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RESUMO

Este trabalho buscou investigar a relacdo entre a persisténcia de dividendos e a pratica de
gerenciamento de resultados contabeis nas empresas abertas dos mercados de capitais da
América Latina. Tendo por base a Teoria da Relevéncia dos Dividendos e a Teoria “Bird in
the Hand” (LINTNER, 1962; GORDON, 1963), elaborou-se um referencial teérico em que se
discutiu a persisténcia de dividendos, bem como os estudos anteriores sobre o gerenciamento
de resultados. Para atender o objetivo geral e os especificos foram estimados quatro modelos
de regressdo quantilica em quartis, uma vez que problemas de heterocedasticidade foram
identificados na amostra e este tipo de regressdo possui robustez a esses problemas. Dentre 0s
modelos, destaca-se o de Lintner (1956), que foi utilizado interagindo com o gerenciamento
de resultados (accruals discricionarios), sendo este estimado por meio do modelo de Dechow
et al. (2012). A amostra da pesquisa € composta por 1.532 observacdes empresas/ano,
equivalentes ao total de 364 empresas, para o periodo de 2001 a 2015. Como principais
resultados desta pesquisa, verificou-se que o Dividend Payout das companhias ndo sofre
influéncia do nivel com que as empresas gerenciam seus resultados, mas é influenciado pelas
variaveis de rentabilidade do patrimonio liquido, pela oportunidade de crescimento (market-
to-book), pelo endividamento e pelo tamanho das empresas, a depender do quartil analisado.
No tocante a andlise de persisténcia de dividendos, constatou-se que 0s payouts das
companhias sdo persistentes em todos os quartis analisados. Verificou-se também, conforme
uma das hipOteses de pesquisa, que na presenca de maior nivel de gerenciamento de
resultados os payouts sdo mais persistentes. Porém, esse resultado foi evidenciado nas
empresas que mais distribuem dividendos (quartis 0.50 e 0.75), uma vez que nas empresas
que distribuem menor volume de dividendos (quartil 0.25) essa hipdtese foi refutada. Assim,
conclui-se que existem indicios de persisténcia de dividendos nas companhias latino-

americanas de capital aberto que mais gerenciam resultados.

Palavras-chave: Dividend Payout; Payout; Gerenciamento de Resultados; América Latina.



ABSTRACT

This work aims to investigate the relationship between dividend persistence and earnings
management in open companies of Latin American capital markets. Based on Relevance of
Dividend Theory and Bird in the Hand Theory (LINTNER, 1962; GORDON, 1963), a
theoretical framework was developed to discuss dividend persistence as well as previous
studies about earnings management. To meet the general and specific objectives four quantile
regression models in quartiles were estimated, since heteroskedasticity problems was
identified on the sample and this type of regression has robustness to these problems. Among
the models, the one of Lintner (1956) highlights, which was used interacting with earnings
management (discretionary accruals), that was estimated using Dechow et al. model (2012).
The sample research is composed by 1,532 company/year observations, equal to the total of
364 companies, for the period from 2001 to 2015. As the mains results of this research, it was
verified that the Dividend Payout of the companies is not influenced by the level which the
companies manage their results, but is influenced by the variables of return on equity, by the
opportunity of growth (market-to-book), by indebtedness and the size of the companies,
depending on the quartile analyzed. Regarding the analysis of dividend persistence, it was
verified that the payouts of the companies are persistent in all quartiles analyzed. It was also
proven, according to one of the research hypotheses that in the presence of a higher level of
earnings management the payouts are more persistent. However, this result was evidenced in
the enterprises that distribute the most dividend (quartiles 0.50 and 0.75), since in the
companies that distribute lower volume of dividends (quartile 0.25) this hypothesis was
refuted. Thus, it can conclude that there are indications of dividend persistence in the Latin

American open market companies that most manage results.

Keywords: Dividend Payout; Payout; Earnings Management; Latin America.
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1. INTRODUCAO

1.1. Contextualizacdo

A distribuicdo de lucros tem sido objeto de varios estudos desenvolvidos nos
mercados internacionais. A discussdo sobre os dividendos! se iniciou basicamente em torno
da Teoria da Relevancia dos Dividendos (LINTNER, 1956; GORDON, 1963) que, em linhas
gerais, atesta que a distribuicdo de lucros é um fator de relevancia na valoracdo de uma
empresa. A concep¢do assumida é a de que decisGes de retencdo de lucros seriam mais
arriscadas para o investidor, o qual ndo sabe se essas retencdes vao lhe gerar ganhos de capital
num futuro.

Esse argumento se ampara também na teoria conhecida por “Bird in the Hand”,
literalmente traduzida por “Teoria do Passaro na Mao”. Essa teoria pressupde que o investidor
considera melhor ter um péssaro na méo, que seriam os dividendos, ao invés de ganhos de
capital, que representam a incerteza de aumento do seu patrimoénio no futuro. Além do que,
essa teoria também sustenta 0 argumento de que os investidores tém preferéncia por receber
dividendos ao invés de se abdicarem de sua remuneracdo em periodos correntes.

Em contraponto, existe a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (MILLER;
MODIGLIANI, 1961). A irrelevancia dos dividendos pressupde que as distribuicGes de lucros
para 0s acionistas ndo possuem relevancia na valoracdo da empresa. Ampara-se no argumento
de que os investidores e acionistas ndo se importam em abrir méo de dividendos no periodo
corrente para obter ganhos de capital no futuro, uma vez que a valorizacdo das acdes da
companhia no futuro compensaria a abdicacdo de recebimento de dividendos no periodo
corrente. Por isso, a politica de distribuicao de dividendos seria irrelevante.

Nesse contexto de decisdes sobre dividendos, é sabido que entre as Teorias da
Relevancia ou lIrrelevancia dos Dividendos existem as figuras dos representantes dos
acionistas, como o Conselho de Administracdo, e dos gestores, como a Diretoria Executiva,
gue tomam decisbes que afetam dividendos, sejam direta ou indiretamente. Sendo assim, nas
decisbes de investir em novos projetos, reinvestir na prépria empresa ou remunerar 0S
acionistas, podem incorrer conflitos de agéncia existentes entre Principais, como por exemplo,
0s acionistas, e Agentes, a exemplo dos gestores, conforme alicerca a Teoria da Agéncia,

discutida por Jensen e Meckling (1976).

! Neste trabalho o termo “dividendos” se refere ao volume total de lucros distribuidos aos acionistas,
correspondendo aos dividendos pagos, aos juros sobre capital proprio e a recompra de agdes.
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Os conflitos de agéncia séo causados pela divergéncia de interesses entre os Agentes
e 0s Principais, em que, habitualmente, os gestores estdo interessados em beneficios proprios
em detrimento dos acionistas (JENSEN; MECKLING, 1976). Esses conflitos podem ser
estreitados, segundo Easterbrook (1984), por meio da distribuicdo de dividendos, pois
reducdes nos lucros disponiveis a empresa podem implicar em uma minimizacdo do volume
de caixa acessivel aos gestores.

Neste sentido, com a finalidade de manter os acionistas satisfeitos, 0s gestores
podem preservar determinados niveis de pagamentos de dividendos constantes, fazendo com
que a distribuicdo de dividendos seja persistente ao longo dos exercicios, uma vez que cortar
dividendos ndo seria uma decisdo aceitavel para o acionista (CHAN et al., 2016). Por outro
lado, aumentar o pagamento de dividendos sem ter a certeza de que os lucros aumentardo
continuamente seria imprudente, ja que existiria a possibilidade de os dividendos serem
reduzidos, provocando também o descontentamento dos investidores e acionistas (MARSH;
MERTON, 1987).

Desta forma, Chan et al. (2016) argumentam que os dividendos sdo suavizados em
relacdo aos resultados, os tornando altamente persistentes. Logo, é provavel que as
companhias s6 aumentem seus percentuais de distribuicdo de lucros caso os proprios lucros
apresentem determinados aumentos significativos, podendo este ser mais volatil do que os
dividendos. Em paralelo, Silva (2008) defende que as empresas realizariam ajustes parciais
nos pagamentos de dividendos em razdo das mudancas recentes nos lucros. Desse modo, a
ideia remetida é a de que uma mudanca maior nos dividendos, em relacdo a mudanca
precedente de lucros, seria um sinal evidente de que 0s gestores estariam mais confiantes em
relagdo a mudanca continua da lucratividade (SILVA, 2008).

Neste contexto, é notdrio que os lucros podem ser fundamentais para os investidores
decidirem por investir ou ndo investir numa companhia. E, para tanto, ao analisar a situacdo
econdmica de uma empresa, uma das informagdes que geralmente podem possuir maior
relevancia para os usuarios das informacdes contabeis é o lucro apresentado, sendo este
considerado como a primeira fonte de informacdo para a tomada de decisGes de investimento
(BROWN, 1971).

O Financial Accounting Standard Board (FASB) corrobora o exposto, ao mencionar
no Statements of Financial Accounting Concepts 1 (SFAC 1) que investidores e credores se
preocupam com a afericdo dos fluxos liquidos de caixa das empresas, para predizerem seus
lucros futuros e avaliarem o retorno e o risco do investimento, mas que frequentemente

recorrem ao lucro para avaliar a capacidade de geracdo de resultados, ou fluxos de caixa.
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Como os lucros sdo elementos decorrentes do resultado das empresas, estes
provavelmente serdo observéveis na decisdo do investidor. Essa observancia nos resultados
econémicos de uma companhia de forma mais acentuada pelos investidores é conceitualmente
tratada na literatura internacional através do termo ‘“earnings fixation”, que literalmente
traduzido, significa uma fixagéo nos resultados, consistindo no fato de os investidores aterem-
se de maneira mais especifica na avaliacdo dos resultados reportados (ELLIOT; HOBSON;
JACKSON, 2011).

Ademais, os resultados da empresa podem ser utilizados, dentre outras formas, como
um guia para a conducdo da propria empresa, na direcdo de seus negdcios. Neste cenario, 0
gerenciamento dos resultados contabeis tem se tornado uma prética bastante utilizada pelos
gestores para influenciar a percepcdo do mercado acionario (HEALY; WHALEN, 1999). Isso
porque a busca dos acionistas por melhores resultados, principalmente pela obtencédo de lucro,
por normalmente estarem associados as politicas de dividendos, pode ser um fator
determinante para que 0s gestores manipulem a apuracdo dos resultados contabeis, como
forma deles se apresentarem mais vantajosos do que seriam os resultados reais.

Em contraponto, a fixacdo nos resultados das empresas, por parte dos investidores e
acionistas, pode representar um risco crescente para 0s mesmos, devido a suscetibilidade dos
resultados a possiveis manipulacdes, uma vez que nem sempre as motivacdes dos gestores sdo
apenas direcionadas a atender os interesses dos acionistas. Healy e Whalen (1999) afirmam
gue as motivacdes vao desde alcancar interesses particulares do proprio gestor,
principalmente quando a sua remuneracdo estd diretamente ligada ao desempenho da
companhia (contratos de incentivos, compensacdo, entre outros), até a diminuicdo do
pagamento de tributos (HANLON; HEITZMAN, 2010).

Dentro desse contexto, os resultados contdbeis podem ser gerenciados de modo a
obter lucros que propiciem pagamentos de dividendos persistentes, isto €, numa mesma
tendéncia, atingindo assim o nivel de satisfacdo dos acionistas. Mas em contrapartida a essa
satisfacdo, os gestores podem estar destruindo valor para a empresa e para 0s proprietarios por
meio da geracdo de beneficios privados, uma vez que a destrui¢do de valor pode estar sendo
ocasionada pelo fato de que a persisténcia dos dividendos pode estar estabilizando os ganhos
dos acionistas, que com o passar do tempo, o recebimento de niveis constantes de dividendos
podem ndo mais estar agregando valor para 0s mesmos. E, essas situacdes podem ser

ocasionadas pela acdo discricionaria da gestdo em manipular os resultados.
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Diante disto, busca-se resposta ao seguinte problema de pesquisa: qual é a relacéo
existente entre a persisténcia de dividendos e o gerenciamento de resultados nas

empresas abertas na América Latina?

1.2. Objetivos

1.2.1. Objetivo Geral

Este trabalho tem o objetivo de investigar a relagcdo entre a existéncia ou nédo da
persisténcia de dividendos e a préatica de gerenciamento de resultados contabeis nas empresas

abertas dos mercados de capitais da América Latina.

1.2.2.  Objetivos Especificos

a) Investigar a magnitude da pratica de gerenciamento de resultados contabeis nos

mercados de capitais da América Latina;

b) Verificar se as distribuicfes de dividendos das companhias sdo influenciadas

pelo gerenciamento de resultados;

c) Analisar se os dividendos distribuidos pelas companhias latino-americanas de

capital aberto s&o persistentes;

d) Verificar quais sdo os fatores que podem ser determinantes da relacdo entre a
persisténcia de dividendos e o gerenciamento de resultados contabeis na

América Latina.

1.3. Justificativa

No contexto econdmico internacional, os dividendos tém se tornado uma tematica
bastante repercutida. A pratica de investimento no mercado de a¢des, tomando os dividendos
como bases estratégicas, tornou-se uma abordagem interessante tanto para o ambiente
académico, quanto para o mercado profissional (BUENO, 2002). Por meio de pesquisas de

cunho cientifico, a academia tem concentrado suas investigacdes sobre os dividendos
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atrelados a vérios fatores, tais como: desempenho (IJAIYA et al., 2014; KREUZBERG;
CUNHA; POPIK, 2016), estrutura de propriedade (THANATAWEE, 2013; LIMA, 2014),
governanca corporativa (AL-AMARNEH; YASEEN, 2014; MARQUES et al., 2015),
mercado financeiro (NOVIS NETO; SAITO, 2003; MELO; FONSECA, 2015), dentre outros.

No que se concerne as pesquisas realizadas no mercado profissional, os dividendos
podem ser destacados como um fator relevante para vérios investidores, principalmente
daqueles interessados em companhias com retornos de curto ou médio prazo. Normalmente,
esses investidores ao aplicarem recursos em uma entidade, se atem ao fato de como a empresa
pode remuneré-los, a fim de superar o custo de oportunidade de seus investimentos, sendo
este definido por Damouri, Khanagha e Kaffash (2013) como a remuneracdo minima esperada
do investimento realizado, a qual habitualmente é paga em forma de distribuicdo de
dividendos ou em ganhos de capital e, ainda, como Juros sobre o Capital Proprio (JCP) no
Brasil.

Neste contexto, os investidores podem ser uns dos agentes com maior interesse nas
distribuicbes de dividendos pagas aos acionistas, uma vez que estas podem ser afetadas por
diversas escolhas, inclusive escolhas contabeis, que serdo objeto de estudo deste trabalho, as
quais, por vezes, podem nao ser perceptiveis por esses interessados. Assim, este trabalho pode
contribuir com a ampliacdo de evidéncias empiricas que tratem dessas relacdes, podendo
também ser (til para alterar a percep¢do dos investidores, principalmente dos que tém
interesse em adentrar nos mercados de capitais emergentes, como 0s da América Latina.

Ademais, a abordagem de dividendos, pode ser de interesse ndo apenas daqueles que
tém pretensdo em investir, mas, principalmente, daqueles que ja investiram, ou seja, 0s
proprietarios/acionistas das companhias. E, oportunamente, em maior grau de relevancia,
daqueles que ndo detém poder sobre as politicas financeiras e operacionais da companhia,
como é o caso dos acionistas preferenciais sem direito a voto nas Assembleias Gerais, mas
que possuem a preferéncia no recebimento de dividendos.

Apesar de deterem a propriedade de uma empresa, nem sempre todos 0s acionistas,
sejam eles ordinarios e/ou preferenciais, majoritarios e/ou minoritarios, dispdem dos mesmos
conhecimentos sobre a real situacdo da empresa, visto que as informacgbes que sdo
obrigatoriamente publicas a todos os usuarios, como as demonstraces contabeis, podem ter
passado por algum processo de manipulagdo. Uma vez gerenciadas essas informagdes, em
especial aquelas que alteram o resultado fidedigno da empresa, podem repercutir
concomitantemente nas politicas de distribuicdo de dividendos adotadas pelas firmas, j& que a

deciséo por distribuir (ou ndo) dividendos pode estar subordinada ao resultado reportado.
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Levando-se em consideragdo que um dos motivos que poderiam levar um investidor
a ser provedor de capital de uma companhia seria os seus resultados econémicos, Barros,
Soares e Lima (2013) afirmam que ao se deparar com o problema do exercicio da
discricionariedade nos numeros reportados pela Contabilidade, o investidor teria a sua
percepcao alterada e, por conseguinte, as suas decisfes seriam diferentes das quais ja foram
tomadas anteriormente. Logo, esse fator gerencial exequivel no resultado pode estar
direcionando os investidores a tomarem decisdes equivocadas.

Mesmo diante da complexidade dessa tematica, poucos trabalhos na América Latina
investigaram a influéncia que o gerenciamento de resultados, exerce sobre a distribuicdo de
dividendos. No panorama de pesquisas internacionais, existem algumas evidéncias empiricas
que tém verificado a relacdo dos dividendos com o gerenciamento de resultados e encontrado
uma relacdo significativa e positiva, de um modo geral, entre as proxies estudadas
(KASANEN; KINNUNEN; NISKANEN, 1996; KINNUNEN et al., 2000; DANIEL; DENIS;
NAVEEN, 2008; GAO; OHLSON; OSTASZEWSKI, 2013). Mas, em mercados emergentes,
como os da América Latina, a investigacao dessa relacdo ainda é incipiente.

Contudo, essa incipiéncia ndo exime a relevancia que os mercados latino-americanos
de capitais ttm a fim de serem investigados, principalmente devido ao fato de possuirem
diferengas em sua natureza e caracteristicas em relacdo aos paises desenvolvidos (BAKER,;
SINGLETON; VEIT, 2011). Por exemplo, as empresas listadas nas bolsas de valores dos
paises latino-americanos podem exercer politicas de distribuicdo de dividendos em menor
volume do que nos mercados de capitais desenvolvidos, devido a dificuldade de captacdo de
capital social, que pode ser consequéncia da baixa prote¢io ao investidor (CHONG, LOPES-
DE-SILANES, 2007). Além disso, sdo mercados que estdo em crescimento e para tanto, faz-
se necessario verificar como as decisdes discricionarias podem impactar na remuneracdo dos
acionistas.

Diante do exposto, torna-se importante investigar as relagcdes existentes entre as
variaveis “persisténcia de dividendos” e o ‘“gerenciamento de resultados”, que sdo de
relevancia tanto para os acionistas das companhias, quanto para os investidores. Assim, essa
pesquisa pode preencher a lacuna existente acerca dessas relagdes supramencionadas, nos

mercados de capitais da América Latina.

1.4. Contribuicdes
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Esta pesquisa traz contribuicbes ao fomento de discussbes de carater tedrico,

metodol6gico e empirico, pois as evidéncias constatadas ddo maior robustez as decisdes

tomadas por investidores do mercado de capitais. O fomento no sentido tedrico da-se por:

a)

b)

Relacionar a persisténcia dos dividendos distribuidos com o gerenciamento de
resultados, buscando respaldo nas teorias relacionadas aos dividendos;
Identificar os principais fatores que podem impulsionar a persisténcia de
dividendos, haja vista a escassez de evidéncias nos mercados latino-americanos
de capitais acerca do assunto;

Apresentar possiveis indicios de persisténcia dos dividendos distribuidos, tendo
como sustentacdo o gerenciamento dos resultados contébeis para explicar essas

ocorréncias, a investidores e acionistas.

No sentido metodoldgico, esse trabalho contribui com a explora¢do quantitativa do

relacionamento de varidveis que podem ser explicadas por fendmenos recorrentes nos

ambientes corporativos, que neste caso € o gerenciamento de resultados, mas que, até entdo,

ndo foi relacionado com a persisténcia de dividendos, a qual pode ser explicada pelas a¢6es

discricionarias dos gestores. Para tanto, esse trabalho estima a persisténcia de dividendos por

meio do modelo de Lintner (1956).

1.5.

Por fim, quanto a evidenciacdo empirica, essa pesquisa é contributiva, pois:

a)

b)

Busca respostas para o problema de pesquisa questionado neste estudo, por meio
da aplicacdo e validacdo de modelos empiricos como o de Lintner (1956) e o
Dechow et al. (2012);

Apresenta evidéncias quanto a magnitude do gerenciamento de resultados na
América Latina;

Constata empiricamente acerca da influéncia da atitude discricionaria da gestao
em influenciar as politicas de distribuicdo de dividendos por meio do

gerenciamento dos resultados contabeis.

Delimitacgdes da Pesquisa

Este estudo limitou-se a analisar as companhias de capital aberto dos mercados de

capitais da Ameérica Latina. Contudo, no universo de 20 paises que compdem a América

Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colébmbia, Costa Rica, Cuba, El Salvador, Equador,

Guatemala, Haiti, Honduras, México, Nicaragua, Panama, Paraguai, Peru, Republica
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Dominicana, Uruguai e Venezuela), apenas as companhias de capital aberto da Argentina,
Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, México, Peru e Venezuela compuseram a
amostra desta pesquisa, uma vez que nao foi possivel obter todas as informacgdes necessarias
para a realizacao das investigacOes deste estudo das companhias dos demais paises. Paralelo a
isso, foram excluidas da amostra as companhias que ndo apresentaram pelo menos uma
informacdo necesséria para as estimacdes dos modelos empregados e para tanto, apds esse
filtro, 0 Equador passou a ndo mais compor a amostra.

Levando-se em consideracdo que este estudo traz em sua problematica de pesquisa
os dividendos, cuja sua abordagem na literatura estd normalmente atrelada a normatizacao
acerca das distribuicdes de lucros aplicaveis em cada pais, este trabalho limita-se a investigar
apenas o0s proventos que foram distribuidos aos acionistas e ndo a forma pela qual devem ser
distribuidos esses dividendos conforme prescrito nas legislacdes.

Outra limitacdo do presente estudo se trata das crises financeiras inerentes a cada
pais da América Latina. A crise financeira identificada no lapso temporal de desta pesquisa,
foi uma crise financeira repercutida ndo apenas na América Latina, mas na economia global.

Logo, as crises isoladas de cada pais ndo foram tratadas neste estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. Teorias Associadas aos Dividendos

Os dividendos correspondem a parcela do lucro auferido pela empresa que é
distribuida aos seus proprietarios como forma de remuneragéo pelo capital empregado, sendo,
segundo Brealey, Myers e Allen (2008), uma das formas mais prevalecentes adotadas pelas
companhias para compensar monetariamente 0s seus acionistas. Para Easterbrook (1984), a
distribuicdo de dividendos é uma das formas que podem minimizar o volume de caixa
acessivel aos gestores, fazendo com que 0os mesmos se vejam submetidos a obter recursos no
mercado.

Jensen (1986) corrobora o exposto quando acrescenta que os dividendos pagos séo
meios pelos quais as empresas podem se utilizar para reduzirem a quantidade de recursos
disponibilizados em caixa, se resguardando assim de possiveis espacos a serem deixados para
gue os gestores utilizem-se desses recursos para se autofavorecer em detrimento dos
acionistas. Dentro dessa perspectiva de favorecimento proprio, emergem os conflitos de
agéncia, abordados pela Teoria da Agéncia.

Os conflitos de agéncia sdo causados pelo desalinhamento de interesses entre 0s
Agentes e os Principais. Existem algumas situa¢des que séo citadas por Jensen e Meckling
(1976), em que os conflitos de agéncia entre os Agentes e os Principais sdo reduzidos, como
por exemplo, quando o contrato entre eles é fundamentado em resultados. Nessas
circunstancias, presume-se que o Agente tera mais interesse em atingir o objetivo do
Principal, pois podera ter consequéncias na maximizagdo ou minimizacdo da sua
remuneracao, se 0 contrato assim prevé, assim como o Principal podera ter maiores retornos
em forma de dividendos.

Contudo, contratos baseados em resultados podem ainda, mesmo reduzindo o0s
conflitos de agéncia no sentido de que ambas as partes podem estar tendo 0s seus objetivos
alcangados, estar suscetiveis a a¢des discricionarias dos gestores, uma vez que os resultados
podem ser gerenciados, conforme seré exposto na se¢do 2.3 deste trabalho.

Neste sentido, a distribuicdo de dividendos, sendo um fator intrinsecamente
relacionado ao resultado, funciona como um mecanismo de informacdo privada utilizada
pelos gestores para comunicacdo ao mercado, conforme argumentado por Baskin (1988). Uma
determinada corrente na literatura afirma que as companhias utilizam os dividendos para

sinalizar ao mercado acerca de expectativas de lucros futuros (BHATTACHARYA, 1979;
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JOHN; WILLIAMS, 1985; BERNHEIM, 1991). Isso porque a distribui¢do de dividendos em
periodos correntes sinaliza para o mercado também a presenca de fluxos de caixa futuro,
reprimindo a incerteza daqueles investidores menos informados, conforme evidencia Gordon
(1959).

Assim, Lintner (1956), considerado um dos autores seminais acerca da tematica de
dividendos, declara que empresas se inclinam a distribuir maior volume de dividendos no
momento em que a gestdo julga que os lucros da companhia aumentariam constantemente.
Por outro lado, a gestdo seria mais intransigente em divulgar redugdes nas distribuicdes de
dividendos, uma vez que o mercado reagiria a sinalizacdo da distribuicdo, inclusive podendo
reagir negativamente.

Corroborando essa afirmacdo, Brav et al. (2005) fizeram um levantamento com 0s
Chief Financial Officer (CFO) — executivos financeiros — através de entrevistas e constataram
que cerca de 90% dos CFO’s estdo de acordo ou fortemente de acordo que na tentativa de
evitar a reducdo da distribuicdo de dividendos, o0s executivos suavizam os dividendos de ano
para ano. Contudo, os resultados encontrados pelos referidos autores também indicam que a
manutencdo do nivel de dividendos das empresas esta consoante com as decisbes de
investimentos realizadas e que, portanto, gestores estdo priorizando outras formas de
remunerar 0s acionistas, como as recompras de acdes, haja vista a sua maior flexibilidade
como uma tentativa alternativa de aumentar o lucro por agéo.

Num panorama mais abrangente, a distribuicdo de lucros € discutida, desde décadas
passadas, por duas correntes de estudiosos: uma, que acredita na relevancia dos dividendos
para a maximizacao do valor de uma empresa e outra, que julga os dividendos como sendo
irrelevante para esse fim.

A corrente que defende a relevancia dos dividendos, parte do principio de que as
decisbes sobre a distribui¢do de lucros exercem influéncia sobre o valor de uma companhia,
considerando-se, pois, que o investidor ndo é apatico no que se concerne as decisdes sobre
reinvestir na companhia ou distribuir lucros. Ribeiro (2010) acrescenta que a retencdo de
lucros para reinvestimento, ou investimento em novas propostas, deve ser observada pelos
executivos na tomada de decisdo devido a sua relevancia para o mercado.

Porém, para os acionistas, receber a sua remuneracdo em forma de dividendos pode
ser mais vantajoso do que ter lucros retidos para reinvestimento na empresa, uma vez que a
conversdo de tal reinvestimento em fluxo de caixa num futuro estd suscetivel ao efeito da
incerteza. Ndo obstante, a corrente que defende a relevancia dos dividendos também defende

que o recebimento de dividendos no periodo corrente seria menos arriscado para o investidor.
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A concepcdo supramencionada é assegurada pela Teoria do Péassaro na Mé&o. O
passaro na mao seria os dividendos, os quais os investidores prefeririam o seu recebimento ao
invés dos ganhos de capital, que seria a incerteza (LA PORTA et al., 2000), justificando-se,
pois, 0 nome da prépria teoria. Os precursores da concepcao tedrica do Passaro na Mao,
habitualmente abordada dentro do contexto da relevancia dos dividendos, foram Lintner, com
os trabalhos realizados no ano de 1956 e 1962, inicialmente tratando da relevéancia dos
dividendos, e Gordon, com os trabalhos realizados em 1959 e 1963, que ampliou 0 escopo da
discussdo no tocante a Teoria do Passaro na Méo.

O estudo desenvolvido por Lintner (1956) foi realizado por meio de entrevistas a
gestores de 28 companhias norte-americanas com a finalidade de conhecer quais eram o0s
aspectos levados em consideracdo pelos entrevistados quanto a politica de dividendos
adotada. Esse estudo desconsiderou métodos estatisticos robustos para determinadas
conclusdes, dado que o intuito prevalecente de Lintner (1956) era o de selecionar empresas
aleatoriamente, para abarcar uma maior variedade de situagfes que possibilitassem a
construcdo de oportunidades de contrastes sugestivos acerca da politica de dividendos de
empresas similares.

Os resultados encontrados pelo referido autor, primeiramente, foram que 0s gestores
buscam manter uma regularidade no indice de distribuicdo de dividendos da empresa, isto é, 0
dividend payout. Isso porque a alteracdo na politica de dividendos pode ser repercutida no
valor das ac¢des, principalmente quando existe a possibilidade do payout ser revertido num
futuro e para tanto, 0 mercado pode ter uma percep¢do negativa da situacdo econémica e
financeira da empresa. Neste sentido, o maior desafio dos gestores no tocante a alterar as
politicas de distribuicdo de dividendos é o fato de ndo conseguirem manter altos payouts,
explicando-se assim o0 porqué de apresentarem fortes indicativos de obstinacdo a mudancas
nos payouts.

Sendo assim, a relutancia dos gestores em alterar o payout, segundo os resultados
encontrados por Lintner (1956), ocasiona na suavizagdo de dividendos. Isso implica dizer que
por mais que os lucros apurados sejam maiores em exercicios posteriores, os dividendos
também aumentardo, conquanto, ndo na mesma grandeza. Por conseguinte, quaisquer
alteracdes relevantes nos lucros, nao terdo efeitos expressivos sobre os dividendos.

Reforcando a pesquisa de Lintner (1956), estudos recentes como o de Larkin, Leary e
Michaely (2016) atestam que os investidores pagam, inclusive, um prémio pelas a¢fes de
companhias que suavizam o0s seus dividendos, uma vez que preferem receber dividendos,

mesmo suavizados, a esperar por ganhos de capital no futuro. No entanto, 0 aumento no



23

pagamento de dividendos ndo necessariamente esta atrelado ao aumento no preco das acoes
(KARPAVICIUS, 2014).

Karpavicius (2014) quando analisou o porqué de algumas empresas terem, por
exemplo, uma politica de dividendos volatil, partiu do pressuposto de que as que ndo tém
volatilidade nos dividendos estdo dispostas a pagar dividendos constantemente em bons e
maus momentos, incorrendo numa maior probabilidade de corte/omissdo dos dividendos. O
referido autor conclui, de acordo com as suas evidéncias empiricas, que empresas que
possuem dividendos mais estaveis sdo mais arriscadas e para tanto, 0s gestores para
aumentarem o valor da empresa, podem maximizar lucros intertemporais, ao invés de
aumentar dividendos. Assim, a suavizacdo de dividendos acarreta numa maior possibilidade
de faléncia, corroborando também a pesquisa feita por Kumar e Lee (2001).

Complementando o exposto, a outra constatacdo apurada por Lintner (1956) € a de
que existe uma maior preocupacgédo dos gestores no tocante a variagdo do payout ratio, ou seja,
do indice payout propriamente, do que no valor efetivamente pago em cash. A concepg¢do dos
gestores € a de que o mercado melhor precifica as companhias que possuem dividendos
constantes e, portanto, alteracfes nas politicas de dividendos (indices payout) devem ser feitas
gradativamente, para que ndo provoquem fortes reacfes do mercado.

Lintner (1956) afirma também que o estagio de vida das companhias tem relacdo
com a distribuicdo de dividendos. Isso porque empresas consideradas jovens, ou seja, que
possuiam altas perspectivas de crescimento, apresentavam menores distribuicdes de lucros ou
até mesmo retinham todo o seu lucro para reinvestimento. Ja empresas num estagio de vida
avancado, ou seja, mais maduras e, por conseguinte, ndo possuiam grandes expectativas de
crescimento, apresentavam payouts maiores e mais estaveis.

As evidéncias encontradas por Lintner (1956) foram logo em seguida
complementadas pelo estudo de Gordon (1959). O referido autor evidenciou que as acdes de
companhias industriais eram diretamente proporcionais a aumentos nas distribuicGes de
lucros, enquanto que o custo de capital proprio, isto é, o retorno exigido pelos acionistas,
apresentava uma relagdo inversamente proporcional ao prego das agdes.

A explicagdo para essas relaces dar-se a proposicdo que é abordada pela Teoria do
Passaro na Mdo: o recebimento de dividendos em periodos correntes € menos arriscado do
que os ganhos de capital (possiveis dividendos futuros). Assim, 0 aumento da remuneracao
dos acionistas em periodos correntes, reduz o custo de capital préprio (taxa de desconto), por
diminuir também a incerteza dos investidores acerca dos fluxos de caixa futuro (GORDON,
1959).
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Em oposicdo a concepcdo da teoria que considera os dividendos como relevantes
para a criacdo de valor de uma empresa, centra-se a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.
Desenvolvida por Miller e Modigliani (1961), essa teoria afirma que os dividendos ndo sdo
relevantes para a maximizacao de valor de uma empresa, amparada no argumento de que para
0s acionistas e investidores, receber dividendos em periodo corrente ou reinvestir 0s lucros na
empresa € uma circunstancia irrelevante, dado que os ganhos de capital agregados num futuro
se equiparariam aos dividendos que seriam recebidos em periodos correntes, mediante a
valorizacdo do preco das acoes.

No entanto, para sustentar esse argumento, Miller e Modigliani (1961) supdem
algumas hipoéteses, havendo a presenca de determinados fatores, que séo eles:

a) Nenhum comprador ou vendedor de acOes é relevante o suficiente para que a sua

negociacdo possa intervir significativamente no preco das agoes;

b) Todas as informagdes sdo disponiveis a todos 0s usuarios, com custo zero, ou
seja, ndo ha assimetria informacional;

c) Na&o existem taxas de corretagem ou outros custos de transacao;

d) Na&o existem diferencas de tributacdo entre dividendos e ganhos de capital;

e) Os investidores sdo racionais e, para tanto, preferem maximizacdo de sua
riqueza, independente se esta dar-se em forma de recebimento de dividendos ou
em valorizacdo futura de seu portfolio de acBes daquela empresa (ganhos de
capital);

f)  As politicas de dividendos adotadas na companhia ndo exercem influéncia sobre

as decisodes de investimento.

Nessa esteira, Miller e Modigliani (1961) acreditam que caso a empresa optasse por
reinvestir os lucros apurados, ela teria uma possivel valorizacdo de suas acdes no futuro e
consequentemente, a espera do acionista pelo ganho futuro, isto é, ter deixado de receber os
dividendos em um periodo corrente, seria anulada por essa valorizacdo das acfes. Ao passo
que, se a empresa opta por pagar dividendos em periodo corrente, 0s acionistas vao possuir
valor adicionado neste determinado periodo, porém, as acdes da empresa podem ndo ser
valorizadas tdo quanto seria caso tivesse ocorrido o reinvestimento.

Logo, o aumento de valor para o acionista no periodo corrente pode ser neutralizado
pela reducdo da valorizacdo do preco das acgdes. Assim, independente da politica de

distribuicdo de dividendos adotada pela empresa, o valor adicionado para a empresa e 0
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acionista estaria suscetivel a uma neutralizagdo, caracterizando a politica de distribuicdo de

dividendos como irrelevante na criagédo de valor, na concepcao de Miller e Modigliani (1961).

2.2. Distribuicdo de Dividendos e Persisténcia

A distribuic@o de dividendos numa companhia é comumente atrelada ao aumento da
criagdo de valor a empresa e/ou ao acionista, em forma de retornos positivos, bem como
também, usualmente abordada na literatura como tendo algum vinculo com a politica de
investimentos adotada na empresa. Conforme explanado pelas teorias discutidas na secéo
anterior deste trabalho, esse fato justifica-se porque a opcao pela distribuicdo ou ndo de
dividendos, assim como o aumento ou diminuicdo destas distribuicdes, pode implicar numa
possivel reacdo do mercado, no que tange ao valor das a¢es (LINTNER, 1956).

Neste sentido, Chan et al. (2016) argumentam que 0s aumentos correntes nos lucros
ndo podem ser seguidos de aumentos correntes nos dividendos, pois, em conformidade com o
conceito de lucros permanentes, introduzidos por Marsh e Merton (1987), caso nao haja uma
tendéncia de aumentos permanentes dos lucros, 0s aumentos nos pagamentos de dividendos
podem ser seguidamente rescindidos. Para tanto, diminui¢cdes nas distribuicbes de lucros
provocaria o descontentamento do investidor, que ndo responde favoravelmente a corte de
dividendos (CHAN et al., 2016). Logo, essas circunstancias levam a suavizacdo dos
dividendos em relacdo aos resultados, os tornando altamente persistentes (CHAN et al.,
2016). Assim, é provavel que os dividendos sejam mais persistentes do que os resultados.

No tocante a persisténcia dos resultados, a literatura a considera como um fator de
relevancia para a predicdo de resultados, assim como também na avaliagdo de ativos
(PAULO, 2007), uma vez que quando € possivel prever resultados futuros através de
resultados passados e aqueles destoam minimamente dos esperados, pode-se considerar que
0s resultados sdo persistentes (DECHOW; SCHRAND, 2004). Contudo, existem
determinadas situagGes em que a persisténcia dos resultados pode ser reduzida, como no caso
de estimacbes do volume de accruals, uma vez que existe a possibilidade de que certas
estimagOes exijam maiores julgamentos da companhia, podendo culminar num maior volume
de erros nessas estimacOes e, consequentemente, reduzindo a persisténcia dos resultados
(PAULO, 2007).

Conforme evidencia Dechow e Schrand (2004), os resultados contabeis fornecem
uma melhor previsibilidade de desempenho futuro do que os fluxos de caixa operacionais,

pois os resultados sdo mais persistentes do que os fluxos de caixa. Para tanto, Dechow e
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Dichev (2002) afirmam que a persisténcia dos lucros € explicada pelo nivel de accruals e pela
qualidade desses accruals. A medida que a qualidade dos accruals e a qualidade dos lucros
das companhias diminuem, os erros nas estimacgdes dos accruals aumentam (DECHOW;
DICHEV, 2002).

Sendo assim, a persisténcia dos lucros pode ser menor quando o volume de accruals
for elevado, ja que estes, habitualmente, sdo oriundos de estimativas (DECHOW,; DICHEV,
2002). Em paralelo a persisténcia dos lucros existe a volatilidade dos lucros. Quando os lucros
sdo volateis, a previsao de fluxos de caixa futuro das companhias fica comprometida, ja que a
volatilidade dos lucros é inversamente relacionada a persisténcia dos mesmos, isto é, quanto
mais volateis forem os lucros, menor a sua persisténcia (DICHEV; TANG, 2009). Dichev e
Tang (2009) complementam ainda afirmando que a volatilidade dos lucros pode estar atrelada
ao gerenciamento de resultados, ja que as companhias suavizam os seus resultados para que o
desempenho da companhia tenha maior previsibilidade. Por sua vez, os resultados podem ser
gerenciados para que os dividendos sejam persistentes.

Para La Porta et al. (2000) a persisténcia dos dividendos assegura a empresa uma
reputacdo de moderacdo da riqueza do acionista, em que se pressupde que o pagamento dos
dividendos substitui uma protecdo aos mesmos. E, adicionalmente, 0s gestores precisam
também manter 0 acesso ao mercado de capitais, justificando-se mais uma vez o motivo pelo
qual aqueles procuram preservar essa reputagéo relacionada ao pagamento de dividendos (LA
PORTA et al., 2000), isto é, os mantendo persistentes.

Ratificando La Porta et al. (2000), evidéncias encontradas por d’Udekem (2014) em
instituicbes bancarias, especificamente em momentos de crise financeira, indicam que a
persisténcia dos dividendos preserva a reputacdo dos bancos junto ao mercado, isto é, sinaliza
para 0 mercado a ideia de que mesmo em tempos de crise, a companhia ndo deixa de manter o
nivel de dividendos constante. Porém, o mesmo autor afirma que a suaviza¢do no pagamento
dos dividendos faz com que estes sejam pagos nos periodos de maiores incertezas de fluxos
de caixa, enfraquecendo assim as posic¢des de liquidez e de solvéncia dos bancos.

Dentro deste contexto, a persisténcia dos dividendos pode estar diretamente atrelada
as politicas pelas quais as empresas adotam na definicdo de como, quanto e se distribuirdo
dividendos. Conforme Silva (2008), essa distribui¢do pode ser mensurada por varias unidades
de medidas, no entanto, as mais utilizadas por pesquisas que investigam a politica de
dividendos sdo: dividendo por agéo, dividend payout e dividend yield.

O dividendo por acéo corresponde a razéo entre o montante do lucro que é atribuido

ao pagamento de dividendos e a totalidade de a¢fes que sdo negociadas pela companhia no
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mercado. Por sua vez, o dividend payout, isto €, o indice payout, corresponde a um percentual
obtido pela divisdo entre o valor distribuido em pagamento de dividendos aos acionistas e 0
lucro liquido do exercicio apurado pela empresa. Ja o dividend yield, ou rendimento dos
dividendos, corresponde ao percentual obtido pela divisdo entre o valor do dividendo por agédo
e a cotagdo da acdo da companhia.

No tocante ao pagamento dos dividendos, a forma mais comum de se remunerar 0s
acionistas é através do pagamento em dinheiro (SILVA, 2008). Nesta situagdo, um
determinado valor do lucro ou indice aplicavel sobre ele é direcionado a saida de recursos
monetarios para quitar a remuneracdo dos acionistas. Porém, isoladamente no contexto
brasileiro, existe ainda o pagamento de dividendos em dinheiro calculado por meio dos Juros
sobre o Capital Préprio, ou seja, sobre as contas do Patriménio Liquido da empresa.

De acordo com a Lei n® 9.249/95, as companhias de capital aberto subordinadas as
observancias da Lei 6.404/76 podem utilizar os Juros sobre o Capital Préprio (JSCP) como
dedutiveis do payout minimo obrigatério. O inciso Ill, da Deliberacdo da Comissdo de
Valores Mobiliarios (CVM) n° 683/12, acrescenta que as companhias abertas poderdo imputar
e deduzir os JSCP dos dividendos minimos obrigatérios apenas pelo seu valor liquido de
imposto de renda na fonte.

Num outro panorama, mais abrangente, encontra-se outra maneira de remunerar 0s
acionistas: a recompra de acgdes. Essa modalidade de remuneragdo consiste no fato de a
empresa recomprar as suas proprias acdes, reduzindo o numero total de a¢des em circulagéo.
Para Dittmar (2000) a recompra de acbes é preferivel para as empresas ao inves dos
dividendos, pois na recompra a empresa ndo é condicionada a estar sempre comprando suas
préprias acbes, enquanto que os dividendos incorrem numa obrigacdo regular.
Adicionalmente, Dittmar (2000) afirma que as distribuicdes de lucros aos acionistas e a
recompra de agBes correspondem a uma modalidade da companhia distribuir o volume
excedente de capital entre os seus acionistas.

Neste contexto, ambos os métodos podem representar formas de remunerar oS
acionistas, ja que ao comprar suas proprias acdes, a companhia tem o seu dividendo por acdo
aumentado, haja vista a diminuicdo da quantidade de agBes (a base acionéria passa a ser
menor), assim como pode também obter ganhos de capital sobre o valor da acdo. Cabe
ressaltar que tanto o pagamento em dinheiro, quanto os JSCP e a recompra de a¢fes, podem
corresponder a formas de distribuir riqueza aos acionistas. Assim, o termo “proventos” ¢

comumente utilizado, para se referir ao pagamento de dividendos e o pagamento de JSCP
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(IQUIAPAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008) e neste trabalho, também fara referéncia a
recompra de agoes.

Ainda sobre o pagamento de dividendos € importante salientar que muitas vezes sao
determinados pela politica de distribuicdo de dividendos estabelecidas nas companhias e que,
portanto, podem ser influenciados por varios fatores. Dentre esses fatores destacam-se para
fins deste estudo: rentabilidade, oportunidade de crescimento, endividamento e tamanho da
empresa.

A literatura fundamenta a existéncia de uma relacao positiva entre a distribuicdo de
dividendos de uma empresa e sua rentabilidade (HAN; LEE; SUK, 1999; FAMA; FRENCH,
2001; DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; JABBOURI, 2016) e alguns estudos
documentam essa relacdo em mercados emergentes, tais como: Ahmed e Javid (2009), Oza
(2004), dentre outros.

Segundo Jabbouri (2016), as empresas tendem a aumentar os pagamentos de
dividendos quando a sua rentabilidade aumenta, pois assim, evita-se que lucros sejam retidos
para a empresa e de acordo com 0s argumentos ja expostos no decorrer desse trabalho,
dirimindo a quantidade de recursos disponiveis a atitudes discricionarias dos gestores. Assim,
espera-se que a rentabilidade seja positivamente relacionada com a distribuicéo de dividendos
numa companhia.

No tocante ao crescimento das empresas, pesquisas tém encontrado uma influéncia
negativa na relacdo da distribuicdo de dividendos com o crescimento da companhia, para o
argumento de que empresas com muitas oportunidades de crescimento tém maiores
necessidades de financiar a expansdo com retencdes de lucros (CHANG; RHEE, 1990). E,
portanto, podera pagar menores volumes de dividendos, enquanto que as empresas com
baixas oportunidades de crescimento tendem a pagar maiores proporcGes de dividendos
(FAMA; FRENCH, 2001; CHAE; KIM; LEE, 2009; CHAY; SUH, 2009; CHENG;
CULLINAN; ZHANG, 2014).

Estes estudos supracitados utilizaram o market-to-book para a mensuracdo do
crescimento, isso porque, para Chay e Suh (2009), companhias com elevados indices market-
to-book pagam menor volume de dividendos do que companhias com baixos indices. La Porta
et al. (2000) encontraram a mesma relacao, isto €, negativa, utilizando a taxa de crescimento
das vendas, como uma outra proxy para medir o crescimento das empresas. Assim, observa-se
que por diferentes métricas ainda é possivel encontrar a mesma relacéo entre a distribuicdo de
dividendos e o crescimento das firmas.

Evidéncias corroboram tambem, que a distribuicdo de dividendos € negativamente
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influenciada pelo grau de endividamento da empresa. Ou seja, se a propor¢do da divida
aumenta, a distribuicdo de dividendos aos acionistas decresce, pois, as empresas mais
endividadas tendem a pagar menos dividendos do que as companhias que possuem menor
endividamento (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; AL-KUWARI, 2009;
JABBOURI, 2016). Uma justificativa para as relagdes inversas entre dividendos e divida,
tem-se que as companhias altamente alavancadas possuem altos custos de transacdo com
financiamentos externos e para tanto, precisam manter recursos internos, como retengdes de
lucros, para se autofinanciar ao invés de distribuir caixa disponivel aos seus acionistas
(AIVAZIAN; BOOTH; CLEARY, 2003; AL-MALKAWI, 2007).

No que se concerne ao tamanho da empresa, os resultados obtidos por algumas
investigacOes corroboram que o tamanho é um dos fatores mais importantes na determinacéo
de distribuicdo de dividendos (JABBOURI, 2016). A influéncia do tamanho da empresa no
pagamento de dividendos tem se apresentando em varias pesquisas, como sendo um fator de
influéncia positiva (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; AL-KUWARI, 2009;
JABBOURI, 2016). Assim, qudo maior for o tamanho da empresa, maior serd a propor¢ao
paga de dividendos aos acionistas e qudo menor for o tamanho, a relacéo sera inversa.

Dentro dessa perspectiva da rentabilidade, da oportunidade de crescimento, do
endividamento, do tamanho da empresa, dentre outros, existe ainda um fator que pode ser
determinante para que esses pagamentos de dividendos sejam alterados, que € a intervencgao
discricionéria da gestdo sobre os resultados da empresa. Essas intervencgdes, tratadas na secdo
seguinte deste trabalho, podem, inclusive, condicionar a persisténcia dos dividendos, uma vez
que os resultados podem ser gerenciados em maior ou menor volume a fim de manter os

dividendos persistentes.

2.3. Gerenciamento de Resultados

O gerenciamento de resultados é também discorrido no ambito literario como
“manipulacdo de resultados contabeis”, “gerenciamento de lucros”, “suavizacdo de
resultados”, dentre outros termos. Entretanto, ndo ha um consenso que indique a existéncia de
um unico conceito para estas expressdes, sendo acarretada por divergéncias conceituais
(STOLOWY; BRETON, 2003). Assim, em termos conceituais o gerenciamento de resultados
pode ser confundido com a definicdo de contabilidade criativa, a qual apesar de nédo ser

consolidada, esté diretamente associada ao conceito de manipulagdo de resultados.
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A contabilidade criativa refere-se a uma pratica mais ampla e que segundo Borralho
(2007) é capaz de alcancar quaisquer dados e niveis das demonstragfes contabeis, ndo
somente o resultado. Num outro panorama, encontra-se a fraude, que diferentemente do
conceito de contabilidade criativa, trata do descumprimento da legislacdo e dos principios
contabeis, tendo como propoésito esconder algo que infrinja as praticas contabeis adotadas
(DECHOW; SKINNER, 2000). Logo, as definicdes se distinguem em seus propoésitos do
gerenciamento de resultados.

O gerenciamento de resultados, ou manipulacao das informacgées contabeis (PAULO,
2007) em sentido mais amplo, é conceitualmente abordado como sendo um procedimento de
alteracdo dos resultados contabeis apresentados por uma companhia durante o seu processo de
apuracdo, na forma a qual é admitida pela prépria legislacdo contabil, no tocante a adocdo de
praticas contabeis aplicaveis a um determinado fato (AMAT; GOWTHORPE, 2004).

Para Healy e Whalen (1999), esse processo de modificagdo nos resultados contabeis
é oriundo da atitude subjetiva dos administradores em exercer um julgamento sobre
determinadas informacdes financeiras com a finalidade de enganar investidores no que diz
respeito ao real desempenho econémico da entidade. Giroux (2004) e Matsumoto e Parreira
(2007) completam essa definicdo afirmando que a alteragdo nos nimeros contabeis serve para
se chegar a um algum fim, o qual é determinado pelo resultado contébil, por meio da
utilizacdo das praticas contdbeis discricionarias, consoante com 0s principios e as normas
contabeis, assim como também do uso de atividades operacionais.

Neste sentido, Damodaran (2012) afirma que os administradores de empresas podem
gerir os resultados da companhia, por considerarem que o mercado retribuird positivamente
bons resultados, assim como também para que o0s resultados gerenciados superem
expectativas, como por exemplo, de analistas financeiros. Para tanto, com a finalidade de
avaliar empresas ou investimentos, os analistas financeiros, geralmente, executam
reconciliaces nos lucros contéabeis reportados pelas entidades objeto de avaliagéo.

A ideia considerada pelos analistas é a de que esses lucros passaram por um processo
de julgamento, ou seja, de escolhas dos gestores, ndo revelando assim, o real desempenho
econémico e financeiro da entidade e, consequentemente, o real valor agregado ou destruido
pela empresa (DAMODARAN, 2012). Sendo assim, Cupertino e Martinez (2008) observam
que quando os lucros séo utilizados como forma de mensuragdo do desempenho da gestdo de
uma empresa existem incentivos por parte dos gestores para que 0s mesmos sejam inflados.

Paulo (2007) elenca alguns desses incentivos, dentre 0s quais esta o de resguardar a

entidade de efeitos negativos nos pregos de suas acfes na anunciacdo de perdas contabeis,
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equilibrar os resultados com as previsdes dos analistas financeiros, reduzir a volatilidade dos
resultados de modo a manter o crescimento dos lucros de forma uniformizada, entre outros.
Por conseguinte, as decis@es discricionarias que possam vir por ventura a volatilizar ou ndo os
lucros reportados podem impactar nas decisfes inerentes a distribuicdes de lucros, uma vez
que as politicas de dividendos podem estar condicionadas ao lucro do exercicio.

Mais uma vez, as decisdes discriciondrias podem também tornar o resultado
reportado pela contabilidade divergente do auténtico resultado da companhia, afetando néo
apenas a politica de dividendos de uma empresa, mas, segundo Martinez (2001), impactando
no desempenho econémico da companhia e também na predicdo de seus futuros fluxos de
caixa (MARTINEZ, 2001).

De acordo com a literatura, o fluxo de caixa corresponde a uma decomposicdo do
lucro, em que este é constituido pelo somatério dos fluxos de caixa com os accruals
(DECHOW; KOTHARI; WATTS, 1998). Os accruals, por sua vez, caracterizam-se como um
dos métodos usualmente utilizados na deteccdo de resultados gerenciados por meio das
escolhas contabeis (PAULO, 2007). Conceitualmente, os accruals refletem a diferenca entre o
resultado contabil do periodo (que obedece ao principio e regime contabil da competéncia) e
os fluxos de caixa (regime de caixa), assumindo o papel de ajustar os fluxos de caixa e 0
regime de competéncia (PAULO, 2007).

O regime de competéncia é de grande importancia para o investidor, pois ele
neutraliza as flutuacGes de caixa da firma, possuindo mais utilidade para o investidor do que o
fluxo de caixa operacional (DECHOW:; SKINNER, 2000). Sendo assim, se em uma empresa
todas as operacGes do periodo conduzissem a pagamentos e a recebimentos a vista, os fluxos
de caixa e os resultados apurados seriam coincidentes, logo, ndo existiriam accruals
(BORRALHO, 2007).

No entanto, como nas empresas as diferencas entre regimes de caixa e de
competéncia sdo recorrentes, os accruals requerem estimacdo e, portanto, sdo passiveis de
erros (DECHOW; SCHARAND, 2004). Os erros ocorrem de maneira intencional ou néo
intencional e suas estimagdes minimizam a capacidade dos lucros no tocante a predigdo de
fluxos de caixa futuros que reflitam a realidade da companhia (DECHOW; SCHARAND,
2004). Os erros ndo intencionais, ou ndo discricionarios, sdo assim caracterizados pela
literatura quando os resultados reportados refletem a real diferenca entre os fluxos de caixa e
0 regime de competéncia da entidade, isto é, o desempenho apresentado nas demonstracoes

contabeis ndo sofreram distorgoes.
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Em contrapartida, a discricionariedade dos accruals (erros intencionais) esta atrelada
a manipulacgdo dos resultados e sua utilizacdo reflete na mensuracgéo de ativos liquidos, pois 0s
mesmos ficam momentaneamente mensurados por valores irreais (PAULO, 2007). Ou seja,
ha acdes discretas da gestdo de distorcer os resultados, reportando assim um desempenho
anormal e diferente da realidade econdmica da entidade.

Srikanth e Prasad (2015) definem os accruals discriciondrios como sendo aqueles
que a empresa tem a liberdade para decidir sobre eles numa situacéo particular. Quando os
accruals s@o manipulados, além de se alterar o resultado do ano corrente, também se altera o
resultado futuro e, portanto, espera-se que esses resultados sobrecarregados ou subcarregados
sejam revertidos em algum momento (MARTINEZ, 2008).

Contudo, a discricionariedade dos accruals nos resultados pode influenciar na
permanéncia dos lucros da companhia e concomitantemente, exercer influéncia sobre a
persisténcia dos dividendos, ja que estes podem depender do volume de lucros divulgados,
conforme ja explanado no decorrer deste trabalho. Srikanth e Prasad (2015) afirmam que
empresas que pagam dividendos tendem a manter um historico constante de distribuicdo de
lucros e para isso, tentam evitar grandes oscilacdes nesses pagamentos.

No estudo desenvolvido por esses autores, Srikanth e Prasad (2015), com empresas
indianas, verificou-se que por meio de estimacfes de accruals discricionarios (proxy para o
gerenciamento de resultados), as distribui¢cbes de dividendos dessas companhias eram
afetadas. Assim, € provavel que resultados contabeis sejam gerenciados para afetar as

distribuicdes de dividendos das companhias.

2.4. Desenvolvimento das Hipdteses de Pesquisa

As hipdteses dessa pesquisa foram desenvolvidas com base em fundamentos de
estudos anteriores que identificaram alguma relacdo entre as varidveis que sdo investigadas
neste estudo. A primeira hipétese parte do pressuposto de que os dividendos distribuidos pelas
companhias de capital aberto, cujas suas a¢Oes sdo negociadas nas bolsas de valores dos
mercados acionarios latino-americanos, apresentam persisténcia. Essa hipdtese sustenta-se no
argumento de Lintner (1956) de que os dividendos sdo suavizados e dificeis de serem
cortados, em que posteriormente foi acrescentado por Marsh e Merton (1987), o pressuposto
de que as companhias s6 aumentam os pagamentos de dividendos quando h& uma maior

certeza de que os lucros tendem a aumentar continuamente.
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Outros estudos como o de Bancel, Bhattacharyya e Mittoo (2005), que fizeram um
levantamento com gestores de 16 paises europeus, verificaram que eles concordam fortemente
com as descobertas de Lintner (1956), muito embora os gestores ndo tenham alvos de
dividendos fixos, isto €, um payout fixo, como o0s gestores objetos da pesquisa de Lintner
(1956). Al-Najjar (2009) quando comparou companhias ndo financeiras da Jordania
(considerado um mercado em desenvolvimento, como 0s paises da América Latina) com
companhias financeiras de paises desenvolvidos, encontrou que o comportamento dos
dividendos das empresas jordanas tem ratios alvo de pagamento de dividendos e que eles se
ajustam a proporgdes-alvo de pagamentos, podendo ser persistentes.

Diante do exposto, acredita-se que os dividendos sejam suavizados, mantendo-se
persistentes ao longo dos periodos, a fim de manter payouts constantes para ndo alterar a
percepcdo do mercado no tocante a presenca de fluxos de caixa futuro, conforme evidencia a

literatura. Assim, tem-se a seguinte hipétese para este estudo:

Hi: As companhias de capital aberto do mercado latino-americano de capitais

apresentam persisténcia no pagamento de seus dividendos.

A persisténcia dos dividendos apresentada na Hipdtese 1 (H1) € medida por meio do
modelo desenvolvido por Lintner (1956), um dos autores seminais sobre estudos de
dividendos na literatura internacional.

A segunda hipotese dessa pesquisa considera que o gerenciamento de resultados
pode ser determinante no pagamento de dividendos das empresas. Schipper (1989), por
exemplo, cita alguns pontos que sdo importantes nas suas colocagbes acerca do
gerenciamento. Um dos pontos é que o gerenciamento de resultados é praticado nas decisdes
relativas aos investimentos da companhia e em questdes financeiras, modificando as
demonstragcfes contabeis da companhia, por conseguinte. Assim, os dados contabeis podem
passar por um processo de suavizacao, evitando-se a sua volatilidade ao longo dos exercicios
(SCHIPPER, 1989).

Dessa forma, para reforgar essa suposi¢cdo, Daniel, Denis e Naveen (2008)
documentam que empresas tendem a gerir os resultados da companhia para cima, quando
estes se encontram aquém dos niveis de dividendos esperados. E para tanto, os resultados
indicam que os gestores tratam o nivel de dividendos esperados como sendo um limiar para o
gerenciamento de resultados. Em outro estudo, desenvolvido por Sobrinho, Rodrigues e Sarlo

Neto (2014) com companhias brasileiras, constatou-se que as empresas que apresentavam
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payout em maior nivel, gerenciavam resultados também em niveis maiores e que a
persisténcia dos dividendos apresentou sinal positivo e significativo com os accruals
discricionarios.

Assim sendo, € provavel que os dividendos sejam mais persistentes do que 0s
proprios resultados da empresa, uma vez que para evitar a volatilidade do payout, as empresas
podem gerenciar os resultados contabeis, de modo a manter o payout persistente. Logo,

supOe-se que:

H2: As empresas com maiores indicios de gerenciamento de resultados tendem a ter

maior persisténcia nos pagamentos de dividendos.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1. Coleta de Dados e Amostra

A amostra desta pesquisa foi constituida por companhias de capital aberto que
possuem ac¢des negociadas nas bolsas de valores da América Latina, que tivessem suas
informacdes financeiras divulgadas na base de dados da Thomson Reuters, plataforma Eikon.
Como particularidade do mercado brasileiro, utilizou-se também a base de dados da
Comdinheiro para coletar a um dos componentes do Dividend Payout, os Juros Sobre o
Capital Prdprio. Os paises que tiveram todas as informagdes disponiveis nessa base de dados
foram: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colémbia, Costa Rica, Equador, México, Peru e

Venezuela, conforme é demonstrado no Quadro 1, para o periodo de 2001 a 2015.

Quadro 1 — Quantidade de empresas por pais. 2001-2015.

Pais Amostra Inicial Amostra Final
Argentina 92 41
Bolivia 39 1

Brasil 501 87
Chile 228 97
Colémbia 74 27
Costa Rica 7 4
Equador 53
México 158 32
Peru 218 66
Venezuela 37 9
Total 1.407 364

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

A amostra inicial foi composta por 1.407 empresas distribuidas entre os dez paises da
América Latina, compondo um total de 28.140 observagfes, como se observa na Tabela 1.
Contudo, foram excluidas da amostra as observacbes (empresa/ano) com pelo menos uma
informacdo faltante (células vazias) na base de dados, pois isso impossibilitaria a estimacéo
dos modelos. Também foram excluidas as empresas financeiras, uma vez que foi utilizada
uma variavel que mede o nivel de endividamento das companhias (End) e, para tanto, essas
empresas possuem a particularidade de serem altamente alavancadas, podendo vir a

comprometer os resultados desta pesquisa, conforme Tabela 1.
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Tabela 1 — Composi¢do da amostra

Situacdo da composi¢édo da amostra Quantldad~e et
observacoes
Observac0es iniciais 28.140
(-) Observagdes excluidas devido a falta de pelo menos uma informacéao na base de dados (26.531)
(-) Observacdes de empresas financeiras restantes (77)
(=) Observacdes finais 1.532

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

A principal responsavel pela reducdo da amostra foi a variavel de dividendos, haja
vista que a maioria das empresas nao divulgou informaces de dividendos nos anos
analisados. Manteve-se na amostra as empresas que tiveram Dividend Payout negativo, isto é,
que mesmo apresentando prejuizos (lucro liquido negativo), distribuiram dividendos, visto
que essa pesquisa tem por finalidade investigar a persisténcia dos dividendos.

Apds todas as exclusdes, a amostra final foi composta de 364 empresas distribuidas
entre 0s nove paises listados na coluna “Amostra Final” do Quadro 1, equivalente ao total de
1.532 observacGes, uma vez que o Equador foi excluido da andlise por ndo ter apresentado

informacdes suficientes de nenhuma empresa para as estimagdes dos modelos de analise.

3.2. Modelos e Variaveis

Na composi¢do da amostra final observou-se a existéncia de heterocedasticidade
entre as variaveis das empresas, por meio do teste de Wald que indicou a rejeicdo da hipdtese
nula de auséncia de heterocedasticidade, conforme apresentado nas estatisticas descritivas, na
secdo 4.1. Por conseguinte, optou-se pela utilizacdo da regressdo quantilica em quartis (0.25,
0.50 e 0.75) para as estimacdes das Equacdes 4, 9, 10 e 11, pois conforme Ohlson e Kim
(2014) este tipo de modelo possui robustez a presenca de heterocedasticidade, visto que as
relacBes entre as variaveis sao testadas nos quantis condicionais. Logo, a presenca de valores
extremos na amostra (como 0s casos desta amostra), isto &, outliers, pode ser explorada
atraves da regressao quantilica, posto que esse modelo permite a analise de toda a distribuicéo
amostral e ndo apenas da média condicional.

No tocante aos procedimentos, para o alcance do objetivo geral proposto nesta
pesquisa, seguiu-se uma sequéncia de estimagGes. No primeiro momento, mensurou-se 0

Dividend Payout das companhias (proventos pagos aos acionistas) e, posteriormente, estimou-
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se 0 gerenciamento de resultados por meio do modelo Dechow et al. (2012). No terceiro
momento foi verificada a influéncia do gerenciamento de resultados no Dividend Payout das
empresas, conforme Equacdo 9, ja que as politicas de dividendos da companhia podem ser
afetadas pelo gerenciamento de resultados contabeis.

No quarto momento foi verificada a existéncia da persisténcia de dividendos por
meio do modelo de Lintner (1956). E, no quinto, analisou-se a relagdo entre a persisténcia de
dividendos e o gerenciamento de resultados, a fim de responder a questdo central desse

estudo, conforme apresentado na secédo posterior.

3.2.1. Mensuracao do Dividend Payout

Visando verificar se as politicas de dividendos sdo afetadas pelo gerenciamento de
resultados, bem como, posteriormente, a persisténcia de dividendos, primeiramente calculou-
se o Dividend Payout? de cada companhia (variavel dependente da Equacdo 9), por meio da
Equacdo 1. O Dividend Payout foi mensurado pelo somatério do pagamento de proventos
efetuados aos acionistas divididos pelo Lucro Liquido. Por sua vez, 0s proventos
correspondem ao somatorio dos Dividendos, Juros sobre o Capital Préprio e Recompras de
AcOes. Esta ultima refere-se ao valor do desembolso efetuado pela empresa em razdo da
compra de suas préprias acdes.

o Pagamento de Dividendos + JSCP + Recompra de Agdes
Dividend Payout;; = Lucro Liquido x100 (1)

O célculo do Dividend Payout ndo incorpora o valor das bonificagdes concedidas aos
acionistas, uma vez que a sua identificacdo nas bases de dados utilizadas ndo foi confiavel
para todas as empresas, 0 que poderia enviesar o Dividend Payout. Portanto, apesar dessa

limitacdo, optou-se pela confiabilidade da medida.

3.2.2. Estimacédo do Gerenciamento de Resultados

Para a mensuragdo do gerenciamento de resultados este trabalho utilizou como proxy
a estimacdo de accruals discricionarios, os quais somados aos accruals ndo discricionarios

resultam nos accruals totais, conforme é observado na Equagéo 2. De acordo com a literatura,

2 0 Dividend Payout corresponde a variavel “Div” da Equagdo 9.



38

0s accruals discricionarios correspondem ao termo de erro da regressdo apresentada na
Equacdo 4, uma vez que se espera que o fluxo de variaveis financeiras, apresentadas no
calculo dos accruals totais (Equacdo 3) sejam, em média, explicadas pelas variaveis que
representam o resultado da companhia (Equacdo 4). As diferencas que ndo sdo explicadas
pelas relagdes entre as variaveis independentes e os accruals totais sdo captadas pelo termo de
erro (Equacgéo 4), o qual é considerado na literatura como o gerenciamento de resultados.

Em que, AcT;; sdo os accruals totais para toda empresa i no periodo t; AD;; S&o 0s
accruals discricionarios da empresa i no periodo t; e AND;; sdo accruals ndo discricionarios
da empresa i no periodo t.

Com a finalidade de estimar os accruals totais, esta pesquisa utilizou alguns itens do
Balango Patrimonial, o que conforme Paulo (2007) é uma abordagem comumente utilizada,
considerando-se que os elementos dos accruals de receitas e de despesas, presentes na
Demonstracdo do Resultado estdo vinculados as mutacdes ocorridas nas contas de capital
circulante, evidenciadas no Balango Patrimonial. Dessa forma, essa composicdo é descrita na
Equacéo 3.

(AAC;; — ADisp) — (APCy — ADy) — Depy;

AcTy; = 3

Em que, AcT;; sdo os accruals totais para toda empresa i no periodo t; AAC;; € a
variacdo do ativo circulante da empresa i entre os periodos t-1 e t; ADisp;; € a variacdo das
disponibilidades da empresa i entre os periodos t-1 e t; APC;; é a variacdo do passivo
circulante da empresa i entre os periodos t-1 e t; AD;, € a variacdo dos empréstimos e
financiamentos de curto prazo da empresa i entre os periodos t-1 e t; DepA;; é a despesa de
depreciagdo da empresa i no periodo t; e AT;;_, € 0 ativo total da empresa i no periodo t-1.

No tocante & estimagdo do gerenciamento de resultados (captado na Equacdo 4 pelo
termo de erro “g;;”), utilizou-se o modelo de regressédo proposto por Dechow et al. (2012).
Esses autores mostraram que o modelo de regressdo supramencionado aumentou o poder do
teste de deteccdo do gerenciamento de resultados, reduzindo as falhas causadas pela ma

especificacdo nas amostras entre um amplo conjunto de caracteristicas econémicas, causadas
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pela inclusdo dos accruals ndo discricionérios correlacionados, o que modelos precedentes
n&o eram capazes de fazer.

A nova proposta apresentada na pesquisa de Dechow et al. (2012) corrige alguns
problemas existentes no modelo de Jones Modificado (1995) em que este, por sua vez, ja
representara uma primeira modificagdo do modelo original de estimagdo dos accruals
discricionarios, desenvolvido por Jones (1991). No modelo proposto por Dechow et al. (2012)
ha a inclusdo do intercepto da regressdo, bem como dos accruals totais defasados, para que
seja possivel a identificacdo da reversdo dos accruals totais no periodo corrente. Assim, essa
pesquisa utilizard o modelo Dechow et al. (2012), apresentado na Equacdo 4, levando-se em
consideracdo a relevancia das suas recentes correcdes do modelo modificado por Dechow,
Sloan e Sweeney (1995) que, por sua vez, € um dos modelos mais utilizados nas literaturas
nacional e internacional, em abordagens sobre o gerenciamento de resultados (MACHADO;
BENETTI; BEZERRA, 2011).

Dois fatores adicionais foram considerados no tocante ao modelo de Dechow et al.
(2012). O primeiro foi a inclusdo de uma dummy para controlar o efeito da obrigatoriedade de
migracdo das normas contabeis especificas de cada pais para a ado¢do das International
Financial Reporting Standards (IFRS). A introducdo das IFRS pode suscetibilizar os
relatérios financeiros das companhias a mudancas no reconhecimento, mensuragdo e
evidenciacdo dos numeros contabeis, assim como investigado por Pelucio-Grecco et al.
(2014). Os referidos autores constataram que a implementacdo das IFRS teve um efeito
restritivo no gerenciamento de resultados, levando-se em consideracdo que as companhias
estudadas estavam subordinadas a fiscalizagdo de uma agéncia reguladora.

O segundo, levando-se em consideracdo que no periodo abrangido por essa pesquisa
(2001 a 2015) ocorreu uma crise financeira de nivel mundial, a crise do Subprime, que pode
ter afetado os resultados das companhias e, concomitantemente, seus fluxos de caixa, uma
variavel dummy, para verificar se essa crise financeira em 2008 influenciou os accruals das
companhias, foi criada. Esse periodo de 2008 foi marcado pela recessdo econdmica, causada
pela descontinuidade de institui¢fes financeiras que concediam empréstimos hipotecérios a
investidores que ndo tinham ou que ndo teriam condicGes de liquida-los a partir do momento
em que a taxa de juros aumentasse (BRESSER-PEREIRA, 2009). Logo, atribuiu-se uma
dummy para esse periodo, conforme destaca-se a Equacéo 4.
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1
AcT;y = <+ o, (A—T ) +oc; (ARL;; — ACR;;) + <, (PPE;;) + x5 (AcTir_1)
it—1

+ X IFRS; + %, CrF; + &; 4)

Em que, AcT;; sdo accruals totais para toda empresa i no periodo t, ponderados por
seu ativo total no final do periodo t-1; AT;;_, € 0 ativo total da empresa i no periodo t-1;ARL;;
é a variacdo das receitas liquidas da empresa i entre os periodos t-1 e t, ponderados pelo ativo
total no periodo t-1; ACR;; é a variacdo das contas a receber (clientes) da empresa i entre 0s
periodos t-1 e t, ponderados pelo ativo total no periodo t-1; PPE;; € o somatorio dos ativos
imobilizado e diferido da empresa i no periodo t, ponderado pelo ativo total no periodo t-1;
AcT;;_4 s@o os accruals totais da empresa i no periodo t-1, ponderados por seu ativo total no
periodo t-2; IFRS;; é a varidvel dummy, em que 1 corresponde a obrigatoriedade das IFRS no
periodo t e 0 em caso contrario; CrF;; é a variavel dummy, em que 1 corresponde ao periodo
de crise financeira no periodo t e 0 em caso contrario; «, - sdo os coeficientes da regressdo; e
g; € o termo de erro, correspondente ao gerenciamento de resultados (accruals
discricionarios) da empresa i no periodo t.

No Quadro 2 é possivel observar quais foram os paises da América Latina que
adotaram as IFRS como obrigatdrias em sua jurisdicdo, e a partir de quando os relatorios
financeiros deveriam ser evidenciados de acordo com as IFRS. As empresas que nio estavam

obrigadas ao uso das IFRS, atribuiu-se o valor 0 (zero) na variavel IFRS.

Quadro 2 — Adocéo das IFRS nos paises da América Latina

Ano da

Pais Obrigatoriedade Obrigatoriedade

Observacdes

Argentina Sim 2012 -

Subsididrias de companhias estrangeiras tém a
permissdo de utilizacdo de IFRS para fins de
Bolivia Néo - consolidacdo dos relatdrios financeiros. Contudo, ndo
tem permissdo para a publicacdo dos relatérios
financeiros em separado.

Brasil Sim 2010 -
Chile Sim 2009 -
Colémbia Sim 2015 -
Costa Rica Sim 2002 -
México Sim 2012 -
Peru Sim 2011 -
Venezuela Nao - O uso das IFRS é facultativo desde o ano de 2014.

Fonte: Adaptado de IFRS (2016).

Consoante com o mencionado anteriormente, o termo de erro da Equagao 4 é proxy

do gerenciamento de resultados. Assim, os erros da referida regressao foram capturados por
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quartil e utilizados nas Equacbes 9 a 11, conforme o quartil analisado. Isto é, os erros do
quartil 0.25, foram regredidos com a distribuigdo amostral das variaveis no quartil 0.25; os do
quartil 0.50, com a distribuicdo do quartil 0.50; e os do quartil 0.75 com a distribuicdo do
quartil 0.75, com o propdsito de identificar as relagdes por quartil.

Neste contexto, a varidvel gerenciamento de resultados (GRe?) foi elaborada a partir
do quadrado do termo de erro de cada quartil analisado na Equacédo 4. Este procedimento foi
adotado devido ao interesse deste estudo estar na magnitude do gerenciamento, isto €, em
quais as companhias que mais gerenciam resultados, e ndo na forma em que as empresas

praticam esse gerenciamento (se para mais ou para menos).

3.2.3.  Andlise da Influéncia do Gerenciamento de Resultados no Dividend Payout

Uma vez calculados o Dividend Payout de cada companhia, por meio da Equacéo 1,
e o gerenciamento de resultados, por meio da Equacdo 4, calculou-se as varidveis de controle,
que sdo: rentabilidade do patriménio liquido (ROE), oportunidade de crescimento (MtB),
endividamento (End), tamanho (Tam) e crise financeira (CrF). Em seguida, utilizou-se o
modelo de regressdo apresentado na Equacdo 9 a fim de analisar se o Dividend Payout das

companhias sofre influéncia do gerenciamento de resultados.

)] Variaveis de Controle

De acordo com a literatura, as variaveis que apresentam alguma relacdo com as
distribuicbes de dividendos, isto €, dividend payout, estabelecidas nas empresas e 0

gerenciamento de resultados sdo:

a) Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE)

A rentabilidade da empresa ¢ um dos fatores que influenciam positivamente a
distribuicdo de dividendos (FAMA; FRENCH, 2000; DEANGELO; DEANGELO; STULZ,
2006). Para a mensuracao da rentabilidade, utilizou-se o Retorno sobre o Patrimonio Liquido
(ROE) da entidade, em percentual, conforme explanado na Equacdo 5, medido pela razéo
entre o Lucro Liquido Apos Juros e Impostos do periodo t e a média do Patrimdnio Liquido

no inicio e no fim do ano t.
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Lucro Liquido Apds Juros e Impostos (5)
ROE;; = 100
i Patrimoénio Liquido x

b) Oportunidade de Crescimento

Para a mensuragéo da oportunidade de crescimento numa empresa, a proxy utilizada
foi o indice market-to-book (Equacdo 6) pois, segundo Chay e Suh (2009), quanto maior o
indice market-to-book, menor a proporcdo de dividendos distribuidos, uma vez que empresas
com maiores oportunidades de crescimento tendem a distribuir menor volume de dividendos,
do que as empresas com menores oportunidades de crescimento.

O market-to-book corresponde a razdo entre o valor de mercado da empresa na data

do ualtimo preco de fechamento do ano periodo t, sobre o seu valor contabil no periodo t.

Valor de mercado (6)

MtB;, =
i Valor contabil

c) Endividamento

Ha evidéncias de pesquisas que corroboram a afirmacdo de que o grau de
alavancagem de uma empresa, isto €, o endividamento, esta negativamente relacionado com o
pagamento de dividendos (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; AL-KUWARI, 2009;
JABBOURI, 2016). Para mensurar a alavancagem financeira, foi calculado o percentual de

endividamento da companhia no periodo t, conforme exposto na Equacéo 7.

Passivo Circulante + Passivo Nio Circulante
Endc = Ativos Totais x 100 (")

d) Tamanho da Empresa

Como proxy de medicdo do tamanho da empresa foi empregado o logaritmo natural
dos ativos totais da companhia do periodo t, o qual se espera que tenha uma relacdo positiva

com a distribuicdo de dividendos. Assim, quanto maior a companhia, maior sera a distribuigdo
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de lucros (DEANGELO; DEANGELO; STULZ, 2006; AL-KUWARI, 2009; JABBOURI,
2016), conforme Equacéo 8.

Tam;; = Logaritmo natural dos Ativos Totais (8)

e) Crise Financeira

Assim como na Equacdo 4, a crise financeira na Equacdo 9 assume 0S mesmos

parametros: valor 1 (um) no periodo de 2008 e 0 (zero) nos demais periodos.

1)) Modelo de Regressao

Para verificar a relacdo da distribuicdo de dividendos com o gerenciamento de
resultados, um dos objetivos especificos, utilizou-se o modelo econométrico descrito na
Equacéo 9, que tem por variavel dependente o percentual do Dividend Payout, calculado na
Equacdo 1, e por variavel independente o gerenciamento de resultados, sendo as demais

variaveis consideradas de controle.

Dlvlt = °c1+°c2 GRezit +°C3 ROElt +0C4_ MtBlt +0C5 Endlt +OC6 Tamlt +0<7 CT‘Ft (9)
+&it

Em que, Div;, é o Dividend Payout da empresa i no periodo t, em percentual; GRe?;;
é o0 gerenciamento de resultados (quadrado do termo de erro) da empresa i no periodo t; ROE;;
é a rentabilidade do patriménio liquido da empresa i no periodo t, em percentual; MtB;; € 0
market-to-book da empresa i no periodo t; End;; é o endividamento da empresa i no periodo t,
em percentual; Tam;, € o tamanho da empresa i no periodo t, em logaritmo; CrF; € a crise
financeira no periodo t; oc; - sdo os coeficientes da regressdo; e &;; € o0 termo de erro da

empresa i no exercicio t.
3.2.4. Meétrica da Persisténcia de Dividendos
Como quarto passo neste trabalho, realizou-se uma andlise acerca da existéncia da

persisténcia dos dividendos. Conforme ja explanado no referencial teorico, partiu-se do

pressuposto de que as empresas evitam cortes de dividendos para evitar a insatisfacdo dos
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investidores em resposta a esses cortes (LINTNER, 1956). Assim, é provavel que a crenca por
parte das gestGes seja a de que os investidores preferem um payout razoavelmente estavel,
com crescimento gradual, ao inves de alteracGes no payout que posteriormente pudessem ser
revertidas (LINTNER, 1956).

O referido autor afirma ainda que os dividendos tendem a ser mais persistentes do
que os lucros das empresas, haja vista que estes sdo quase sempre o ponto de partida da
administracdo, ao considerar se os dividendos devem ou nédo sofrer alteragdes. Com o
propdsito de identificar a persisténcia dos dividendos, o0 modelo utilizado neste trabalho foi o
desenvolvido por Lintner (1956), largamente utilizado na literatura pertinente, conforme
exposto na Equacdo 10, e como particularidade deste trabalho se incluiu a varidvel de crise
financeira (CrF). Os dividendos pagos (Divit) apresentados na Equacédo 10 se referem ao

Dividend Payout, calculado na Equacéo 1, considerando os proventos pagos aos acionistas.

Divl‘t = @0 + ®1LLit + QzDivl’t_l + ®3cht + Et (10)

Em que, Div;, sdo os dividendos pagos da empresa i no periodo t; LL;; é o lucro
liquido da empresa i no periodo t; Div;;_, sao os dividendos pagos da empresa i no periodo t-
1; CrF, é a crise financeira no periodo t; @, 5 sdo os coeficientes da regresséo; e &; € 0 termo
de erro no periodo t.

A expectativa para o0 modelo de Lintner (1956) é a de que o coeficiente @,
(persisténcia dos dividendos) seja positivo e significante, isto é, que o dividendo pago no

periodo t-1 (Div;;_,) explique o nivel de dividendos pagos no periodo corrente (Div;,).

3.2.5. Modelo Principal

O quinto passo desta pesquisa tem por finalidade verificar a persisténcia dos
dividendos em um ambiente com o gerenciamento de resultados. Como o gerenciamento de
resultados foi captado por quartis e posteriormente calculado o seu quadrado em cada quartil
analisado, criou-se uma variavel dummy? desse resultado, a qual assumiu o valor 1 (um) para
as empresas que gerenciam resultados acima da mediana (naquele quartil) e O (zero) em caso
contrario. Assim, espera-se que as companhias que mais gerenciam resultados apresentem

maior persisténcia dos dividendos.

3 Nessa analise, a variavel de gerenciamento de resultados ¢ tratada como DGRe2.
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Partindo-se dessa expectativa e para atender ao objetivo principal deste estudo,
utilizou-se novamente o modelo de Lintner (1956), incluindo-se a variavel de crise financeira
(CrF) e o gerenciamento de resultados (DGRe?), este interagindo com as demais variaveis do
modelo, conforme apresentado na Equacdo 11, a fim de buscar o efeito controlado do
gerenciamento de resultados, filtrado pelas empresas que mais gerenciam (acima da mediana
do quartil). Desta forma, espera-se que o coeficiente @, que representa a persisténcia dos
dividendos entre empresas que mais gerenciam resultados (Divi1 X DGRe?), seja positivo,
significante e maior que o coeficiente @, (Divt1), ou seja, @g > @,, pois conforme
mencionado, acredita-se que empresas que gerenciam resultados acima do valor mediano de

cada quartil (GRe2 > mediana do quartil) sejam mais persistentes.

Diviy = @y + 01LLy; + O, Divy,_4 + O3CTF, + 0, DGRe?, + @5(LL;; x DGRe?, ) +  (11)

@6(Divi,_1x DGRe?, ) + O,(CrFex DGRe?, ) + &

Em que, Div;, sdo os dividendos pagos da empresa i no periodo t; LL;; é o lucro
liguido da empresa i no periodo t; Div;;_, s&o os dividendos pagos da empresa i no periodo t-
1; CrF, é a crise financeira no periodo t; DGRe?, é a variavel dummy, em que 1 (um) é
assumido para as empresas que gerenciam resultados acima da mediana (GRe2 > mediana) e 0
(zero) quando as empresas gerenciam resultados abaixo da mediana (GRe2 < mediana) no
periodo t; @; , sdo os coeficientes da regressdo; e €;; € 0 termo de erro da empresa i no

periodo t.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

Nessa secdo sao explorados os resultados encontrados nesta pesquisa, cujas hipoteses
foram testadas por meio de estimac@es de regressdes quantilicas, por sujeicao do alto nivel de
heterocedasticidade existente entre as companhias latino-americanas de capital aberto. Assim,
como mencionado nos procedimentos metodoldgicos, a amostra final foi composta por 1.532

observacdes, equivalentes ao total de 364 empresas.

4.1. Estatisticas Descritivas

Na Tabela 2 é possivel visualizar as estatisticas descritivas das variaveis
investigadas. Ndo se incluiu na Tabela 2 o gerenciamento de resultados (GRe?), em razdo dos
accruals discricionarios terem sido captados por quartis (0.25, 0.50 e 0.75) e, posteriormente,
criadas variaveis dummies para cada quartil.

Observa-se na Tabela 2 a existéncia de grande dispersao nos dados. Nas trés
primeiras variaveis apresentadas é possivel notar uma diferenca expressiva entre a média e a
mediana das mesmas. Isso é ratificado na observancia de seus valores minimos e méximos, o
que culmina num alto desvio padrdo. Essa heterogeneidade nos dados fortalecem os
argumentos pelo uso da regressdo quantilica, sem a necessidade de tratamento especifico para
os outliers. O Lucro Liquido das firmas é a variavel que tem maior desvio padrdo
(370.605.194,86), apresentando uma relevante diferenca em torno de seus valores minimo e
maximo (-1.401.896.518 e 8.606.062.287, respectivamente).

A presenca de Lucro Liquido negativo (Prejuizos) nos dados ocasionou essa
diferenca expressiva. No entanto, ao passo que o Lucro Liquido se reportou negativo, ainda
assim tiveram empresas que mesmo nessas condicBes distribuiram dividendos, o que
culminou em um dividend payout negativo, conforme o seu valor minimo de -2.690.827,00%.
Percebe-se, também, que o valor méaximo do dividend payout (Divi) do periodo t no quartil
0.25 foi O (zero), o que implica dizer que nesse quartil estdo concentradas as firmas que
tiveram payout negativo (menor que zero) e as que ndo pagaram dividendos (payout igual a
zero).

Ressalta-se que a presenca de payout acima de 100% ou abaixo de -100% foi
ocasionada pela alta discrepancia entre o valor dos proventos pagos e os Lucros Liquidos
auferidos (sejam positivos ou negativos). Neste sentido, observou-se que as companhias que

tiverem payout positivo e acima de 100% distribuiram 100% do seu lucro liquido. Em
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contraponto, as que tiveram payout negativo e abaixo de -100% pagaram dividendos em
valores superiores a 100% de seus prejuizos. As companhias nessas situacdes podem ter se
utilizado de suas reservas de lucro para remunerar 0s acionistas. Esse fato pode ser uma das
explicacOes para a persisténcia dos dividendos, uma vez que manter o nivel de pagamento de
dividendos, mesmo em época de instabilidade financeira, pode aumentar a expectativa do
investidor acerca da presenca de fluxo de caixa futuro, de acordo com a Teoria da Relevancia

dos Dividendos, o que pode tornar o lucro mais volatil do que os dividendos.

Tabela 2 — Estatisticas descritivas. 2001-2015.

oo Medin %00 Setiana ogs  Minimo  Maximo  pERE

Divit 1.184,90 0,00 14,36 114,01 -2.690.827,00 5.017.442,00 164.518,00
LLit 99.998.638 600.578 14.707.240 88.500.000 -1.401.896 8.606.062.287 370.605.194,86
Divit1 2.296,06 0,00 14,76 131,98 -1.748.335,00 5.017.442,00 148.623,30
ROEit 6,29 1,40 8,17 15,72 -3.605,35 393,07 99,10
MtBit 1,04 0,24 0,89 1,96 -1.439,44 521,91 45,05
Endit 53,53 34,47 51,53 66,60 0,02 401,38 34,87
Tamit 8,58 7,99 8,62 9,25 5,24 10,84 0,92

Notas: Divi;= Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; LL;; = Lucro liquido do periodo t; Divi:.
1 = Dividend payout da empresa i no periodo t-1; ROEj; = Rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa i no
periodo t, em percentual; MtBi; = Market-to-book da empresa i no periodo t; Endi: = Endividamento da empresa i
no periodo t, em percentual; Tam;; = Tamanho da empresa i no periodo t, em logaritmo.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

No tocante ao ROE, ao market-to-book (MtB), ao endividamento (End) e ao tamanho
das empresas (Tam), observa-se que a assimetria entre a média e a mediana é menor do que 0
ocorrido com as variaveis comentadas anteriormente. O maior desvio-padrdo dessas varidveis
foi 0 do ROE (99,10). Nota-se que o valor minimo do ROE foi negativo (-3.605,35%) e seu
valor maximo foi superior a 100%, o que implica dizer que dentro do intervalo amostral dessa
variavel ha empresas que apresentaram lucros superiores ao seu Patriménio Liquido (média
de 393,07), visto que o ROE corresponde a razdo entre o Lucro Liquido e o Patrimonio
Liquido.

De forma similar ocorreu com o indice market-to-book, que teve valor minimo de
-1.439,44, maximo de 521,91 e desvio-padrdo de 45,05. Por ultimo, verifica-se que as
variaveis que tiveram menor desvio-padrdo foram o endividamento (End) e o tamanho das

firmas (Tam), que apresentaram os valores de 34,87 e 0,92, respectivamente.
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A Tabela 3 ¢é apresentada com o proposito de identificar os valores médios dessas
variaveis por pais. Nota-se que as empresas brasileiras e mexicanas, em média, distribuem
uma maior proporcéo de seus lucros aos acionistas e que, ainda, essa distribuicdo média é
maior do que o Lucro Liquido médio no periodo, uma vez que os payouts médios foram de
11.195,22% e 2.188,33%, no Brasil e no México, respectivamente. Um dos motivos para essa
diferenga é a reducdo do Lucro Liquido médio por conta dos prejuizos observados em
algumas empresas, ocasionando alta dispersao nos dividendos e nos lucros(prejuizos). Ainda,
a questdo regulatéria de cada pais, todavia, a normatizacdo € uma das limitacdes deste
trabalho, uma vez que o mesmo néo alcanca a legislagdo em cada pais.

No que tange ao Lucro Liquido (LLit), 0 pais que apresentou maior resultado positivo
foi a Colémbia, com média de US$ 305.833.614,00 de Lucro Liquido no periodo t. Contudo,
mesmo sendo o pais que, em média, possui maior volume de lucros auferidos, € um dos paises
que apresentaram payout médio negativo tanto no periodo t (-3.944,74%), quanto no periodo
t-1 (-2.1234,46%). J& para o ROE, percebe-se que 0 pais cujas companhias apresentaram
maior media da rentabilidade do patriménio liquido foi a Costa Rica (17,28%) e, em

contraponto, o pais que as companhias tiveram ROE negativo (-18,01) foi a Venezuela.

Tabela 3 — Média das variaveis por pais. 2001-2015.

Pais Divit LLit Divit-1 ROE:it MtBit Endit Tamit
Argentina 45,64 94.323.575,00 50,05 11,68 4,48 59,07 8,39
Bolivia 50,46 74.985.569,00 58,24 8,63 0,17 21,51 9,04
Brasil 11.195,22 99.300.174,00 9.924,58 7,55 -4,40 70,24 8,85
Chile -5.507,34 105.106.793,00 -1.918,10 2,90 4,27 45,22 8,41
Colémbia -3.944,74 305.833.614,00  -2.134,46 7,62 0,99 40,20 8,93
Costa Rica 191,84 26.626.830,00 261,63 17,28 0, 65 53,01 8,29
Meéxico 2.188,33 126.373.608,00 3.199,37 4,44 2,01 53,88 9,10
Peru 828,41 41.833.268,00 1.340,00 10,16 1,04 46,41 8,35
Venezuela -124,71 3.080.519,00 -55,31 -18,01 0,80 40,03 8,45

Notas: Divj= Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; LLi; = Lucro liquido do periodo t; Divit1
= Dividend payout da empresa i no periodo t-1; ROE;j; = Rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa i no
periodo t, em percentual; MtBi: = Market-to-book da empresa i no periodo t; End;; = Endividamento da empresa i
no periodo t, em percentual; Tam;: = Tamanho da empresa i no periodo t, em logaritmo.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

Observa-se também que as empresas brasileiras apresentam um indice market-to-
book negativo (-4,40), o que sugere que, na média, as empresas do Brasil apresentam mais

vezes um resultado negativo (prejuizo). Uma das possiveis explicacbes para isso €
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evidenciada na propria Tabela 3, observando-se a média do percentual de endividamento, em
que as companhias brasileiras além de apresentarem market-to-book médio negativo, foram as
mais endividadas (70,24%). Por Gltimo, nota-se que as companhias mexicanas possuem, em
média, Ativos Totais maiores do que as companhias dos demais paises.

Para verificar o nivel de associacdo entre as variaveis abordadas, analisou-se 0s
coeficientes de correlacdo de Spearman a partir da Tabela 4, na qual foi evidenciada a
correlacdo entre as varidveis que verificam a relacdo dos dividendos (Div) com o
gerenciamento de resultados (GRe?) em seus quartis (0.25, 0.50 e 0.75). Percebe-se que todas
as variaveis apresentaram indicios de correlagdo positiva e significantes a 1%, com pelo
menos uma variavel. O dividend payout do periodo t (Divit) apresentou uma correlagdo de
0,2586 com o Lucro Liquido do periodo corrente (t). Mesmo de tratando de uma correlacéo de
25,86%, as variaveis ainda ndo sdo consideradas fortemente correlacionadas, isto €, acima de
0,70 (HAIR et al., 2010). Devido ao dividend payout ser mensurado partindo-se do Lucro
Liquido, é natural ser verificada uma correlacao significativa entre elas.

O mesmo considera-se para o dividend payout do periodo t (Divit) e do periodo t-1
(Divt.1). Percebe-se que essas variaveis possuem uma correlacdo acima de 55%. Assim como
as variaveis Divite LLit, as variaveis Divit e Divit.1 partem exatamente da mesma mensuracao,
diferenciando-se apenas em seus periodos, o que fortifica a correlacéo significativa e positiva.
Ja a crise financeira (CrF) se correlaciona minimamente com as variaveis abrangidas na
Tabela 4. Porém, a sua correlacdo com o Lucro Liquido (LLi:) é negativa (-0,0744) e
significante a 1%, como se esperava, haja vista que crises financeiras podem ocasionar
diminuicgdes de lucros e até mesmo prejuizos.

As varidveis que apresentaram forte correlacdo entre si sdo as de gerenciamento de
resultados (entre GRe? 0.25, GRe? 0.50 e GRe? 0.75, todas acima de 0,9800), o que sugere
gue, mesmo que apresentem magnitudes diferentes (erros da Equacdo 4), as empresas tendem
a gerenciar resultados quase na mesma proporcdo. Ainda na Tabela 4, nota-se que o
pagamento de proventos (Divit) € significante e positivo com o gerenciamento de resultados
(GRe?) em todos os quartis da distribuicdo. Todavia, o coeficiente de correlagdo ndo €
relevante, o que elimina o problema de multicolinearidade entre a variavel Divi; e a variavel
GRe? da equacdo 9, que em todos os quartis correlacionaram-se de maneira similar (quartil
0.25 = 0,0883, quartil 0.50 = 0,0876 e quartil 0.75 = 0,0866). A relacdo positiva alcanca as
expectativas dessa pesquisa, pois na Equacdo 9, espera-se que quanto maior for o

gerenciamento de resultados (GRe?), maior seja a distribui¢ao de dividendos (Divit).
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Tabela 4 — Correlagdes entre os dividendos, o gerenciamento de resultados e as variaveis de controle. 2001-2015.

Variavel Divit LLit Divit1 GRe?0.25 GRe?050 GRe?0.75 ROE:i MtBit Endit Tamit CrF
Divit 1
LLit 0,2586*** 1
Divit1 0,5523*** 0,0890*** 1
GRe? 0.25 0,0883*** 0,0853*** 0,0802*** 1
GRe20.50 0,0876*** 0,0823*** 0,0789*** 0,9966*** 1
GRe?2 0.75 0,0866*** 0,0824*** 0,0778*** 0,9860*** 0,9943*** 1
ROEit 0,3526*** 0,6807*** 0,2192*** 0,0990*** 0,0960*** 0,0933*** 1
MtBit 0,0391 0,4081*** -0,0047 0,0568** 0,0571** 0,0630** 0,3596*** 1
Endit -0,2153*** 0,0175 -0,1703*** -0,0060 -0,0062 0,0041 -0,0678*** 0,0768*** 1
Tamit -0,0270 0,6775*** -0,0381 0,0309 0,0272 0,0330 0,1674*** 0,3310*** 0,3217*** 1
CrF -0,0313 -0,0744*** -0,0187 -0,0234 0,0026 0,0037 -0,0510** -0,0773*** -0,0431* -0,0871*** 1

Notas: Divi;= Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; LLi = Lucro liquido do periodo t; Divi.1 = Dividend payout da empresa i no periodo t-1; GRe2 0.25 =
Gerenciamento de resultados (quadrado do termo de erro) captado do quartil 0.25 da Equacéo 4; GR? 0.50 = Gerenciamento de Resultados (quadrado do termo de erro)
captado do quartil 0.50 da Equacdo 4; GR2 0.75 = Gerenciamento de Resultados (quadrado do termo de erro) captado do quartil 0.75 da Equacgdo 4; ROE;; = Rentabilidade do
patriménio liquido da empresa i no periodo t, em percentual; MtBi: = Market-to-book da empresa i no periodo t; Endii = Endividamento da empresa i no periodo t, em
percentual; Tamj; = Tamanho da empresa i no periodo t, em logaritmo; CrF = Crise financeira no periodo t. * Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).
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O ROE apresentou correlagdes aproximadas com a varidvel Divit e MtB (0,3526 e
0,3596, respectivamente) e significantes a 1%. Condizentes com a literatura, ratifica-se as
relacBes esperadas de que empresas com rentabilidades maiores tendem a distribuirem maior
volume de dividendos e do contrario, tendem a pagarem menor proporcao de dividendos.

No tocante ao endividamento (End), verifica-se que a correlacdo entre 0 mesmo e o
dividend payout (Divi)) é negativa e significante (-0,2153). Mais uma vez, ratifica-se as
expectativas da literatura, através dos coeficientes de correlacdo, visto que empresas mais
endividadas, tendem a pagar menores volumes de dividendos do que empresas com baixo

nivel de endividamento.

4.2. Analises dos Modelos de Regressao

Uma vez analisadas as estatisticas descritivas e as correlagBes, estimou-se 0s
modelos de regressdo quantilica. Primeiramente, estimou-se a regressao para a mensuracao
dos accruals discricionarios (GRe?), exposto na Equacdo 4. Na Tabela 5 é possivel observar
que a diferenca entre a variacdo das contas de Receita Liquida e Contas a Receber (ARL-
ACR) foi positiva e significante a 1% em todos os quartis da regressao e 0s seus coeficientes
correspondem a 0,1826 no quantil 0.25, 0,1217 no quantil 0.50 e 0,1307 no quantil 0.75.

Quanto ao saldo das contas de Imobilizado e Diferido (este € uma particularidade
ainda do mercado brasileiro), o PPE se mostrou significante apenas no quartil da mediana
(0.50). Entretanto, face ao seu sinal positivo, sugere-se que as contas de Ativo Imobilizado e
Ativo Diferido impactem diretamente nos accruals. Ou seja, quanto maior for o saldo dessas
contas, maior é o volume de accruals. Qudo menor for, menor o volume de accruals.

Por sua vez, os accruals totais do periodo anterior (t-1) ndo foram estatisticamente
explicativos dos accruals totais do periodo t. Contudo, 0s sinais apresentados em todos 0s
quartis foram negativos, 0 que poderia sugerir, caso tivessem sido significantes
estatisticamente, que o volume de accruals totais do periodo anterior (t-1) poderia impactar a
diminuicdo dos accruals do periodo corrente (t). Todavia, sem a significancia ndo se pode
afirmar que tal suposicao seja verdadeira.

Ja a insercdo da adocdo das IFRS no modelo de estimacdo de gerenciamento de
resultados (GRe?) foi significativa ao nivel de 1% nos quantis 0.50 e 0.75. Contudo, observa-
se que as IFRS tiveram impacto negativo nos accruals do periodo t, 0 que pode ter sido
ocasionado pela mudanca nas estimativas dos nimeros contébeis, as quais podem ter afetado

os resultados das companhias e, consequentemente, o volume de accruals.
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Neste sentido, a reducdo do volume de accruals, que neste caso foi decorrente da
introdugdo das IFRS, pode reduzir também a quantidade de situacBes que exijam maiores
julgamentos das companhias e, consequentemente, os erros decorrentes dessas estimacoes
(PAULO, 2007). Logo, é possivel que no periodo pos-IFRS as empresas tenham gerenciado
menos 0s seus resultados, assim como os achados de Pelucio-Grecco et al. (2014) indicam,
que no periodo pos-IFRS as companhias brasileiras restringiram o gerenciamento de
resultados, apresentando alguma melhoria na qualidade da informacéo contabil.

A inclusdo da variavel de crise financeira (CrF) no modelo foi significante em todos
0S quantis, e se apresentou negativa no modelo, assim como as IFRS. Considerando-se que a
existéncia de uma crise financeira afeta toda uma conjuntura econémica, um de seus efeitos é
“sentido” nas demonstracdes contabeis, haja vista que uma crise pode impactar negativamente
os resultados das companhias. No caso desta pesquisa, ratifica-se as suposi¢fes acerca da
crise financeira de 2008, em que a mesma impactou negativamente o valor dos accruals totais
das companhias. Assim como, também, a adocdo das IFRS, a existéncia da crise financeira
(CrF) influenciou a reducdo dos accruals correntes (t). Esses achados convergem com as
evidéncias empiricas de Silva et al. (2014), que constataram significancia estatistica das crises
financeiras inseridas nos modelos de regressdo de accruals e que os gestores apresentaram

comportamento diferentes durantes os periodos de crise.

Tabela 5 — Mensuracgdo do gerenciamento de resultados

Varidveis Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
Coeficiente  Estatisticat | Coeficiente  Estatisticat | Coeficiente Estatistica t
Constante -0,0619 =7,73%** 0,0043 0,77 0,0832 8,93
(1/ATta) 6164,2000 0,39 -5346,3520 -0,50 -16148,6600 -0,89
ARLit — ACRit 0,1826 4,29%** 0,1217 4,14*** 0,1307 2,63***
PPEit 0,0126 1,94 0,0102 2,26** 0,0070 0,93
AcTw1 -0,1371 -1,16 -0,9588 -1,17 -0,1755 -1,27
IFRS;t -0,0112 -1,35 -0,0219 -3,84*** -0,0426 -4,42%**
CrFt -0,0297 -2,19** -0,0446 -4,78*** -0,0573 -3,64%**
Pseudo R2 0,0154 0,0177 0,0178
Equacdo 4: AcT;; = o<+ (rlt_l) +o3 (ARL;y — ACR;;) + <4 (PPE;;) + 5 (AcTji_1) + X¢ IFRS;; + o<; CrFy + €4

Notas: ATw1 = Ativo total no periodo t-1; ARLj; = Variagdo das receitas liquidas da empresa i entre os periodos t-
1 e t; ACR;t = Variacéo das contas a receber (clientes) da empresa i entre os periodos t-1 e t; PPE;; = Somatdrio
dos ativos imobilizado e diferido da empresa i no periodo t; AcTi.» = Accruals totais da empresa i no periodo t-1;
IFRS;; = Variavel dummy, em que 1 corresponde a obrigatoriedade das IFRS no periodo t e 0 em caso contrério;
CrFi: = Varidvel dummy, em que 1 corresponde ao periodo de crise financeira no periodo t e 0 em caso contrario.
* Significante a 10%, ** a 5% e *** a 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).
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No modelo exposto na Tabela 5, o termo de erro (&;;) da regresséo foi utilizado como
proxy do gerenciamento de resultados (GRe?). Para tanto, o termo de erro de cada quantil foi
estimado e gerado uma nova variavel por quantil (g;; do quartil 0.25, &;; do quartil 0.50 e &;;
do quartil 0.75), para que fosse analisada a distribuicdo das demais variaveis nos seus
respectivos quartis, com o gerenciamento de resultados inerentes aquele determinado quartil,
conforme poderéa ser observado nas tabelas subsequentes.

A Tabela 6 apresenta os resultados encontrados em funcdo de atender o objetivo
especifico de verificar quais sdo as relacfes existentes entre a distribuicdo de dividendos
(dividend payout) e o gerenciamento de resultados. De acordo com os resultados
evidenciados, a variavel GRe2 ndo foi significante estatisticamente e apresentou coeficientes
positivo no quartil 0.25 e negativo nos quartis 0.50 e 0.75. Sendo assim, ndo € possivel
afirmar que empresas que gerenciam mais 0s seus lucros apresentam maior volume de
dividendos (payout), como documentado na pesquisa desenvolvida por Daniel, Denis e
Naveen (2008), os quais verificaram que empresas tendem a gerir mais 0s seus resultados,
guando estes se encontram aquém dos niveis de dividendos esperados, uma vez que a relacdo
s0 foi positiva no primeiro quartil, mas ndo foi significante.

Por outro lado, a varidvel de Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) foi positiva
e significante a 1% no primeiro quantil (0.25). Dessa forma, infere-se que nas empresas com
menor volume de payout, o aumento do ROE implica em aumento do dividend payout, isto €,
1,00% de aumento no ROE implica em cerca de 0,63% de aumento no volume de dividendos.
Assim, tais evidéncias ratificam os achados por Oza (2004), Ahmed e Javid (2009), dentre
outros, que também encontraram uma relacdo positiva entre essas variaveis. Ja nos quartis
0.50 (mediana) e 0.75 nao foi identificada a influéncia do ROE sobre o dividend payout.

No que concerne ao market-to-book, verificou-se relacdo positiva e significante a 5%
no quartil 0.25 e a 1% no quartil 0.50 (mediana). Esse resultado vai de encontro a literatura
(CHAY; SUH, 2009; LA PORTA et al., 2000), que aponta relacdo negativa do market-to-
book com o volume de dividendos. Os resultados deste estudo sugerem que na Ameérica
Latina, pelo menos entre as empresas que distribuem dividendos abaixo da mediana da
amostra analisada, o crescimento do dividend payout estd positivamente relacionado a
oportunidade de crescimento das firmas (market-to-book).

Esse resultado pode estar relacionado a duas possiveis explicagdes: (i) que nestes
mercados emergentes os investidores tendem a valorizar empresas que priorizam a
distribuicdo de dividendos, levando-as a valores de mercado superiores aos seus valores

patrimoniais; ou, pelo que se acha mais provavel, (ii) que empresas com menores valores
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patrimoniais buscam manter sua atratividade no mercado ao manterem o0 pagamento de
dividendos, mesmo que em volumes de dividendos inferiores a mediana da amostra analisada.
Essa relacdo positiva entre o market-to-book e a proporcao de dividendos pagos, também foi
encontrada por Al-Najjar (2009) nas empresas jordanas, sugerindo que as companhias com
oportunidades de crescimento elevadas enfrentam diferentes oportunidades de financiamento
e pagam mais dividendos.

Ja o percentual de endividamento (End) teve relacdo negativa e significante em todos
0s quartis da distribuicdo. Em consonancia com os estudos de DeAngelo, DeAngelo e Stulz
(2006), Al-Kuwari (2009) e Jabbouri (2016), o grau de endividamento da empresa influenciou
negativamente o pagamento de dividendos em todos os quartis. Conforme se observa na
Tabela 6, 0 aumento de 1,00% no endividamento (End) tende a diminuir o dividend payout
das empresas entre -0,61% e -1,19%, dependendo do quantil analisado, sendo o0 menor efeito
sobre as empresas do quantil 0.50 (mediana). Assim, é possivel afirmar que o aumento do

nivel de endividamento dessas companhias diminui seu pagamento de dividendos.

Tabela 6 — Regressao quantilica entre o dividend payout e o gerenciamento de resultados

L. Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
Variaveis
Coeficiente  Estatisticat | Coeficiente Estatisticat | Coeficiente Estatistica t
Constante -232,7866  -3,24*** 59,3895 2,70*** 963,7149 5,05%**
GRe? 2,2331 0,25 -0,1359 -0,05 -0,4305 -0,02
ROE; 0,6301  8,22*%** -0,0042  -0,18 0,0280 0,14
MtBi 0,4045 2,39** 0,3221 6,23%** 0,4642 1,03
End; -1,1850  -5,39*** -0,6053  -9,00*** -1,1115  -1,90*
Tami 30,8137 3,71*** -1,0787 -0,43 -85,3139  -3,87***
CrFit -3,6061 0,14 -5,4200 -0,67 -29,2910 -0,42
Pseudo R2 0,0300 0,0200 0,0800

Equa(;éo 9: Divit :0C1+0C2 GReZit- +0C3 ROEit' +0C4 MtBit +0C5 Endit +0<6 Tam,-t +0<7 CrFit + Eit

Notas: Divii = Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; GRe? 0.25 = Gerenciamento de
resultados captado do quartil 0.25 da Equacgdo 4; GRe? 0.50 = Gerenciamento de Resultados captado do quartil
0.50 da Equacéo 4; GRe? 0.75 = Gerenciamento de Resultados captado do quartil 0.75 da Equacgdo 4; ROE;; =
Rentabilidade do patrimdnio liquido da empresa i no periodo t, em percentual; MtBj: = Market-to-book da
empresa i no periodo t; Endi = Endividamento da empresa i no periodo t, em percentual; Tami; = Tamanho da
empresa i no periodo t, em logaritmo; CrFi: = Crise financeira no periodo t. * Significante a 10%, ** a 5% e *** a
1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

No tocante ao tamanho das firmas (Tam), percebe-se que houve significancia nos
dois quartis extremos, sendo que o efeito e a relagdo mudam conforme aumenta o volume de
dividend payout. Entre as empresas com menor volume de payout (0.25) a relacdo foi positiva

e significante, com coeficiente 30,8137. Por outro lado, no quantil das empresas que
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distribuem maior volume de dividendos (0.75) a relagdo foi negativa e significante, com
coeficiente (-85,3139) substancialmente menor.

De acordo com a literatura, quanto maior o tamanho das empresas, maior tende a ser
0 volume de dividendos distribuidos aos acionistas, como apontam DeAngelo, DeAngelo e
Stulz (2006), Al-Kuwari (2009) e Jabbouri (2016). Neste estudo, nota-se que apenas no
quantil 0.25 essa tendéncia pode ser observada. Por outro lado, observa-se no quartil 0.75 que
0 aumento do tamanho das companhias diminuiu suas distribuicdes de lucros (dividend
payout). Por ultimo, nota-se que a crise financeira de 2008 ndo apresentou significancia em
nenhum dos quantis, indicando n&o ter impactado significativamente a distribuicdo de
dividendos das empresas na América Latina.

Para testar a primeira hipdtese de pesquisa, de que ha indicios de persisténcia de
dividendos no mercado latino-americano de capitais, foram estimadas regressées cujos
resultados sdo apresentados na Tabela 7. Uma das variaveis propostas pelo modelo de Lintner
(1956) € o Lucro Liquido (LLi), da qual se espera influéncia positiva sobre os dividendos no
periodo t. Todavia, nota-se que essa variavel ndo foi significante em nenhum quantil neste
estudo. Este resultado pode ter sido influenciado pelo alto nimero de empresas com payout
negativo (empresas que distribuiram dividendos mesmo tendo prejuizos no periodo) ou zero.

No que tange aos dividendos, Chan et al. (2016) apresenta o argumento de que 0s
dividendos sdo mais suavizados em relacdo aos resultados. Dessa forma, é provavel que o
dividendo do periodo anterior (t-1) influencie o pagamento de dividendos do periodo corrente
(t), como foi encontrado nos resultados deste estudo, haja vista a relacdo positiva e
significante do dividendo corrente (Divit) com o dividendo passado (Divit-1) em todos os trés
quantis ao nivel de 1%.

Tabela 7 — Regressdo quantilica entre os dividendos dos periodos t e t-1

. Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
Variaveis

Coeficiente Estatisticat | Coeficiente Estatisticat | Coeficiente Estatistica t
Constante -0,0361 -0,15 14,6797 6,88*** 126,6867 8,80***
LLit 4,7300 0,80 -1,8500 -0,35 -5,3600 -1,50
Divit-1 0,0391 2,70%** 0,0391 2952,83%** 0,0390  437,44%**
CrFit -0,8263 -1,09 -7,9373 -1,17 -30,4295 -0,66
Pseudo R2 0,0123 0,1530 0,0181

Equacéo 10: Div;y = @ + @LL;y + @,Divy_1 + O3CrF; + &,

Notas: Divi;= Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; LLi: = Lucro liquido do periodo t; Divit1
= Dividend payout da empresa i no periodo t-1; CrFi; = Crise financeira no periodo t. * Significante a 10%, ** a
5% e *** a3 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).
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Neste contexto, observa-se que de fato os dividendos pagos no periodo anterior (t-1)
influenciaram positivamente o dividend payout do periodo t. Assim, pode-se inferir que esses
dividendos séo persistentes (@,), isto €, sdo explicados pelos dividendos anteriores, tanto nas
empresas com payout negativo, com payout mediano, quanto naquelas que tém payout acima
da mediana. Assim, a partir dessas evidéncias, analisando a distribuicdo em seus quantis
condicionais, verifica-se que a hipdtese 1 (H1) é confirmada.

Ainda na Tabela 7, percebe-se que a crise financeira (CrF) ndo foi significante em
nenhum dos quartis. Também foram feitos testes excluindo a crise financeira dos modelos e se
verificou que em ambos os casos (presenca ou auséncia da varidvel CrF) ndo houve
modificacdo das relagcdes. Portanto, é possivel inferir que a crise financeira de 2008 néo
afetou a persisténcia dos dividendos das empresas latino-americanas no periodo analisado.

A Ultima anélise, apresentada na Tabela 8, objetiva testar a segunda hipdtese deste
estudo, de que as empresas com maiores indicios de gerenciamento de resultados* tendem a
ter maior persisténcia de dividendos. Neste sentido, foram criadas interacdes das variaveis
com o gerenciamento de resultados (DGRe?), conforme Equacgdo 11. Para tanto, foi construida
uma variadvel dummy para os residuos (accruals discricionarios) de cada quartil, assumindo o
valor 1 (um) quando a empresa possuia 0 quadrado do seu residuo (GRe?) maior que a
mediana e 0 (zero) em caso contrario. Esse procedimento foi adotado em todos os quantis
para que as interacdes fossem realizadas por quartil.

Como mencionado nos procedimentos metodolégicos, o esperado € que o coeficiente
D¢, resultante da interacdo do pagamento de dividendos com o gerenciamento de resultados
(Divira x DGRe?) seja positivo, significante e maior que o coeficiente @,, resultante do
pagamento dos dividendos (Divit.1).

Nesse modelo, o Lucro Liquido do periodo t (LLit) novamente ndo foi
estatisticamente significante em nenhum quartil. Assim como mencionado na analise da
Tabela 7, é possivel que os lucros ndo sejam explicativos do dividend payout, uma vez que 0s
dividendos do periodo anterior (t-1) podem exercer maior influéncia nos dividendos correntes
(Divit) do que o prdéprio lucro corrente (LLi). O mesmo aconteceu na sua intera¢cdo com o
gerenciamento de resultados (LLit x DGRe?), indicando que mesmo entre as empresas com
maior nivel de gerenciamento o Lucro Liquido continua ndo influenciando o pagamento de

dividendos nesse periodo analisado.

4 A partir desse ponto da analise dos resultados, toda vez que o termo “gerenciamento de resultados” for
mencionado, fara referéncia a varidvel dummy DGRe2.
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O pagamento de dividendos do periodo anterior (Divi.1) continuou com relacéo
positiva e significante com os dividendos do periodo corrente (Divit), ratificando mais uma
vez os achados da analise da Equacao 10, bem como as evidéncias Lintner (1956). A relagédo
mais forte € observada nas empresas que pagam maior volume de dividendos, isto €, aquelas
que estdo concentradas no quartil 0.75, sugerindo que o aumento de US$ 1,00 nos dividendos
passados representa um crescimento de cerca de US$ 0,33 nos dividendos correntes.

Como se pode observar na Tabela 8, apenas no quantil 0.50 o gerenciamento de
resultados foi significante (a 10%), impactando negativamente o pagamento de dividendos.
Isto é, entre essas empresas 0 gerenciamento de resultados em maior proporcdo tende a
diminuir o dividend payout, especialmente quando eles estdo préximos a mediana dos
mercados. Essas evidéncias sdo similares aquelas encontradas por Tong e Miao (2011), que
constataram que companhias que distribuem mais dividendos tém melhor qualidade de seus
lucros, pois possuem menor nivel de gerenciamento de resultados.

Por outro lado, séo diferentes dos achados de Sobrinho, Rodrigues e Sarlo Neto
(2014) para o Brasil, em que empresas com niveis de payout maiores gerenciaram mais seus
resultados. Como neste estudo nédo foi verificada a direcdo do gerenciamento (se para mais ou
para menos), pode ser que a tendéncia a média zero desse gerenciamento no longo prazo
explique a ndo influéncia do gerenciamento sobre os dividendos.

Quando o DGRe? ¢ interagido com o pagamento dos dividendos no periodo anterior
(Divit.1), verifica-se uma relacdo significante em todos os quartis, ao nivel de 1%. Contudo,
esperava-se que entre as empresas com maior nivel de gerenciamento de resultados (filtradas
pela interacdo) a persisténcia de dividendos fosse positiva em todos os quartis, mas no quartil
0.25 essa relacdo dos dividendos passados com os dividendos correntes foi negativa.
Comparando-se os coeficientes, percebe-se também que o coeficiente @4 (-0,03) foi menor do
que o coeficiente @, (0,04) e que, portanto, nesse quartil a hipotese 2 é refutada, visto que na
presenca de maior volume de gerenciamento de resultados os dividendos foram menos
persistentes.

J& nos quartis 0.50 e 0.75 os coeficientes @ (0,04 e 0,81, respectivamente) foram
positivos, significantes e maiores que os coeficientes de persisténcia dos quartis 0.50 e 0.75,
@, (0,03 e 0,33, respectivamente). Nesses quartis é possivel corroborar a hipdtese 2 de que as
empresas com maiores indicios de gerenciamento de resultados tendem a ter maior
persisténcia nos pagamentos de dividendos. Assim, em empresas com volume de dividendos

acima do valor mediano da amostra (quantis 0.50 e 0.75) e que gerenciam mais Sseus



58

resultados, os dividendos sdo mais persistentes e 0s dividendos passados impactam

positivamente os dividendos correntes t, ratificando os resultados de Chan et al. (2016).

Tabela 8 — Regressao quantilica entre a persisténcia dos dividendos e o gerenciamento de resultados

o Quantil 0.25 Quantil 0.50 Quantil 0.75
Variaveis

Coeficiente  Estatisticat | Coeficiente  Estatisticat | Coeficiente Estatistica t
Constante -0,06 -0,12 19,24 5,87*** 137,68 0,16
LLit 3.480,00 0,31 -7.370,00 -0,98 -9.130,00 -0,04
Divit1 0,04  1.800,00*** 0,03 2.707,70%** 0,33 80,75***
CrFit -1,58 -1,01 -10,67 -1,06 -80,47 -0,03
DGRe? 0,04 0,06 -8,16 -1,77* 21,72 0,02
LLit x DGRe? 5.030,00 0,28 6.020,00 0,52 7.310,00 0,02
Divit1 x DGRe? -0,03  -1.218,63*** 0,04 359,41*** 0,81 70,11%**
CrF x DGRe? 1,47 0,66 10,24 0,70 207,61 0,05
Pseudo R2 0,1280 0,1740 0,0321

Equacdo 11: Div;, = @¢ + @1 LL;, + ®,Divye_y + O3CrFy + ®4,DGRe?, + @s(LL;; x DGRe?, ) + @g(Divie—, x DGRe; ) +
(Z)7(CrFt x DGRe; ) + &

Notas: Divi= Dividend payout da empresa i no periodo t, em percentual; LLi: = Lucro liquido do periodo t; Divit.1

= Dividend payout da empresa i no periodo t-1; CrFi; = Crise financeira no periodo t; DGRe? = Variavel dummy,

em que 1 é assumido para as empresas que gerenciam resultados acima da mediana (GRe? > mediana) e 0 para as

empresas que gerenciam resultados abaixo da mediana (GRe? < mediana) no periodo t. * Significante a 10%, ** a

5% e *** a 1%.

Fonte: Dados da Pesquisa (2017).

A variavel de crise financeira (CrF) foi inserida no modelo, uma vez que se
apresentou significante nas demais estimacOes realizadas neste trabalho. Todavia, nos
modelos de regressdo apresentados nas Tabelas 7 e 8, que dizem respeito as Equacfes 10 e 11
que tratam da persisténcia de dividendos, a crise financeira ndo foi significante. Assim, nada
se pode inferir no que diz respeito a crise em relacdo ao pagamento de dividendos e a sua
persisténcia. O mesmo foi encontrado quando essa varidvel é interagida com o gerenciamento
de resultados. Isto é, as empresas que gerenciam mais seus resultados ndo tém seus
pagamentos de dividendos afetados em momentos de crises, em nenhum dos quartis da

distribuicéo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Embasando-se na Teoria da Relevancia dos Dividendos e na Teoria “Bird in the
Hand”, este trabalho buscou investigar a relacdo entre a existéncia ou ndo da persisténcia de
dividendos com a préatica de gerenciamento de resultados contibeis nas empresas que
negociam ac¢des nos mercados de capitais da América Latina. Para responder a questdo de
pesquisa foram estimados 4 (quatro) modelos de regressdo quantilica, uma vez que este tipo
de estimacdo analisa os quantis condicionais, permitindo a analise de toda a distribuicao
amostral. E, tendo em vista que foi constatada a presenca de heterocedasticidade nos dados
das companhias, 0 modelo de regressdo quantilica se mostrou mais adequado a esta analise,
tendo sido estimado nos seguintes quartis: 0.25, 0.50 e 0.75.

Na andlise do primeiro modelo de regressao, para o gerenciamento de resultados,
utilizando-se os accruals discricionarios, que representa o termo de erro (¢) do modelo
proposto por Dechow et al. (2012), verificou-se que em todos os quartis analisados a
diferenga entre as contas de variacdo da Receita Liquida e Contas a Receber (ARL-ACR)
apresentaram significancia estatistica (a 1%) e foram positivas, assim como o saldo das contas
de Ativo Imobilizado e Diferido (representados pela variavel PPE) no quartil 0.50. Deste
modo, sugere-se que essas variaveis apresentam uma relacao direta com o aumento do volume
de accruals totais (AcT) do periodo corrente (t).

Jé a crise financeira de 2008 (Subprime) impactou negativamente os accruals totais
do periodo t, em todos os quantis da distribuicdo, ratificando Silva et al. (2014), que também
encontraram a mesma influéncia (negativa) da crise financeira sobre os accruals. A insercédo
do controle do periodo de obrigatoriedade das IFRS nos paises, também apresentou uma
relagdo negativa com os accruals totais na mediana (quantil 0.50) e no quantil 0.75, o que
indica, conforme Paulo (2007), que o menor volume de accruals possa ter diminuido os erros
nas estimacGes dos mesmos, isto €, reduzido o gerenciamento de resultados (PELUCIO-
GRECCO et al., 2014).

Com o proposito de testar a relagdo do Dividend Payout com o gerenciamento de
resultados por meio do segundo modelo de regressdo, observou-se que o0 gerenciamento nao
impactou o payout das firmas, visto que ndo se obteve significancia nos quartis analisados.
Porém, a relacéo entre o Dividend Payout e o gerenciamento de resultados foi positiva, como
nas evidéncias de Daniel, Denis e Naveen (2008).

Esse resultado faz sentido quando atrelado ao fato de que as empresas podem estar

gerenciando mais o payout do que os préprios resultados. Por exemplo, como foi observado
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nas estatisticas descritivas, ha empresas que apresentaram Lucro Liquido negativo, mas que
esse resultado contébil ndo foi motivo para que fossem mais conservadoras no tocante a nao
distribuir dividendos nesses periodos. Desta forma, pode ter causado um equivoco na tomada
de decisbes daqueles investidores que estdo interessados apenas em dividendos, pois uma
empresa que vem alternadamente apresentando prejuizos e que mesmo assim continua
distribuindo dividendos pode ter seus fluxos de caixa e sua continuidade colocada em risco,
vindo a nédo ter capacidade de pagar as proprias dividas, tampouco novos dividendos no
futuro, tendo seu risco de faléncia significativamente aumentado, como afirmam Kumar e Lee
(2001), e, por consequéncia, levando os investidores a uma tomada de deciséo equivocada.

Ainda na segunda analise, constatou-se que outras variaveis podem ser explicativas
do payout das firmas. O aumento na Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) das
empresas que possuem menor volume de payout (concentradas no quartil 0.25) aumenta
também o dividend payout, consoante com Oza (2004) e Ahmed e Javid (2009). J& o market-
to-book comportou-se de forma contréria aos achados de Chay e Suh (2009) e La Porta et al.
(2000) no quartis 0.25 e 0.50, uma vez que Se esperava (ue empresas com Mmaiores
oportunidades de crescimento, isto €, maiores indices market-to-book, tivessem impactos
negativos no payout. Entretanto, os resultados apontam que essa relacdo é positiva nas
companhias latino-americanas de capital aberto, corroborando o estudo de Al-Najjar (2009).

Quanto ao endividamento e ao tamanho das firmas, validam as expectativas de sinais
negativo e positivo, respectivamente. A literatura argumenta que empresas mais endividadas
tendem a distribuir menor volume de dividendos e essa afirmacdo é atestada nessa pesquisa
em todos os quartis, ratificando DeAngelo, DeAngelo e Stulz (2006), Al-Kuwari (2009) e
Jabbouri (2016). Neste sentido, as companhias latino-americanas de capital aberto se mostram
conservadoras no que tange a relacdo dividendos/divida. Quando essas companhias vao
ficando mais endividadas, tendem a reduzir suas distribuicdes de lucros a fim de se evitar o
risco de faléncia.

J& o impacto positivo do tamanho das empresas no payout nos quartis 0.25 e 0.50,
indicam que em niveis baixos de payout, o aumento do tamanho das empresas tende a
aumentar os niveis de payout, conforme os autores supracitados. Assim, para essas
companhias, as evidéncias sugerem que elas apresentam um payout crescendo conforme for o
seu tamanho, indicando que empresas maiores distribuem mais dividendos do que empresas
menores. Nesse modelo, a crise financeira ndo foi estatisticamente significante.

A terceira andlise de regressdo realizada teve o propdsito de testar a primeira

hipotese, de que no mercado latino-americano de capitais, existem indicios de que oS
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dividendos sdo persistentes. Os resultados reportados confirmam essa hip6tese, sugerindo que
os dividendos séo persistentes (@,), sendo estes (dividend payout do periodo t-1) capazes de
explicar o dividend payout do periodo t, em toda a distribuicdo (empresas com payout
negativo, com payout mediano e com payout acima da mediana, para 1% de significancia).
Neste sentido, os indicios de persisténcia dos dividendos encontrados em toda a distribuicéo
da amostra sugerem que as empresas desses mercados emergentes preferem manter niveis de
payout previsiveis.

Dentro do contexto do mercado de capitais essa previsibilidade é algo benéfico, dada
a importancia de fazer previsdes utilizando-se como base os dados passados da companhia.
Logo, ter persisténcia dos dividendos, desde que a companhia ndo venha apurando prejuizos
seguidos, pode condicionar a uma boa percepcao por parte do investidor no tocante a firma e a
sua capacidade de proporcionar previséo de fluxo de caixa futuro.

Na ultima anélise de regressdo, quando foi inserida uma dummy para identificar as
empresas que gerenciavam resultados acima da mediana da amostra, verificou-se pela
interacdo dessa varidvel com a persisténcia (Divit.1 X GRe?) que seus resultados indicam uma
relagdo significante em todos os quartis. Especificamente no quartil mediano (0.50) e no 0.75,
observou-se que os coeficientes foram positivos e maiores que os coeficientes da persisténcia
sem o controle para o gerenciamento, 0 que vem a validar a segunda hipdtese deste estudo.
Logo, nota-se que nas companhias cujo volume de dividendos € maior ha maior
gerenciamento de resultados, e que os dividendos sdo mais persistentes.

Por outro lado, no quantil 0.25 foi encontrada uma relacdo negativa na interacdo da
persisténcia com o gerenciamento de resultados, além do que o coeficiente da interacdo (@)
foi negativo e menor que o coeficiente da persisténcia (@,). Desse modo, a segunda hipotese
foi refutada para esta subamostra, uma vez que os resultados indicaram que na presenca de
maior volume de gerenciamento de resultados os dividendos foram menos persistentes.

Os principais resultados desta pesquisa demonstram que as empresas que distribuem
mais dividendos gerenciam mais resultados para manterem niveis de dividendos persistentes.
Assim, as evidéncias encontradas neste trabalho oportunizam a conclusdo de que 0s
dividendos sdo mais suavizados do que os resultados nas companhias latino-americana de
capital aberto. Como evidéncia de tal afirmacdo, pode-se citar, mais uma vez, a posicao das
empresas de optar por distribuir dividendos em épocas de prejuizos, tendo por finalidade a
persisténcia dos dividendos para manter a atencéo dos investidores.

De modo geral, apesar das limitagGes desta pesquisa, como nédo considerar as qustdes

regulamentares de cada pais, bem como n&o tratar as crises financeiras especificas de cada
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pais no periodo analisado, destaca-se que ela contribui para fomentar as evidéncias empiricas
no tocante a persisténcia de dividendos, que ainda é pouco discutida na literatura. Além do
que, as evidéncias constatadas ddo maior suporte aos investidores nas suas tomadas de
decisbes no que tange aos dividendos e a magnitude do gerenciamento de resultados.

Por fim, as constatagdes deste trabalho geraram outros questionamentos diante da
ndo abrangéncia de algumas particularidades, sugerindo-se para futuras pesquisas: (i)
investigar a legislacdo pertinente a cada pais e como essas hormas podem afetar a persisténcia
dos dividendos; (ii) verificar quais sdo as crises financeiras especificas de cada pais e analisar
a sua influéncia sobre a persisténcia de dividendos na presenca de gerenciamento de
resultados; (iii) investigar se a forma com que as empresas gerenciam resultados (para mais
ou para menos) afeta a persisténcia dos dividendos; e (iv) verificar as motivacfes que levam

as empresas a persisténcia de dividendos, mesmo tendo apurado prejuizos no periodo.
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