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Resumo

O turnover de um executivo pode tornar-se uma justificativa plausivel para um maior
aproveitamento de actimulos discriciondrios em um determinado periodo, com consequente
evidenciag@io de um suposto prejuizo maior para a empresa, com o intuito de informar ao
mercado, em periodos posteriores, aparentes melhoras nos resultados da organizagéo, o
que configura o aproveitamento de actimulos discriciondrios por meio da modalidade de
gerenciamento de resultados denominada Big Bath Accounting (BBA). Nesse contexto, o
objetivo do estudo foi identificar em que medida a mudanga de executivos em companhias
listadas na B3 estd associada com o gerenciamento de resultados. Foram realizadas 1.407
observagdes de 254 empresas, no periodo de 2009 a 2014, utilizando-se o modelo de Dechow,
Hutton, Kim, e Sloan (2012) para a detecgéio de gerenciamento de resultados, informagses
e disponibilidades pela base de dados Bloomberg® para a identificacéio dos eventos de
turnover, sendo utilizado o tamanho (logaritmo natural do Ativo) como varidvel de controle.
A amostra apresenta uma concentragéo de executivos com idade superior a 50 anos, grande
rotatividade desse cargo, com preferéncia pela nomeacéo de pessoas internas para a fungéo
de CEO e maior representatividade de turnover no ano 2013. Os testes realizados néo
encontraram indicios de que a mudanca do executivo provoca BBA em razédo da variagéo de
accruals discriciondrios no periodo. Da mesma forma, notou-se a existéncia ndo confirmada
de diferencas entre a contratagéio de executivos insiders e outsiders para a utilizagdo de
mais gastos discriciondrios. Apesar da falta de comprovagéo estatistica, o estudo ajuda
a compreender os conceitos de BBA e incentiva a quebra de paradigmas, por meio de
evidéncias empiricas de turnover de executivos, no que concerne a essa modalidade de
gerenciamento de resultados.

Palavras-chave: Gerenciamento de resultados. Big Bath Accounting. Turnover de executivos.

Abstract

An executive’s turnover can become a plausible justification for a greater use of discretionary
accumulations in a given period, with consequent evidence of a supposed greater loss to
the company, with the intention to informing the market in later periods, of apparent
improvements in the results of the organization, which configures the use of discretionary
accumulations through the mode of income management called Big Bath Accounting (BBA).
In this context, the objective of the study was to identify the extent to which the change of
executives in companies listed on B3 is associated with income management. A total of 1407
observations were made from 254 companies from 2009 to 2014, using Dechow, Hutton, Kim,
and Sloan (2012) model for detection income management, information available by the
Bloomberg® database to identify the turnover events, using the size (natural logarithm of the
Asset) as control variable. The sample has a concentration of executives over 50 years of age,
with a high turnover in this position, with preference for the appointment of internal persons
to the role of CEO and greater representation of turnover in the year 2013.The tests carried
out didn't find any evidence that BBA changes due to the variation of discretionary accruals
in the period. Likewise, there was an unconfirmed existence of differences between the hiring
of insiders and outsiders executives for the use of more discretionary spending. Despite the
lack of statistical evidence, the study helps to understand the BBA concepts and encourages
the breaking of paradigms, through empirical evidence of executive turnover, regarding this
mode of results management.

Keywords: Income management. Big Bath Accounting. Executives turnover.
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1 INTRODUGCAO

A rotatividade de funciondrios é considerada um dos grandes problemas
organizacionais, e, quando se trata da mudanca do diretor executivo (CEO) da empresa,
esse problema é ainda mais severo por envolver custos transacionais com as mudancas
de aspectos estratégicos da companhia, custos trabalhistas rescisérios, treinamentos e
adaptagdes de novos colaboradores para o cargo. Além disso, tem-se a possibilidade de
modificagcdes em procedimentos contdbeis decorrentes de discricionariedades préprias em
casos de substituicio de CEOs. A discricionariedade refere-se a escolhas contdbeis que
podem resultar em provisionamentos de despesas, sobrecarregadas em determinados
periodos, a ponto de caracterizar a intencionalidade da empresa em gerenciar resultados,
nesse caso, configurando uma modalidade de gerenciamento de resultados denominada Big
Bath Accounting (BBA), caracterizada por um tratamento discriciondrio de itens contdbeis
com o intuito de reduzir o lucro em um ano, quando jé se sabe que a empresa estd em um

periodo ruim (Sunder, 2014).

Com o intuito de justificar a reducdo de lucros e tirar proveito das dificuldades
que ocorrem na empresa, a mudanga do executivo pode sinalizar aos stakeholders uma
preocupagédio da corporagéio em tomar atitudes proativas para reverter o atual estdgio em
que a empresa se encontra (Hazarika, Karpoff, & Nahata, 2012). Conforme Sunder (2014),
o BBA pode ser um fator que explica a instalagéio de um novo grupo gerencial, como
forma de culpar a gestdo anterior de eventuais problemas organizacionais transitérios.
O mesmo autor expde que, nos EUA, as companhias provocam o BBA como pretexto
para realizar custos de reestruturagéio, de forma a gerar um sauddvel crescimento de
lucros em anos subsequentes. Nesse contexto, o BBA ¢é frequentemente acompanhado pela
troca de gestdo e ciclos de suavizagdo, que podem ocorrer vdrias vezes dentro da mesma
organizagdo (Sunder, 2014).

O estudo de Bornemann, Kick, Pfingsten, e Schertler (2015) identificou na rotatividade
do cargo de Diretor-executivo de bancos alemdes uma justificativa para o aumento das
despesas discriciondrias no ano de posse do novo CEO. O estudo de Hazarika et al. (2012)
também observou situagdes de gerenciamento de resultados quando a rotatividade do
executivo foi forcada, enquanto em situagdes de mudancas voluntdrias ou planejadas
ndo se observaram indicios de gerenciamento de resultados. Dal Magro, Klann, e Mondini
(2018) verificaram que nos primeiros anos do mandato de executivos hd o incentivo para a

declaracéio de resultados que atendam as expectativas do mercado.

SituagBes como estas reforcam os problemas de assimetria de informagdes entre
principais e agentes (Jensen & Meckling, 1976). O novo executivo da empresa pode apropriar-

se de um evento controverso como este para justificar o reconhecimento de acumulagées
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discriciondrias e reduzir os resultados da empresa, para, em periodos seguintes, apresentar
um comportamento de suavizacdo de lucros, com o intuito de demonstrar uma melhora
nos resultados da companhia apés a sua permanéncia na gestdo (Sunder, 2014). Esses
aspectos unem o interesse de maximizar o valor da empresa e o favorecimento de futuros
incentivos aos executivos, todavia, acabam por impactar a qualidade da informagédo
contdbil, principalmente no que se refere as suas caracteristicas qualitativas fundamentais
(relevéncia e representacédo fidedigna) e de melhorias (comparabilidade, verificabilidade,
tempestividade e compreensibilidade), assim como determina a postergagéo de pagamentos

de dividendos direcionados aos acionistas da companhia (Comité de Pronunciamentos

Contdbeis [CPC], 2011).

Diante do contexto apresentado, destaca-se a questdo de pesquisa: em que medida
a mudanga de executivos em empresas listadas na B3 estd associada com o gerenciamento
de resultados na modalidade BBA? De acordo com o cendrio apresentado, o estudo
pretende identificar em que medida a mudanga de executivos em empresas listadas na B3
estd associada com o BBA, jd que se acredita que haja relagéo significativa entre BBA em
empresas brasileiras e, mais especificamente, na contratagdo de executivos outsiders. Para

sustentar esta hipétese, utilizam-se os estudos de Hazarika et al. (2012), Bornemann et al.

(2015) e Sunder (2014).

As contribui¢des tedéricas deste estudo procuram compreender os conceitos de BBA
como modalidade de gerenciamento de resultados por meio de evidéncias empiricas de
turnover de executivos. Para a detecgéio de gerenciamento de resultado serd empregado o
modelo de Dechow et al. (2012), em razdo da sua robustez e potencialidade de capturar o
BBA. Para tanto, o estudo foca-se em periodos que ocorreram o turnover de executivos e em

periodos posteriores ao evento, em um cendrio entre os anos 2009 e 2014.

As implicagdes prdticas estéo relacionadas com a verificagdo do emprego da
discricionariedade em momentos de situagéio controversa por empresas de mercado aberto.
Uma forma de acalmar o mercado com um novo executivo, demonstrar aparente melhora dos
resultados da empresa em periodo posterior e resiliéncia organizacional frente & situagéo

controversa OCOI‘I‘idG.

2 BIG BATH ACCOUNTING (BBA) NO TURNOVER DE
EXECUTIVOS

Empresas que gerenciam resultados tendem a apresentar caracteristicas de BBA para
reconhecer todos os seus accruals em um tnico periodo, com o objetivo de no futuro aumentar
os resultados. Esse fato ocorre porque os gestores possuem o poder de determinar quando

um evento serd evidenciado na contabilidade e quais transagdes afetardo os resultados

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Big Bath Accounting...

divulgados, como, por exemplo, a apropriagéo de determinada despesa, receita e alienagéo

de ativos (Watts & Zimmerman, 1990).

O gerenciamento de resultados é oriundo do comportamento de oportunismo do
gestor. Ocorre quando os administradores usam julgamento sobre a informagéo financeira
e sobre as atividades operacionais para alterar informagdes financeiras, iludir investidores
a respeito do desempenho econémico da companhia, ou, ainda, para influenciar resultados
contratuais que dependem de nimeros contdbeis reportados (Healy & Wahlen, 1999). J4
Martinez (2001) descreve que o gerenciamento de resultados pode ser visto como um modo
de atingir uma determinada meta, tanto para aumentar quanto para diminuir o resultado
do periodo (Target Earnings); uma forma de suavizar os resultados, com a redugéo de
variagdes de resultados (Income Smoothing), ou ainda uma maneira de piorar os resultados

atuais em prol de lucros futuros (Big Bath Accounting (BBA)).

Sunder (2014) esclarece que o objetivo do BBA ¢é o de piorar o resultado atual a fim
de melhorar o resultado futuro. Nessa prdtica, a preocupagéio do gestor visa atender as
normas e principios contdbeis, pautados, essencialmente, no conservadorismo. Esse lider,
para se manter no poder, conforme Maquiavel (2014) “deve-se cometer todas as crueldades
de uma sé vez, para ndo ter que voltar a elas todos os dias [..] Os beneficios devem ser

oferecidos gradualmente, para que possam ser melhor apreciados” (p. 60).

Os executivos podem eleger o momento do reconhecimento de accruals discriciondrios,
com o propdsito de provocar o big bath, argumentando que o ano foi ruim para o setor
ou que algum problema isolado ocorreu na empresa, para, assim, facilmente explicd-lo
para agentes externos como uma consequéncia de fatores fora do controle da gestdo, de
forma que se pode culpar a gestédio anterior e justificar a instalagéio de uma nova equipe
gerencial (Bornemannet al, 2015). Dechow et al. (2012) argumentam que a administragéo
pode gerenciar lucros por vdrios trimestres anteriores a um determinado evento, e promover
um big bath no quarto trimestre apds o evento. Jd os resultados de Dal Magro et al. (2018)
mostram indicios de que, nos primeiros anos de mandato, os executivos séo mais propensos
a usar prdticas oportunistas que envolvem discricionariedade, enquanto para executivos que
mantém longo mandato na organizagéio, ocorrem a manutencéio da qualidade da informagéio

contdbil e a redugédio por conflitos de agéncia.

Durante o mandato de um executivo existe uma relquo negativa com o gerenciamento
de resultado quando este é observado em um periodo de curto prazo de gestéo - a realizagéio
do gerenciamento de resultado aumentard a sua probabilidade de demisséo (Hazarika et
al, 2012). Jd em contextos nos quais existam maior probabilidade de ocorrer rotatividade de
executivos forgcdo em anos subsequentes, ocorre uma re|og€10 positiva com o gerenciamento
de resultados, sendo esta mais forte se os conselhos da companhia agirem de forma proativa
para disciplinar os gestores a gerenciarem os lucros de forma agressiva, mesmo que as

monipu|og6es apresentem consequéncias externas representativas (Hazarika et al, 2012). De
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acordo com os argumentos destacados, apresenta-se a primeira hipétese: H, - A mudanc¢a do

executivo provoca o BBA em razéo da variagdo nos accruals discriciondrios.

A cupula administrativa de uma organizagéio é que ajuda a formar as estratégias
que serdio seguidas por todos, ao promulgar metas e objetivos, estabelecer uma cultura
para a empresa, apresentar a responsabilidade perante a empresa, alterar o desempenho
organizacional e atribuir responsabilidades para o préprio gestor de topo (Messersmith, Lee,
Guthrie, & Ji, 2014).

Para Sunder (2014), o gestor possui responsabilidade e poderes para executar e
avaliar a mensuragéio de lucros, e, nesse processo, pode haver a oportunidade de adotar
determinadas prdticas com o propésito de gerencid-los. Dessa forma, os alvos séo as
prdticas contdbeis discriciondrias, pelas quais seja possivel interferir na fidedignidade de
sua mensuracgdo, a fim da maximizagéo de seu bem-estar pessoal. Esse argumento ¢ vdlido
porque séo eles que decidem sobre diversos aspectos na empresaq, incluindo a contabilidade,
o controle e, sobretudo, questdes que demandam julgamento subjetivo, o que pode enviesar
as decisdes. Messersmith et al. (2014) também discutiram sobre a importéncia da equipe de
gestdio de topo na defini¢éio dos objetivos estratégicos para a empresa e no estabelecimento
de uma cultura organizacional sélida e que sirva de interface entre a organizagéo e seu

ambiente externo.

Para Fiordelisi e Ricci (2014), a cultura corporativa pode influenciar a mudanca
do executivo e, da mesma forma, consegue moderar o desempenho da companhiq,
principalmente se a cultura corporativa estd orientada para a eficdcia organizacional,
para respostas rdpidas para o mercado e com foco na geragéio de oportunidades futuras.
Assim, existird uma tendéncia para diminuir o desempenho da empresa em momentos de
um turnover de executivos, quando o intuito é realizar melhorias internas da eficiéncia,
controle e implementagéo de melhores processos. Tendéncias fortes também estéo ligadas
as prdticas da governanca corporativa. Volpin (2002) exp8e que a governanca corporativa
é considerada um mecanismo para evitar a rotatividade do executivo, principalmente se a
governanca corporativa da organizagéio for forte. Coffee (1999) esclarece que o sistema de
governanca eficiente pune os executivos das empresas que possuem desempenho baixo ou

fluxos de caixa pouco significativos.

A cultura corporativa também pode impactar o desempenho da empresa em momentos
de rotatividade de executivos, em especial se forem realizados treinamentos de funciondrios
internos para assumirem altos cargos (insiders). Esse procedimento afeta negativamente
a probabilidade de contratagéio de um funciondrio externo (outsider), evitando gastos

expressivos com o monitoramento posterior & contratagéio (Fiordelisi & Ricci, 2014).

Por meio desse argumento, a empresa poderd realizar um trabalho de treinamento

e capacitacdo de pessoal (insiders) para futura ocupacdio de cargos especificos e evitar
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situagdes em que o futuro gestor possa realizar o gerenciamento de resultados. Assim, a
segunda hipétese prediz: H, - O novo executivo outsider acaba por apresentar mais gastos

discriciondrios do que o executivo insider.

3 METODOLOGIA

Para identificar em que medida a mudanga de executivos em empresas listadas na B3
estd associada com o BBA, foi realizada uma busca na base de dados Bloomberg®, obtendo-
se informagdes de 424 empresas, as quais foram consideradas como populagéio da pesquisa.
A base de dados proporcionou o nome dos executivos por empresa, a idade, as datas de
inicio e de fim de atuagdio na organizagdo, bem como informagdes de cargos anteriores &
ocupacdo de executivo da companhia. Com as informagdes coletadas, foi definida a primeira
amostra deste estudo, composta de 342 empresas, j¢ que nem todas as empresas possuiam

todos os dados necessdrios para serem incluidas no estudo.

O segundo procedimento realizado foi a separagéio dos dados para a identificacéo
do BBA, utilizando-se para isso as informagées anuais das empresas da amostra. Para tanto,
identificou-se a métrica adequada para tal modalidade de gerenciamento de resultados.
Dechow et al. (2012) propdem a incorporagéio de reversdes dos accruals nos modelos de
gerenciamento de resultado com o objetivo de melhorar a especificacéio e o poder de
explicagéo. A melhoria aqui estd nas varidveis dummy usadas para refletir a reverséo nos anos
subsequentes. De acordo com os autores, os problemas da omissdo de varidveis nos modelos
GR podem ser contornados pela adicéio de reversdes. O modelo de Dechow et al. (2012)
incorpora periodos durante os quais haja um determinante hipotético de gerenciamento de

resultados, sendo, neste estudo, o turnover de executivos.

Para o modelo de definigéio dos accruals néo discriciondrios de Dechow et al. (2012),
¢é necessdria a utilizagéio de uma métrica jé existente. Entre as sugestdes propostas pelos
autores, optou-se pelo modelo de Jones modificado (Dechow, Sloan, & Sweeney, 1995).
Dechow et al. (2012) destacam que a sele¢éio do modelo para a defini¢éio dos accruals néo
discriciondrios tem pouco impacto sobre o poder do teste, mas que a sua escolha deverd
considerar caracteristicas econémicas que possam ser correlacionadas com a hipétese
de gerenciamento de resultados. O modelo de Jones modificado (Dechow et al, 1995) foi
escolhido por estar relacionado ao crescimento da empresa e empregar uma varidvel de
contas a receber que apresenta a possibilidade de ser tratada pela empresa (Dechow et al,

1995). O modelo de Jones modificado pode ser representado pela seguinte equagéo:

Race, Joagaba, v. 18, n. 1, p. 137-156, jan./abr. 2019 | E-ISSN: 2179-4936




Viviane Theiss, Henrique Portulhak, Marcos Roberto Kuhl, Romualdo Douglas Colauto

T, =By (=) + B () 4 8, (520) + 2,

*‘1[_[‘— 1 A[_f—].

(1

Em que:

TA;;TA;:+

accrual totais da empresa da empresa i no periodo t;
Aj+_1A;¢_1 = ativo total da empresa i no periodo anterior;

AR; AR; ¢

variagdo das receitas liquidas da empresa i no periodo t;
ACR; +ACR;; = variagdio das contas a receber da empresa i no periodo t;
PPE, ,PPE,,

i no periodo t;

representa o total de propriedade, plantas e equipamento da empresa

Bo, B1, 6280, B1, B2 = os coeficientes a serem estimados.

De acordo com os procedimentos realizados por Dechow et al. (2012), também
adotados para o presente estudo, foram excluidas da amostra as empresas financeiras,
porque o capital de giro destas é menos significativo (redugéo de 56 empresas na amostra que
compunham dados para o cdlculo de gerenciamento de resultados e turnover de executivos).
Em seguida, os autores também recomendam uma andlise de matrizes de covaridncia por
heterocedasticidade, para a identificagéio de comportamento heteroceddstico para todas as

observagdes.

Apds todos os procedimentos para a detecgéio do gerenciamento de resultado e
a excluséio de empresas financeiras, o alinhamento das informag¢des sobre o turnover de
executivos e a exclusdo de outliers, chegou-se ao nimero de 254 empresas como amostra
final. O periodo a ser pesquisado compreendeu os anos 2009 (ano em que entraram em

vigor as normas internacionais de contabilidade no Brasil) a 2014.

No modelo de Dechow et al. (2012) hd a exploracéo de prazos em que haja
determinantes hipotéticos de gerenciamento de resultados e evidéncias para que se faca
a reverséo para periodos posteriores ao evento, e prova com testes que a incorporagéo de
reversdes para periodos posteriores aumenta o poder explicativo do modelo em 40% e mitiga

varidveis omitidas correlacionadas pela néo especificagéio de informagdes da empresa.

Para efeitos da realizagéio do modelo, séo considerados trés cendrios sobre o momento
da reversdo: o ano da ocorréncia, o ano seguinte e dois anos apés o turnover ocorrido.
Os recortes consideram a abordagem realizada por Dechow et al. (2012). Para melhor

compreenséo, apresenta-se a equagédio a ser utilizada na pesquisa.
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AR; p—ACR;r PPE; ¢

) + B3 PART,, + B,PART1,, + BsPART2;, +¢,,  (2)

WC_ACC,p = a+ 5 —) + B> (

App—a Ajp-1

Em que:

WC_ACC;; = WC_ACC;; = Acréscimo de capital de giro ndio monetdrio da empresa i

no periodo t;

AR;+AR; ;= variagdio das receitas liquidas da empresa i no periodo t;

ACR;+ACR;; = variagdo das contas a receber da empresa i no periodo t;

PPE; ;PPE; ; = representa o total de propriedade, plantas e equipamento da empresa
i no periodo t;

Aj+-14;+-1 = ativo total da empresa i no periodo anterior;

PART;; = varidvel dummy definida como 1 em periodo em que um determinante
hipotético de gerenciamento de resultado estd presente da empresa i no periodo t, e O caso
contrdrio;

PART1;. = varidvel dummy definida como 1 para o primeiro ano apés o gerenciamento

de resultado estar presente da empresa i no periodo t, e O caso contrdrio;

PART2;; = PART2;; = varidvel dummy definida como 1 no segundo ano apés o

gerenciamento de resultado estar presente na empresa i no periodo t, e O caso contrdrio;

a,B,,85,8584 80,885,858, B = os coeficientes a serem estimados.

Para as varidveis PART;;PART};, utiliza-se a varidvel dummy igual a 1 para o periodo
que ocorreu turnover de executivos e O caso contrdrio; PART1;;, PART1;;, igual a 1 para
identificar se um ano apés o fato ocorreu outro turnover de executivo e O caso contrdrio;
e PART2;;PART2;; igual a 1 se no segundo ano apés ocorreu o turnover do executivo e O
caso contrdrio. Esse procedimento estd alinhado com o pressuposto de que a mudanga de
executivos estd associada com o BBA, especialmente no caso da contratagdo de executivos
outsiders, acompanhando os estudos de Hazarika et al. (2012), Bornemann et al. (2015) e
Sunder (2014). A varidvel dependente WC_ACC;; = WC_ACC;; = Acréscimo de capital de

giro ndo monetdrio é medida de acordo com a seguinte férmula:
WC_ACC;; = (ACA;; — ACL;; — ACash;; + ASTD; ) /A;1—y (3)
Em que:

ACA;+ACA;; = variagéio do ativo circulante da empresa i no periodo t;

ACL;+ACL;; = variagéio do passivo circulante da empresa i no periodo t;
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ACash; ;ACash; + = variagéio de caixa e equivalentes de caixa da empresa i no periodo t;
ASTD; ASTD;; = variagéio da divida de curto prazo da empresa i no periodo t;

A;¢-14;+-1 = ativo total da empresa i no periodo anterior.

Como varidvel de controle, utilizou-se apenas o tamanho da empresa (logaritmo
natural do Ativo (LnA)). Para o tamanho da empresa, espera-se que, quanto maior a empresa,
menor o gerenciamento de resultados (Dechow et al, 2012). Segundo Weigrandt, Kieso, e
Kimmel (2005), o log do ativo pode ser utilizado para identificar o porte de uma organizagéo
em razdo dos seus ativos. Esse procedimento para representar o porte (tamanho) é utilizado
em diversos estudos, como os de Nardi e Nakao (2009), Rezende e Nakao (2012), Mendes
(2015) e Linhares, Costa, e Beiruth (2018), para citar algumas das pesquisas realizadas no
Brasil. Dechow et al. (2012) destacam diversas caracteristicas econdmicas encontradas em
estudos sobre gerenciamento de resultados, entre as quais, o tamanho (porte) da empresa é

identificado como uma varidvel extremamente importante.

Para a primeira hipétese deste estudo: H1 - A mudanga do executivo provoca Big

Bath Accounting em razdo da variagdo de accruals discriciondrios no periodo.

Espera-se que a hipétese apresentada seja aceita, em consondncia com evidéncias
empiricas, expostas por Hazarika et al. (2012), Fiordelisi e Ricci (2014) e Bornemann et al.
(2015), sugerindo que as despesas discriciondrias séo mais elevadas no ano de entrada do
executivo, ao procurar sinalizar sua capacidade gerencial e a fim de garantir a sua nova
posicdo, principalmente durante a fase inicial de sua administragéo. No que se refere ao

gestor que assumird o cargo, apresenta-se a hipétese a seguir:

H2 - O novo executivo outsider utiliza mais gastos discriciondrios do que o executivo

insider.

Espera que essa hipétese também seja aceita, de acordo com Bornemann et al
(2015), cujos resultados apontam que os executivos outsiders (CEO’s que assumem ndo
eram do quadro da organizagéio) aumentam ainda mais as despesas discriciondrias durante
o seu primeiro ano no cargo, ao contrdrio do executivo insider (novo CEO que jd pertencia
ao quadro da organizagéo), que pode ter sido treinado para o cargo. Ao gestor insider é
atribuido o valor dummy 0), ao passo que ao CEO outsider é atribuido o valor dummy 1.

Vale ressaltar que, para a andlise dos dados, utilizou-se o software Statistical Package
for Social Sciences (SPSS)® versdo 22, com o objetivo de efetuar andlises descritivas,
verificagéio de outliers, testes de normalidade e verificagéio de homogeneidade das variéncias,

além do software Gretl, versdo 1.10.1, para a andlise de dados em painel.
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4 ANALISE DOS DADOS

Com os achados, ¢ possivel realizar uma andlise descritiva sobre o turnouver dos
executivos da amostra. Entre as 254 empresas da amostra final, no periodo de 2009 a 2014,
identificou-se a existéncia de 324 executivos que passaram pelas empresas como CEOs ou
que ainda fazem parte dessas entidades. Para identificar as especificidades dos executivos,
foi realizado um levantamento da idade, periodo na empresa em anos, tipos de CEOs

contratados e quantidade de turnover total e por ano, conforme detalhado na Tabela 1:

Tabela 1

Informag8es qualitativas sobre o turnover de executivos

Idade Quantidade Periodo na empresa Anos

Nenhuma informagéio 146 Nenhuma informagéio 109

30 a 40 anos 13 1 a2 anos 106

41 a 50 anos 41 3 a5 anos 65

51 a 60 anos 75 6 a 10 anos 29

61 a 70 anos 43 11 a 15 anos 9

Mais de 71 anos 6 Mais de 16 anos 6

Tipo de CEO Quantidade Quantidade Anos de andlise

Outsiders 79 Turnover/Ano 92009 2010 2011 2012 2013 2014
Insiders 245 187 23 22 23 36 48 35

Com relagéio & idade média dos 324 executivos, a maioria apresenta idade maior
que 50 anos, com destaque aos seis executivos com mais de 70 anos. Esses dados informam
que, para esse cargo, as pessoas tendem a ser mais velhas. Todavia, percebe-se uma grande
rotatividade de executivos nas empresas de mercado aberto brasileiras, por haver uma
representatividade na permanéncia de um a dois anos, e uma baixa na quantidade de
pessoas que ocupam o cargo de CEO hd mais de dez anos. Vale ressaltar que essa grande
rotatividade de executivos dificulta o estabelecimento de uma cultura organizacional
sélida (Messersmith et al, 2014) e acaba por proporcionar altos custos transacionais com
as mudangas de aspectos estratégicos na companhia, treinamentos, custos trabalhistas
rescisérios e adaptagdio de novos colaboradores para o cargo, assim como um fator motivador

para a utilizagéio de despesas sobrecarregadas (Sunder, 2014).

Percebe-se que a maioria dos executivos é nomeada internamente para a fungéo de
CEO, ou seja, o executivo jd exercia cargos e fungdes na empresa anteriores & nomeagéo
de executivo (insider). Esse fato comprova a necessidade de uma pessoa de alta confianga,
com experiéncia e bom relacionamento interno na organizagdo, o que contribui para a
formagdo de uma cultura corporativa, que jd se prepara para casos de rotatividade, por

meio da realizagéo de treinamento com colaboradores internos para assumir altos cargos em
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periodos posteriores (Fiordelisi & Ricci, 2014). Por fim, observa-se a quantidade de turnovers
que ocorreu ao longo dos seis anos abrangida pela pesquisa. Nas 324 empresas abrangidas
na amostra, ocorreram 187 trocas de gestores no periodo entre 2009 e 2014. Entre essas
trocas, o ano que apresentou a maior representatividade foi 2013, com 48 trocas, mas que

pode ser reflexo de um aumento que jd vinha sendo notado no ano 2012.

Com a coleta de dados das companhias listadas para o periodo de 2009 a 2014
(informagdes anuais) e a excluséio das empresas do setor financeiro e daquelas que néo
apresentaram os dados necessdrios para a realizagéo das andlises, verificou-se, na sequéncia,
a existéncia de dados extremos (outliers) e as verificagdes da normalidade dos dados e da
homogeneidade das varidncias. Para a verificagéio dos outliers, foi realizada uma tabulagéo
dos dados e cdlculo das varidveis necessdrias para a viabilizagdo dos modelos, com a
realizacdio de corregéio deles pela substituicéio destes, de acordo com o valor da soma da

média mais dois desvios padréo, conforme indicacdo de Field (2009).

Com relagéio & normalidade, apés o ajuste dos outliers as varidveis se mostraram
comportadas. A verificagéio da normalidade segue o pardmetro dos valores entre -1 e +1
para assimetria e entre -3 e +3 para curtose, segundo pardmetros indicados por Hair,
Babin, Money, e Samouel (2005). A andlise gréfica para a constatagéio da néo violagéo da
suposi¢éio de normalidade dos dados teve em vista os preceitos do teste de Kolmogorov-
Smirnov, normalmente utilizado para testar a normalidade dos dados em grandes amostras,
o que ndo indicou a normalidade, o que jd era esperado, pois segundo Hair, Black, e Babin

(2009), esses testes sdio muito sensiveis em amostras grandes.

A homogeneidade das varidncias foi realizada pelo Teste de Levene, no entanto,
da mesma forma que no caso da normalidade, grandes amostras podem comprometer os
resultados (FIELD, 2009). Assim, utilizou-se a metodologia apontada por Field (2009),
em que o resultado da razéo entre o grupo com maior varidncia e o grupo com a menor

varidncia “for menor que 2, é seguro afirmar que hé homogeneidade das variéncias” (p. 117).

Na sequéncia, os dados foram importados para o software de andlise estatistica Gretl
para a realizagdo de regresséio de dados em painel. Na andlise por meio desse software,
foram desconsideradas as linhas que continham alguma informagéo faltante, assim como
o modelo pelo MQO agrupado, de acordo com 1407 observagdes e 254 unidades de corte
transversal, a partir da Equagdo 2. Os resultados sdo apresentados na Tabela 2, que ja
considera a varidvel de controle tamanho da empresa e as varidveis dummy representativas

da ocorréncia de turnover, conforme especificado anteriormente.
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Tabela 2
Estimativa inicial do modelo (MQO agrupado)
Varidveis Coeficientes Erro padréo Razéo t p-value
Constante -0,0186 0,01736 -1,069 0,285
(AR - ACR ) /A, 0,017 0,04687 0,2503 0,802
PPE, /A -0,0135 0,01212 -, 0,267
LogAi 0,0042 0,00204 2,053 0,040
Part -0,0137 0,01077 -1,272 0,204
Partl -0,0014 0,01137 -0,1267 0,899
Part2 -0,0016 0,01635 -0,0963 0,923

Nota. * Significantes ao nivel de 0,05.

Os resultados foram submetidos aos testes Chow, Breusch-Pagan e de Hausman para
identificagéio da necessidade de utilizagéio de modelo de efeitos fixos, aleatérios ou polled,
conforme sugerido por Fdvero (2009). A estatistica de teste de Breusch-Pagan (p-value =
0,797) indica que o modelo adequado para as andlises é o MQO agrupado, permanecendo
os resultados apresentados na Tabela 1. Os resultados apresentados néo indicam qualquer
interferéncia da ocorréncia de turnover no gerenciamento de resultado, a partir da Equagéio

1, proposta por Dechow et al. (2012).

Observou-se que apenas uma das varidveis do modelo se mostrou estatisticamente
significante, sendo essa varidvel representada pelo total dos ativos, que representa o porte
da empresa. Esse resultado indica que apenas o porte exerce papel relevante na explicagéo
das variagdes dos acréscimos do capital de giro. De modo geral, de acordo com o modelo,
ndo hd uma identificagéio que a mudanga do executivo da empresa esteja associada com
acréscimos do capital de giro. Apesar da nédo significancia das varidveis relacionadas ao

turnover, o sinal apresentado por elas pode dar alguns indicios interessantes.

A primeira dummy PART;;PART;;, que representa o periodo (ano) em que ocorreu
turnover, indica um sinal negativo em seu coeficiente, o que representa uma relagéo
inversamente proporcional com acréscimo de capital de giro ndo monetdrio, ou seja, quando
hd turnover em uma empresa, ocorre uma diminui¢éo do capital de giro. Esse fato sugere
indicios de ocorréncia de um BBA, no periodo, conforme também apontam Hazarika et al.
(2012), Fiordelisi e Ricci (2014) e Bornemann et al. (2015).

Tal caracteristica também ¢é evidenciada um ano apds a ocorréncia do turnover
na empresa, o que demonstra a utilizagéio de acuimulos discriciondrios com um ano apés
a ocorréncia da mudanga do executivo, mesmo que o coeficiente encontrado seja menos

quando comparado com o ano em evidencia. Esse fato ¢ explicado pelo modelo de Dechow

et al. (2012).

Quando analisado o coeficiente de correco do segundo ano apéds a ocorréncia
de mudanga do CEO, a relagéio comeca a se estabilizar com uma variagéo positiva entre

esse turnover e acréscimo de capital de giro ndo monetdrio. Entre comportamento de uma
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variagdo negativa no ano da ocorréncia do turnover, com reflexos no ano seguinte e uma
variagdio positiva no segundo ano, comprova-se a existéncia do BBA (Bornemann et al,
2015). Todavia, essa constatagéio ndo pode ser aprovada por nédo haver representatividade

estatistica nos resultados.

Outro aspecto de destaque, apesar da néo significancia estatistica do modelo, ¢ a
relagéio negativa que ocorre entre o tamanho da empresa e os acréscimos do capital de giro,
fato descrito no estudo de Dechow et al. (2012), de que, quanto maior a empresa, menor os
indicios de gerenciamento de resultados, o que demonstra uma contribuigéio desse estudo,

de acordo com a amostra pesquisada.

Para uma maior robustez na andlise dos dados, optou-se por analisar as mesmas
informagdes e dados por uma diferente perspectiva, de acordo com especificagdes descritas
na Equagdo 1. Para tal cdlculo, a intengéio ¢ identificar se, no periodo em que houve
rotatividade do executivo, ocorreu gerenciamento de resultados; para isso, empregou-se o
Modelo de Jones modificado como varidvel dependente e os periodos em que houve turnover

de executivos, com varidveis independentes.

;'IRI'J —;'ACR:'J i""}"'E':'J
TA;.=fs ( . ) + By ;) + B, :) + B3 PART, . + f,PART1;, + PsPART2;, + &, (4)

App—a App—a Ajp-1

Em que:

TA;:TA;: = accruals totais da empresa da empresa i no periodo t;
Aj+_1A;¢_1 = ativo total da empresa i no periodo anterior;

AR;:AR;; = variagdio das receitas liquidas da empresa i no periodo t;
ACR;+ACR;; = variagdio do contas a receber da empresa i no periodo t;
PPE, ,PPE,,

i no periodo t;

representa o total de propriedade, plantas e equipamento da empresa

PART;; = PART;; = varidvel dummy definida como 1 em periodo em que um
determinante hipotético de gerenciamento de resultado estd presente da empresa i no
periodo t, e O caso contrdrio; PART1;; = PART1;; = varidvel dummy definida como 1 para
o primeiro ano apds o gerenciamento de resultado estar presente da empresa i no periodo

t, e O caso contrdrio;

PART2;; = PART2;; = varidvel dummy definida como 1 no segundo ano apés o

gerenciamento de resultado estar presente na empresa i no periodo t, e O caso contrdrio;

Bo,B1, B2, B3, Bs, Bs = os coeficientes a serem estimados. Os resultados obtidos a

partir desse modelo sdo apresentados na Tabela 3:

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Big Bath Accounting..

Tabela 3
Estimativa do modelo de Jones modificado
Varidveis Coeficientes Erro padréo Razéo t p-value
1/ A“_I 0,0741 0,03705 2,001 0,046
(AR - ACR ) /A, 0,833 0,08414 2,179 0,030"
PPE, /A -0,3562 0,04171 -8,541 0,000***
Log A 0,0626 0,03704 1,691 0,091*
Part 0,0097 0,02100 0,4602 0,645
Partl 0,0286 0,02586 1,107 0,268
Part2 0,0047 0,03989 0,1189 0,905

Nota. * Significantes ao nivel de 0,10; ** Significantes ao nivel de 0,05; *** Significantes ao nivel de 0,01.

Diferente do modelo anterior, na Tabela 3 as varidveis principais foram estatisticamente
significantes, inclusive a varidvel de controle (tamanho da empresa), o que indica uma maior
relevéncia na explicagéio das variagdes dos accruals totais. No entanto, também nesse caso
o turnover ndo se mostrou estatisticamente significante. Para tal resultado, ndo se tem
evidéncia de gerenciamento de resultados, de acordo com a modalidade de alisamento
ou suavizagdo de resultados em periodos em que ocorre uma mudanca de executivos na

empresaq, fato indicado nos estudos de Eckel (1981) e Leuz, Nanda, e Wysocki (2003).

Com relagéio ao tamanho da empresa e os accruals totais, para o cdlculo realizado a
variagdio é positiva e significante, indicando que a variagéio dos accruals totais aumenta &

medida que aumenta o tamanho.

A partir dos resultados apresentados, com o emprego de dois modelos distintos, néo foi
possivel constatar que a mudanga do executivo provoca a ocorréncia de Big Bath Accounting
em razdo da variagéio de accruals discriciondrios no periodo, o que néo possibilita confirmar
ou refutar a hipétese proposta (H1). A partir dessa evidéncia empirica, néo foi possivel
comparar com os achados descritos por Hazarika et al. (2012), Fiordelisi e Ricci (2014) e

Bornemann et al. (2015).

Para buscar evidéncias que expliquem que a origem do CEO influencia maiores
gastos discriciondrios, houve a separacdo dos executivos insider, quando caracterizado por
um colaborador treinado para o cargo ou que jd exercia outras fungdes internas antes da
mudanca, e/ou outsider, quando contratado e advindo de outra organizagéo especificamente
para exercer essa fungdo. Dessa forma, a hipétese H2, baseada nas evidéncias de Bornemann
et al. (2015), indica que executivos outsider apresentam maiores gastos discriciondrios nos

primeiros anos no cargo de Chefe-executivo.

Com o emprego do ultimo modelo (Equagéio 4), também foi possivel verificar a néo
existéncia de diferenca entre executivos insiders e outsiders para a utilizagdio de mais gastos
discriciondrios. Para comprovar tal informacéo, foi realizada a andlise para as empresas
que contrataram executivos outsiders em momentos em que ocorreram turnover na empresaq,

conforme apresentado na Tabela 4:
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Tabela 4
Estimativa do modelo de Jones modificado em empresas que contrataram outsiders
Varidveis Coeficientes Erro padréo Razéo t p-value
1/A, 0,1900 0,08574 2,216 0,030"
(AR - ACR ) /A, 10,3996 0,28937 1,381 0,171
PPE, /A, 10,3350 0,08227 4,072 0,000
Log A 0,1704 0,08619 1,977 0,052*
Turnover (outsider) 0,0382 0,06980 0,548 0,585

Nota. * Significantes ao nivel de 0,10; ** Significantes ao nivel de 0,05; *** Significantes ao nivel de 0,01.

Um fato que pode comprovar a néo apresentagéio de significdncia é a grande redugéo
da amostra para esse cdlculo, composta por somente 86 observagﬁes. Um aspecto interessante
é o sinal positivo nos coeficientes relativo a varidvel turnover, quando o executivo é um
outsider, o que vai de encontro aos resultados de Bornemann et al. (2015), que apresentou
uma relagdo negativa entre turnover de outsiders e gerenciamento de resultados. Assim,
também nédo é possivel afirmar que com o novo executivo outsider existe a ocorréncia de
mais gastos discriciondrios do que com o executivo insider, o que nos proporciona subsidios

para a refutagdo da hipétese proposta.

Além dos resultados apresentados, o modelo de Jones modificado também apresentou
resultados semelhantes, mesmo com a possibilidade de identificar o ¢, que representa
os accruals discriciondrios. A partir da identificagdo dos achados, é possivel dizer que
independe a origem do executivo, ou seja, essa proxy nédo indica a ocorréncia de maiores

gastos discriciondrios.

5 CONCLUSOES

O estudo tratou de identificar em que medida a mudanga de executivos em empresas
listadas na B3 estd associada com o BBA, partindo-se da hipétese de que a modalidade de
gerenciamento de resultados BBA resulta em provisionamentos intencionais de despesas em
determinados periodos, com o intuito de reduzir o lucro em um ano quando jd se sabe que a

empresa estd em um periodo ruim.

Com um montante de 1408 observagdes e a partir de uma amostra final de 254
empresas listadas na B3, em um periodo de seis anos (entre 2009 e 2014), foram identificadas,
na base de dados Bloomberg®, as informagées necessdrias para a identificagéio dos eventos
de turnover de executivos, assim como os dados necessdrios para a identificagéio do BBA,
calculado de acordo com a métrica de gerenciamento de resultados sugerida por Dechow

et al. (2012).
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Quando realizado o teste para identificar efeito do BBA em periodos em que
ocorreram turnover de executivos, somente as varidveis de imobilizado e tamanho da
empresa apresentaram representatividade em relagéo a variagdes dos acréscimos do capital
de giro. Entretanto, néo hd uma identificagéo de que a mudanga do executivo da empresa
esteja associada com acréscimos do capital de giro. Dessa forma, os resultados do presente
estudo realizado com companhias brasileiras néo identificaram resultados semelhantes ao

observado em Hazarika et al. (2012), Fiordelisi e Ricci (2014) e Bornemann et al. (2015).

Semelhante teste foi realizado para as empresas que contrataram executivos outsiders,
mas nenhuma constatacdo estatisticamente significante péde ser confirmada. Desse modo,
foi possivel estabelecer a conclusdo da ndo existéncia de medidas significativas que
comprovam que a mudanga de executivos em empresas listadas na B3 estd associada com
o BBA, sendo os resultados obtidos em companhias brasileiras conflitantes com o observado

por Bornemann et al. (2015).

De acordo com os resultados apresentados, argumenta-se como fator limitador desta
pesquisa a pequena amostra de empresas analisadas, no qual pode ter enviesado a falta de
um p-value representativo. Como sugestdo para futuras pesquisas, recomenda-se aumentar
a amostra de pesquisa, com a incluséo de empresas financeiras ou de empresas estrangeiras
que negociam agdes em outras bolsas de valores, assim como a utilizagéo do modelo de
Dechow et al. (2012) com outras métricas para selecionar os accruals discriciondrios. Do

mesmo modo, ampliar o periodo de andlise para 10 anos, como o periodo de 2009 a 2019.

Por meio deste trabalho, incentiva-se a quebra de paradigmas no que concerne a essa
modalidade de gerenciamento de resultados - BBA. Para isso, recomenda-se a realizagéo
de um estudo bibliogrdfico que empregue um procedimento sistematizado para a gestéo
de conhecimento e identificacéio de oportunidades de pesquisa cientifica, do mesmo modo,
a critica de materiais j& publicados sobre esse tema, que ndo apenas empreguem uma
abordagem funcionalista/positivista, mas também abordagens como a interpretativista e a

critica, que possuem a sua contribui¢éio para a consolidagéio do tema.
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