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RESUMO

Este  artigo  objetiva  investigar a  influéncia  dos  vieses  cognitivos
otimismo e do excesso de confianga sobre o gerenciamento de resultados no periodo de crise
deflagrada pelo novo coronavirus (Covid-19). Utilizou-se uma amostra composta por 133
companhias listadas na B3 no periodo entre 2012 e 2021. Os dados econémico-financeiros
foram obtidos por meio da base de dados Economética®; e, os relatérios de administracdo
necessarios para a mensuracao da variavel de otimismo e excesso de confianca foram coletados
diretamente dos sitios eletrénicos de relagdes com investidores de cada firma componente da
amostra para o periodo analisado. A varidvel dependente, Gerenciamento de Resultados, foi
estimada pelo modelo de Dechow et al. (2012), j& o otimismo e excesso de confianga, com
adaptacdo de uma medida proposta por Tran, Tu e Hoang (2020). Os resultados sugerem que o
excesso de confianca e o otimismo estdo relacionados positivamente com a pratica de
gerenciamento de resultados durante a pandemia, ou seja, CEOs mais otimistas e
excessivamente confiantes gerenciam mais seus resultados em momentos de maior incerteza.
Os resultados contribuem para um melhor entendimento das motivacdes para 0 gerenciamento

de resultados, bem como para instigar novas pesquisas.

Palavras-chave: Otimismo e Excesso de Confianca; Gerenciamento de Resultados, Crise Econémica.



ABSTRACT

This article aims to investigate the influence of cognitive biases optimism and overconfidence
about earnings management in the period of crisis triggered by the new coronavirus (Covid-
19). A sample of 133 companies listed on B3 in the period between 2012 and 2021 was used.
The economic-financial data were obtained through the Economatica® database; and, the
management reports needed to measure the variable of optimism and overconfidence were
collected directly from the investor relations websites of each firm in the sample for the
analyzed period. The dependent variable, Earnings Management, was estimated using the
model by Dechow et al. (2012), and optimism and overconfidence, with adaptation of a measure
proposed by Tran, Tu and Hoang (2020). The results suggest that overconfidence and optimism
are positively related to the practice of earnings management during the pandemic, that is, more
optimistic and overconfident CEOs manage their earnings more in times of greater uncertainty.
The results contribute to a better understanding of the motivations for earnings management, as
well as to instigate new research.

Keywords: Optimism; Overconfidence; Results Management.
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1 INTRODUCAO

Com a deflagracdo da pandemia no novo coronavirus (Covid-19), o ambiente
macroeconémico global enfrentou episodios de choques de oferta e demanda em funcédo da
imposicéo de lockdowns por diversos governos nacionais (OZILI; ARUN, 2020), o que resultou
na desaceleracdo da atividade econémica, no aumento dos niveis de desemprego e na
volatilidade dos precos no mercado financeiro em razdo do maior nivel de incerteza
(LASSOUED; KHANCHEL, 2021). Desse modo, a crise econdmica derivada da pandemia de
Covid-19 pode ser caracterizada pelo desequilibrio nos niveis de consumo e producao, sucedido
por um processo inflacionario e de depreciagdo cambial, o que tornou o ambiente
macroecondémico menos previsivel e mais arriscado.

Por conseguinte, a crise econdmica causou repercussdes diretas nas atividades
empresariais (BARAI; DAHAR, 2021) impactando as operacOes e as margens de lucro
(LASSOUED; KHANCHEL, 2021), prejudicando a avaliacdo da situacdo patrimonial atual e
da continuidade operacional das entidades. Neste ponto em especifico, a influéncia das diversas
crises econdmicas sobre a qualidade da informacdo contabil tem sido amplamente debatida no
ambito académico, mais particularmente, na tentativa de avancar na compreensdo de como 0s
gestores percebem os parametros de incerteza derivados dos periodos de estresse econdémico e
os utilizam para realizar escolhas contabeis que materializem um comportamento oportunista
que resultem no gerenciamento de resultados (HEALY; WAHLLEN, 1999; AHMAD-ZALUKI
ET AL., 2011; TAHINAKIS, 2014; CHINTRAKARN ET AL., 2018; FILIP; RAFFOURNIER,
2014; ALI ET AL., 2022) na tentativa de minimizar os efeitos adversos da crise.

Empiricamente, o corpo de evidéncias conflita no que diz respeito a influéncia das
crises econémicas sobre o gerenciamento de resultados. Uma primeira vertente preconiza que
em periodos de turbuléncia econébmica, 0s gestores teriam maior propensdo a gerenciar
resultados com a finalidade de evitar o reporte de prejuizos ou declinios de lucro (AHMAD-
ZALUKI ET AL., 2011; TAHINAKIS, 2014; SILVA ET AL., 2014; FLORES ET AL., 2016;
ABDUL ET AL., 2021; LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021; XIAO ET AL., 2021). Por outro
lado, os trabalhos de Kousenidis et al. (2013), Filip e Raffournier (2014), Dimitras et. al. (2015),
Vieira (2016), Li et al. (2020) e Ali et al. (2022) documentam que em periodos de crises 0s
gestores seriam menos propensos a gerenciar resultados, posto que os agentes de mercado
teriam uma maior tolerancia a prejuizos e declinios nos lucros, e que em razdo disso exerceriam

disciplina sobre a gestdo, demandando uma maior qualidade do relatorio financeiro por meio



da incorporagéo tempestiva de parametros de incerteza futura, o que resultaria em informagoes
mais conservadoras.

Diante da dicotomia apresentada, é possivel perceber que a literatura existente sobre a
influéncia de crises econdmicas sobre o gerenciamento de resultados assume, implicitamente,
a premissa de racionalidade econdmica por parte dos gestores. No entanto, a literatura contabil
tem evoluido no sentido de incorporar a influéncia dos vieses cognitivos e de aspectos
psicoldgicos nas escolhas contabeis dos gestores.

Nesse sentido, o foco deste trabalho recai sobre a consideracdo do vies do otimismo e
do excesso de confianca gerencial durante o periodo de crise econdmica resultante da pandemia
de Covid-19 sobre o gerenciamento de resultados. Isto €, a presente pesquisa oferece como
objetivo a andlise da influéncia conjunta do viés comportamental do otimismo e do excesso de
confianga gerencial e da crise econdmica resultante da pandemia de Covid-19 com a finalidade
de avancar na compreensdo da dicotomia tedrico-empirica relatada.

O viés do otimismo e do excesso de confianga advém da crenca dos individuos de que
suas habilidades e conhecimentos sdo superiores a média e que eventos aleatdrios de conotacdo
negativa seriam controlaveis. Tais ilusfes cognitivas resultariam em erros de calibragem no
processo decisorio, resultando na superestimacao de probabilidades de ocorréncia de eventos
positivos e na subestimacéo de eventos negativos (HRIBAR; YANG, 2012; SALEHI ET AL.,
2020). A influéncia do referido viés sobre a qualidade da informacéao contabil possui evidéncias
incipientes, porém, apontam que 0S gestores possuem uma maior e menor propensdo,
respectivamente, em gerenciar resultados por accrruals e de serem menos conservadores
(SCHRAND; ZECHMAN, 2012; LI; HUNG, 2013; HSIEH; BEDARD; JOHNSTONE, 2014,
HRIBAR; YANG, 2015; OLIVEIRA; SOARES, 2018; NASCIMENTO, 2020; SALEHI ET
AL., 2020). No entanto, até onde foi possivel constatar, a influéncia conjunta do viés do
otimismo e do excesso de confianca e de um cenario de crise econdmica sobre 0 gerenciamento
de resultados ainda ndo foi realizada.

A investigacdo conjunta da influéncia do vies do otimismo e do excesso de confianca e
da crise econdmica sobre o gerenciamento de resultados é uma lacuna de pesquisa relevante
pelos seguintes fatores: i) comumente, gestores otimistas e excessivamente confiantes
acreditam que o mercado subavalia a capacidade atual e futura de geracdo de fluxos de caixa
de sua firma, o que estaria impondo um maior custo de capital (CORDEIRO, 2009;
MALMENDIER; TATE, 2005; 2008; 2011; HRIBAR; YANG, 2015); ii) diante de tal
assimetria na percepcdo da relagdo risco/retorno para com o mercado, gestores otimistas e

excessivamente confiantes seriam mais propensos a engajarem-se em escolhas discricionarias
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com a finalidade de influenciar o ambiente informacional da firma, tanto para manipular a
percepcao dos usuarios sobre a capacidade atual e futura de geracao de fluxos de caixa, quanto
para justificar decisdes corporativas (HRIBAR; YANG, 2012; ADAM ET AL. 2015; SALEHI
ET AL., 2020), o que resultaria na incorporacao excessiva de parametros de risco do negdcio
oriundos da personalidade do gestor; e, iii) somando-se a esta conduta enviesada, em periodos
de crise econdmica, gestores otimistas e excessivamente confiantes, por acreditarem possuir
informacdes que outras partes ndo possuem, defenderiam uma viséo superestimada da geragéo
futura de caixa (SALEHI ET AL., 2020), o que tenderia a exacerbar dissonancia acerca da
relacdo de risco/retorno para com o mercado. Diante disso, haveria uma maior propensao em
gerenciar resultados na tentativa de reportar maiores lucros correntes, 0 que ocorreria por meio
da antecipagdo de componentes futuros de lucro para que os resultados reportados sejam
condizentes com suas previsdes enviesadas.

Diante das proposi¢cOes supramencionadas, esta pesquisa contribui ao fornecer
evidéncias de que a pratica de gerenciamento de resultados por accruals foi influenciada pela
crise econdmica decorrente da pandemia de Covid-19; e, que durante o periodo de crise
econdmica, gestores otimistas e excessivamente confiantes, foram mais e menos propensos,
respectivamente, a gerenciar resultados por accruals. Em conjunto, estes resultados convergem
com a hipdtese de antecipacdo de componentes futuros de lucro para o resultado corrente por
meio de accruals, apesar de contribuirem para aumentos nos lucros correntes, seriam evitadas
por resultarem em decréscimos no longo prazo.

Ademais, esta pesquisa também contribui metodologicamente com a literatura por
utilizar o “Principio de Pollyana” para mensurar o viés do otimismo e do excesso de confianca.
Segundo Tran, Tu e Hoang (2020), esta estratégia permite verificar a tendéncia frequente e
anormal do uso de sentencas positivas por parte dos individuos, tornando possivel capturar os
aspectos psicologicos por meio da analise de contetdo dos relatérios de administracéo, 0s quais
contém as perspectivas enviesadas dos gestores sobre a firma.

Ap0ds esta introducdo, na segunda secdo € apresentado o referencial tedrico do trabalho.
Na sequéncia, a terceira se¢do apresenta a metodologia. Na quarta sec¢do, sdo apresentados e
discutidos os resultados e, por fim, as conclusdes com as reflexdes sobre os resultados da

pesquisa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Gerenciamento de Resultados em Periodos de Crises Econdmicas

Nas ultimas décadas, a academia buscou compreender de forma ampla quais as causas
e implicagdes relacionadas a préatica de gerenciamento de resultados (FILIP; RAFFOURNIER
2014; MUTTAKIN ET AL., 2017). O gerenciamento de resultados pode ser compreendido
como produto de manipulagdes realizadas por meio de escolhas contébeis discricionarias
(SCHIPPER, 1989) com a intencdo de reportar resultados que alterem a percepg¢éo dos usuarios
da contabilidade quanto a realidade econémica (HEALY; WAHLEN, 1999), sobretudo com a
finalidade de evitar o reporte de prejuizos, de declinio ou até mesmo de lucros abaixo da
expectativa dos agentes de mercado (BURGSTAHLER; DICHEV, 1997; DEGEORGE;
PATEL; ZECKHAUSER, 1999; AYERS; JIANG; YEUNG, 2006).

A literatura existente documenta que a pratica de gerenciar resultados contabeis pode
derivar de um conjunto de fatores relacionados aos interesses particulares dos gestores, como 0
atingimento de um nivel minimo de lucros capaz de influenciar a percepcdo dos agentes de
mercado sobre a situacdo atual atual e sua capacidade futura de geracao de caixa e sobre o risco
da firma (THEO ET AL. 1998; BEYER, 2009; MAO; RENNEBOG, 2013;
ANAGNOSTOPOULOU; TSEKREKOS, 2013; 2015; WALKER, 2013; CHANG; PAN,
2020), o respeito as clausulas de covenants de dividas (DEFOND; JIAMBALVO, 1994;
SWEENEY, 1994; BIN ET AL., 2018), e a satisfagdo de indicadores de performance
relacionadas a sua remuneracdo variavel de gestores (HOLTHAUSEN; LARCKER; SLOAN,
1995; BERGSTRESSER; PHILIPPON, 2006; KALYTA, 2009; ALI; ZHANG, 2015;
SKALICKA ET AL., 2018; BILAN ET AL. 2020).

Na tentativa de avancar na compreensdo tedrico-pratica dos incentivos que os gestores
possuem para gerenciar resultados, o escrutinio cientificas tem se debrucado nos ultimos anos
sobre os fatores determinantes da manipulacdo de resultados, tanto sob um enfoque
microecondmico, analisando as caracteristicas das entidades (KLEIN, 2002; MOURA;
ZILIOTTO; MAZZIONI, 2016), quanto sob o enfoque dos aspectos institucionais e
macroeconémicos, 0s quais remetem aos mecanismos de prote¢do ao investidor por meio de
leis, regulacdes e suas aplicacdes (laws and enforcements), das caracteristicas dos ambientes
institucionais e suas variagdes entre paises (BAO; LEWELLYN, 2017; ALI ET AL., 2022); e,
também, de ambientes macroecondmicos permeados por crises (HEALY; WAHLLEN, 1999;
AHMAD-ZALUKI ET AL., 2011; TAHINAKIS, 2014; CHINTRAKARN ET AL., 2018;
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FILIP; RAFFOURNIER, 2014; ALI ET AL., 2022), sobretudo em fung&o da compreensdo de
como e em qual magnitude tais fatores influenciam o ambiente informacional das entidades.

Como consequéncias do gerenciamento de resultados, sob o enfoque microeconémico,
0 corpo de evidéncias empiricas aponta para a busca por beneficios em relacdo ao mercado de
acoes, tais quais o alcance do benchmark de resultados esperados pelos agentes de mercado
(MARTINS; PAULO; MONTE; 2016), maior acesso a fontes externas de financiamento por
divida (SINCERRE ET AL., 2016) e por novas ofertas publicas de agdes (LIU; UCHIDA;
GAO, 2014; DOMINGOS ET AL. 2017), bem como a busca pela satisfacdo de mecanismos
que garantam uma maior remuneracgdo variavel aos gestores (DAL MAGRO; DANI; KLANN,
2019). Ja as consequéncias do gerenciamento de resultados sob a perspectiva dos ambientes
institucional de mercado e macroecondmico dizem respeito a tentativa de reducéo de efeitos
adversos que possam prejudicar a performance econémica e operacional das entidades em
funcdo de uma regulacdo deficiente e da fraca aplicacdo de leis e normas, o que implica em
relagdes contratuais mais arriscadas, produto das diferencas no nivel de protecdo aos
investidores decorrentes de diferencas institucionais entre paises (HOUQE ET AL., 2012; ALI
ET AL., 2022), e em como o ambiente informacional das entidades é influenciado por
adversidades derivadas de crises econdmicas (HEALY; WAHLLEN, 1999; AHMAD-ZALUKI
ET AL., 2011; TAHINAKIS, 2014; CHINTRAKARN ET AL. 2018; LASSOUEDE;
KHANCHEL, 2021; ALI ET AL., 2022).

No que tange as incertezas resultantes de crises econdmicas, € plausivel conceber que
haveria uma maior propensdo das entidades em manipular resultados com a finalidade de
mitigar os efeitos adversos decorrentes de crises macroecondmicas de modo a transmitir para o
mercado uma imagem corporativa positiva (HEALY; WAHLEN, 1999; FILIP;
RAFFOURNIER, 2014; LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021). Sobretudo, a finalidade seria a
de evitar uma maior volatilidade nos resultados, o que resultaria em alguns casos no reporte de
prejuizos ou de declinios de lucros, evitando a desvalorizages nos pregos das a¢des, bem como
possiveis violacOes de clausulas de covenants de dividas (HEALY; WAHLEN, 1999; FILIP;
RAFFOURNIER, 2014; TAHINAKIS, 2014; LASSOUEDE; KHANCHEL, 2021), resultando
no decréscimo da qualidade da informacéo contabil, sobretudo em ambientes institucionais de
média ou baixa protecdo legal (PERSAKIS; IATRIDIS, 2016; ALI ET AL., 2022).

Empiricamente, Ahmad-Zaluki et al. (2011) e Tahinakis (2014) fornecem evidéncias
que confirmam uma maior propensao das entidades em manipular resultados em periodos de
crise, respectivamente, com a finalidade de realizar novas ofertas publicas iniciais, e de evitar

o0 reporte de prejuizos ou declinio de lucros. No mesmo sentido, analisando multiplas crises
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macroecondmicas, Silva et al. (2014) confirmam a maior predisposi¢cdo das entidades
brasileiras em manipular resultados, e Flores et al. (2016) além do contexto brasileiro, verificam
este fendbmeno também para o mercado norte-americano.

Mais recentemente, considerando o contexto da crise econémica causada pela pandemia
de Covid-19, Abdul et al. (2021), Lassouede e Khanchel (2021) e Xiao et al. (2021) verificaram
um maior grau de gerenciamento de resultados por parte de empresas iraquianas, europeias e
chinesas, respectivamente. Segundo 0s autores supramencionados, tais resultados se sustentam
em funcao das firmas terem experimentado reduces significativas de lucratividade decorrentes
de choques de oferta e demanda causados pela imposicdo de lockdowns em diversos paises
(OZILI; ARUN, 2020) o que da margem para que 0S gestores se engajem em gerenciar
resultados para cima de modo a minimizar o impacto de decréscimos nos lucros, de eventuais
prejuizos reportados ou até mesmo de apresentar pequenos lucros em detrimento de prejuizos.

Em contraposicdo, outra vertente da literatura preconiza que haveria uma menor
propensao das entidades em incorrer em préaticas de gerenciamento de resultados em periodos
de crise, em razdo da percepcdo por parte dos gestores de que a manipulacéo dos lucros néo
seria efetiva ao ponto de satisfazer seus interesses particulares (CHINTRAKARN ET AL, 2018;
ALI ET AL, 2022). Essa proposi¢do toma por base a concepc¢éao de que em ambientes de crise,
haveria uma maior demanda dos agentes de mercado por relatérios financeiros conservadores
(FRANCIS ET AL., 2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014) implicando em uma maior
tempestividade na incorporacdo de incertezas futuras aos resultados correntes ao se antecipar
despesas e perdas de forma assimétrica em relacdo as receitas e ganhos (BASU, 1997; BALL,;
SHIVAKUMAR 2005), o que limitaria os beneficios do gerenciamento de resultados e indicaria
uma maior tolerancia a volatidade dos lucros e ao reporte de prejuizos ou declinios de lucros
(AHMAD-ZALUKI ET AL., 2011), bem como os credores estariam mais inclinados em
renegociar dividas diante da dificuldade das firmas em satisfazer as clausulas de covenants
(FILIP; RAFFOURNIER, 2014). Empiricamente, Kousenidis et al. (2013), Filip e Raffournier
(2014), Dimitras et. al. (2015), Vieira (2016), Li et al. (2020) e Ali et al. (2022) corroboram a
relagdo supramencionada ao fornecerem evidéncias de que a prética de gerenciamento de
resultados € menos intensa em periodos de crise.

Diante do exposto, esta pesquisa tem dentre seus objetivos a analise do gerenciamento
de resultados em periodos de crise, mas especificamente, o periodo de deflagracdo da pandemia
de Covid-19. Por todo 0 mundo, as organizagdes experimentaram turbuléncias operacionais e
financeiras em decorréncia da imposicéo de lockdowns por parte de diversos governos (OZILI;

ARUN, 2020) o que, incialmente, causou uma reduc¢do consideravel da atividade econémica,
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levando ao desemprego em larga escala, e causando volatilidade nos precos dos titulos
negociados no mercado financeiro (LASSOUED; KHANCHEL, 2021), reverberando, por fim,
em maiores incertezas nos ambientes macroecondémicos, em decorréncia de choques de oferta
e demanda, os quais estdo associados ao aumento da inflacdo, ao decréscimo das expectativas
do Produto Interno Bruto (PIB), e & depreciagdo do cAmbio, para o caso brasileiro. Em dltima
instancia, este cenario é considerado ameacador a continuidade operacional das entidades, e em
razéo disso é plausivel conceber que o ambiente informacional é influenciado por tais aspectos
de incertezas macroecondmicas pela necessidade de incorpora-las ao relatorio financeiro.
Diante disso, a antecipacdo das incertezas macroecondmicas futuras resultantes de
crises perpassa pelo reconhecimento e mensuracgéo de elementos patrimoniais e de resultado, o
que exige a realizacdo de tais estimativas baseadas no julgamento discricionario dos gestores.
Sendo assim, de acordo com a dicotomia teorico-empirica ja apresentada, € possivel que
periodos de crise resultem ou ndo em um maior grau de gerenciamento de resultados, o que
segundo Loassoued e Khanchel (2021) pode ser derivado da natureza de cada crise em analise.
Portanto, a pratica de gerenciamento de resultados no contexto brasileiro durante a pandemia
de Covid-19 se faz relevante pela necessidade de compreender seus efeitos no ambiente
informacional das entidades sob a perspectiva da qualidade da informacao, restando indefinido

qual o sinal desta relacdo. Diante disso, lancamos a primeira hipdtese dessa pesquisa:

H1: A pandemia de Covid-19 é estatisticamente significante e relacionada com a prética

de gerenciamento de resultados.

2.2 Otimismo e excesso confianca dos gestores, gerenciamento de resultados e suas
relacdes com crises econémicas

As motivacgdes para a realizacdo de escolhas discriciondrias por parte dos gestores que
podem resultar no gerenciamento de resultados, comumente, séo investigadas na literatura
assumindo-se a premissa de otimizacdo de utilidade do processo decisorio, considerando,
portanto, os axiomas da aversdo ao risco e da racionalidade plena dos agentes econdmicos. No
entanto, as bases epistemologicas prescritivas inerentes a perspectiva de maximizacdo de
utilidade (TINKER; MERINO; NEIMARK, 1982) parecem ndo capturar em sua plenitude as
motivacOes dos gestores para engajarem-se na pratica supramencionada, dada a dicotomia

tedrico-empirica observada para periodos de crises macroecondmicas.
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Alternativamente, a abordagem comportamental baseada na analise de heuristicas e
vieses proposta por Tversky e Kahneman (1974) e Kahneman e Tversky (1979) avanca ao
considerar de forma epistemologicamente descritiva como 0s aspectos cognitivos dos agentes
econdmicos se relacionam a violacdo dos axiomas da racionalidade econdmica neoclassica,
influenciando no processo decisorio de forma a desvia-lo da escolha 6tima prescrita pela
premissa da maximizacao de utilidade. Nesse sentido, a consideracéo dos aspectos cognitivos
no escrutinio académico pode contribuir com o avango da compreensdo das motivacdes dos
gestores em praticar o gerenciamento de resultados em ambientes de crises financeiras.

Dentre os diversos vieses documentados, o viés do otimismo e do excesso de confianca
emerge como uma das explicacdes para a observacdo empirica de comportamentos com maior
propensao ao risco por parte dos gestores. Este viés pode ser compreendido como o produto da
crenca por parte dos individuos de que suas habilidades sdo mais acuradas do que realmente
sdo, 0 que resulta na superestimacdo de eventos favoraveis & um determinado cenario de
decisdo; e, na subestimacéo dos riscos de ocorréncia de eventos negativos em razéo de erros de
calibracdo de probabilidades que se manifestam a partir de uma ilusdo de controle de eventos
aleatdrios (HEATON, 2002).

De forma mais especifica, gestores otimistas e excessivamente de confiantes tendem a
superavaliar a expectativa de crescimento de lucros e estimam insuficientemente o0s riscos
relacionados a sua volatilidade e crescimento (HRIBAR; YANG, 2012; SALEHI ET AL.,
2020), o que se converte em uma percepcdo enviesada e supervalorizada da continuidade
operacional e do valor intrinseco da firma. Diante disso, as relacdes entre o viés do otimismo e
do excesso de confianga gerencial e as decisdes corporativas ja investigadas na literatura
ratificam impactos negativos no endividamento, sobretudo pela preferéncia por fontes internas
de financiamento (MALMENDIER; TATE, 2005; MALMENDIE; TATE., 2011), pela maior
retencdo de caixa (CHEN ET AL., 2020; TRAN, TU; HOANG, 2021), por menor payout de
dividendos (CORDEIRO, 2009; DESHMUKH ET AL., 2009); e, por maiores niveis de
investimentos e de fusdes e aquisicbes (MALMENDIER; TATE, 2005; MALMENDIER,;
TATE, 2008).

A observacdo empirica de tais relacbes se justifica pela percepcdo enviesada dos
gestores sobre suas habilidades e da ilusdo controle de eventos aleatérios, o que leva a uma
crenca de que os fundamentos da firma sdo melhores do que realmente séo e que em razéo disso
o0 seu valor intrinseco ndo estaria sendo corretamente precificado pelo mercado, 0 que estaria,
sob a perspectiva do gestor otimista e excessivamente confiante, impondo um maior custo de

capital e em uma menor expectativa de geracdo de lucros futuros a firma (CORDEIRO, 2009;
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MALMENDIER; TATE, 2005; 2008; 2011; HRIBAR; YANG, 2015). Diante de tal assimetria
de percepcdes de risco e retorno entre gestores e o mercado, é plausivel conceber que para
justificar suas decisdes perante 0 mercado, gestores otimistas e excessivamente confiantes
tenham maior propensdo em interferir no ambiente informacional da firma, engajando-se de
forma arrojada em escolhas discricionérias que resultem em um maior grau de gerenciamento
de resultados (SCHRAND; ZECHMAN, 2012; LI; HUNG, 2013; HSIEH; BEDARD;
JOHNSTONE, 2014; HRIBAR; YANG, 2015; OLIVEIRA; SOARES, 2018) e em um menor
nivel de conservadorismo (AHMED; DUELLMAN, 2012; SALEHI ET AL., 2020), resultando
na perda de qualidade da informac&o contébil, no aumento da assimetria informacional entre as
partes contratantes; e , na incorporacdo excessiva de parametros de risco as decisdes
corporativas (ADAM ET AL., 2015).

Desse modo, diante da percepg¢éo de que o mercado estaria subavaliando a capacidade
de geracdo de lucros futuros e superavaliando os riscos relacionados a sua volatilidade e
crescimento, gestores otimistas e excessivamente confiantes tenderiam a se engajar em escolhas
discricionarias mais arriscadas relacionadas a antecipa¢fes no reconhecimento de receitas e
ativos e na postergacdo de despesas e passivos com a finalidade de aumentar os resultados
reportados para que eles estejam em linha com suas expectativas (AHMED; DUELLMAN,
2012; SALEHI ET AL., 2020). Por outro lado, haveria a desconsideracdo de parametros de
incertezas futuras que deveriam estar incorporados ao relatério financeiro, distorcendo assim
possiveis analises sobre a situacdo atual do patriménio e de previsdes no que diz respeito a
continuidade operacional.

Empiricamente, a relacdo positiva entre o viés do otimismo e do excesso de confianca
com o gerenciamento de resultados ja foi analisada e ratificada. Os estudos de Schrand e
Zechman (2012), Li e Hung (2013), Hsieh, Bedard e Johnstone (2014), Hribar e Yang (2015) e
Oliveira e Soares (2018) forneceram evidéncias de que 0s gestores excessivamente confiantes
sd0 menos conservadores e mais propensos a realizar previsdes superavaliadas sobre a
capacidade de geracdo de lucros futura das organizacfes e a engajarem-se em praticas de
gerenciamento de resultados por accruals.

De forma diversa, o estudo de Dal Magro, Gorla e Klann (2018) observou uma relacéo
negativa entre o otimismo e o excesso de confianga e o gerenciamento de resultados por
accruals. E possivel que este resultado divergente tenha se dado pela utilizagdo de uma proxy
para 0 Vviés do otimismo e do excesso de confianca obtida por meio da anélise de
entropia/TOPSIS, a qual pode nédo ter sido capaz de mensurar a natureza psicologica do
otimismo e do excesso de confianca em sua plenitude (TRAN, TU; HOANG, 2021). Por sua
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vez, Nascimento (2020) apesar de observar para o mercado brasileiro uma relagdo positiva entre
0 viés supracitado e o gerenciamento de resultados por accruals, constatou que esta relacdo ndo
se mostrou significativa. Diante de tais proposicdes teoricas e evidéncias empiricas elencadas,

apresentamos as seguintes hipoteses de pesquisa:

H2: O viés do otimismo e do excesso de confianca é estatisticamente significante e

positivamente relacionado ao gerenciamento de resultados por accruals.

Considerando o periodo de crise econdmica resultante da pandemia de Covid-19,
espera-se que o vies do otimismo e do excesso de confianca se manifeste em maior magnitude
por meio das escolhas discricionarias dos gestores do que em periodos em que ndo ha crises
econdmicas. A piora na atividade econémica e seus efeitos sobre a performance operacional e
financeira corrente das entidades devido a crise, resultaria, em tese, na necessidade de
incorporacgdo de parametros de incerteza ao relatdrio financeiro o que implicaria na antecipacdo
de perdas e em uma informacao contabil mais oportuna e conservadora.

No entanto, por possuirem expectativas irrealistas sobre a performance futura das
entidades (HRIBAR; YANG, 2012), gestores otimistas e excessivamente confiantes acreditam
possuir informacdes que outras partes ndo possuem, o que justificaria sua visao superestimada
da capacidade futura de geracéo de lucros e de fluxos de caixa, além da percepcao favoravel do
trade-off risco/retorno (SALEHI ET AL., 2020). Desse modo, durante o periodo de crise,
haveria uma maior propensdo em gerenciar resultados com a finalidade de reportar maiores
lucros no periodo corrente, mesmo que em detrimento da piora de resultados futuros, por meio
da realizacdo de escolhas discricionarias que antecipam componentes futuros de lucro para que
os resultados reportados sejam condizentes com suas previsdes iniciais.

Diante das proposicoes lancadas, espera-se que durante o periodo de crise econémica
resultante da pandemia de Covid-19, gestores otimistas e excessivamente confiantes possuam
incentivos suficientes para engajarem-se em praticas de gerenciamento de resultados por

accruals. Assim, lancamos a quarta hipdtese de nossa pesquisa:

H3: O viés do otimismo e do excesso de confianca é significante e positivamente
relacionado com a pratica de gerenciamento de resultados por accruals durante o periodo de

crise econbmica resultante da pandemia de Covid-19.
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3 METODOLOGIA

3.1 DEFINICAO DA AMOSTRA E PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

O universo de pesquisa compreende todas as companhias listadas na Brasil, Bolsa e
Balcdo (B3) com o registro ativo no periodo de coleta de dados que foi realizada durante o més
de junho de 2022. Para a formagdo da amostra de pesquisa analisada, foram considerados os
seguintes critérios: i) desconsideracdo de empresas com dados econdmico-financeiros
incompletos ou indisponiveis para algum dos anos de analise; ii) exclusdo de empresas com
patrimdnio liquido negativo por serem empresas com caracteristicas de descontinuidade; e, iii)
retirada de empresas do setor financeiro, por possuirem regulagdo prépria e diversa das
empresas nao-financeiras.

Apo6s a execucdo de tais procedimentos, foram selecionadas 139 empresas. Para o
conhecimento da amostra de pesquisa em maior detalhe, conforme a classificacdo da B3, a
populacdo de pesquisa estd distribuida nas seguintes quantidades por setor: bens industriais
(27), consumo ciclico (39), consumo nao ciclico (12), materiais basicos (15), petroleo, gas e
bicombustiveis (6), salde (9), tecnologia da informacdo (3), utilidade publica (25), e
comunicagdes (3).

J& a coleta de dados se deu por duas fontes, quais sejam: i) os dados econdmico-
financeiros foram obtidos por meio da base de dados Economatica®; e, ii) os relatorios de
administracdo necessarios para a mensuragdo da varidvel de otimismo e excesso de confianga
foram coletados diretamente dos sitios eletronicos de relacbes com investidores de cada firma
componente da amostra para o periodo analisado.

Sendo assim, os dados foram coletados em base anual para o periodo que compreende
0s anos entre 2010 e 2021. A escolha por este periodo se d& pela completa adogdo dos padrdes
internacionais de Contabilidade pelo Brasil, o que justifica uma maior uniformidade das proxies
de pesquisa e dos resultados economeétricos. No entanto, para a operacionaliza¢do dos modelos
economeétricos apresentados adiante, foi considerado para analise o periodo entre 2012 e 2021
de 139 empresas, resultando em painéis balanceados com 1390 observacdes. A analise de um
horizonte temporal de uma década ¢ justificada pela necessidade de um ano base (2010) para o
calculo de varidveis que capturam variacfes entre 0s anos para o periodo de uma defasagem.
Portanto, os dados foram coletados compreendendo o periodo 2010-2021 e as analises

econométricas sdo relativas ao periodo 2012-2021.
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3.2 MODELAGEM ECONOMETRICA

Para testar as hipoOteses lancadas nesta pesquisa, a pratica de gerenciamento de
resultados foi mensurada pela perspectiva dos accruals discricionarios. Para tanto, foram
estimados os modelos de Dechow et al. (2012), o qual j& foi amplamente discutido e validado
pelo escrutinio cientifico.

Para o célculo dos accruals totais, foi operacionalizada a abordagem do fluxo de caixa
de Hribar e Collins (2002), conforme equacdo 1. A referida métrica captura a diferenca total

entre as acumulacdes contabeis e o fluxo de caixa operacional do periodo.

_ EXBI, — CFO,
‘ Aey )

Em que:

TA;; s&o os accruals totais no periodo t;

EXBI;; corresponde aos resultados antes de itens extraordinarios e operacgdes
descontinuadas no periodo t;

CFO,; é o fluxo de caixa operacional evidenciado diretamente na demonstragéo de fluxo
de caixa no periodo t;

A;:_4 € 0 ativo total no periodo t-1.

Para a estimacdo dos accruals discricionarios, 0 modelo de Dechow et al. (2012) foi
selecionado por consistir em uma atualizacdo do modelo de Jones Modificado proposto por
Dechow, Sloan e Sweeney (1996), e caracteriza-se pelas inclusdo de um intercepto e pela
consideracdo dos accruals totais defasados em t-1, o que segundo Dechow et al. (2012) tem a
finalidade de capturar a reversdo natural dos accruals no periodo corrente, o que resultaria em
uma estimacdo mais fidedigna dos accruals discricionarios. O modelo € expresso na equagdo
2.

1
TAc = fo+ B (—) + Bo(AR, — ACR)) + B PPE, + BT Ay + 2, @

Ary

Em que:
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TA, sdo os accruals totais no periodo t, ponderados por seu ativo total no final do
periodo t-1;

A,_; é o ativo total no final do periodo t-1;

AR, é avariacao das receitas liquidas entre os periodos t e t-1, ponderados por seu ativo
total no final do periodo t-1;

ACR; é a variacdo das contas a receber de clientes entre os periodos t e t-1, ponderados
por seu ativo total no final do periodo t-1;

PPE, corresponde ao saldo das contas do ativo imobilizado e ativo diferido no periodo
t, ponderados por seu ativo total no final do periodo t-1;

TA,_, séo os accruals totais no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no final do
periodo t-2;

& € 0 termo de erro da regresséo.

O modelo de Dechow et al. (2012) utiliza como variavel dependente os accruals totais
que se dividem em accruals discricionarios e ndo discricionarios. A esséncia da modelagem
supramencionada € a de que os accruals ndo discricionarios sdo explicados pelas variaveis
independentes e os accruals discricionarios sdo a parte nao explicada do modelo, isto é, o termo
de erro. Desse modo, quanto maior o residuo, em termos absolutos, maior a pratica de
gerenciamento de resultados por accruals discricionarios.

Por fim, o modelo de Dechow et al. (2012) foi estimado por meio de regressdes do tipo
pooling em cross-section por ano e por setor, visando minimizar a heterogeneidade das
empresas componentes da amostra na mensuracao dos accruals discricionarios.

Apos a estimacdo das proxies de gerenciamento de resultados, a primeira hip6tese de
pesquisa é por meio da equacdo 3. Nesta equacdo, é estimado o impacto da crise econdmica
causada pela pandemia de Covid-19 sobre as praticas de gerenciamento de resultados por

accruals.

EM;; = Bo+ [,COVID; + 55 Z Controles;; + €;; 3)

Em que:
EM;; consiste na variavel dependente que captura o gerenciamento de resultados por

accruals discricionarios (ACCD;;); e,



21

COVID;, é a varidvel dicotbmica que assume o valor de um (1) para os anos de 2020 e
2021, periodo este caracterizado pela de crise econdmica decorrente da pandemia de Covid-19;
e, valor zero (0) caso contrario;

Controles;.€ 0 vetor de varidveis de controle determinantes do gerenciamento de
resultados; e,

&;; € 0 termo de erro das regressoes.

Para investigar as hipdteses 2 e 3, é incluida a variavel de otimismo e excesso de

confiancga gerencial (OEC;;), conforme a equagao 4.

EM;; = Lo+ B1OEC; + [> Z Controles;; + €;; 4)

Em que:

EM;; consiste na variavel dependente que captura o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios (ACCD;;); e,

OEC;; corresponde ao nivel de otimismo e excesso de confianga, assumindo o valor de
um (1) para observacdes do maior quartil; e, zero (0) para as observacgdes inferiores ao menor
quartil. A mensuracdo da variavel EC;; é explicada na secdo 3.3 adiante;

Controles;;, € 0 vetor de variaveis de controle determinantes do gerenciamento de
resultados; e,

&;; € 0 termo de erro das regressoes.

Por fim, para testar a hipotese 3 desta pesquisa, a equacdo 5 realiza a analise conjunta
entre o periodo de crise econdmica resultante da pandemia de Covid-19 e o otimismo e o
excesso de confianca gerencial. Este modelo visa capturar a influéncia o comportamento
otimista e excessivamente confiante dos gestores durante o periodo de crise sobre as préaticas

de gerenciamento de resultados por accruals.

EM;, = By + B1COVID; + B,0EC; + [3COVID; * ECyy

()
+ B, z Controles;; + €;¢

Em que:
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EM;, consiste na variavel dependente que captura o gerenciamento de resultados por
accruals discricionarios (ACCD;;); e,

COVID;, é a variavel dicotbmica que assume o valor de um (1) para o periodo de crise
econdmica decorrente da pandemia de COVID-19; e, valor zero (0) caso contrario;

OEC;; corresponde ao nivel de otimismo e excesso de confianga, assumindo o valor de
um (1) para observacdes do maior quartil; e, zero (0) para as observacdes inferiores ao menor
quartil. A mensuracédo da variavel EC;; é explicada na secdo 3.3 deste projeto;

Controles;, representa o vetor de varidveis de controle determinantes do gerenciamento
de resultados; e,

&;; € 0 termo de erro do modelo de regresséo.

Por fim, as variaveis de controle utilizadas nesta pesquisa sdo o Tamanho (Tam;,),
mensurado pelo logaritmo natural do ativo total da empresa i no tempo t, o indice Market-to-
Book (MtB;;), proxy para as oportunidades de crescimento, sendo obtido a partir da razdo entre
o0 valor de mercado e o patriménio liquido da empresa i no tempo t, a Rentabilidade (Roa;;)
calculada pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total da empresa i no tempo t, e a
Alavancagem (Alav;;) representada pela razdo entre o exigivel total e o ativo total da empresa
I no tempo t. Estas variaveis foram selecionadas por serem amplamente validadas e utilizadas
como determinantes do gerenciamento de resultados tanto por accruals como por decisdes
operacionais (ROYCHOWDHURY, 2006; IATRIDIS; DIMITRAS, 2013; SILVA ET AL.,
2014; REIS; LAMOUNIER; BRESSAN, 2015; FLORES ET AL., 2016; DAL MAGRO;
GORLA; KLANN, 2018; OLIVEIRA; SOARES, 2018; SALEHI ET AL, 2020; LASSOUED;
KHANCHEL, 2021).

3.3 MENSURACAO DO OTIMISMO E EXCESSO DE CONFIANCA GERENCIAL

Por conseguinte, o viés do otimismo e do excesso de confianca foi estimado a partir do
exame de sentencas com tonalidade positiva presentes nos relatérios de administracéo
divulgados pelas companhias listadas na B3. Esta estratégia metodoldgica toma por base 0s
procedimentos empregados por Tran, Tu e Hoang (2020) que utilizam o “Principio de
Pollyanna”, o qual foi formalmente identificado por Matlin e Stang (1978), que apontam que
pessoas otimistas e excessivamente confiantes podem ser distinguidas de outras por seu uso
anormalmente frequente de vocabulario positivo. Com base nesse argumento, a mensuragéo do
otimismo e excesso de confianca se da pela captura da tendéncia do uso excessivo de

declarages positivas nos relatérios de administracao.



23

Em particular, Tran, Tu e Hoang (2020) pontuam que cada sentenca das declarac6es dos
gestores nos relatorios financeiros deve ser classificadas em diferentes categorias
predeterminadas, ou seja, positiva, negativa e neutra. Para tanto, foram examinados e
individualmente codificados 15 relatdrios de administracdo, os quais foram utilizados para criar
um padréo de identificagcéo o total de sentencas e suas tonalidades positiva, negativa e neutra
por meio do software Nvivo®, permitindo capturar o tom médio pretendido pelos gestores e,
assim, calcular e classificar o nivel de otimismo e excesso de confianga intrinseco aos relatorios
de administracdo das firmas componentes da amostra de pesquisa. Desse modo, Tran, Tu e

Hoang (2020) calculam o tom conforme a equacgéo 9.

K
1
TONE;, = —Z Tone,,;
it Kk=1 kit (9)

Toney;; € 0 tom, que assume o valor de um (1) quando a sentenca tem um significado
positivo; e o valor de zero (0) para sentencas com significados negativos ou neutros. Esse
procedimento foi realizado para cada sentenca k no relatério de admnistracdo da empresa i do
ano t, em que K consiste no nimero total de sentencas no relatorio.

J4& TONE;, é o tom médio pretendido pelos gestores em cada relatério financeiro.
Quando positivo, a proporcdo de sentencas positivas € maior do que a de sentencas negativas
ou neutras. Quanto mais alto € 0 TONE;;, mais otimistas e excessivamente confiantes sao 0s
gestores. No entanto, um TONE;; ligeiramente positivo pode ndo ser um forte indicador do
otimismo e excesso de confianca dado que a maioria das pessoas naturalmente mantém um tom
mais positivo (TRAN; TU; HOANG, 2020).

Para garantir que que a medida capture o otimismo e excesso de confianga de um
individuo que esta longe da realidade (possuindo muito polianaismo) (MATLIN; STANG,
1978), é necessariso distiguir um tom positivo extremo de um tom positivo mais moderado.
Portanto, 0 TONE;; de cada ano foi classificado em quartis e o quartil mais alto (75%) foi
utilizado como proxy para o otimismo e excesso de confianca dos gestores. Em outras palavras,
a variavel OEC;; assume o valor um (1) se TONE;; estiver no quartil mais alto e zero caso
contréario (TRAN; TU; HOANG, 2020).
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4. APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Tabela 1 - Estatisticas Descritivas

Variaveis Continuas Média | Desvio Padréo | Valor Minimo \{al_or
Maximo
Accruals (%'fg'c'”a”os 0,000 0,0700 10,4814 0,8072
Tamanho (TAM) 6,8087 0,7592 4,1738 9,1117
Market-to-Book (MTB) 2,8411 1,2359 -4,7949 3,6488
Rentabilidade (ROA) 0,0373 0,1259 -1,1404 2,7110
Alavancagem (ALAV) 0,6204 0,3571 0,0407 5,2546
Variavel Binaria Categoria | Frequéncia Percentual Cumulativo
Otimismo e Excesso de 0 959 68,99% 68,99%
Confianca (OEC) 1 431 31,01% 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

As estatisticas descritivas das variaveis contidas na tabela acima revelam que os valores
relacionados ao gerenciamento de resultado por accruals, seguindo o0 modelo de Dechow et al.
(2012), variam entre -0,4814 e 0,8072, no entanto com uma média que demonstra que nao
houve um gerenciamento agressivo no periodo estudado. Além disso, o desvio padrdo
observado de 0,0700 demonstra uma baixa heterogeneidade da varidvel, assim, no periodo
analisado, a prética do gerenciamento de resultados tende a ser uniforme, o que pode sugerir
que empresas brasileiras ndo tém utilizado os accruals melhorar ou piorar os resultados com
accruals (NASCIMENTO, 2020).

Com relacdo as varidveis de controle, verificou-se uma dispersdo acentuada,
evidenciando, por exemplo, a heterogeneidade do tamanho das empresas brasileiras, bem como
a variavel Market-to-book com média de 2,8411 indica que, no geral, 0 mercado possui uma
expectativa de crescimento das entidades listadas na B3, no entanto esta média é afetada por
valores extremos -4,7949 e 3,6488, além de um alto desvio padrdo (1,2359), dessa forma é
perceptivel que os agentes de mercado ndo possuem a mesma expectativa de crescimento para
todas empresas listadas na bolsa.

Por fim, o otimismo e 0 excesso de confianca, foi observado que 31,01% dos relatorios
da administracdo estiveram no quartil mais alto do TONE;,, indicando que os gestores dos
relatorios estavam excessivamente confiantes com relagdo aos resultados apresentados no
periodo e as projecOes para 0s anos seguintes.

Por conseguinte, foi analisada a analise da matriz de correlacdo entre as varidveis

dependentes e independentes, cujos resultados sao sintetizados na Tabela.
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Tabela 2 - Matriz de Correlacéo

Variaveis DA CoVvID EC TAM MTB ROA ALAV
DA 1,0000

COVID 0,0000  1,0000

OEC 0,0205 -0,6030  1,0000

TAM 0,0185 0,0476 -0,0302  1,0000

MTB 0,0248 0,30638 0,0017 -0,0983  1,0000

ROA 0,3049 0,1111 -0,0090  0,1045 -0,0033  1,0000

ALAV 0,0295 0,1121  0,0116 0,0745 0,0645 -0,0610 1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da analise univariada - correlacdo da variavel dependente DA e as
varidveis independes, revelam, inicialmente, uma correlagdo relevante do gerenciamento de
resultados por accruals e rentabilidade, demostrando, portando uma tendéncia de correlagdo
das variaveis, indicando uma possivel relacdo do maior nivel de gerenciamento de resultados,
cujas empresas possuam rentabilidade negativa ou ndo atinjam o benchmark do mercado
(MARTINS; PAULO; MONTE; 2016). Além disso, observa-se uma fraca correlacdo entre DA
e COVID, demostrando uma fraca tendéncia de correlacdo de gerenciamento de resultados
durante e a pandemia.

No que diz respeito ao excesso de confianca e a pandemia do covid-19, as variaveis
apresentaram uma forte correlacdo negativa (-0,6030), indicando que no periodo de pandemia
houve um maior conservadorismo contabil por partes dos gestores. No entanto, dos gestores
que sdo otimistas e excessivamente confiantes estdo mais dispostos a gerenciar os resultados
(0,0205), indicando um resultado inicial que corrobora com as préticas discricionarias por tais
gestores (SCHRAND; ZECHMAN, 2012; LI; HUNG, 2013; HSIEH; BEDARD;
JOHNSTONE, 2014; HRIBAR; YANG, 2015; OLIVEIRA; SOARES, 2018).

N&o obstante, observa-se que existe uma correlacdo positiva da variavel COVID com
as variaveis MTB (0,30638) e ALAV (0,1121), porém, sendo esta, ndo muito forte. No entanto,
vale ressalvar que a partir dessas correlagdes apenas se pode avaliar a tendéncia e a significancia
de associacgdo entre as variaveis.

Na tabela 3 séo apresentados os resultados dos modelos de regressdo estimados. A
primeira estimacéo, representada pelo modelo 1, baseada na equacdo 3, para testar a H1. O
modelo 2, o qual testa a H2, com a inclusdo da variavel de otimismo e excesso de confianca

gerencial (OEC;;), conforme a equacdo 4. Por fim, de modo a testa a H3, realiza a anélise



26

conjunta entre o periodo de crise econdémica resultante da pandemia de Covid-19 e o otimismo

e 0 excesso de confianca gerencial por meio da equacéo 5.

Tabela 3 — Modelos de Regressédo estimados

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Intercepto 0,0005 -0,0007 0,0006
(0,0111) (0,0096) (0,0105)
Covid (COVID) -0,0067* -0,0119***
(0,003) i (0,0034)
Otimismo e Excesso de Confianca
(OEC) i 0,0033 -0,0006
(0,0039) (0,0020)
COVID*OEC 0,0207***
i i (0,0027)
Tamanho (TAM) -0,0017 -0,0018 -0,0017
(0,0015) (0,0015) (0,0015)
Market-to-book (MTB) -0,0001***  -0,0001***  -0,0001***
(0,0000) (0,0000) (0,0000)
Rentabilidade (ROA) 0,011*** 0,1725*** 0,01747***
(0,0151) (0,0366) (0,0368)
Alavancagem (ALAV) 0,0005 0,0101 0,0006
(0,0111) (0,0151) (0,0105)
R? 0,0979 0,0969 0,101
Teste F 19,17*** 15,74*** 23640,92***

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda: nivel de sig 10% (*); 5% (**), 1% (***).

A partir primeira estimacdo, foi possivel observar, inicialmente, que a variavel COVID
se mostrou estatisticamente significante a 10% (*) e negativamente relacionada com o
gerenciamento de resultados. A observacdo deste resultado pode ser explicada por uma maior
demanda dos agentes de mercado por relatérios financeiros mais conservadores (FRANCIS ET
AL., 2013; FILIP; RAFFOURNIER, 2014), bem como uma maior tolerancia a volatilidade dos
lucros e ao reporte de prejuizos ou declinios de lucros (AHMAD-ZALUKI ET AL., 2011).
Durante o periodo de pandemia, conforme hipotese langada nesta pesquisa, que ha uma
correlacdo, neste caso, negativa com o nivel de gerenciamento de resultados, corroborando com
evidéncias anteriores que esta pratica € menos intensa em periodos de crises financeiras
(KOUSENIDIS ET AL, 2013; FILIP E RAFFOURNIER, 2014; DIMITRAS ET. AL., 2015;
VIEIRA, 2016; LI ET AL., 2020; ALI ET AL., 2022).

Com relagdo a regressdo do segundo modelo, os resultados apresentaram uma relacéo
positiva, conforme hipotese langada, porém sem significancia estatistica, assim o OEC de nédo

foi determinante ao gerenciamento em todo o periodo analisado. Tal resultado condiz com a
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pesquisa de Nascimento (2020) que encontrou uma relagdo positiva, porém ndo significativa
do excesso de confianca ao gerenciamento de resultados por accruals.

Por sua vez, o resultado da estimacdo do modelo 3 foi positivo, significante a 1% (***),
sendo o viés do otimismo e do excesso de confianga, portanto, estatisticamente significante e
positivamente relacionado ao gerenciamento de resultados por accruals durante no periodo da
pandemia do covid-19, contrariando a tendéncia mais conservadora do mercado durante a
pandemia, conforme resultados do modelo 1 (AHMED; DUELLMAN, 2012; SALEHI ET AL.,
2020). Portanto, durante crises financeiras, o viés comportamental pode surgir como possivel
explicacdo do gerenciamento de resultados, bem como das divergéncias de achados da literatura
guanto a maior ou menor propensdo de atividades discricionarias, uma vez que tais gestores
otimistas e excessivamente confiantes acreditam possuir informagfes que outras partes ndo
possuem, além da percepcdo favoravel do trade-off risco/retorno (SALEHI ET AL., 2020), além
de uma ilusdo de controle de eventos aleatorios (HEATON, 2002).

Por fim, as variaveis de controle ndo se mostraram significantes exceto as variaveis
Market-to-book e Rentabilidade que se mostram significantes a 10% (*) em todos os modelos
de regressao. Os resultados da varidvel Market-to-book demonstram que no geral, empresas que
possuem maiores valores de mercado possuem menor predisposicdo com o gerenciamento de
resultados. Quanto a Rentabilidade, os resultados demonstram uma maior predisposi¢do de

empresas mais rentaveis na atuacéo de praticas discricionarias.

5 CONCLUSAO

Este estudo teve por propdsito investigar evidéncias de que a préatica de gerenciamento
de resultados por atividades reais foi influenciada pela crise econémica decorrente da pandemia
de Covid-19 e, alternativamente, observar a relacdo do gerenciamento por atividades reais com
0 viés do otimismo e excesso de confianca, no periodo antes e durante a crise econdmica
anteriormente mencionada. Para realizar tais analises, foram utilizados os modelos de Dechow
et al. (2012) para mensurar o gerenciamento de resultados por accruals s e 0 modelo utilizado
por Tran, Tu e Hoang (2020), que foi inicialmente identificado por Matlin e Stang (1978), para
mensurar a variavel otimismo e excesso de confianga, por meio do tom linguistico das sentencas
presentes nos relatorios financeiros divulgados pelas companhias listadas na B3.

Os resultados encontrados demonstraram uma relagcdo negativa e significante do
gerenciamento de resultados por accruals e o periodo de crise econdmica causado pela

pandemia de Covid-19, resultado que e
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condizente com os estudos anteriores (KOUSENIDIS ET AL, 2013; FILIP E
RAFFOURNIER, 2014; DIMITRAS ET. AL., 2015; VIEIRA, 2016; LI ET AL., 2020; ALI ET
AL., 2022), que encontraram tendéncia semelhante do gerenciamento de resultados no periodo
de em periodos de crises financeiras. Além disso, foi encontrada uma relacdo positiva e
significante do viés do otimismo e excesso de confianca ao gerenciamento de resultados por
accruals no periodo de crise econémica citado anteriormente. Tal resultado é condizente com
a hipdtese tedrica proposta por Heaton (2002) de uma ilusdo de controle de eventos aleatorios
por parte de gestores otimistas e excessivamente confiantes.

A pesquisa contribui para o desenvolvimento da literatura existente a respeito do
gerenciamento de resultados por accruals em periodos de crise econémica, e busca ampliar o
conhecimento teorico a respeito da influéncia do viés do otimismo e do excesso de confianca a
pratica mencionada anteriormente, tanto em periodos de crise quanto em periodos sem crise.

A titulo de limitages, sdo destacadas a disponibilidade dos relatorios da administragdo
utilizados para se mensurar a varidvel de otimismo e excesso de confianca, a necessidade de
uma maior calibracdo do software utilizado para detectar as sentencas que indicam um viés
otimista e excessivamente confiante e a alta variabilidade do tamanho e do setor das empresas
observadas, 0 que resulta num grau maior de heterogeneidade das variaveis utilizadas para
observagao.

Entre as sugestdes de aprofundamento de estudos a respeito do tema, sugere-se avaliar
os efeitos do excesso de confianga e otimismo em outros ambientes e em setores homogéneos
de empresas setorizadas, para uma maior compreensdo a respeito de tal viés em outros objetos

e em outros periodos.
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