados
sugerem, de modo geral, que os CEOs possuem moderacdo em seu nivel de
confianca, o que pode impactar na determinacdo dos negdcios da companhia,
principalmente no processo decisério e no momento de elaboracdo das
demonstracoes contdbeis.

Para as varidveis de controle, END, ROA e LIQ, os valores médios, medianos,
bem como o0s respectivos desvios-padrdo e coeficientes de variacdo,
evidenciaram que se trata de varidveis bem dispersas, o que é justificdvel tendo
em vista o tamanho e a variabilidade da amostra (12 anos e envolvendo todos
os setores da B3). Inclusive, vale destacar que o ROA negativo se justifica por ndo
terem sido excluidas as empresas com prejuizo, objetivando a conservacdo dos
dados. Por este mesmo motivo, o tamanho das empresas (TAM) estd em
logaritmo, uma vez que se frata de uma varidvel que apresenta desvio padrdo
elevado, e se fosse considerada em sua unidade original poderia enviesar os
resultados.

40 Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais,
Belo Horizonte, v. 34, n. 3, p. 25-55, set./dez. 2023.



Excesso de confianca do CEO e o risco de relatdrios financeiros fraudulentos: evidéncias no mercado
de capitais brasileiro

Objetivando reduzir o efeito de outliers sobre os resultados, todas as
variaveis quantitativas, com excecdo do M-score e do OVC, foram winsorizadas
em 1%, tanto nos dados superiores quanto inferiores. A varidvel dependente (M-
score) e a independente de interesse (OVC) ndo foram winsorizadas pois a
variabilidade elevada é normal, haja vista se tratar de proxies de acordo com as
caracteristicas de cada empresa e do gestor. Vale destacar que o objetivo da
andlise descritiva aqui utilizada foi verificar a disposicdo dos dados, uma vez que
se frata de uma amostra extensa e variada.

Apds proceder com a andlise da estatistica descritiva das varidveis,
elaborou-se a matriz de correlacdes, para tanto, utilizou-se da correlacdo de
Spearman para todas as varidveis de pesquisa. O objetivo dessa andlise é
verificar, em um primeiro momento, se existe relacdo significativa entre as
varidveis aqui estudadas, ndo tendo o propdsito, incialmente, de afirmar relagcdo
de causa e efeito. Os resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5
Matriz de Correlacdo de Spearman das Varidveis da Pesquisa
Varidveis RRFF ovcC GENCEO END TAM ROA LIQCR
ovC -0,03***
GENCEO -0,07*** 0,08***
END 0,28*** -0,16*** | -0,08***
TAM -0,07*** 0,32*** 0,01 0,05%**
ROA 0,13*** 0,26*** 0,05*** -0,30*** 0,09***
LIQCR 0,03** 0,29+ 0,06*** -0,37*** 0,06*** 0,35
GC -0,02** 0,14x** 0,07*** -0,011** 0,30%** 0,01** 0,19%**

Notas: * é significante a 10%; ** a 5%; e ** a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Depreende-se dos resultados evidenciados na Tabela 5 que todas as
varidveis da pesquisa apresentam correlacoes significativas com o RRFF.
Observa-se que o CEO que possui menor excesso de confianca (OVC) pode
estar relacionado com maior nivel de RRFF das empresas brasileiras, desse
modo, tal relacdo enconfrada estd de acordo com os resultados de Dal
Magro et al. (2018).

Para as varidveis de controle, quanto menor a participacdo de mulheres
como CEO (GENCEO) maior pode ser o RRFF, sendo a mesma relacdo
evidenciada em empresas menores (TAM). O endividamento (END)
apresentou relacdo positiva, indicando que empresas mais expostas
financeiramente estdo relacionadas a maiores RRFF. Para o tamanho das
companhias a justificativa pode residir no fato de que empresas menores
possuem menores competéncias gerenciais e, portanto, menor prudéncia em
relacdo a forma como as demonstracdes contdbeis sdo elaboradas, estando
Mais propicias a um maior RRFF.

A rentabilidade (ROA) e a liquidez (LIQCR) apresentaram correlacoes
positivas e significantes com o RRFF, sugerindo que tais empresas podem sentir
a necessidade de demonstrar desempenho continuo e por isso podem
acabar por se expor a um maior RRFF. Para a GC, a relacdo estd indicando
gue empresas com menores niveis de GC sdo mais propicias ao RRFF.
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Feitas as andlises preliminares, estatisticas descritivas e correlacdo entre
as varidveis, procedeu-se com a andlise de regressdo para identificar a
relacdo do excesso de confianca dos CEOs e o RRFF das empresas brasileiras
de capital aberto, conforme demonstrado na Tabela 6. A Tabela 6 evidencia
0s Modelos 1 e 2, sendo o primeiro o que contempla a amostra completa
(anos 2010 a 2021) e o segundo sendo a mesma amostra, porém, excluindo-
se 0os anos 2020 e 2021, que neste caso, exclui os dois anos de pandemia do
Covid-19, em que algumas empresas podem ter apresentado dados atipicos.
Assim, o objetivo do Modelo 2 € proporcionar robustez para os achados.
Tabela 6

Associacdo do Risco de Relatério Financeiro Fraudulento e o Excesso de Confianca dos
Gestores

Modelo 2
Modelo 1 Amostra Excluindo-se os anos
RREF Amostra Completa (2010-2021) 2020 e 2021
Coeficiente Coeficiente
(Erro-padrdo Robusto) (Erro-padrdo Robusto)
-0,1851*** -0,2043***
ovC (0,0470) (0,0437)
-0,0789** -0,1612%**
GENCEO (0,0431) (0,0420)
0,1597*** 0,0958***
END (0,0142) (0,0162)
-0,0049** -0,0209***
TAM (0,0047) (0,0043)
0,3947*** 0,1604**
ROA (0,0790) (0,0764)
0,0191%** 0,0172***
LQCR (0,0054) (0,0045)
0,0018 0,0058
GC (0,0057) (0,0083)
Constante -55,1050*** -34,3804***
(5,6944) (5.4277)
Dummies-Ano Sim
Dummies-Setor Sim
N° Empresas 211
N° Obs. 2.404 1.868
R? Ajustado 25.21% 15,07%

Notas: * & significante a 10%; ** a 5%; e ** a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os Modelos 1 e 2 foram estimados por MQO indicado a partir dos testes
de Chow, Breush-Pagan e Hausman, e que em seguida procedeu-se com 0s
testes de especificacdo para o modelo. Desse modo, o modelo foi estimado
com erros padrdo robustos para heterocedasticidade, conforme proposto por
Newey-West (1987) - (Teste de Breusch-Pagan a 5% de significGncia), e ndo
apresentou problemas com omissdo de varidveis (Teste RESET - Ramsey a 5%
de signific@ncia) e de multicolinearidade (Variance Inflation Factor - VIF
apresentou um valor maximo abaixo de 2 e média de 1,23).
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Observa-se, por meio da Tabela 6, que as diferencas entre os modelos
ndo foram substanciais, funcionando a andlise comparativa apenas para
proporcionar maior robustez aos achados. No entanto, o poder explicativo
geral (R?) do Modelo 1 foi maior (2521%) do que o Modelo 2 (15,07%),
significando que as variaveis utilizadas durante o periodo maior possuem maior
poder explicativo sobre as variacdes no RRFF.

De acordo com os Modelos 1 e 2, pode-se verificar qgue os achados
demonstraram relacdo significativa, porém, negativa enfre o excesso de
confianca dos executivos e o RRFF das empresas brasileiras de capital aberto.
A proposicdo inicial deste estudo era de que essa relacdo seria positiva, haja
vista que os gestores que apresentam maior excesso de confianca tendem a
subestimar os eventos aleatdrios e demonstrar maior propensdo para previsdes
tendenciosamente ofimistas (Hribar & Yang, 2016), e, por consequéncia, maior
chance de alterar os verdadeiros fatos contdbeis reportados nas
demonstracdes contdbeis. Assim, ndo foi possivel confirmar a hipdtese de
pesquisa (H1), de que o excesso de confianca do CEO tem relacdo positiva
com o RRFF das empresas brasileiras de capital aberto.

De acordo com Bortoli e Soares (2019), executivos enviesados, neste
Caso, 0s que possuem maior ou menor excesso de confianca, tendem a agir
de forma precipitada na tomada de decisdes, o0 que acarretaria
manipulacdes nos proprios demonstrativos contdbeis sem muita cautela.
Assim, apesar da relacdo positiva entre as varidveis ser a esperada, hd espaco
para exploracdo da relacdo conftrdria, isto €, negativa.

Uma possivel justificativa para os resultados aqui encontrados € que 0s
gestores que ndo se sentem tado autoconfiantes com os seus resultados, ou até
mesmo, em funcdo da pressdo da governanca corporativa ou da
responsabilidade ética, possuem incentivos para manipular o verdadeiro
desempenho da empresa.

A relacdo aqui encontrada estd alinhada com Dal Magro et al. (2018),
uma vez que evidenciaram que excesso de confianca impacta
negativamente no gerenciamento de resultados, justificando que o menor
excesso de confianca de gestores influencia na prdtica oportunista de
gerenciamento de resulfados para aumentar os lucros. Os autores
argumentaram que a auséncia de um bom desempenho organizacional
poderia causar instabilidade organizacional, e por consequéncia, a perda de
reputacdo dos gestores, entdo, aqueles que possuem menor excesso de
confianca se sentiiaom mais tentados a se ufilizar do beneficio da
discricionariedade nas escolhas contdbeis quando do momento de reporte
das informacoes contdbeis.

O menor excesso de confianca relacionado com o maior RRFF pode
sugerir que os gestores podem se sentir pressionados para continuar
entregando bons resultados, seja para atender aos objetivos organizacionais
ou as expectativas dos analistas. Como resultados, essa caracteristica
possibilita maior risco de manipular o verdadeiro desempenho da empresa. A
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sua funcdo de lideranca e ao mesmo tempo a menor confianca, sugerem
explicar tal relacdo aqui encontrada.

A Teoria do Alto Escaldo confribui para explicar os resultados aqui
evidenciados, haja vista que quando os gestores se deparam com situacoes
estratégicas dentro da empresa eles tendem a inserir no processo decisorio
algumas caracteristicas pessoais, e o excesso de confianca seria uma delas,
O que impactaria nesse processo (Hambrick & Mason, 1984; Hambrick, 2007).

Ainda de acordo com a Teoria do Alto Escaldo, os tfracos de lideranca
podem criar um ambiente a partir do posicionamento ético ou estilo de
gestdo operacional, inclusive, quanto as prdticas de manipulacdo das
informacdes contdbeis (Bishop et al., 2017; Patelli & Pedrini, 2015). Assim, faz
sentido, que se o CEO possui menor excesso de confiangca essa caracteristica
possa impactar de alguma forma relatorios financeiros. Assim, esta pesquisa é
mais um achado para fundamentar que as caracteristicas do lider
organizacional impactam na evidenciacdo das informagdes contdbeis, neste
caso, na manipulacdo do verdadeiro desempenho.

Quanto as varidveis de controle utilizados nos modelos, o género do
CEO (GENCEOQO), apresentou relacdo negativa e significativa, sugerindo que a
auséncia da participacdo feminina como CEO pode aumentar o RRFF. De
acordo com Huang e Kisgen (2013) e Mishra e Metilda (2015), o excesso de
confianca € maior entre os homens do que entre as mulheres, e de acordo
com o achado principal, © menor excesso de confianca pode proporcionar
maior propensdo para manipulacdo nos relatdrios financeiros.

O endividaomento da empresa (END) foi uma caracteristica
organizacional que apresentou relacdo significa e positiva com o RRFF, o que
faz sentido, pois, empresas mais expostas financeiramente possuem maiores
incentivos para alterar o real desempenho da companhia, jd que um elevado
nivel de divida ndo é bem visto pelo mercado. Conforme destaca Razali e
Arshad (2014) e Viadu et al. (2017), empresas que se encontram em
dificuldades financeiras, e de toda forma necessitam continuar atraindo a
atencdo do mercado, sGo mais propicias a procederem com manipulacoes
em suas demonstracdes contdbeis, objetivando apresentar melhores
resultados.

O tamanho da companhia (TAM) evidenciou relacdo negativa e
significativa, indicando que empresas menores estdo relacionadas com maior
RRFF. Conforme destacam Agustia et al. (2020), Almaleki et al. (2021) e Salehi
et al. (2022), empresas maiores possuem maiores competéncias gerenciais, e
que por consequéncia possuem maior prudéncia em seus atos. Sendo assim,
caracteristicas pessoais dos gestores, neste caso, do CEO, teriam menor
impacto no processo de elaboracdo das demonstracdes contdbeis de
empresas que sado melhores administradas considerando o famanho.

O retorno sobre os ativos (ROA) e a liquidez corrente da firma (LIQCR)
apresentaram relacdes positivas e significativas, indo ao encontro dos
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resultados encontrados por Aimaleki et al. (2021). No entanto, as proposicoes
iniciais para essas duas varidveis eram de que empresas mais rentaveis, assim
como aquelas que apresentam maior liquidez teriom relacdo negativa com o
RRFF, j& que, de maneira geral, apresentam bons resultados.

Por outro lado, tais resultados acerca do ROA e da LIQCR podem
encontrar justificativas no fato de que o excesso de confianca estd afrelado
a uma tendéncia de superioridade de um individuo acerca de suas
habilidades, julgamentos e previsdes futuras (Dushnitsky, 2010), e assim,
possuem maior probabilidade de demonstrar maior propensdo para previsdoes
tendenciosamente otimistas (Hribar & Yang, 2016). Assim, mesmo diante do
retorno positivo sobre os ativos, bem como da sua boa capacidade de
liquidez, gestores que possuem menor excesso de confianca se sentiriam mais
tentados a aumentar ou mesmo manter esse resultado positivo ao longo do
tempo, objetivando de gerar mais visibilidade para a empresa e tentando
superar as expectativas dos analistas.

A governanca corporativa (GC) ndo se apresentou significativa para
explicar o RRFF, isto €, empresas listadas no Novo Mercado (NV) em
comparacdo com as demais, ndo explicam o RRFF. Tal achado vai de
encontro com Martins e Ventura Junior (2020) e Rostami e Rezaei (2022) e uma
vez que encontraram que as empresas listadas no NM estdo associadas
negativamente com o RRFF. Uma possivel justificativa para tal divergéncia, é
a propria medida de RRFF, pois conforme explicado, os autores, Martins e
Ventura Junior (2020), a utilizaram como dummy, enquanto o presente estudo
fez uso da varidvel continua, sem corte nos dados. Também é vdlido reforcar
que a amostra aqui analisada foi maior, tanto em periodo gquanto em
quantidade de empresas, o que pode trazer maior consolidacdo para os
achados.

Desse modo, é importante salientar que as comparacoes neste estudo
sdo readlizadas de forma indireta com pesquisas como as de Dal Magro et al.
(2018), Hribar e Yang (2016), Hsieh et al. (2014), e Li e Hung (2013), pois tais
autores utilizaram o gerenciamento de resultados como proxy para o
comportamento oportunista dos gestores quando da manipulacdo de
informacdes contdbeis. Ao mesmo tempo, essa comparacdo indireta
demonstra a diferenca do estudo aqui desenvolvido com os listados, pois a
combinacdo das duas varidveis de interesse, RRFF e excesso de confianca,
proporcionam maior robustez para o estudo, sobretudo a primeira (RRFF) por
ser uma proxy criada para medir o préprio RRFF.

Utilizar o RRFF e encontrar a mesma relacdo que Dal Magro et al. (2018)
pode sugerir uma caracteristica do contexto brasileiro. Na mesmal linha, j& que
os autores utilizaram o gerenciamento de resultados como proxy para a
manipulacdo, e os resultados utilizados com o RRFF forneceram resultados
semelhantes, evidencia-se a consolidacdo dos achados, bem como a
pertinéncia da métrica de RRFF, ou seja, o M-score.
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Os resultados da presente pesquisa podem ser comparados com acima
listados, pois o objetivo do M-score & funcionar como um alerta ou sinal de
risco de manipulacdo das demonstracdes contdbeis, ndo possuindo o
objetivo de afirmar que existe fraude naquela empresa em determinado ano,
mas sim, funcionar como uma medida de risco.

Um avanco deste estudo para temdtica € que foi utilizado como
métrica para o RRFF o M-score, que € uma medida bem consolidada na
literatura e que, para este estudo, teve seus pardmetros atualizados de acordo
com a amostra e o periodo analisado, traduzido em uma medida com
pardmetros contempordneos, 0 que proporciona maior robustez para os
achados. Ede acordo com os resultados aqui evidenciados, © maior ou menor
excesso de confianca do CEO pode ser utilizado como medida de risco na
elaboracdo das demonstracoes contdbeis, funcionando como um alerta.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve por objetivo analisar a relacdo do excesso de
confianca dos gestores e o Risco de Relatérios Financeiros Fraudulentos das
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 no periodo de 2010 a 2019.
Nesse sentido, a hipdtese elaborada (H1) para esta pesquisa ndo foi confirmada,
pois 0s resultados indicaram o conftrdrio a proposicdo inicial, demonstrando que
0 menor excesso de confianca € um aspecto pessoal que impacta no processo
de elaboracdo das demonstragcdes contdbeis, neste caso, aumentando o RRFF.

Os achados aqui evidenciados encontram justificativa na Teoria do Alto
Escaldo, indicando que os tracos de lideranca podem impactar no processo de
elaboracdo das demonstracdes contdbeis. Os gestores com menor excesso de
confianca podem se sentir pressionados para continuar demonstrando o bom
desempenho da empresa, seja para atender os objetivos organizacionaqis ou
menos para satisfazer as expectativas dos analistas.

Desse modo, esta pesquisa fraz como principal contribuicGdo para a
academia a apresentacdo de evidéncias acerca da relacdo entre o excesso de
confianca do CEO e o RRFF das empresas brasileiras de capital aberto, pois
fornece evidéncias a uma temdtica pertinente aos participantes do mercado
brasileiro, demonstrando que as caracteristicas dos lideres organizacionais, neste
Ccaso, 0 excesso de confianca, pode afetar os interessados nas demonstracoes
contdbeis, sobretudo os investidores.

No contexto prdtico, a identificacdo de tal relacdo se faz importante por
fornecer evidéncias de que o comportamento dos executivos, neste caso, um
menor nivel de confianca, impacta na qualidade da informacdo contdbil que é
reportada aos usudrios, podendo, portanto, ser utilizado como um indicativo para
O RRFF.

Os resultados evidenciados na pesquisa sdo importantes para a escolha da
gestdo da empresa, neste caso do CEO, pois o menor excesso de confianca
pode impactar nas escolhas contdbeis refletidas nos relatérios financeiros. Do
mesmo modo, os resultados aqui também podem ser utilizados pelos investidores,
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credores e demais interessados externos na empresa, pois a medida de menor ou
maior excesso de confiang¢a pode ser obtida a partir das caracteristicas do CEO
disponibilizadas no Formuldrio de Referéncia da empresa.

Outra contribuicdo dessa pesquisa é a utilizacdo do M-score como proxy
para o RRFF, conforme proposto por Martins e Ventura Junior (2020). Vale destacar
que, para fins desta pesquisa, os pardmetros foram atualizados de acordo com
as informacdes econdmico-financeiras das empresas brasileiras de capital aberto
que obtiveram determinacdo de refazimento e/ou republicacdo de
demonstracdes financeiras pela Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) durante
o periodo aqui analisado. Desse modo, essa proxy poderd ser utilizada por outras
empresas, usudrios diversos, bem como por pesquisadores académicos para o
desenvolvimento de novas pesquisas.

E oportuno frisar sobre a limitacdo da literatura acerca de estudos
anteriores que tenham tratado especificamente sobre a relacdo entre o excesso
de confianca dos CEOs e o RRFF, o que torna dificil realizar comparacdes com
pesquisas anteriores para fins de robustez dos resultados. J& em relacdo as
limitacdes encontradas para o desenvolvimento deste estudo, tém-se que o M-
score leva em consideracdo algumas varidveis que ndo estdo disponiveis por
parte de algumas empresas a partir do banco de dados utilizado, o que limitou o
nUmero de observacdes no modelo econométrico analisado.

Ademais, o M-score representa apenas uma simplificacdo da realidade
das empresas, uma vez que o resultado € baseado em probabilidades, isto €, nos
demonstra apenas o RRFF por parte das companhias, uma espécie de alerta ou
indicativo, ndo tendo o propdsito de informar ou apontar empresas que estdo
praticando manipulacdes em suas demonstracdoes contdbeis.

Como sugestdo para estudos futuros, recomenda-se a utilizacdo e o
aperfeicoamento da métrica M-score, procedendo com a inclusdo de outras
varidveis que possam melhorar o poder de mensuracdo da proxy, e,
posteriormente, testar a relacdo aqui proposta. Outra proposta é a inclusdo de
varidveis de governanca corporativa como moderadoras do excesso de
confianca dos executivos. Além disso, seria interessante utilizar outras proxies de
manipulacdo das informacdes contdbeis-financeiras como forma de
proporcionar robustez para os resultados aqui apresentados.
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