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RESUMO

Essa dissertagdo busca identificar se o gerenciamento de resultados contabeis por
atividade real € um determinante para o turnover forgado de CEO. Este é o primeiro
estudo no contexto da literatura internacional a investigar o turnover forcado como
consequéncia do gerenciamento de resultados por atividade real. A populacdo é
composta por todas as Companhias de capital aberto listadas na BM&FBovespa no
periodo de 2010 a 2016, excetuando-se as financeiras. As informacdes referentes
ao turnover de CEO foram colhidas nos Formularios de Referéncia das empresas e
dos dados financeiros coletados por meio do Economatica®. Para verificar a relacdo
entre o0 gerenciamento de resultados e o turnover de CEO foi utilizado o Modelo de
Jones (1991) para medir os accruals anormais e os modelos de Roychowdhury
(2006) para medir o gerenciamento por atividade real através do fluxo de caixa, do
nivel de producdo e das despesas discricionarias. As evidéncias estatisticas
apontam que o gerenciamento do fluxo de caixa € um dos fatores determinantes
para o turnover de CEO, mas 0s gerenciamentos da producdo, das despesas
discricionérias e dos acrruals ndo apresentam relacdo. Esses resultados sugerem
gque um gerenciamento elevado do fluxo de caixa pode ser mais claramente
identificado, provocando por consequéncia a demissdo do CEO quando essa prética

nao condiz com os objetivos da empresa.

Palavras-chave: Gerenciamento. Turnover. CEO.



ABSTRACT

This dissertation seeks to identify whether the management of accounting results by
real activity is a determinant for forced CEO turnover. This is the first study in the
international literature to investigate forced turnover as a consequence of the
management of results by real activity. The population is composed of all publicly-
held companies listed on BM & FBovespa for the period from 2010 to 2016, except
for financial ones. Information on CEO turnover was collected in the Company
Reference Forms and financial data collected through Economatica®. In order to
verify the relationship between results management and CEO turnover, the Jones
Model (1991) was used to measure abnormal accruals and Roychowdhury (2006)
models to measure management by real activity through cash flow, level of
production and discretionary expenditure. Statistical evidence indicates that cash
flow management is one of the determining factors for CEO turnover, but production,
discretionary and non-recurring costs management are not related. These results
suggest that high cash flow management can be more clearly identified, resulting in
the resignation of the CEO when this practice is inconsistent with the company's

objectives.

Keywords: Management. Turnover. CEO.
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Capitulo 1

1 INTRODUGAO

Existem muitos incentivos para que os executivos gerenciem os resultados
em suas empresas e isso vai desde uma alavancagem na sua carreira profissional
até o aumento da sua remuneracdo quando a mesma esta relacionada aos
resultados da empresa (CHOI ET AL, 2014). Esse gerenciamento de resultados
pode ser feito através de decisdes operacionais, por exemplo, alterando calendario
de pagamentos (ROYCHOWDHURY, 2006; COHEN ET AL., 2008; COHEN AND
ZAROWIN, 2010) ou por accruals discricionarios (JONES, 1991; DECHOW ET AL.,

1995; DECHOW AND DICHEYV, 2002; KOTHARI ET AL., 2005).

Um acontecimento que pode ter como influéncia o gerenciamento de
resultado é o turnover de CEO, que nada mais € do que a mudancga do Diretor
Presidente da empresa, por exemplo, quando um CEO se aposenta entdo o mesmo
€ substituido. Segundo Choi et al. (2014) o turnover de CEO, oferece um contexto
especialmente rico para o gerenciamento de resultados e seus incentivos e
oportunidades para gerenciar resultados podem variar dependendo dos tipos de
mudanca de CEO. Dessa forma, conforme afirma o préprio Choi et al. (2014), o
turnover de CEO ¢é apontado como uma das motivagdes para o gerenciamento de

resultados de uma empresa.

Existe vasta pesquisa académica sobre gerenciamento de resultados (HEALY,
1985; JONES, 1991; DECHOW ET AL, 1995; BURGSTAHLER E DICHEV, 1997;
HEALY E WAHLEN, 1999; HEINZ ET AL, 2014; DHOLE ET AL, 2016; FRANCIS ET
AL, 2016; DECHOW ET AL, 2012), e estudos mais recentes tém tratado sobre a

relagéo entre o gerenciamento de resultados e o turnover de CEO, como Choi et al



(2014) que aponta que o turnover de CEO causa gerenciamento de resultados e
também Hazarika et al (2012) que apontou evidéncias de que o gerenciamento por
accruals discricionarios provoca a saida do CEO. Por outro lado, ndo existem
evidéncias na literatura que apontem que o gerenciamento por atividade real seja

uma motivagao para o turnover forgcado de CEO.

Diante disso, este é o primeiro estudo no contexto da literatura internacional a
investigar o turnover forcado como consequéncia do gerenciamento de resultados
por atividade real. Especificamente no Brasil, Martinez (2009) encontrou evidéncias
de que as empresas que gerenciam por accruals discricionarios, também gerenciam
por atividades reais. Entretanto, as que ndo gerenciam por accruals, o fazem por
atividade real, pois acreditam que o mesmo € mais dificil de identificar do que o

gerenciamento por accruals.

Dado a essa potencial possibilidade de gerenciamento de resultados no Brasil
pelos CEQ’s, pois os mesmos tém incentivos como aponta a literatura, que este
trabalho busca responder como problema de pesquisa se o0 gerenciamento de
resultado por atividade real € um determinante para o turnover de CEO? Portanto, o
objetivo deste estudo é verificar se o nivel de gerenciamento de resultados por

atividade real € um determinante para o turnover de CEO.

A justificativa deste trabalho se reside em estudos que relacionam de alguma
maneira o turnover de CEO e o gerenciamento de resultados, como de Choi et al.
(2014), que aponta que quando um executivo esta deixando a direcado da empresa,
ele pode tentar aumentar os lucros para ocultar um desempenho ruim, para
conseguir em seus ultimos anos de trabalho um bdnus maior, ou entdo conseguir um
melhor emprego apds a sua saida. Além disso, temos a pesquisa de Hazarika et al.

(2012), que encontrou evidéncias no sentido de que o gerenciamento de resultados
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por acrruals de forma anormal aumenta significativamente a possibilidade de
demissao do CEO, mas quando a saida do CEO é voluntaria ndo foram encontradas

evidéncias de gerenciamento.

Desta maneira, neste estudo foram testadas hipoteses no sentido de
identificar se existe relacao entre gerenciamento de resultados e a saida do CEO,
nao apenas identificando através dos accruals discricionarios, mas também
verificando o gerenciamento através de atividades reais. De acordo com Graham et
al. (2005) o gerenciamento por atividade real é favorito entre os gestores, por
entenderem que o gerenciamento por accruals € mais detectado por 6rgaos
reguladores. Nesse mesmo entendimento Martinez (2009) sugere que as empresas
optardo pelo gerenciamento por atividade real em detrimento do gerenciamento por
acrruals, pois consideram isso uma resposta licita ha ambientes com muita

regulagao contabil.

Esta pesquisa tem como populacdo todas as Companhias de capital aberto
listadas na BM&FBovespa pelo periodo de 2010 a 2016. Através das informacdes
referentes ao turnover de CEO colhidas nos Formularios de Referéncia das
empresas e dos dados financeiros coletados por meio do software Economatica®,
utilizou-se o Modelo de Jones Modificado para medir os accruals e o modelo de
Roychowdhury (2006) para medir atividades reais, sendo comparado a relacao entre

elas como variaveis dependentes e o turnover de CEO como variavel independente.

O Brasil apresenta um cenario diferenciado para a pesquisa de troca de CEO
e gerenciamento de resultados, em especial pela entrada em vigor da Instrugao
CVM n° 480, de 7 de dezembro de 2009, que obriga que sejam informados dados da
politica de remuneracdo dos administradores, inclusive com detalhes sobre a

composicdo da remuneragdo, 0s principais indicadores de desempenho que sao
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levados em consideracdo na determinacdo de cada elemento da remuneracéo, de
como a remuneracao € estruturada para refletir a evolucdo dos indicadores de
desempenho, bem como se a politica ou pratica de remuneracdo se alinha aos

interesses do emissor de curto, médio e longo prazo.

Este trabalho apresenta uma contribuicdo académica para as pesquisas de
contabilidade envolvendo rotatividade de CEO, haja visto que a literatura ainda nao
apresentou como uma das causas de demissdo de um CEO o gerenciamento por
atividades reais. Esta pesquisa também contribui para com os 6rgaos de regulagao
da atividade contabil, para que saibam em que ocasides ocorrem o gerenciamento
contabil, tendo condigbes de preservar a fidedignidade dos relatérios, para néo
tornarem pecas artificiais. Além disso, este estudo implica em informagdes que
podem subsidiar as firmas de auditoria a compreender em que situacbes as
empresas gerenciam os resultados, para assim utilizarem procedimentos de

auditoria adequada e diminuam os riscos de auditoria.

Além desta introducdo, esta pesquisa possui uma segunda parte, onde se
discorre sobre a fundamentacao tedrica deste trabalho, apresentando a literatura
sobre gerenciamento de resultados e também sobre furnovers. Na terceira parte sao
detalhados os procedimentos metodologicos. Na quarta parte sdo apresentados os
resultados e a analise dos mesmos. Por ultimo, sdo apresentadas as consideracdes

finais na quinta parte.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

O gerenciamento de resultados pode ser definido a partir do conceito de
Healy e Wahlen (1999), onde consideram que o mesmo acontece quando os CEQO’s
alteram os relatérios contabeis e transagdes a seu proéprio critério. O objetivo desse
gerenciamento é fazer com que os stakeholders que tenham interesse nos
resultados da empresa sejam enganados, ou com o intuito de que os dados

contabeis impactem contratos que dependam dos mesmos.

Tanto a industria quanto a academia tém preocupacdes com relagdo ao
gerenciamento dos resultados publicados (DECHOW & SKINNER, 2000). Trés tipos
diferentes de gerenciamento de resultado séo destacados por Martinez (2001), que
sdo: Target Earnings em que o gerenciamento tem a intengcéo tanto de acrescer ou
entdo de reduzir os lucros, para que os resultados se aproximem de alguma meta
que foi estabelecida acima ou abaixo do que realmente foi realizado. O /ncome
Smoothing que € o gerenciamento no sentido de diminuir o nivel de variagdo dos
resultados, para que se mantenham dentro de determinado patamar, e o Big Bath
Accounting, em que o gerenciamento € realizado para que os lucros atuais sejam

diminuidos, e como consequéncia conseguir apontar melhor desempenho no futuro.

Cabe ressaltar que o gerenciamento de resultados ndo constitui,
necessariamente fraude contabil, conforme Martinez (2001) o gerenciamento é feito
sem ferir as normas contabeis, mas quando pode haver discricionariedade nas

escolhas contabeis elas sao feitas em razdo dos incentivos que o gestor possa ter.

Estudos internacionais de pesquisadores renomados apontam como razao
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para gerenciar resultados motivagdes relacionadas ao mercado de capitais, como
para mascarar perdas € manter a continuidade dos lucros (DEGEORGE, PATEL E
ZECKHAUSER, 1999), atender os resultados esperados por analistas (BARTOV,
GIVOLY E HAYN, 2002) e pagar dividendos regulares aos acionistas (KASANEN E
KINNUANEN, 1996). Também apontam para motivagdes contratuais, como em
negociacdo de convengdes coletivas de trabalho (LIBERTY AND ZIMMERMAN,
1986) e em relagdo a contratos de compensacao de executivos (HEALY, 1985). E
por ultimo motivacdes referentes a regulacdo, como exemplo protecao de mercado
(JONES, 1991) e processos politicos (WATTS AND ZIMMERMAN, 1986), dentre

outros.

Martinez (2013) relata que o gerenciamento de resultados se divide entre
aqueles realizados por accruals e aqueles por atividades reais. Na verdade, os
accruals sdo nada mais do que a diferenca do fluxo de caixa operacional liquido e o
lucro liquido. Entdo, sdo contas de resultado que fazem parte do calculo do lucro,

mas podem ou ndo movimentar o financeiro (MARTINEZ, 2013).

Nesse sentido, os accruals podem ser discricionarios quando a intengao é
gerenciar os resultados de acordo com os motivos do gestor e podem ser nao
discricionarios, que se derivam da propria atividade do negdcio, sendo os acrruals
discricionarios uma das proxy do gerenciamento de resultados (MARTINEZ, 2009).
De acordo com Healy (1985), as principais escolhas contabeis associadas ao
gerenciamento sdo as mudangas nos métodos de reconhecimento de receita, na
metodologia de depreciacdo e na mensuragdo de estoques. Devido a essa
variedade de escolhas contabeis, os accruals surgem como uma forma de
estimacdo capaz de unir o resultado liquido das escolhas contabeis em apenas uma

medida (WATTS E ZIMMERMAN, 1986).
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O desafio em estimar o gerenciamento através dos accruals € o de encontrar
um modelo que consiga fazer uma estimativa mais préxima do valor dos accruals
discricionarios, conseguindo separa-los dos accruals nao discricionarios

(MARTINEZ, 2009).

Primeiramente, tem-se o modelo de Healy (1985), que utiliza como proxy o
valor dos accruals totais. Ja a partir do modelo de Jones (1991) passou-se a medir
os valores dos accruals nao discricionarios, que como consequéncia, através da
reducdo do valor dos accruals discricionarios dos accruals totais, € possivel estimar

0s accruals discricionarios.

Baseado no modelo de Jones (1991), Dechow, Sloan e Sweeney (1995),
incluiram as Contas a Receber no modelo para controlar o gerenciamento das
receitas, € o método ficou conhecido como Modelo modificado de Jones (1995).
Além desses, outro modelo muito utilizado € o modelo de Kang e Sivaramakrishnan
(1995), que incluiu no modelo outras despesas operacionais além do uso de

variaveis instrumentais na estimacao.

Quanto ao gerenciamento através de atividades reais, de acordo com
Martinez (2009) constam na literatura internacional e nacional poucos estudos sobre
este tipo de gerenciamento. Roychowdhury (2006) encontrou grande quantidade de
evidéncias que acabam sugerindo que os CEO’s tentam evitar reportar prejuizos
anuais através da reducdo de gastos discricionarios e produzindo excessivamente
estoques para que os custos das mercadorias vendidas diminuam, manipulando
vendas, sendo que estas ndo eram as decisdes operacionais mais adequadas, tudo

com o objetivo de maximizar os lucros.

O gerenciamento por atividade real é o preferido entre os gestores de acordo

com Graham et al. (2005), pois eles entendem que o gerenciamento por accruals é
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mais facil de ser detectado por auditorias e 6rgaos reguladores, e a manipulagao do
resultado por atividade real € muito mais difici de ser percebida. Como
consequéncia desses tipos de gerenciamento, Beaver (1981) afirma que a
informacgao contabil pode influenciar na distribuicdo de riqueza entre investidores,
pois aqueles mais bem informados podem aumentar a sua riqueza a custa de
investidores menos informados, além de prejudicar a percepgao dos coeficientes de
risco e distribuicdo entre os agentes econémicos, afetar as taxas de investimento e
consumo em toda a sociedade e ainda alterar a forma pela qual os investimentos

sao distribuidos entre as empresas.

Primeiramente para aprofundarmos na literatura sobre turnover de CEO, é
necessario classificar os tipos de turnover. Desta forma, foi adaptada a classificacéo
realizada por Parrino (1997) que definiu a saida do CEO entre Voluntaria e Forcada.
Para fazer essa classificacdo o pesquisador utiliza-se de certa arbitrariedade na
definicdo entre o que seria um turnover voluntario e um for¢cado, o que conforme
Dissanaike e Papazian (2004) dificulta um consenso entre os estudos sobre o tema,
até porque as empresas tém uma tendéncia a omitir as razées da troca do CEO,

principalmente se a mesma for forgada.

Baseado em Parrino (1997), as informagdes sobre a motivacédo da troca do
CEO foram buscadas em atas dos conselhos de administragdo da empresa,
comunicados ao mercado, além de midias especializadas como Epoca Negdcios,
Istoé Dinheiro, Exame, Infomoney, dentre outros. Com base em Parrino (1997) foram
classificados como turnover forcado as seguintes motivacbes: Desempenho
econdmico insatisfatério, deixar o cargo para permanecer apenas no conselho de
administracdo, envolvimento em fraude contabil e corrupgéo, novas regulacdes de

mercado, mudancas politicas de governo e decorrente de reestruturacao
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organizacional. E para classificar o turnover voluntario, foram consideradas as
seguintes motivacdes: Aposentadoria, questdes pessoais, doencga, morte, ou entao

para assumir uma ocupacdo melhor em outra empresa.

Sobre o aspecto do turnover de CEO, um dos primeiros trabalhos a associar
gerenciamento de resultados e sucessao de executivo é de LaSalle et al. (1993),
onde se destaca que organizagdes que trocam seus executivos tém uma tendéncia
muito maior de manipular resultados contabeis do que as que nao tiveram troca de
CEO. Ja Murphy and Zimmerman (1993) n&o encontraram evidéncias de
gerenciamento de resultado na saida do executivo quando esta sucessao ja estava
prevista como um processo normal, mas descobrindo que o CEO que assume o

cargo diminui os lucros no primeiro ano.

Wells (2002) primeiro faz a separacéao se a troca do CEO é de rotina ou se
nao estava programada, pois as evidéncias encontradas apontam que o CEO novo
que esta assumindo a gestao se utiliza da Bath Accounting que € 0 gerenciamento
para diminuir os lucros, e que este gerenciamento € mais intenso quando a troca do

CEO nao foi de rotina.

Davidson et al. (2007), afirma que o CEO que esta de saida da empresa pode
gerenciar o resultado para conseguir um melhor desempenho, se o resultado obtido
no ano anterior ndo for o que era almejado pelo mesmo. Essa saida pode ser
voluntaria ou entdo forgada, sendo identificados incentivos para que o CEO faca

gerenciamento de resultados quando o mesmo sabe da sua saida.

Ainda neste mesmo artigo, Davidson et al. (2007) analisa especificamente o
comportamento dos gestores que estdo saindo da empresa em razdo da sua
aposentadoria, o que o difere de outros executivos no comeco da carreira que nao

tém preocupacao quanto a aposentadoria. Entdo os mesmos podem estar mais
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preocupados em aumentar seus ganhos através de gerenciamento de resultados no
momento proximo de sua saida, do que no melhor resultado para os acionistas.
Como resultado desta pesquisa, foi constatado no ano antes da saida do CEO um

nivel acima do normal dos accruals discricionarios.

Estudo mais recente realizado por Choi et al. (2014) avanga um pouco mais
nessa literatura, examinando a rotatividade de CEO em quatro situagdes diferentes,
verificando o gerenciamento na saida pacifica ou forgada do executivo, e também se
houve manipulacédo dos resultados pelo novo CEO separando entre os que vieram
de dentro da empresa e os de fora. Além disso, esse gerenciamento foi medido por

accruals discricionarios e por decisées operacionais.

O estudo de Choi et al. (2014) evidenciou gerenciamento de resultados
quando um executivo esta saindo de maneira forgada e o que esta assumindo € um
gestor de dentro da empresa, apontando resultados de que este que sai forcado
manipula lucros para cima e o novo CEO vindo de dentro gerencia para baixo os
resultados por gerenciamento de atividades reais e também por accruals
discricionarios. Também foram encontradas evidéncias de que o CEO advindo de
fora para substituir um executivo que saiu pacificamente, gerencia através de
accruals discricionarios aumentando os resultados, ndo sendo evidenciado mais
nenhum tipo de manipulacdo de resultados nas outras formas de rotatividade de

CEO.

Por fim, dentre as literaturas que relacionam gerenciamento de resultados e
troca de CEO, tem-se o trabalho de Hazarika et al. (2012), onde é evidenciado que o
gerenciamento de resultados por accruals tem forte relacdo com o turnover de CEO,
nao diferenciando se a empresa teve resultados ruins ou bons. A pesquisa também

procurou evidenciar se o turnover de CEO causado por gerenciamento de resultados
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estava mais relacionado a uma manipulagdo para aumentar ou entao para diminuir
lucros, mas a pesquisa evidenciou que o gerenciamento provoca turnover de CEO

independente do objetivo da manipulagao.

O estudo de Hazarika et al. (2012) identifica que os gestores quando
manipulam resultados acabam assumindo algumas consequéncias, especificamente
a alta probabilidade de serem demitidos quando o nivel de gerenciamento de
resultados € muito alto, pois os conselhos das empresas punem de maneira severa
os executivos que tem um nivel muito alto de manipulagao de lucros, pois acreditam

que isso possa acarretar consequéncias prejudiciais a empresa no futuro.

A partir dessa lacuna na literatura, onde ainda nao foi testado como causa do
turnover de CEO o gerenciamento de resultados através de atividades reais, que a

hipbtese de pesquisa é:

Hi: O gerenciamento de resultados por atividade real é um determinante do

turnover de CEO.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

3.1 BASE DE DADOS

Foi selecionado como populacdo todas as Companhias de capital aberto
listadas na BM&FBovespa, com uma amostra que exclui as empresas do setor de
financas e seguros devido ao ambiente regulatério. A classificacdo setorial utilizada
para excluir as empresas do setor de financas e seguros é a Economatica. As
informacdes referentes ao turnover de CEO foram extraidas dos Formularios de
Referéncia das empresas, sendo que o0 acesso a esses formularios é obtido através
da disponibilizacdo dos mesmos pela BM&FBovespa em seu site. Por conta disso o
periodo no tempo foi determinado entre 2010 e 2016, pois a disponibilizacdo dos
Formulérios de Referéncia passou a ser exigida a partir de 2010, conforme instrucéo
CVM n° 480, de 2009. Os dados financeiros foram extraidos por meio do banco de

dados do software Economatica®.

3.2 METRICAS DE GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

3.2.1 Gerenciamento de resultados por accruals discricionarios

O método utilizado para estimar os accruals discricionarios, devido a sua
larga utilizacdo na literatura internacional (DECHOW ET AL., 1995; HEALY ET AL.,
1999; GRAHAM ET AL., 2005; KOTHARI ET AL., 2005), é o Modelo de Jones

(1991), conforme a equagéao a sequir:
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1
Ap—q

AT;, = a( ) + B (AReceitas;;) + y(At. Imob;,) + € (1)

1
Ap—q

NAD;; = a( ) + B(AReceitas;;) + y(At.Imob;;) (2)

AT: Acumulacdes Totais;

NAD: Acumulacdes N&o-Discricionarias;

AD: Acumulacdes Discricionarias;

AReceitas: Receitas operacionais liquidas no ano t menos receitas no ano t-1;
At.Imob: Ativo Imobilizado no ano t:

A4 Ativos totais em t-1;

a, B, y = coeficientes estimados por regressao;

€ = erro da regressao da empresa i no periodo t.

3.2.2 Gerenciamento de resultados por atividade real

O método utilizado para mensurar os niveis normais do fluxo de caixa
operacional e medir os niveis de gerenciamento de resultados relacionados com o
aumento no volume de vendas é o de Roychowdhury (2006), conforme equacéao a
sequir:

FCOy RLj; ARL;;

1
=Bo + + +
Bo+Bim—+ Bo gt B

+ & (4)

Ajt-1 _
Onde: FCOj.;= Fluxo de Caixa Operacional da empresa i no periodo t-1;

A ;1= Ativo Total da empresa i no periodo t-1;

RL;= Receita Liquida da empresa i no periodo t;

ARL;= Variacdo na Receita Liquida da empresa i do periodo t em relacdo ao t;
Bo, B1, B2, B:= Coeficientes estimados do modelo.

€ = erro da regressao da empresa i no periodo t.

O método utilizado para medir os niveis de gerenciamento de resultados
relacionados com os niveis de producéo é o de Roychowdhury (2006), conforme
equacao a seguir:

PROD;; 1

—=po+ 5

Ajt-1 Ajt-1

RL; ARL;
+ B —=+ Ps—=+ s
AL,t—l Al,t—l

N )

Onde: PROD; = Custo dos Produtos Vendidos + Variagdo dos Estoques, da empresa i no periodo t;
A 1= Ativo Total da empresa i no periodo t-1
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RL;= Receita Liquida da empresa i no periodo t;

ARL; = Variagdo na Receita Liquida da empresa i do periodo t em relagdo a t—1
ARL; 1= Variacdo na Receita Liquida da empresa i do periodo t—1 em relagéo a t—2
Bo, B1, B2, B3, Bs = Coeficientes Estimados do Modelo

€ = erro da regressao da empresa i no periodo t.

O método utilizado para medir os niveis de gerenciamento de resultados
relacionados com despesas discricionarias € o de Roychowdhury (2006), conforme

equacgao a seguir:

DISEXP; 1 RL;
——L =B+ pr—+ Pr—+ & (6)
Ajt-1 Ajt-1

Ajt-1

Onde: DISEXP; = Despesas Discricionarias da empresa i no periodo t;
A 1= Ativo Total da empresa i no periodo t-1

RL;= Receita Liquida da empresa i no periodo t;

Bo, B, B> = Coeficientes Estimados do Modelo

€ = erro da regressao da empresa i no periodo t.

Entdo, de acordo com Roychowdhury (2006), o nivel de gerenciamento de
resultado por atividade real € encontrado através do erro da regressao, onde fica
demonstrado os coeficientes discricionarios para Fluxo de Caixa Operacional, de

Nivel de Producgao e de Despesas Discricionarias.

3.4 METRICA DE REGRESSAO

Apos o calculo das formas de gerenciamento que sdo as variaveis
dependentes, acrescentamos também variaveis de controle baseadas no trabalho de
Hazarika et al. (2012), e dessa maneira, formamos a regressdo que responde a
hipétese de pesquisa no sentido de apontar se os CEO’s que gerenciam resultados
por accruals e por atividades reais agressivamente tem maior probabilidade de

serem demitidos, conforme segue abaixo:

Turnover,; = B, + B1Gerenciamento; ., + B,Performance operacional;;.1 + B3Crescimento das vendas; .1
+ B4MTB; 1 + BsTamanho da firma; .1 + BeAlavancagem;;, + B;Governancga;q + &,
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O turnover de CEO é uma variavel dummy, onde 1 representa o ano que
houve troca de CEO forgado e 0 representa o ano que n&o houve troca de CEO, ou
a troca foi voluntaria. O Gerenciamento é uma variavel com os valores do accruals
discricionarios e do gerenciamento por atividade real relacionado a Fluxo de Caixa
discricionario, nivel de Producdo discricionaria e Despesas discricionarias das

empresas.

A Performance operacional é medida pelo Resultado operacional antes da
depreciacdo escalonada pelo total de ativos. O Crescimento das vendas € obtido
pelo valor que as vendas aumentaram em relacdo ao ano anterior a troca do CEO,
dividido pelo total de vendas no ano anterior. O MTB € obtido através da divisao
entre o valor de mercado da firma e o valor contabil do patriménio liquido. O
tamanho da firma é medido através dos ativos totais da empresa suavizados por
logaritmo. Ja a Alavancagem € obtida pelo valor contabil total da divida dividida pelo
Ativo Total da firma. A Governanga é uma variavel dummy que 1 representa as

empresas que tenham algum tipo de governanca e 0 as que nao tenham.



Capitulo 4
4 ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA

Mais abaixo na Tabela 1 estd representada a estatistica descritiva, esta

mesmo utilizando as variaveis que fazem parte do modelo de regresséo.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis® Média Minimo 25° Mediana 75° Maximo Desvio N°de

Percentil Percentil Padrdo Obs
TUR 0,09 0 0 0 0 1 0,29 1371
ACCAN 0,18 0 0,03 0,09 0,23 3,69 0,26 1371
FCOAN 0,07 0 0,02 0,05 0,09 0,87 0,07 1371
PRODAN 0,09 0 0,02 0,06 0,12 0,99 0,10 1371
DESPAN 0,07 0 0,02 0,04 0,10 0,64 0,09 1371
GOV 0,63 0 0 1 1 1 0,48 1371
PERF 0,06 -1,44 0,02 0,06 0,11 0,73 0,12 1371
VEND 0,13 -0,97 -0,01 0,10 0,22 5,61 0,38 1371
MTB 2,11 -25,58 0,6 1,23 2,31 129,25 5,92 1371
ALAV 31,04 0 14,7 30,20 41,6 6516 25,28 1371
TAM 14,75 8,50 13,45 14,86 15,77 20,62 1,76 1371

®TURN turnover de CEO, varidvel dummy, onde 1 representa o ano que houve troca de CEO forgado
e 0 representa o ano que nao houve troca de CEO, ou a troca foi voluntaria. ACCAN accruals
anormais em valores absolutos, FCOAN fluxo de caixa operacional anormal em valores absolutos,
PRODAN niveis de produc@o anormais em valores absolutos e DESPAN despesas discricionarias
anormais em valores absolutos. GOV governanca, variavel dummy que 1 representa as empresas
que tenham algum tipo de governanca e 0 as que ndo tenham. PERF performance operacional,
medida pelo Resultado operacional antes da depreciagdo escalonada pelo total de ativos. VEND
crescimento das vendas, obtido pelo valor que as vendas aumentaram em relagdo ao ano anterior a
troca do CEO dividido pelo total de vendas no ano anterior. MTB market-to-book, obtido através da
divisdo entre o valor de mercado da firma e o valor contabil do patrimoénio liquido. ALAV
alavancagem, obtida pelo valor contabil total da divida dividida pelo Ativo Total da firma. TAM
tamanho da firma, medido através dos ativos totais da empresa suavizados por logaritmo.

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do Economatica e relatérios CVM.

Os dados referentes aos tipos de gerenciamento de resultados estdo em

valores absolutos, ja que o objetivo é medir o quanto as empresas gerenciaram, seja

positiva ou negativamente, pois conforme afirma Hazarika et al. (2012), para fins de



24

motivacdo de demissdo do CEO, ndo ha diferenga entre o gerenciamento ser para
aumentar ou para diminuir o resultado da empresa. A partir disso, podemos
encontrar ou nao o resultado esperado de haver um nivel de gerenciamento maior

nas empresas que demitiram seus CEOQO'’s.

O dado mais importante que podemos observar na estatistica descritiva € em
relacdo ao turnover forcado, que tem mostrado que em média as empresas
brasileiras da Bovespa tiveram trocas forcadas em 9% da amostra total ao longo do
periodo do estudo. Esse dado acha respaldo em um estudo recente da
PricewaterhouseCoopers publicado pela jornalista Natalia Portinari em 24 de maio
de 2017 na Folha de Sao Paulo, que analisou as 2.500 maiores empresas do mundo
em 2016, e que concluiu que o Brasil € o pais com maior numero de saidas forcadas
do mundo, pois enquanto a média mundial gira em torno dos 2% de turnovers
forgados, no Brasil este estudo identificou turnovers forgados acima dos 5% dentro

dessa amostra que continha 140 empresas brasileiras.

Para fins de comparacéo, destaca-se a média do gerenciamento por accruals,
j& que essa foi a Unica medida de gerenciamento utilizada por Hazarika et al. (2012)
para motivagdo do furnover, onde a média dos acrruals anormais brasileiros
representa o dobro do valor da média de accruals anormais das empresas dos
Estados Unidos da América encontrado por Hazarika et al. (2012), demonstrando

que as empresas brasileiras tém um nivel elevado de gerenciamento de resultados.



Tabela 2 — Matriz de correlacao
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Variaveis® TURN ACCAN FCOAN PRODAN DESPAN GOV PERF VEND MTB ALAV TAM
TURN 1

ACCAN -0,05 1

FCOAN 0,03 0,21 1

PRODAN -0,05 0,14 0,26 1

DESPAN 0,02 0,16 0,16 0,40 1

GOV 0,08 -0,13 -0,09 -0,04 0,03 1

PERF -0,03 -0,10 -0,07 0,01 0,06 0,11 1

VEND -0,01 0,03 0,01 0,04 0 0 -0,14 1

MTB -0,03 -0,04 0,03 0,05 0,05 0,01 0,12 0 1

ALAV -0,01 0,30 0,03 0,02 0,02 -0,04 -0,02 -0,01 -0,02 1
TAM 0,13 -0,19 -0,27 -0,22 -0,10 0,45 0,10 0 0 -0,12 1

®TURN turnover de CEO, variavel dummy, onde 1 representa o ano que houve troca de CEO forcado e 0 representa o ano que ndo houve troca de CEO, ou
a troca foi voluntaria. ACCAN accruals anormais, FCOAN fluxo de caixa operacional anormal, PRODAN niveis de producdo anormais e DESPAN despesas
discricionarias anormais. GOV governancga, variavel dummy que 1 representa as empresas que tenham algum tipo de governanga e 0 as que ndo tenham.
PERF performance operacional, medida pelo Resultado operacional antes da depreciagédo deflacionada pelo total de ativos. VEND crescimento das vendas,
obtido pelo valor que as vendas aumentaram em relagdo ao ano anterior a troca do CEO dividido pelo total de vendas no ano anterior. MTB market-to-book,
obtido através da divisdo entre o valor de mercado da firma e o valor contabil do patrimdnio liquido. ALAV alavancagem, obtida pelo valor contabil total da
divida dividida pelo Ativo Total da firma. TAM tamanho da firma, medido através dos ativos totais da empresa suavizados por logaritmo.

Correlacdes em negrito sé@o significantes a pelo menos 5%.
Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do Economatica e relatérios CVM.
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O primeiro dado importante que se destaca na tabela 2 é que os accruals
anormais estdo negativamente relacionados com o turnover forgado de CEO,
contrariando a pesquisa de Hazarika et al. (2012), dando indicios de que o
gerenciamento por accruals nao é um fator determinante para demissao no Brasil.
Por outro lado, a correlagdo positiva entre o mesmo accrual anormal e as outras
medidas de gerenciamento por atividade real, reforgca os resultados encontrados por
Martinez (2009), que mostra que as empresas que gerenciam por accruals

discricionarios, também o fazem por atividade real.

Ademais, a correlacdo de Pearson sugere que apenas a variavel de
gerenciamento de resultado por atividade real de Fluxo de Caixa Operacional

anormal esta positivamente relacionada com a demisséao forcada de CEO'’s.

4.2 RESULTADOS DOS MODELOS EMPIRICOS

Para responder a hipotese dessa pesquisa, utilizou-se uma regressao
logistica para cada uma das proxies de gerenciamento, com objetivo de encontrar
relacdo entre niveis de gerenciamento mais elevados e turnovers forgcados de CEO.
A tabela 3 apresenta a regressdo do gerenciamento por accruals em relacdo ao
turnover. No teste utilizando a variavel accruals como causa do Turnover de CEO,
accruals, performance e MTB apresentam coeficientes significantes a 10%,
engquanto a variavel tamanho da firma é significativa a 1%. Apesar do objeto deste
estudo ser o gerenciamento por atividade real, também foi testado o gerenciamento
por accruals para fins de comparacdo com a literatura existente de turnovers de

CEO, que testou apenas os accruals como causa do turnover por gerenciamento.
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Tabela 3 — Estimacédo dos gerenciamentos como determinante do turnover de CEO

TURNOVER? [a]TURN/ACCAN [b]J]TURN/FCOAN [c]TURN/PRODAN [d]TURN/DESPAN
Variavel Coef. P-valor Coef. P-valor Coef. P-valor  Coef. P-valor
independente®

ACCAN -0,99 0,07*

FCOAN 4,06 O***

PRODAN -1,62 0,18

DESPAN -0,44 0,71
Controles

GOV 0,24 0,28 0,27 0,23 0,26 0,24 0,26 0,24
PERF -1,51 0,05* -0,85 0,25 -1,26 0,10 -1,21 0,10
VEND -0,01 0,67 -0,02 0,69 -0,02 0,66 -0,02 0,64
MTB -0,06 0,07* -0,07 0,04** -0,05 0,11 -0,06 0,08*
ALAV -7,78 0,99 0 0,87 0 0,11 0 0,90
TAM 0,24 o> 0,29 O*** 0,23 Orx* 0,25 O***
N° de Obs. 1371 1371 1371 1371
Pseudo R* 0,0483 0,0559 0,0463 0,0438

*TURN turnover de CEO, variavel dummy, onde 1 representa o ano que houve troca de CEO forcado
e 0 representa o0 ano que nao houve troca de CEO, ou a troca foi voluntaria.

® ACCAN accruals anormais, FCOAN fluxo de caixa operacional anormal, PRODAN niveis de
producé@o anormais e DESPAN despesas discricionarias anormais. GOV governanca, variavel dummy
que 1 representa as empresas que tenham algum tipo de governanga e 0 as que nao tenham. PERF
performance operacional, medida pelo Resultado operacional antes da depreciagdo deflacionada pelo
total de ativos. VEND crescimento das vendas, obtido pelo valor que as vendas aumentaram em
relagdo ao ano anterior a troca do CEO dividido pelo total de vendas no ano anterior. MTB market-to-
book, obtido através da divisdo entre o valor de mercado da firma e o valor contabil do patriménio
liquido. ALAV alavancagem, obtida pelo valor contabil total da divida dividida pelo Ativo Total da firma.
TAM tamanho da firma, medido através dos ativos totais da empresa suavizados por logaritmo.
Utilizado comando Logit para obter a estimacao.

* ** @ *** indicam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%, respectivamente.

Fonte: Elaborado pelo autor, com dados do Economatica e relatérios CVM.

O coeficiente dos accruals anormais € de -0,99, sugerindo que ele esta
negativamente relacionado como motivacéo para demissédo de CEO, ao contrario do
resultado de Hazarika et al. (2012), que apontou o gerenciamento por accruals como
causa do turnover forgado. Esse resultado contrario pode ser explicado pela propria
estimacdo, onde empresas de maior porte apresentam um forte coeficiente de
relacdo com a demissao forgada, além da performance operacional com coeficiente

de -1,51, demonstrando que empresas com resultados ruins demitem mais. E outra

possibilidade é o resultado apontado por Graham et al. (2005), onde afirma que os
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gestores preferem gerenciar por atividade real, pois os acruals sao identificados
mais facilmente pelas auditorias, sendo uma possibilidade entdo que os CEO’s

gerenciam por accruals dentro de limites aceitaveis pela empresa.

Ao testar o gerenciamento por atividade real pelo Fluxo de Caixa, as variaveis
fluxo de caixa operacional e tamanho da firma sao significativas a 1%, e a variavel
MTB é significativa a 5%. Esse resultado vem ao encontro a hipotese levantada
neste estudo, pois o0 FCO com um coeficiente de 4,06 relaciona positivamente 0s
CEOQO’s que gerenciam por atividade real através do Fluxo de Caixa Operacional com

uma maior probabilidade de turnover forgado.

Baseado no que afirma Roychowdhury (2006), que para atingir objetivos de
aumento de lucros, diminuicao de prejuizos e outras razdes de interesse alheio ao
da empresa, os CEQO’s tomam decisbes operacionais que nao sdo as mais
adequadas a empresa, fato este que, diferente dos accruals, afetam o caixa real da
empresa, tornando o conselho de administracdo mais propenso a demitir nesse tipo

de gerenciamento, por prejudicar diretamente a empresa.

Essa relacédo oposta entre os resultados do gerenciamento por accruals e do
gerenciamento real do fluxo de caixa encontra suporte em Martinez (2009) que
apurou que as empresas que gerenciam por atividade real ndo gerenciam por
accruals, o que pressupde que no ambiente financeiro brasileiro onde ha uma forte
regulagéo contabil, o CEO fara opgéo por gerenciar por atividade real para atingir

resultados que melhor atendam o seu interesse.

Em relacdo ao gerenciamento por atividade real através do nivel de producao
testado relacionado ao turnover de CEO, apenas a variavel de controle tamanho da
firma apresenta algum grau de significancia, especificamente a 1%. Sendo assim, o

gerenciamento relacionado ao nivel de producdo ndo tem poder explicativo sobre a
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saida forcada do CEO, pois o p-valor de 0,18 ndo representa nenhum grau de

significancia desejavel.

Na estimacao onde as despesas discricionarias sao testadas como causa da
troca de CEO, a variavel de controle tamanho da firma apresenta grau de
significancia a 1% e a variavel de controle MTB apresenta grau de significancia a
10%. Sendo assim, o gerenciamento relacionado ao nivel de producdo ndo tem
poder explicativo sobre a saida forcada do CEO, pois o p-valor de 0,71 nao

representa nenhum grau de significancia usual.



Capitulo 5

5 CONCLUSAO

Utilizando uma amostra de troca de executivos nas empresas brasileiras
listadas na BM&FBOVESPA de 2010 a 2016, este estudo analisou se os CEQO’s que
gerenciam resultados tém maior probabilidade de serem demitidos. A hipotese
levantada € que o gerenciamento de resultados esta relacionado a uma maior
probabilidade de posterior turnover forcado do CEO, mas que em casos de turnover

voluntéario o gerenciamento de resultados ndo tem relacao significativa.

Os resultados apontam que o gerenciamento de resultados agressivo em um
ano esta relacionado a uma probabilidade maior de demissdo do CEO no ano
seguinte. O gerenciamento de resultados nessa situacdo foi realizado através de
atividades reais, pela manipulacdo do fluxo de caixa. Nas outras formas de
gerenciamento de resultados, ndo foram encontradas evidéncias estatisticas que os

relacionassem como causa do turnover forgado.

A pesquisa aponta que niveis elevados de gerenciamento de resultados estao
associados ao turnover forcado do CEO, ao contrario de empresas em que 0
turnover do CEO foi voluntario ou que nao houve turnover, que apresentaram niveis
mais baixos de gerenciamento. Além disso, apos o turnover forcado do CEO o nivel
de gerenciamento de resultados diminui, o que faz presumir que o causador do

gerenciamento era o CEO e ndo a empresa em si.

Os resultados encontrados apontam que nao importa se o0 gerenciamento foi
praticado para aumentar ou para diminuir os ganhos, e sim se o0 nivel do

gerenciamento era elevado, aumentando assim a chance de turnover forcado do
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CEO. Isso indica que conselhos de administracdo tém atuado para demitir os CEO’s
gue gerenciam agressivamente seus resultados, sendo essa demissdo fortemente
relacionada as empresas de maior porte, 0 que nos leva a crer que essas empresas

tém melhores estruturas operacionais de controle de seus CEOQO’s.

As limitacbes desta pesquisa estdo relacionadas primeiramente a
classificagdo dos turnovers em forgcado ou voluntario, pois os critérios para isso
encontraram bastante divergéncia na literatura, envolvendo certo grau de
arbitrariedade do pesquisador ao fazer essa classificacdo, além da falta de
transparéncia das empresas no momento de informar os motivos que levaram a

troca do CEO.

Esta pesquisa encontrou resultados muito fortes demonstrando que quanto
maior a empresa, maior a probabilidade do turnover forcado do CEO. Entéo, para
pesquisas futuras, sugere-se que sejam analisadas as caracteristicas que
diferenciam as grandes empresas das menores, com o intuito de testar outras

hipéteses que sejam determinantes para o turnover forcado do CEO.
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MOTIVACOES DO TURNOVER FORCADO

Desempenho econémico insatisfatério

Deixar o cargo para permanecer no conselho de administracéo
Envolvimento em fraude contabil e corrupgéo

Novas regulacdes de mercado

Mudancas politicas de governo

Decorrente de reestruturacdo organizacional

MOTIVACOES DO TURNOVER VOLUNTARIO

Aposentadoria

Questdes pessoais

Doenca

Morte

Assumir melhor posi¢cdo em outra empresa




