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RESUMO

Com a implementacdo de Normas Internacionais de Contabilidade pelo International
Financial Reporting Standards (IFRS), as empresas brasileiras aderiram ao processo de
convergéncia das praticas contdbeis, com o intuito de adequar-se aos “padrdes” de normas
internacionais. Todavia, esse processo oportuniza lacunas para acfes discricionarias dos
gestores em relacdo a determinados procedimentos. Essas atividades sdo denominadas de
gerenciamento de resultados, caracterizadas por a¢Ges de gestdo que divergem das praticas
usuais, realizadas com o objetivo principal de atender certos ganhos limiares. Nesse sentido, o
estudo pretendeu investigar o efeito do gerenciamento de resultados na politica de distribuicdo
de dividendos das empresas brasileiras de capital aberto listadas na BM&FBOVESPA. Para
isso, o trabalho adotou a hipo6tese (H1) de que gerenciamento de resultados impacta
positivamente a politica de dividendos. Utilizando como amostra as empresas de capital
aberto listadas na BM&FBOVESPA e consoante a hipdtese de que existe relacdo entre
politica de dividendos e gerenciamento de resultados das empresas brasileiras de capital
aberto, 0 modelo econométrico proposto por Khanna e Khanna (2015) foi adaptado para ser
utilizado na verificacdo do problema de pesquisa. Com base nos resultados obtidos, conclui-se
que os acrualls discricionarios (parte gerenciada) tém impacto na politica de dividendos das
empresas e o coeficiente negativo da variavel mostrou que quanto maior o pagamento de
dividendos menor sera o gerenciamento de resultados, rejeitando a H1 proposta na pesquisa.
O retorno sobre patrimdnio liquido mostrou-se significativo no pagamento de dividendos, o
que sugere que as empresas lucrativas tendem a pagar mais dividendos. O grau de
alavancagem financeira foi considerado nao significativo e finalmente, o tamanho da empresa
afeta a politica de dividendos de forma significativa, embora de modo inversamente

proporcional.

Palavras chave: Gerenciamento de Resultados; Politica de Dividendos; Empresas
Brasileiras; BM&FBOVESPA
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1. CONTEXTUALIZACAO E PROBLEMA DE PESQUISA

Nos Ultimos anos, com a implementacdo de Normas Internacionais de Contabilidade
pelo International Financial Reporting Standards (IFRS), as empresas brasileiras aderiram ao
processo de convergéncia das praticas contabeis, com o intuito de adequar-se aos “padrdes”
de normas internacionais (MARQUES, 2014).

Nesse sentido, mudancas relacionadas a aspectos como esséncia sobre a forma e maior
subjetividade foram inseridas, propiciando uma evolugdo na qualidade da informagéo
reportada para 0s mais diversos usuarios (acionistas, reguladores, fornecedores, etc),
objetivando auxiliar na tomada de decis6es (MARQUES, 2014).

Todavia, apesar da intervencdo em busca de uma harmonizacdo contabil, podera haver
lacunas para acOes discricionarias dos gestores em relagdo a determinados procedimentos,
além da questéo da assimetria de informacéo (PAULO, 2007).

Essas situacfes em que 0s gerentes usam seu poder de apreciacdo na elaboracdo de
relatorios contabeis para sua propria vantagem ou de gestdo das empresas buscando
evidenciar resultados contabeis mais favordveis sdo comuns no cotidiano empresarial
(CUNHA et al., 2007; GOULART, 2007).

Essas atividades sdo denominadas de gerenciamento de resultados, caracterizadas por
acOes de gestdo que divergem das praticas usuais, realizadas com o objetivo principal de
atender certos ganhos limiares (MARTINEZ, 2001).

O gerenciamento de resultados também pode ser um arranjo em que 0s gerentes usam
diferentes meios para suavizar os lucros de uma empresa divulgados nas demonstracdes
financeiras e ainda ir em frente para pagar um dividendo robusto para os investidores
(acionistas) com a finalidade de aumentar o valor de mercado da empresa (MARTINEZ,
2001; GOULART, 2007; PAULO, 2007).

Por exemplo, a constituicdo de provisGes pode ser necessaria para a finalidade de
manutencdo da realidade contabil de uma entidade. No entanto, pode ser vista como um ato
questionavel pelas autoridades competentes, na medida em que essas a¢des modificam as
informacbes contabeis, a fim de aproveitar as oportunidades de crescimento (FUJI;
CARVALHO, 2003; LIU, 2011; LUSTOSA; BISCHOFF, 2014).
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Os dividendos sdo geralmente pagos aos proprietarios ou acionistas da empresa em
periodos especificos, levando em consideracdo as recomendacgdes (estatutos, planejamento
estratégico) feitas pelos seus diretores/gerentes. Assim, se ndo houver lucros obtidos, os
dividendos néo séo declarados (NNADI; AKPOMI, 2008; MONSURU; ADETUNJI, 2014).

Com base na Lei 6.404/76, no que se refere a distribuicdo de dividendos obrigatorios e
no respectivo estatuto social da entidade, os gerentes normalmente decidem a quantidade de
lucro que devera ser distribuido como dividendo e a margem que deve ser reinvestido na
empresa sob a forma de reservas (FONTELES et al., 2012).

Seguindo este cenario, gerenciamento de resultados esta se tornando uma éarea de
interesse para muitos pesquisadores, apos os casos da Enron, WorldCom e outros escandalos
contabeis similares no contexto internacional, uma vez que permite verificar implicacdes no
ambito contabil, como também os efeitos no mercado de capitais (ARIF et al., 2011;
KHANNA; KHANNA, 2015).

Segundo Martinez (2013), embora seja recente na literatura contabil brasileira a
abordagem acerca do gerenciamento de resultados, as pesquisas realizadas trazem resultados
bastante significativos e com fortes implicacdes tanto para as firmas, como para investidores,
reguladores e auditores.

Nesse sentido, as pesquisas brasileiras concentram-se na Proxy deteccdo de
gerenciamento de resultados através de modelos baseados nos accruals discricionarios
(AD), incentivos para o gerenciamento de resultados e fatores inibidores do
gerenciamento de resultados (AVELAR; SANTOS, 2010; MARTINEZ, 2013).

Em contrapartida, na literatura internacional autores como Arif et al. (2011); Liu
(2011); Monsuru e Adetunji (2014); Khanna e Khanna (2015) buscaram estabelecer
associacdo entre gerenciamento de resultados e outras variaveis (Proxy), tais como politica de
dividendos, entretanto, no cendrio brasileiro esse foco de pesquisa ainda € incipiente. Logo,
ocorre 0 seguinte problema de pesquisa: Qual a relagdo entre o gerenciamento de
resultados e a politica de dividendos nas empresas brasileiras de capital aberto?

No tocante a literatura internacional, as pesquisas e resultados sdo conflitantes e nessa
acepcdo, Liu (2011) investigou se os pagadores de dividendos (empresas) manipulavam
lucros através de suavizacao de resultados, controlando niveis de dividendos e os indices de
pagamento de dividendos. E, como resultado a autora constatou que os pagadores tendem a
manipular os lucros “para cima” para mitigar a falta de ganhos pré-gerenciados. Além disso, a

autora identificou que pagadores de dividendos que seguem politicas de dividendos



14

conservadoras manipulam os lucros em maior medida do que os pagadores de dividendos que
ndo seguem politicas conservadoras de dividendos.

Na mesma linha, Khanna e Khanna (2015) verificaram com o auxilio do modelo Jones
Modificado — DSS o impacto do gerenciamento de resultados na politica de pagamento de
dividendos das empresas listadas na Bolsa de Valores de Bombaim — india entre o periodo de
2008 a 2013. Os resultados indicaram que os pagamentos de dividendos das empresas da
amostra sdo influenciados pelo retorno sobre o patrimonio liquido (ROE) e pelo grau de
alavancagem financeira. E, apesar de haver gestdo de resultados, 0 mesmo ndo tem impacto
significativo na politica de dividendos das empresas da amostra.

Pelo exposto, é possivel inferir que a literatura internacional ndo conseguiu estabelecer
uma unanimidade na relacdo entre gerenciamento de resultados e politica de dividendos.
Logo, a relevancia e respectiva contribuicdo do presente trabalho faz-se na identificacdo da
relagdo entre gerenciamento de resultados e politica de dividendos nas empresas brasileiras de

capital aberto e suas implicaces.

2. OBJETIVO

De modo geral o estudo pretende investigar o efeito do gerenciamento de resultados na
politica de distribuicdo de dividendos das empresas brasileiras de capital aberto listadas na
BM&FBOVESPA.

3. REVISAO DA LITERATURA

3.1. POLITICA DE DIVIDENDOS
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Entre as varias teorias desenvolvidas acerca do tema Politica de Dividendos,
destacam-se pelo pioneirismo as dos respectivos autores: Lintner (1956), Gordon (1959) e
Modigliani e Miller (1961).

Segundo Arif et al. (2011), desenvolver uma politica de dividendos satisfatoria é o
grande desafio para os gestores atuais, uma vez que ao estabelecer tais politicas, duas
vertentes devem ser contempladas: a confianca do acionista em relagéo as agdes praticadas e
também a utilidade da politica para os interesses da empresa.

Dalmacio e Corrar (2007, p.12) estabelecem que “a politica de dividendos implica na
decisdo de quanto deverd ser distribuido ao acionista e, consequentemente, quanto ficard
retido”. Ou seja, 0 gestor terd por competéncia estabelecer a melhor combinagdo entre o
pagamento de dividendos e a retencédo dos lucros (PROCIANOQY:; POLI, 1993).

Nesse sentido, ao longo dos anos diversos estudos tém sido realizados para analisar o
comportamento de dividendos, de modo a apoiar a melhor politica de dividendos para cada
tipo de empresa e/ou situacdo (FONTELES et al., 2012).

De acordo com Lintner (1956) e Gordon (1959), ha uma relacdo entre distribuicao de
dividendos e retorno ao acionista, visto que, quanto menor for o retorno ao acionista maior
serd a distribuicdo de dividendos. Os autores demonstram em seus estudos que num cenario
de incertezas, os investidores terdo preferéncia pelo recebimento dos seus dividendos o quanto
antes possivel (MARTINS; FAMA, 2012).

Essa Teoria ficou conhecida como “Teoria do Passaro na Mao”, pelo fato de que “¢
mais interessante para 0s acionistas receber dividendos do que esperar pelos possiveis ganhos
de capital” (FONTELES et al., 2012, p.180). Essa caracteristica de recebimento de dividendos
em detrimento ao risco de ganho de capital foi denominada por Brealey & Myers (1992)
como corrente conservadora ou tradicional.

Em contrapartida a teoria tradicional, Modigliani e Miller (1961) trouxeram a tese de
que na hip6tese de haver um mercado perfeito, a politica de dividendos da empresa é
irrelevante para efeito de valor das acGes, pois o valor da empresa é determinado pela
capacidade de geracdo de valor e risco do negocio (LOSS; SARLO NETO, 2003, 2006;
DALMACIO; CORRAR, 2007).

A Teoria ficou conhecida como “Teoria da Irrelevancia dos Dividendos™ e preconiza
ser mais interessante uma politica de investimento em relacdo a distribuicdo ou retencao de
lucros (ABREU, 2004).

Ainda segundo Modigliani e Miller (1961), se a empresa pagar dividendos elevados, a

mesma deverd emitir mais a¢Oes para que atendam a esses pagamentos, de tal forma que,
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ocorra um nivelamento entre a distribuicdo de dividendos e a entrada de novos acionistas,
proporcionando uma transferéncia de valor ao invés de criacdo de valor para o investidor
(BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008; MARTINS; FAMA, 2012).

Uma terceira teoria é a “Teoria da Preferéncia Tributaria”. De acordo com a teoria, na
ocasido em que houver taxacdo de impostos sobre ganhos de capital e dividendos, os
acionistas tenderdo a optar pela alternativa menos onerosa em termos de encargos tributarios,
propiciando uma protecéo contra impactos tributarios (DALMACIO; CORRAR, 2007).

Nesse sentido, no que tange a politica de dividendos, Martins e Fama (2012, p. 26)
estabelecem que “o investidor preferird uma politica de dividendos que tenha a menor
distribuicdo possivel, uma vez que a carga tributaria consumira parte substancialmente maior
do seu rendimento”.

Essa corrente de pensamento é denominada de radical, pois seus principais expoentes
Brennan (1970) e Lintzenberger; Ramaswamy (1979) defendem menor distribuicdo de
dividendos, de modo que uma elevacdo no pagamento de dividendos podera provocar uma
inibicdo no preco das acdes.

Independentemente da teoria a ser aplicada, o fator ambiente exerce significativa
influéncia sobre a politica de dividendos (MCCABE, 1979).

Segundo Loss e Sarlo Neto (2003, p. 48-49):

Os mercados de capitais existentes no mundo possuem mecanismos proprios de
funcionamento. Geralmente, a forma de funcionamento estd atrelada,
principalmente, as legislagdes especificas e ao nivel de desenvolvimento econémico
e institucional. Estas condi¢fes influenciam néo apenas na qualidade da informacéo
que flui nestes mercados, mas também no acesso aos recursos disponiveis.

De acordo com La Porta et al. (2000), o comportamento dos investidores € modificado
conforme a peculiaridade da protecdo legal recebida, isto €, os investidores utilizam-se de tal
instrumento para obter oportunidades de investimento. Todavia, 0s autores alertam que tal
mecanismo néo é funcional em todos os ambientes, uma vez que as disposi¢oes legais diferem
de pais para pais.

A legislagéo brasileira, através da Lei 6.404/1976 e posteriormente Lei 10.303/2001,
estabelece um dividendo minimo obrigatério de 25% do lucro liquido do exercicio ajustado a
ser distribuido para os acionistas.

Esse fator legal restritivo, aliado a auséncia de recursos no longo prazo, conforme
destacou Procianoy (1994), corrobora a ideia de maior retencéo e menor distribuicdo por parte
dos controladores (LOSS; SARLO NETO, 2003, 2006; DALMACIO; CORRAR, 2007).
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Ademais, Loss e Sarlo Neto (2003, 2006) apontam outros eventos além da legislacao
seja ela societaria ou fiscal que podem intervir na politica de dividendos, tais como a

remuneracao por intermédio dos Juros Sobre Capital Préprio (JSCP).

3.1.1. Pesquisas sobre Politica de Dividendos no Brasil

Na literatura brasileira, diversas correntes de pensamento sobre o tema Politica de
Dividendos sdo contempladas em pesquisas. Nesse sentido, cabe mencionar alguns estudos e
suas respectivas perspectivas acerca do tema.

Correia e Amaral (2002) verificaram o impacto da politica de dividendos na
rentabilidade de titulos negociados na Bovespa, entre 1994 e 2000, e constataram que o valor
de mercado das acdes é impactado pela politica de dividendos.

Abreu (2002) em seu trabalho trouxe um comparativo entre Brasil x Estados Unidos
no que diz respeito a Legislacdo Tributéria dessas respectivas nacgdes e identificou que a
preferéncia pelo recebimento ou ndo de dividendos por parte dos investidores é afetado pelo
tratamento tributério adotado no pais.

Em contrapartida, Loss e Sarlo Neto (2003) defendem que independentemente do
contexto tributario vigente, alguns investidores optardo pelo recebimento regular de
dividendos, ou seja, € através da politica de dividendos que ocorrera a atracao de investidores
com interesses congruentes.

Segundo Santos (2008), uma politica de distribuicdo de dividendos elevada traz
credibilidade junto aos investidores, visto que a confianca em relacdo a empresa serd maior
aos olhos desses individuos. Porém, uma diminuicdo sera interpretada como perspectivas

futuras instaveis.

3.2. GERENCIAMENTO DE RESULTADOS

Conforme destacam Almeida et al. (2003); Avelar e Santos (2010), o Gerenciamento

de Resultados (Earnings management) é amplamente discutido no contexto internacional, em
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especial o norte-americano, além de possuir varias frentes de pesquisa. Todavia no cenario
brasileiro, ainda se encontra em estado evolutivo em relacéo a estudos e pesquisadores.

Segundo Xavier (2007), por volta da década de 1980 o topico Gerenciamento de
Resultados comegou a ser pesquisado no exterior e, a partir da década posterior ganhou forcga
em termos de pesquisas e pesquisadores. O autor considera que no Brasil o ponto de partida
em relacdo ao tema foi o trabalho de Martinez em 2001.

No que diz respeito ao termo “Gerenciamento de Resultados”, Paulo (2007) frisa que
na literatura académica internacional, a auséncia de consenso sobre a conceituacdo tem
resultado em diversificadas denominagdes, onde o termo mais comumente encontrado € o de
Gerenciamento de Resultados (Earnings management), porém o autor alerta a respeito de
outras designacGes, como por exemplo, suavizacdo de resultados (income smoothing),
contabilizacdo conservadora (big bath accounting) e maquiagem de demonstracdes contabeis
(window dressing).

Nesse sentido, as duas definigdes tradicionais na literatura académica para
Gerenciamento de Resultados (GR) séo apresentadas por, Schipper (1989) e Healy; Wahlen
(1999).

A definicdo proposta por Schipper (1989):

Por “gerenciamento de resultados”, quero dar a entender “gerenciamento da
divulgacdo” no sentido de uma interveng¢do proposital no processo de divulgagéo
financeira externa, com a intencao de obter algum beneficio particular (em oposi¢do
a, digamos, simplesmente facilitar a operacdo natural do processo) (SCHIPPER,
1989, p.92).

Para Healy e Wahlen (1999):

Gerenciamento de resultados ocorre quando os administradores usam julgamento
sob a informacdo financeira e sobre as atividades operacionais para alterar
informacBes financeiras, ou iludir alguns investidores sobre o desempenho
econdmico da companhia, ou para influenciar resultados contratuais que dependam
dos nameros contabeis informados (HEALY; WAHLEN, 1999, p.368).

Acerca das motivagdes concernentes ao Gerenciamento de Resultados, Goulart (2007)
salienta principalmente a necessidade por parte da entidade de apresentar resultados
satisfatorios para acionistas e potenciais investidores, além de demonstracdes financeiras com
baixos riscos no que tange a futuras captacdes de creditos.

Martinez (2001) sintetiza as motivacdes em trés possibilidades: 1) vinculadas ao
mercado de capitais; 2) contratuais; e 3) regulamentares e custos politicos.

Na primeira classificacdo, o gerenciamento € realizado com o proposito de suavizar a

percepcdo em relacdo ao risco de mercado. As motivacdes contratuais tém por base
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principalmente o sistema de compensac0es, isto é, a remuneracdo do gestor estd atrelada a
determinados resultados (contratos) que dependem dos nimeros contébeis apresentados, logo,
a manipulacdo do desempenho financeiro € uma ferramenta utilizada para apresentacdo de
satisfatorios resultados. Finalmente, motivacdes regulamentares e custos politicos sdo aqueles
ligados a a¢Oes governamentais, por exemplo, aumento de impostos ou mudanca na forma de
fiscalizacdo de determinada empresa ou setor de atuacdo. Nesse cenario, as empresas com
determinada margem de lucratividade podem sentir-se motivadas a gerenciar seus resultados
para precaver possiveis aumentos tributarios (GOULART, 2007; MARTINEZ, 2013).

Um aspecto relevante levantado por Dechow e Skinner (2000) € a distin¢do entre
Gerenciamento de Resultados e Contabilidade Fraudulenta. Enquanto o gerenciamento das
informacdes € realizado na esfera das normas e praticas contabeis aceitas, a fraude é uma
manipulacdo violadora das normas e principios contabeis e configura uma pratica inaceitavel
(RODRIGUES et al., 2007).

Martinez (2013) também dissocia gerenciamento de resultados e fraude, porém
ressalta que quando realizado de forma exacerbada, havera dificuldade na delimitacdo de tais
fendmenos.

Cupertino et al. (2014) decompdem Gerenciamento de Resultados em duas categorias:
gerenciamento de resultados por accruals (GRA) e o gerenciamento de resultados por
decisbes operacionais (GRDO). A diferenca entre as categorias se faz no momento de
ocorréncia e impacto no fluxo de caixa. O GRDO ocorre geralmente no decorrer do exercicio,
em contrapartida, 0 GRA no final da elaboracdo das demonstracdes financeiras.

Rodrigues et al. (2007, p.218) compreendem o termo accruals como a “diferenca entre
lucro liquido e fluxo de caixa operacional, que em verdade, € a obediéncia ao regime de
competéncia (accruals basis), que objetiva mensurar o resultado no sentido econdmico,
independentemente da realizagdo financeira”. E, conforme Goulart (2007, p. 43) “os accruals
podem ser de natureza discricionaria (discretionary accrual) ou ndo discricionaria (non-
discretionary accrual)”. Quando dependentes de julgamento do gestor, sdo considerados
discricionarios e quando independem de tal julgamento, sdo considerados ndo discricionarios
(GOULART, 2007).

3.2.1. Modalidades de Gerenciamento de Resultados
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Acerca das modalidades, Martinez (2001) esquematizou as mais comuns conforme se

evidencia na figura abaixo:

Earnings Management

(Sentide Amplo)

Target Income Big Bath
Eamings Smoothing Acconunnng
“Gerenciar” para “Gerenciar” para “Gerenciar " para
anmentar (mellorar) reduzir a reduzic o
an dimiinmir (piorar) vartabihdade Lucre Corrente,
o5 Resultadas dos Resultados de modo n aumentar
Contibers Conrdbers o Lucre Future

Figura 1 — Tipos de Gerenciamento de Resultados
Fonte: Martinez (2001, p.43)

Pode-se compreender a figura 1 do seguinte modo:

“Gerenciar” para aumentar ou diminuir os Resultados Contabeis (Target
Earnings): Os resultados sdao “gerenciados” de modo a atingir determinados propdsitos,
podendo ser acima ou abaixo do resultado do periodo (MARTINEZ, 2001);

“Gerenciar” para reduzir a variabilidade dos Resultados Contabeis (Income
Smoothing): O objetivo é a manutencdo do resultado em determinado nivel e evitar sua
excessiva oscilacdo (MARTINEZ, 2001);

“Gerenciar” para reduzir o Lucro Corrente, de modo a aumentar o Lucro
Futuro (Big Bath Accounting): As empresas “gerenciam” os resultados, piorando-0s, com a
finalidade de atingir melhores resultados no futuro (MARTINEZ, 2001).

Nessa acepcdo, o trabalho de Sobrinho et al. (2014) adotou a premissa de que o
pagamento de dividendos € um indicador da qualidade do lucro contabil e essa relacdo €

estabelecida baseada nos niveis de accruals discricionarios, ou seja, a parte gerenciada.
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Por conseguinte, apoiado no trabalho de Khanna e Khanna (2015) e considerando que
hd uma relacdo entre dividendos e lucros, para atingir o objetivo da presente pesquisa, a
seguinte hipotese é proposta:

H1: Gerenciamento de resultados impacta positivamente a politica de dividendos.

3.2.2. Modelos de Gerenciamento de Resultados

Conforme destacou Goulart (2007), o gerenciamento de resultados pode ser detectado
através dos accruals. Esses por sua vez, podem ser divididos em discricionarios
(discretionary accruals) e ndo discricionarios (non discretionary accruals). Nessa acepcao,
Martinez (2001) e Paulo (2007), ressaltam os principais modelos operacionais para estimacao
dos accruals discricionarios constantes na literatura atual sobre gerenciamento de resultados,
que sdo respectivamente: Modelo de Healy (1985); Modelo DeAngelo (1988); Modelo Jones
(1991); Modelo Jones Modificado — DSS por Dechow et al. (1995) e Modelo KS por Kang e
Sivaramakrishnan (1995).

Em 1985, Healy concebeu um modelo de medida que pudesse evidenciar o
gerenciamento de resultados, e posteriormente varios autores criaram medidas com 0 mesmo
proposito, ou seja, estimar os accruals discricionarios.

Healy (1985); Jones (1991) e Dechow et al. (1995) elaboraram modelos com essa
finalidade, entretanto, o Modelo de Healy (1985) ao longo dos anos caiu em desuso no ambito
das pesquisas, por ndo contemplar a utilizacdo de regressdes em sua abordagem.

De acordo com Paulo, (2007), o Modelo de DeAngelo, (1988) segue 0s mesmos
procedimentos descritos por Healy, (1985) no que diz respeito a estimacdo de accruals
discricionérios. Todavia, apesar da relevancia do modelo pelo pioneirismo, juntamente ao de
Healy, (1985), as bases utilizadas sdo pobres na explanacdo dos pressupostos, como a de que
havera constancia dos accruals ndo discricionarios ao longo do tempo, além da auséncia de
variavel de controle do tamanho da empresa (PAULO, 2007).

Em contraposicdo aos modelos de Healy (1985) e DeAngelo (1988), o modelo
proposto por Jones (1991) busca controlar através da variagdo das receitas, imobilizado e
diferido (intangivel) os efeitos das mudancas no ambiente econdémico da empresa sobre 0

accruals nédo discricionario. Porém, diversos estudos questionam a aptiddo do modelo para



22

executar uma adequada separacdo entre a parcela gerenciada e a ndo gerenciada do accrual.
(PAULO, 2007).

O Modelo Jones Modificado — DSS, proposto por Dechow et al.(1995) altera o modelo
original, retirando da variagdo das receitas a variacdo das contas a receber, pelo fato de que
podera ocorrer manipulacdo no reconhecimento das vendas a prazo (ALMEIDA et al., 2003;
PAULO, 2007).

Essas alteracOes trouxeram maior poder de controle no que diz respeito aos problemas
de separacdo entre os accruals totais e as variacdes da receita. Todavia, Paulo (2007) enfatiza
que o modelo Jones Modificado, assim como o modelo original, ndo garante que as variaveis
explicativas irdo capturar todos os efeitos do ambiente econdmico.

Kang & Sivaramakrishnan (1995) elaboraram um modelo, denominado KS, com o
objetivo de obter um estimador que pudesse reunir diversos componentes gerenciaveis, logo,
reduzindo as possiveis falhas na captagdo dos accruals discricionarios que existia nos demais
modelos (MARTINEZ, 2001; PAULO, 2007).

3.2.3. Pesquisas sobre Gerenciamento de Resultados no Brasil

Assim como no contexto internacional, os estudos brasileiros sobre Gerenciamento de
Resultados possuem varias frentes de pesquisa (MARTINEZ, 2013). Nesse sentido, vale
destacar alguns dos diversos trabalhos acerca do tema e seus respectivos resultados para a
literatura.

Em sua tese de doutorado, Martinez (2001) buscou demonstrar empiricamente que as
companhias abertas brasileiras "gerenciam" seus resultados contabeis em relacdo aos
estimulos do mercado de capitais. Como resultado, constatou que empresas que manejam
"artificialmente" os resultados conseguem no curto prazo seduzir os investidores; entretanto,
no longo prazo, o mercado identifica o procedimento e essas a¢des sdo penalizadas com 0s
piores desempenhos acumulados.

Goulart (2007) investigou a utilizacdo pelas instituicdes financeiras (IF) brasileiras de
praticas de Gerenciamento de Resultados (GR) na contabilizacdo de operacGes de crédito,

titulos e valores imobiliarios (TVM) e derivativos. Os resultados obtidos indicaram o
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emprego das operagdes de crédito e derivativos na suavizacdo de resultados contébeis e
também ajustes positivos a valor de mercado de TVM.

Por sua vez, Paulo (2007) verificou a validade tedrica e empirica dos modelos
operacionais para mensurar 0s accruals discricionarios utilizados na deteccdo de
gerenciamento de resultados contdbeis. Os resultados obtidos sugerem que os modelos
operacionais de estimacdo dos accruals discricionarios presentes na literatura corrente, de
modo geral, ndo apresentam fundamentacdo tedrica adequada e alguns tém baixo poder
preditivo, além disso, o0 autor estabelece que o0 modelo proposto em sua tese possibilita maior
poder explicativo no comportamento dos accruals.

No mesmo ano, Xavier (2007) em sua tese de doutorado investigou indicios de que 0s
bancos comerciais no Brasil praticam alguma modalidade de gerenciamento de resultados. Os
resultados indicaram que dois dos trés bancos que possuiam agios em investimentos em
controladas e coligadas gerenciaram seus resultados utilizando sua amortizacdo. Também foi
constatado que 55% dos bancos selecionados utilizaram titulos e valores mobiliarios (TVM)

para gerenciar resultados.

4. METODOLOGIA

Nos aspectos inerentes a metodologia de pesquisa, 0 presente estudo se caracteriza
como descritivo, pois conforme estabelece Gil (2012), tem como finalidade primordial a
descricdo das caracteristicas de determinada populacdo ou fenébmeno, ou entdo, o
estabelecimento de relagfes entre variaveis.

Quanto a forma de abordagem, € classificada como quantitativa, pois segundo Martins
e Theophilo (2009, p. 107), a avaliagdo quantitativa compreende “organizar, sumarizar,
caracterizar e interpretar os dados numéricos coletados”.

No que se refere aos procedimentos atribuidos a pesquisa, caracteriza-se, portanto,
como documental, que de acordo com Martins e Theodphilo (2009, p. 55), tem como estratégia
a “utilizacao de documentos como fonte de dados e evidéncias”, que no respectivo trabalho,
sera baseado no levantamento de dados junto as Demonstracdes Financeiras Padronizadas

(DFP’s) divulgadas pelas empresas da amostra na plataforma online da BM&FBOVESPA.
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4.1. POPULACAO, AMOSTRA E COLETA DE DADOS

A populacéo foi constituida por 486 empresas de capital aberto listadas no site da
BM&FBOVESPA. Desse total, foram descartadas 141 empresas, pelo fato de ndo serem
genuinamente brasileiras (Pais Sede) ou constarem como canceladas as atividades de
negociacdo na Bolsa de Valores dessas respectivas empresas.

Na amostra ajustada, também foram excluidas 136 empresas pertencentes ao Setor
Financeiro e Outros, pela inviabilidade de utilizacdo da métrica adotada para a estimacéo
dos accruals. “Tratando-se de setores regulados pelo Banco Central do Brasil — BACEN,
possuem caracteristicas proprias que prejudicam uma compara¢do com os demais setores
pertencentes a amostra” (SOBRINHO et al., 2014, p. 9).

Apds a exclusao desses setores, a Ultima etapa da filtragem para definicdo da amostra
consistiu na eliminacéo das observacdes com erros nos calculos e/ou células vazias.

Nesse sentido, o resultado ajustado da amostra € composto de 112 empresas, divididas
entre os setores de: Agro e Pesca; Alimentos e Bebidas; Comércio; Construcao;
Eletroeletrénicos; Energia Elétrica; Maquinas Industriais; Mineracdo; Papel e Celulose;
Petroleo e Gas; Quimica; Siderurgia e Metalurgia; Software e Dados;

TelecomunicacOes; Téxtil; Transporte Servicos e Veiculos e Pecas.

Tabela 1 - Tratamento dos Dados

Modelo Empresas Observagdes
Observagdes (Populacao) Iniciais 486 2430
(-) Empresas ndo brasileira (Pais Sede) e/ou Canceladas 141 705
(=) Amostra Ajustada 345 1725
(-) Setor Financeiro e Outros 136 680
(-) Células vazias ou observacdes com erros 97 485
(=) Amostra Final 112 560

Fonte: Dados da Pesquisa

Para consecugéo dos objetivos estabelecidos no problema de pesquisa, as informagdes
foram extraidas das Demonstracbes Financeiras Padronizadas — DFP’s divulgadas pelas

empresas na plataforma online da BM&FBOVESPA, referentes ao periodo de 2011 a 2015.
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Além disso, a coleta dos dados de cada empresa da amostra analisada no periodo supracitado

foi obtida através da base de dados Economatica ®.

4.2. VARIAVEIS E MODELO DA PESQUISA

4.2.1. Operacionalizacdo das variaveis

O Quadro 1 apresenta a descricdo das variaveis utilizadas no estudo, com o objetivo de

analisar a relacdo entre Politica de Dividendos e Gerenciamento de Resultados.

Quadro 1: Variaveis

Variavel Abreviacéo Descricdo ‘ Fonte

Variavel Dependente

Khanna e Khanna
Pagamento de Dividendos Pdiv Dividendo Pago/Ativo Total (2015)

Varivel Independente

Gerenciamento de Calculado utilizando o modelo de Jones Dechow, Sloan e
Resultados ad Modificado (1995) Sweeney (1995)
Varidveis de Controle
Retorno sobre o Khanna e Khanna
Patriménio Liquido roe Lucro Liguido / Patriménio Liguido (2015)
Khanna e Khanna
Tamanho da Organizagdo Ina Logaritmo natural do total do Ativo (2015)
Grau de Alavancagem Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE)/ Khanna e Khanna
Financeira gaf Retorno sobre o Ativo (ROA) (2015)

Fonte: Adaptado de Khanna e Khanna (2015)

4.2.2. Operacionalizagdo das variaveis relativas ao Gerenciamento de Resultados

O Gerenciamento de Resultados é medido via accruals discricionarios. Nesse sentido,

0 modelo original de Jones (1991), modificado por Dechow, Sloan & Sweeney (1995) tem
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sido amplamente empregado na literatura recente acerca do tema, por sua facilidade
operacional de estimacdo dos accruals (ALMEIDA et al., 2003).

Os Accruals Discricionérios (Discretionary accruals) foram tomados como um proxy
para deteccdo de Gerenciamento de Resultados. Portanto, a diferenca entre os accruals totais
(total accruals) e as acumulagcBes ndo discricionarias (non-discretionary accruals)
determinaram as acumulacdes discricionarias (KHANNA; KHANNA, 2015).

O Modelo Modificado de Jones — DSS (1995) faz o levantamento de accruals totais da

seguinte forma:

acti,t= (Aaci,t — Acxi,t — Apci,t — Afpci,t — depi,t )/ att-1

Onde:

acti,t = accruals totais

Aaci,t = variagdo no ativo circulante

AcXi,t = variagdo em caixa e equivalentes

Apci,t = variacdo em passivo circulante

Afpci,t = variagdo em financiamento de curto prazo
depi,t = depreciacdo e amortizacéo

att-1 = Ativo total em t-1

No que diz respeito ao calculo dos accruals ndo discricionarios (non-discretionary
accruals), Martinez (2001) sustenta que a equacdo abaixo estd suscetivel a captar os efeitos

necessarios para estimacao dos accruals ndo discricionarios.

andi,t= al (1/att-1) + a2 (Arec — Acrc) + a3 (per) + ¢i,t

Onde:

andi,t = Accruals ndo discricionarios
att-1 = Ativo total em t-1

Arec = Variacgéo da receita

Acrc = Variagdo de contas a receber
per = Permanente

€ = Erro da regresséo (residuos)
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Posteriormente, as acumulagBes discricionarias (Discretionary accruals) foram
calculadas tomando-se a diferenca entre os accruals totais (total accruals) e as acumulacGes

ndo discriciondrias (non-discretionary accruals).

adt = att — andt
Onde:
adt = Accruals Discricionarios (Discretionary accruals)
att = Accruals totais (total accruals)

andt = Accruals ndo discricionarios (non-discretionary accruals)

4.2.3. Especificagdo do modelo de Regresséo

Em relacdo a operacionalizacdo, o modelo é especificado por regressdo linear
maultipla. Segundo Freund (2006), a Regressdo Linear Multipla é configurada como um
modelo preditivo utilizado para prever os valores da variavel dependente a partir de uma ou
mais variaveis independentes, com o “objetivo de melhor explicar e prever o comportamento
da variavel dependente” (MARTINS; THEOPHILO, 2009, p. 136).

Y = a+ B1xy; + Baxyi + - BrXki + &

Onde:

Y; = E a variavel dependente — variavel de estudo

X1, x,, ., Xki = S0 as variaveis independentes

B = Determina a contribuicdo da varidvel independente x;

&; = E 0 erro aleat6rio componente do modelo

Consoante a hipétese de que existe relacdo entre Politica de Dividendos e

Gerenciamento de Resultados das empresas brasileiras de capital aberto, o modelo
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econométrico proposto por Khanna e Khanna (2015) conforme quadro 1 foi adaptado para ser
utilizado na verificacdo do problema de pesquisa a que se dispde o trabalho, sendo

evidenciado pelo seguinte modelo:

Pdivit = g0+ p1 (adit) + B2 (gafit) + p3 (roeit) + p4 (Inait) + it

Onde:

Pdiv = Dividendo Pago/Ativo Total

ad = Accruals Discricionérios

gaf = Grau de Alavancagem Financeira
roe = Retorno sobre Patriménio Liquido
Ina = Tamanho da Empresa

¢ = Termo de Erro no periodo

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa sec¢do, 0s principais e necessarios elementos sdo testados para proporcionar e
garantir a cientificidade e validade da regresséo proposta no trabalho.
A seqguir, sdo apresentadas a estatistica descritiva, o diagndstico em painel e a analise

do resultado da regressao.

5.1. ESTATISTICA DESCRITIVA

Com a amostra final (consolidada), realizou-se a estatistica descritiva basica utilizando
0 sistema Stata® 12 para elaboracé@o dos procedimentos, buscando calcular e analisar valores
de média, desvio padrdo, minimo, maximo, curtose e assimetria das variaveis quantitativas,

conforme Tabela 2.
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Tabela 2 - Estatistica Descritiva

Variavel Média Desvio Padréo Minimo Maximo Curtose | Assimetria
Pdiv/at 389.997,039 1.201.485,136 0 12.059.595 46,742 6,299
ad -0,049 0,181 -1,237 0,883 8,554 -0,218
gaf (%) 0,259 19,596 -263,280 64,466 113,624 -9,84
roe (%) 10,067 31,011 -225,937 138,759 13,533 -1,737
Ina 18.162.390 72.733.308,457 2.540,443 900.135.000,00 97,973 9,553

Fonte: Dados da Pesquisa

Conforme demonstrado na tabela acima, os dados indicam que a média do pagamento
de dividendos (Pdiv) foi de R$ 389.997,03. Ja em relagdo aos accruals discricionarios (ad),
percebe-se uma média negativa, com desvio padrdo e amplitude elevados.

No que tange ao grau de alavancagem financeira (gaf), retorno sobre o patrimonio
liquido (roe) e tamanho da empresa (Ina), os resultados obtidos apresentaram uma alta
variacdo, indicando a presenca de outliers.

Um dos fatores possiveis para explicar essa dispersdao em relacdo aos resultados
retornados para essas trés varidveis em especifico esta relacionado a estrutura (porte) das
empresas pertencentes a amostra, demonstrando diferentes potenciais econémicos entre as
mesmas.

Por fim, a literatura estabelece que a distribuicdo das variaveis de uma regressao é
definida pela assimetria e curtose. A distribuicdo é concebida como normal quando a
dispersdo dos dados (residuos) esta concentrada em torno da média (assimetria = 0) e 0
coeficiente de curtose = 3.

Nessa acepc¢do, a assimetria e curtose de todos os componentes da Tabela 2 sugerem o
afastamento da distribuicdo normal, em que assimetria = 0 e curtose = 3, logo, indicando
problema de normalidade da distribuig&o.

5.2. DADOS EM PAINEL E ANALISE DA REGRESSAO

Primeiramente, para estimar o modelo foi realizada a analise da estatistica VIF (fator
de inflacdo da variancia) das varidveis independentes para verificar a existéncia de

multicolinearidade, utilizando para tal, o software Stata® 12, conforme a Tabela 3.
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Tabela 3 - Teste VIF

Variavel VIF UVIF
gaf 1,06 0,939160
roe 1,06 0,945675
ad 1,02 0,982389
Ina 1,00 0,997455
Média VIF 1,04

Fonte: Dados da Pesquisa

O teste VIF retornou (tabela 3) valores proximos de 1. Segundo Gujarati (2011), um
VIF maior que 10 configura-se como indicativo de multicolinearidade. Nesse sentido é
possivel verificar que ndo ha problema de multicolinearidade nas variaveis do modelo da
pesquisa.

Em relacdo ao modelo de regressdo, conforme estabelece Wooldridge (2010), a
abordagem de painel (dados empilhados) pode ser efetivada de diversas formas: efeitos fixos,
efeitos aleatorios e efeitos pooled. Nessa acepcao, preliminarmente foi aplicado o teste de
Chow a fim de fixar qual o modelo de regressdo para dados empilhados a ser empregado:
POLS simples ou painel de efeito fixo ou aleatorio.

Tabela 4 - Diagnostico de Painel

Testes

Diagnostico Chow: pooled x fixo | Breusch-Pagan: pooled x aleatério Hausman: aleatorio x fixo

p-valor 2,09*** 4,00*** 3,24***

Fonte: dados da pesquisa. *** significativo a 1%.

Assim, observa-se através do teste de Chow e posteriormente de Breusch-Pagan que o
pooled ndo é o melhor modelo a ser utilizado para a regressao com dados em painel.
Entretanto, ainda é necessario especificar o modelo de dados em painel mais adequado entre o
modelo de efeito fixo ou efeito aleatdrio.

Por conseguinte, o resultado obtido no Teste de Hausman expressa que 0 modelo com
efeito fixo é o que melhor se enquadra as variaveis explanatorias.

Deste modo, a Tabela 5 evidencia os resultados obtidos da regressdo para avaliar o
modelo e caracteristicas das variaveis que influenciaram o Pagamento de Dividendos, bem

como o resultado dos principais testes de robustez do modelo.
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Tabela 5 - Regressédo Painel efeito fixo

Variavel Coeficiente Erro Padréo Estatistica (t) P-valor
Const. 0,354609 0,0747507 4,744 0,0001***
ad -0,0090642 0,00489843 -1,850 0,0649*
gaf -7,11E-05 7,48E-05 -0,9498 0,3427
roe 0,00024264 6,69E-05 3,624 0,0003***
Ina -0,0216818 0,00491675 -4,41 0,0001***
Descricdo Valor

N° de observagdes 560

Prob > F 0,0000

R2 0,7152

Durbin-Watson 1,8751

Teste Jarque-Bera (JB) 6,3417

Teste de Wald 0

Fonte: Dados da Pesquisa. * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Em relacdo ao modelo, verifica-se que o modelo em sua totalidade (ou globalmente) é
significante, portanto adequado para mensurar as variaveis do modelo.

Todavia, infere-se que dado ao resultado obtido no Teste Jarque-Bera (JB), a hipotese
nula de normalidade dos residuos foi estatisticamente rejeitada, logo, a distribuicdo dos
residuos nao é normal. A estatistica de Durbin-Watson rejeita a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacdo nos residuos.

Guijarati (2011) determina que, no caso da hipdtese de normalidade dos residuos seja
rejeitada, bem como, na rejeicdo da estatistica Durbin-Watson, o modelo devera ser estimado,
primeiramente, com o procedimento de erros-padrdo robustos e em persistir a autocorrelacéo

dos residuos seja incluido um componente auto regressivo.

5.2.1. Método Robusto

Os resultados dos Testes Jarque-Bera e Durbin-Watson (Tabela 5), as hipéteses nulas
de normalidade dos residuos bem como de autocorrelacdo dos residuos sdo rejeitadas,
violando os pressupostos de regressdo do modelo linear classico (WOOLDRIDGE, 2010;
GUJARATI, 2011).
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Nesse sentido, para contornar esses problemas, o modelo é novamente estimado

(Tabela 6) com erros-padrdo robustos.

Tabela 6 - Regressdo Painel efeito fixo com erros-padrao robustos

Variavel Coeficiente Erro Padrao Estatistica (t) P-valor
Const. 0,354609 0,119767 2,961 0,0038***
ad -0,00906417 0,00468402 -1,935 0,0555*
gaf -7,11E-05 5,73E-05 -1,24 0,2175
roe 0,00024264 0,00010537 2,303 0,0232**
Ina -0,0216818 0,0079553 -2,725 0,0075%**
Descricao Valor

N° de observacdes 560

Prob > F 0,0000

R2 0,7152

Durbin-Watson 1,8751

Teste Jarque-Bera (JB) 6,3417

Teste de Wald 0

Fonte: Dados da Pesquisa. * significativo a 10%, ** significativo a 5% e *** significativo a 1%.

Com a utilizacdo de erros-padrdo robustos é possivel verificar que o R?2 do modelo
possui grau de poder explicativo de 71,52% da variavel dependente, corroborando Favero
(2011, pag. 111), que “o poder explicativo de um modelo regressivo ¢ dado pela estatistica
R2”,

Ademais, € apresentado um coeficiente de Durbin-Watson (DW) =1,8751, que
segundo a literatura é proximo ao ideal para fins de hipotese de autocorrelacdo dos residuos
(DW= 2) (WOOLDRIDGE, 2010).

De acordo com os resultados obtidos no modelo de regresséo da pesquisa (Tabela 6),
percebe-se que a variavel “ad” se mostrou significativa (p-valor = 0,05), ou seja, os valores
retornados apontam que “ad” (Gerenciamento de Resultados) explica o Pagamento de
Dividendos.

Com base no coeficiente negativo encontrado, infere-se que quanto menor o
Pagamento de Dividendos maior sera 0 Gerenciamento de Resultados e vice-versa, logo, a
hipotese (H1) de que as praticas de gerenciamento de resultados tendem a impactar

positivamente a politica de dividendos é rejeitada.
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Essa relacdo oposta obtida no coeficiente “ad” converge ao que sugere Liu (2011),
uma vez que a autora cita que quando os dividendos pagos estdo abaixo daquilo que foi
distribuido no ano anterior, a “manipulagdo pra cima” (ou gerenciamento) sera mais evidente.

Ja em relacdo a varidvel “gaf”’, a mesma nao apresenta relacao significativa (p-valor>
0,05), desse modo, ndo influenciando o pagamento de dividendos. Todavia, com o coeficiente
negativo obtido, depreende-se que empresas menos alavancadas pagam mais dividendos.

Em contrapartida, a variavel “roe” mostrou-se estatisticamente significante, uma vez
que os valores retornados (p-valor) foram inferiores a 0,05. Nessa compreenséo, € possivel
estabelecer que o “roe” exerce impacto no pagamento de dividendos. Também se entende
através do coeficiente apresentado verificar que quanto mais alto o retorno sobre o patrimonio
liquido, maior sera o pagamento de dividendos.

Finalmente, a variavel “Ina” (logaritmo natural dos ativos) utilizada para controlar o
tamanho da empresa também se mostrou estatisticamente significante, haja vista que o p-valor
retornado foi inferior a 0,05, mostrando-se como variavel impactante no que diz respeito ao
pagamento de dividendos.

Cabe enfatizar que embora seja significativo para fins de pagamento de dividendos, o
coeficiente evidenciado mostrou que a relagdo entre as variaveis é negativa, ou seja, quanto

menor a variavel “Ina”, maior serd o pagamento de dividendos.

6. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo objetivou adaptar o trabalho de Khanna e Khanna (2015), de modo
a investigar suas implica¢fes no contexto brasileiro.

Com base nos resultados obtidos, conclui-se que os acrualls discricionérios (parte
gerenciada) tém impacto na politica de dividendos das empresas, logo, oposto aos resultados
encontrados por Khanna e Khanna (2015).

O resultado encontrado ratifica o proposto por Martinez (2001), de que as companhias
abertas brasileiras “gerenciam” seus resultados como mecanismo de atragdo dos investidores
no curto prazo.

Além do fator exposto, o coeficiente negativo da varidavel “ad” mostrou que o

gerenciamento de resultados possui relagdo inversa ao pagamento de dividendos durante o
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periodo de estudo, ou seja, quanto maior o pagamento de dividendos menor sera o
gerenciamento de resultados. Nesse sentido, a H1 proposta na pesquisa € rejeitada.

O Grau de Alavancagem Financeira foi considerado nao significativo, diferindo do
encontrado no trabalho de Khanna e Khanna (2015). Essa divergéncia pode ter como fator
explicativo as particularidades do mercado brasileiro. Martinez (2013, p.17) estabelece
também que “a propria alavancagem por si ndo ¢ vista no mercado brasileiro como um fator
que promova o gerenciamento de resultados”.

O Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE) mostrou-se significativo no pagamento de
dividendos, o que sugere que as empresas lucrativas tendem a pagar mais dividendos.

Finalmente, o tamanho da empresa (Ina) afeta a politica de dividendos de forma
significativa, embora de modo inversamente proporcional baseado no coeficiente negativo
obtido.

Algumas limitacGes foram constatadas no decorrer da realizacdo da pesquisa, entre
elas é importante destacar o carater primitivo na tentativa de validacdo e adaptacdo do
trabalho de Khanna e Khanna (2015) considerando as caracteristicas e restricdes do mercado
brasileiro, bem como a relagdo entre gerenciamento de resultados e politica de dividendos,
algo que é comum na literatura internacional em termos de pesquisa, porém no cenario
brasileiro ainda é incipiente.

Para futuras pesquisas, é indicada a utilizacdo de outros modelos abordados pela
literatura para estimacdo dos accruals discricionarios, além da realizacdo de analise
individual de cada setor, de modo a verificar tendéncias, semelhancas e diferencas entre eles,
além do aumento dos periodos analisados, a fim de aferir os efeitos antes e apos a
convergéncia contabil. Também é altamente recomendavel para trabalhos futuros, a utilizacéo
de outras variaveis explicativas na tentativa de melhoria do poder explicativo e de relevancia
do modelo e de variaveis particulares do mercado brasileiro, tal como a de pagamento de
dividendos além do obrigatorio estipulado em lei ou conforme estabelecido por Fonteles et al.
(2012) o0 emprego das empresas integrantes do indice Dividendos (ID1V) da BM&FBovespa.
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