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Resumo

Este estudo investigou a relacdo entre a politica de dividendos e a classificagcdo de rating das empresas
listadas na B3 de 1995 a 2017. Para isto, verificou duas hipéteses. (a) se dentre as empresas possuidoras de
rating, as que tém melhor classificacao distribuem mais dividendos, e (b) se dentre todas as firmas, as com
classificagdo de rating distribuem mais ou menos dividendos do que aquelas que ndo a tem. A amostra
composta de 330 empresas, das quais 79 possuem rating, foi submetida a analise de regressdo pelos
modelos GMM, Matching Estimators e Tob#, considerando as variaveis: rating, dividendos divididos pelo
Patriménio Liquido, alavancagem, tamanho e crescimento dos lucros. Como resultado encontrou-se uma
relagdo significante entre a distribuicdo de dividendos e a classificagdo de rating. Conclui-se, portanto, que
tanto o rating quanto os dividendos, neste estudo, sdo elementos de sinalizagdo de informacdes ao mercado.
Palavras-chave: Dividendos; Rating; Sinalizacdo

Abstract

This study investigated a relationship between a dividend policy and credit rating of firms listed on the B3 from
1995 to 2017. For this, it was verified two hypotheses. (a) among the firms with credit rating, those with the
highest ranking pay more dividends, and (b) if among all firms, those with credit rating pay more or less
dividends than those who do not. The sample of 330 companies, of which 79 with a rating, was submitted to
regression analysis using GMM, Matching Estimators and Tobit Models, using as variables: rating, dividends
by equity, leverage, size and earnings growth. As a result, we found a significant relationship between the
payment of dividends and the credit rating. We concluded, therefore, that both the rating and the dividends,
are elements of information signaling to the market.

Keywords: Dividends; Rating; Signaling

Resumen

Este estudio investigo la relacién entre la politica de dividendos y la clasificacién de rating de las empresas
listadas en la B3 de 1995 a 2017. Para ello, verifico dos hipotesis. (a) si entre las empresas poseedoras de
rating, las que tienen mejor clasificacién distribuyen mas dividendos, y (b) si entre todas las firmas, las que
tienen clasificacion de rating distribuyen mas o menos dividendos comparado con las que no la tienen. La
muestra esta compuesta por 330 empresas, de las cuales 79 tienen rating, fue sometida al analisis de
regresién por los modelos GMM, Matching Estimators y Tobit, considerando las variables: rating, dividendos
dividido por el patrimonio liquido, apalancamiento, tamafo y crecimiento del lucro. Como resultado se
encontrd una relacion significante entre la distribucidén de dividendos y la clasificacion de rating. Se concluye
que tanto el rating como los dividendos, en este estudio, son elementos de sefalizacion al mercado.
Palabras clave: Dividendos; Rating; Sefalizacion
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1 Introducao

A politica de dividendos € um tema controverso na literatura de finangas, principalmente no que tange
a sua relevancia. Sabe-se, no entanto, que ela juntamente com as politicas de investimentos e financiamento,
formam os trés pilares mais importantes das decisées em finangas corporativas (BLACK, 1976; FAMA;
FRENCH, 2001).

Na literatura sobre politica de dividendos h& duas correntes: aquela que defende a relevancia dos
dividendos e seu conteudo informacional ao mercado, cujo precursor é Lintner (1956); e aquela contraria, que
defende a irrelevancia dos dividendos, tendo como precursores Miller e Modigliani (1961). Pode-se ainda
verificar a teoria da sinalizacao através dos dividendos, como proposto por Ramasastry, Kose e Williams
(1987), que defendem que as empresas utilizam os dividendos para sinalizar ao mercado sobre o seu
desempenho financeiro atual e futuro. Esta teoria encontra suporte empirico em diversas pesquisas (NISSIM;
ZIV, 2001; LOSS; SARLO NETO, 2003; CIOFFI; FAMA, 2010; FORTI; SCHIOZER, 2015).

De forma complementar, ha ainda a teoria de assimetria informacional, que argumenta que os
dividendos podem ser utilizados para reduzir conflitos entre acionistas e credores e acionistas e gestores
(SHAO et al.,, 2013; ASHRAF; ZHENG, 2015; CHANG et al., 2018). Os pesquisadores de assimetria
informacional buscaram evidenciar o papel dos dividendos na redugdo de conflitos gestor-acionista e
acionista-credor, descrevendo que os credores, mesmo nao sendo os beneficiarios diretos dos dividendos
podem se utilizar da informagao dos gestores para avaliar seus riscos e politicas de crédito (SHAO et al.,
2013; ASHRAF; ZHENG, 2015; CHANG et al., 2018).

Dentre os temas ligados a sinalizagéo e assimetria, pode-se destacar o trabalho de Boldin e Leggett
(1995), que buscaram evidenciar a relagéo da politica de dividendos e a qualidade dos bancos americanos
medida pelo seu rating. Os coeficientes mostraram-se positivos, indicando que ha uma forte relagéo entre
dividendos e saude financeira dos bancos. Anos depois, Khieu e Pyles (2016) pesquisaram a influéncia de
mudancgas no rating de crédito das empresas em suas politicas de dividendos e investimentos. Os autores
encontraram que existe uma persisténcia no pagamento de dividendos mesmo quando as empresas sofrem
uma reducdo em sua classificacdo de crédito, enquanto que seus investimentos declinam diante da redugao
do rating.

Silveira, Takamatsu e Avelino (2017) defendem que o rating de crédito expressa uma opinido, por
intermédio de escalas, sobre a qualidade do crédito de empresas, sendo utilizando como medida de avaliagao
de risco no mercado. Desta forma supde-se que os gestores preocupados com sua classificacao de rating,
para fins de financiamento, podem querer aumentar ou manter os niveis de dividendos influenciando a politica
de dividendos com objetivo de sustentar ou mesmo melhorar sua classificagéo de crédito.

Contudo, é relevante destacar que nem sempre os resultados das pesquisas globais sobre dividendos
se aplicam fidedignamente ao Brasil, j& que o pais apresenta algumas caracteristicas particulares, como a
forma de tributacéo, a existéncia dos dividendos minimos obrigatérios (DMO) e os Juros sobre Capital Préprio
(JSCP). Isto torna o estudo sobre a relevancia dos dividendos na reducédo de assimetria e sinalizagao ao
mercado no Brasil, ainda mais interessante, visto que existem poucos estudos académicos sobre o assunto.

Diante do exposto, surge o seguinte problema de pesquisa: qual a relagdo entre a distribuicdo de
dividendos das empresas listadas na B3 e sua classificacdo de rating? De forma complementar, busca-se
investigar os seguintes aspectos adjacentes: se os dividendos sao influenciados pela classificagéo de crédito
das empresas, e se a classificacao de rating fornece sinalizagdo complementar aos dividendos.

O objetivo geral deste trabalho € investigar a relagao entre a distribuigao de dividendos das empresas
listadas na Bolsa Brasileira de 1995 a 2017 e sua classificacdo de rating. Para isto, pretende-se de forma
especifica avaliar se dentre as firmas com classificacdo de rating, aquelas com melhor classificagao
distribuem mais dividendos, e também se dentre todas as empresas, a distribuicdo de dividendos das que
possuem rating difere daquelas que nao o possuem. Desta forma sera possivel identificar se a classificagdo
de crédito das empresas possui contetdo informacional (sinalizacdo) e se este compete ou complementa as
informagdes fornecidas pelos dividendos aos investidores.

A fim de atender esta investigagao, foram obtidos dados nas bases Thomson Reuters e Economatica.
A andlise se concentrou na relagdo entre o pagamento de dividendos e a classificacdo de rating que a
empresa possuia no momento deste pagamento. Outras caracteristicas das empresas foram controladas,
como tamanho, lucratividade, crescimento dos lucros e outras. A metodologia estatistica utilizado foram
métodos robustos de regressdo multipla com dados em painel e quasi-experimentos.

Acredita-se que este estudo contribuira com a literatura sobre politica de dividendos no Brasil,
principalmente no que tange a sinalizacdo dos dividendos e sua relagdo com os credores na redugédo de
assimetrias informacionais, visto que ha poucos estudos sobre o0 assunto no pais. Além disso, espera-se que
seja um incentivo para novas pesquisas. O artigo esta estruturado da seguinte forma: a se¢édo 2 apresenta o
referencial teérico sobre politica de dividendos e agéncias de rating. A secao 3, a metodologia de pesquisa
adotada neste estudo. A se¢do 4 descreve os resultados e por fim a se¢cdo 5 apresenta as consideragdes
finais.
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2 Referencial Teérico
2.1 Dividendos e Juros sobre Capital Proprio

Dividendo é a parcela do lucro apurado pela empresa que é distribuida aos acionistas (BRASIL, 1976).
Representa destinac¢des do lucro liquido do exercicio, de lucros acumulados ou de reserva de lucros, para 0s
acionistas da sociedade. Sua forma de distribuigao sera regulada pelo estatuto social da sociedade que deve
estar de acordo com a Lei das Sociedades por Agbes (SANTOS; SCHMIDT, 2011).

A Lein®6.404/76 dispde sobre as sociedades por agdes no Brasil, tendo sido alterada e acrescentada
pela Lein? 10.303/01 e Lei n® 11.638/07, respectivamente. Antes da vigéncia da Lei n® 6.404/76, a distribuicao
de dividendos estava sujeita ao livre arbitrio de acionistas controladores quando o estatuto social da empresa
ndo regulava sobre esta questdo. No entanto, desde que esta lei entrou em vigor, determinou que “os
acionistas tém direito de receber como dividendo obrigatdrio, em cada exercicio, a parcela dos lucros
estabelecida no estatuto ou, se este for omisso, a importancia determinada de acordo com as seguintes
normas [...]” (BRASIL, 1976).

O dividendo minimo obrigatério estabelecido pela Lei n® 6.404/76 € um assunto controverso na
literatura. Autores como Loss e Sarlo Neto (2006) defendem que se por um lado a restricdo legal impede o
estabelecimento de uma politica 6tima de dividendos por parte da administracao e ainda reduz os recursos
internos disponiveis para a empresa financiar novos projetos, por outro lado a imposi¢ao legal resulta em
protecdo aos acionistas minoritérios, ja que os controladores poderiam optar pela maior retencao dos recursos
em seu proprio beneficio. Martins e Novaes (2012) contradizem estes autores. Seu trabalho investiga se os
DMO realmente reduzem os investimentos por parte das empresas. A partir da analise de empresas nao
financeiras listadas na B3 de 2005 a 2009, nao encontraram uma relagao significativa de influéncia entre estas
variaveis, ou seja, os DMO nao interferem de forma significante na politica de investimentos da empresa.

Martins e Novaes (2012) identificaram ainda que apesar do intuito de proteger os acionistas
minoritarios, a Lei n® 6.404/76 apresenta algumas lacunas que torna esta protecao fraca. A reserva legal e a
reserva especial sdo exemplos de lacunas que fazem com que as empresas brasileiras eventualmente néo
paguem os dividendos. A pesquisa evidencia que 67% de sua amostra adotam a reserva legal e 26% nao
distribuem dividendos em algum momento.

Vancin e Procianoy (2016), investigando a influéncia dos DMO utilizando pagamentos de dividendos
entre 2007 e 2013 de empresas brasileiras, encontraram evidéncias que as que pagavam os dividendos acima
do nivel minimo obrigatério, o faziam por motivacoes diferentes das motivacdes de empresas que pagavam
o0 minimo. Este fato levanta questionamentos sobre os modelos de investigacao de dividendos no Brasil que
nao levam em consideragdo os DMO em sua modelagem.

Galvao, Santos e Araujo (2018), investigando o pagamento de dividendos de empresas brasileiras,
encontraram que mais de 60% das distribuicbes estavam acima dos DMO.

No Brasil, além do dividendo minimo obrigatério, existe uma forma alternativa de distribuigdo dos
resultados denominada de Juros Sobre o Capital Préprio (JSCP), que foi instituido pela Lei n® 9.249/95 e
posteriormente alterado pela Lei n? 9.430/96. Sua adocao pela empresa nao é obrigatdria.

Criado como um incentivo para compensar o fim da correcdo monetaria dos balangos das firmas, o
JSCP é calculado mediante a aplicagdo de um percentual determinado pela firma, denominado de taxa de
juros de longo prazo (TJLP), sobre o seu patriménio liquido, sendo depois contabilizado como despesa
financeira (MALAQUIAS et al., 2007). Esta contabilizagdo permite a empresa, para efeitos de apuragéo do
lucro real, sua deducgdo da base de calculo na apuragé@o do imposto de renda (IR) e também, com a Lei n®
9.430/96, sua deducgdo da base de calculo na apurag¢do da contribuicdo social (CSLL), o que representa
beneficio tributario para a firma. Vale ressaltar que esta deducdo esta limitada as restricbes legais
estabelecidas pela Lei n® 9.249/95.

Segundo Futema, Basso e Kayo (2009), o JSCP pode ser interpretado como sendo uma forma
alternativa de dividendos, ja que uma vez pago pode ser considerado para o cumprimento do dividendo
minimo obrigatdrio. No entanto, cabe destacar que diferentemente dos dividendos que nao sofrem tributagao,
0 JSCP sofre retengéo na fonte a aliquota de 15% para efeito de imposto de renda quando do seu pagamento
a pessoa fisica. Pode ser compensado futuramente para as pessoas juridicas (MARTINS; FAMA, 2012).

2.2 Politica de Dividendos

A politica de dividendos néo € apenas uma decisao sobre o quanto pagar ao acionista. Ela € também
uma decisdo sobre o quanto ficara retido na firma, bem como dos motivos que levaram a esta retencéo. E
tomada pela administragdo da empresa e deve visar a maximizagao da riqueza dos acionistas (BLACK, 1976;
LOSS; SARLO NETO, 2003; GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2019).

A literatura em finangas sobre politica de dividendos é bastante ampla e apresenta em sua conjuntura
varias abordagens, ndo havendo um consenso por parte dos pesquisadores em relagao a todas elas: teoria
do passaro na mao, irrelevancia dos dividendos, preferéncia tributaria, teoria de agéncia, assimetria
informacional e teoria da sinalizacao (MARTINS; FAMA, 2012).
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2.2.1 Teorias e estudos sobre politica de dividendos

As teorias sobre politica de dividendos dividem-se em cléssicas e novas teorias, conforme Figura 1.
As teorias classicas, segundo Martins e Fama (2012), sdo: teoria do passaro na mao, defendida por Lintner
(1956) e Gordon (1959), e teoria da irrelevancia dos dividendos, proposta por Miller e Modigliani (1961). A
primeira defende que em um mundo de incertezas os acionistas preferem o recebimento dos dividendos
correntes aos ganhos de capital futuro, devido ao menor risco associado nesta alternativa. Logo, os
dividendos séo considerados relevantes para sinalizar o crescimento dos lucros da empresa para o mercado.
Contudo, a teoria da irrelevancia dos dividendos, contraria esta corrente conservadora e argumenta que em
um mercado perfeito (sem impostos e sem custos de transagéo) a politica de dividendos seria indiferente,
uma vez que neste caso interessa aos investidores a politica de investimentos da empresa e o lucro pela
entidade auferido, independentemente de sua distribuigdo ou ndo (LOSS; SARLO NETO, 2003; MARTINS;
FAMA, 2012).

Figura 1: Teorias sobre politica de dividendos

- Teoria do passaro na mao;

- Teoria da irrelevancia dos dividendos;
- Teoria da preferéncia tributaria;

- Teoria de agéncia;

- Assimetria informacional;

- Teoria da sinalizacao.

Teorias Classicas

Novas Teorias

Fonte: Elaborado pelos autores

O mercado perfeito proposto por Miller e Modigliani (1961) mostrou-se idealista e nao condizente com
a realidade das firmas. Novos estudos foram realizados buscando avaliar entdo a relevancia da politica de
dividendos dada as imperfeicdes de mercado. Surgem, a partir de entao, novas teorias sobre o0 assunto: teoria
da preferéncia tributaria, teoria de agéncia, assimetria informacional e teoria da sinalizacao.

A teoria da preferéncia tributaria, proposta por Brennan (1970) e Litzenberger e Ramaswamy (1979),
defende que os investidores preferem uma politica de dividendos cuja tributacao Ihes seja a menor possivel,
ou seja, se os dividendos forem mais tributados que o ganho de capital, os investidores preferirdo os ganhos
de capital uma vez que sé serdo tributados quando da venda da acéao.

A teoria da assimetria informacional, segundo Martins e Fama (2012), diz que os gestores séo
detentores de informacgdes estratégicas privilegiadas em detrimento de alguns investidores (acionistas
minoritarios), principalmente quanto a perspectiva futura de fluxo de caixa. Diante disso, a fim de se evitar
conflitos, os gestores se utilizam do pagamento dos dividendos para sinalizar o desempenho atual e futuro da
firma, de tal forma que 0 aumento nos dividendos sinaliza melhores condi¢cdes para a empresa e a reducao
dos dividendos sinaliza méas condigdes.

A teoria da agéncia, cujos precursores sao Jensen e Meckling (1976), determina que em um ambiente
corporativo a relagdo entre os agentes da firma leva a conflitos de agéncia que podem influenciar
negativamente nas atividades da corporagao e gerar custos adicionais, levando por consequéncia a perda de
valor da firma. As causas destes conflitos estdo associadas aos distintos interesses dos agentes e séo
agravados pela assimetria informacional.

Uma das formas de minimizar os conflitos de agéncia e a assimetria informacional seria através do
aumento do pagamento de dividendos. Desta forma, os agentes internos (acionistas majoritérios e
administradores) vao ter menos recursos para atender seus préprios interesses e 0s agentes externos
(acionistas e minoritarios) vao receber por seus investimentos, o que por consequéncia aumentara o valor da
empresa (NOVIS NETO; SAITO, 2003; LOSS; SARLO NETO, 2003).

Por fim, a teoria da sinalizagdo proposta por Ramasastry, Kose e Williams (1987) defende que os
gestores se utilizam da politica de dividendos como um contetdo informacional que sinaliza ao mercado sobre
seu desempenho financeiro atual e futuro. Logo, uma maior distribuicdo de dividendos sinaliza de forma
positiva ao mercado expectativas de crescimento da empresa (NISSIN; ZIV, 2001; LOSS; SARLO NETO,
2003; CIOFFI; FAMA, 2010).

Utilizando da teoria da sinalizagéo, Boldin e Leggett (1995) buscaram analisar a gestdo da politica de
dividendos de holdings bancérias americanas e evidenciar a importancia dos dividendos como sinalizador de
qualidade para o mercado financeiro. Foram analisadas 207 holdings bancarias americanas em dezembro de
1989. A metodologia adotada para tabulagdo dos dados foi a regressao ordenada Probit, que considerou as
seguintes variaveis: dividendo por agao, dividendos dividido pelo lucro, tamanho, crescimento do ativo e
rating. Os resultados evidenciaram que a politica de dividendos produz informacdes sobre a qualidade dos
bancos, ja que ha uma relagao positiva entre os dividendos por acéo e o rating dos bancos, o que é favoravel
a teoria da sinalizacdo. Encontrou-se ainda uma relacao inversa entre 0 pagamento dos dividendos e sua
qualidade, o que pode ser atribuido ao maior risco assumido pela empresa pela alta taxa de retorno de
dividendos, ja que tera que considerar outras fontes de financiamento.

Khieu e Pyles (2016) pesquisaram a influéncia de mudanc¢as no rating de crédito das empresas em
suas politicas de dividendos e investimentos. Os autores encontraram que existe uma persisténcia no
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pagamento de dividendos mesmo quando as empresas sofrem uma redugdo em sua classificacao de crédito,
enquanto que seus investimentos declinam diante da redugéo do rating, indicando uma relagdo importante
dos dividendos com uma possivel manutencdo de seu rating e de sinalizagdo ao mercado da situagéao
financeira das empresas.

Apesar de alguns autores encontrarem resultados favoraveis a teoria da sinalizagdo, ndo ha um
consenso em seus resultados. Fiorati, Garcia e Tambosi Filho (2007) e Figueiredo (2002), por exemplo, ndo
encontraram evidéncias para esta teoria, deixando claro que ndo ha um consenso quanto a sinalizagéo dos
dividendos. Fiorati, Garcia e Tambosi Filho (2007) buscaram evidenciar a sinalizagao dos dividendos quanto
a lucratividade futura da empresa para o mercado. Como resultado ndo encontrou relevancia nesta relagao.
Figueiredo (2002), por sua vez, investigou a relagdo entre alteracdes de dividendos e mudangas de ganhos
futuros em empresas brasileiras, no periodo de 1986 a 2000. Os resultados também nao fornecem evidéncias
que suportem a hipétese do contetdo informativo de dividendos com o desempenho futuro das empresas, no
periodo estudado.

No Brasil, as pesquisas realizadas indicam a predominéncia da relevancia de dividendos no valor das
empresas, segundo Martins e Fama (2012). Os estudos sobre os fatores relacionados ao pagamento de
dividendos estdo sendo atualizados e evoluindo em termos tedricos e empiricos, como os trabalhos
conduzidos por Heineberg e Procianoy (2003), Forti, Peixoto e Alves (2015), Vancin e Procianoy (2016),
Galvao, Santos e Araujo (2018) e Galvao, Santos e Araudjo (2019). Este ultimo, com uma amostra de 287
empresas brasileiras entre 2002 e 2014 encontrou que as empresas maiores, mais maduras, com mais caixa
e com maiores oportunidades de crescimento pagavam mais dividendos enquanto as que possuiam maiores
dividas, pagam menos dividendos.

2.3 Agéncias de rating e o rating de crédito

As agéncias de rating sdo empresas independentes de quaisquer interesses que avaliam a
capacidade e a determinagcdo de uma empresa ou governo em honrar 0s seus compromissos financeiros
dentro do prazo. Para este trabalho, considerar-se-a apenas a avaliagao de risco dada por estas agéncias as
empresas e que é denominada de rating corporativo (DAMASCENQO; ARTES; MINARDI, 2008; XIA, 2014;
SILVEIRA; TAKAMATSU; AVELINO, 2017).

O rating corporativo € um indice que opina sobre a capacidade de pagamento de empresas emitentes
de divida a longo prazo (BONE, 2006; MATSUMOTO et al., 2011). Por se referir a uma opinidao sobre a
qualidade de crédito de uma empresa, o rating corporativo ndo expressa uma verdade absoluta. Isto vai ao
encontro a afirmacao das proprias agéncias de rating que dizem que 0 mesmo nao é uma avaliagdo genérica
ou global do risco de crédito associado a todas as dividas contraidas pelo emissor, mas a apenas uma
especifica, logo ndo é uma recomendacéo de investimento (REDDY, 2000; XIA, 2014).

A atribuicao do rating da firma é feita por um comité especializado dentro da agéncia, que desenvolve
sua propria metodologia e critérios de avaliagao, ja que nao existe um érgéo regulador que os padronize. Os
critérios estdo em constante inovagao para acompanhar as exigéncias do mercado, mas sao constantes alvos
de criticas em sua utilidade (DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008; XIA, 2014).

Figura 2 - Resultados de Martins e Fama (2012)

Grupo Principal Objetivo Resultados
Os estudos vém ao encontro com a teoria da agéncia, reforgando o
conflito de interesses entre acionistas controladores e minoritarios.
(a) Relagao fraca entre politica de dividendos e investimentos, devido
aos poucos estudos na area.
(b) Nao ha um consenso quanto a relagdo entre dividendos e sua
sinalizagao, pois trés trabalhos encontraram uma forte relagéo entre eles
e oito trabalhos ou ndo encontraram esta relagdo, ou ndo conseguiram
encontrar esta relacéo.
Resultados conflitantes quanto a identificagao do efeito clientela, o que

1 Teoria da Agéncia

Assimetria Informacional:
(a) Interacao entre

2 investimentos e politica de
dividendos;
(b) Hipdtese da sinalizagao

3 Hipotese da clientela pode ser atribuido a necessidade de aperfeicoamento dos métodos

aplicados, ou 0 mercado brasileiro ndo segue a mesma légica da teoria.

Influéncia dos tributos na Nao ha um consenso entre acionistas minoritarios e majoritarios quanto

4 politica de dividendos a melhor forma de distribuicdo dos resultados do ponto de vista
(Preferéncia tributéria) tributéario.

Determinantes que influenciam positivamente na distribuicdo de
dividendos: lucro liquido, fluxo de caixa, porte da empresa e menor
endividamento. Determinantes que influenciam negativamente o
pagamento dos dividendos: oportunidade de investimento e maior
concentragéo de propriedade nas maos dos controladores.

Fonte: Adaptado de Martins e Fama (2012).

Determinantes da politica de
dividendos

Um dos métodos adotados pelas agéncias para avaliar o rating corporativo é o Bottom-up, o qual
parte do geral para o especifico (BONE, 2006). Este método faz uma analise macroecondmica (ambiente
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econdmico e politico), setorial (grau de competitividade e market share no mercado global ao longo do tempo)
e da propria empresa, avaliando neste ultimo, informagdes quantitativas e qualitativas fornecidas pela propria
administragdo. No que diz respeito a informagdo quantitativa, avalia as andlises financeiras disponiveis nos
Balangos Patrimoniais e Demonstragdes Financeiras. No que diz respeito a informacao qualitativa avalia a
qualidade da gestdo, perspectivas de crescimento, vulnerabilidade frente as mudancas tecnoldgicas,
disturbios no mercado de trabalho e agdes regulatérias (MATSUMOTO et al., 2011).

Feita a analise das informagcdes da empresa pelos especialistas, ela recebe uma classificagdo na
escala de rating das agéncias, que nao € estatica, ja que anualmente esta classificagdo é revisada pelas
agéncias baseada em novos relatérios financeiros, novas informagées de nego6cios e reunides de
acompanhamento com a administracdo (DAMASCENO; ARTES; MINARDI, 2008). Apesar de cada agéncia
de rating ter sua prépria escala com notac¢oes distintas, ja que ndo ha um 6rgao regulador, as classificagbes
sao semelhantes, sendo uma combinacgao de letras, algarismos e sinais. Além disso, os ratings dividem-se
em trés categorias: grau de investimento, grau especulativo e grau de default ou Junk Bond (KHIEU; PYLES,
2016).

Damasceno, Artes e Minardi (2008) apresentam um quadro comparativo com as diferentes
classificagbes de rating adotadas pelas principais agéncias, dividindo as em 21 niveis e mostrando a
interpretacdo de cada um deles, conforme segue na Figura 3. O presente trabalho considerou os mesmos
niveis em sua metodologia para transformar os ratings a niveis.

Figura 3 — Classificacao de rating pelas principais agéncias e sua interpretacao

Grau de Investimento Grau Especulativo
S&P e Moody’s Interpretagéo S&P e Moody’s Interpretacéo
outras outras
Agéncias Agéncias
Altissima qualidade, com Elementos especulativos e sujeitos a
minimo risco de crédito. A risco de crédito substancial. Menos
capacidade de pagamento BB+ Bai vulneraveis do que outras emissdes
AAA Aaa dos compromissos é BB Ba2 especulativas. Entretanto, em face de

extremamente forte BB- Ba3 maior incerteza ou exposi¢ao a

adversidades financeiras,
econdmicas e de negécios, podem
levar a uma capacidade inadequada
de pagamento.

Alta qualidade, com risco de Especulativo e sujeito a alto risco de
AA+ Aail crédito muito baixo. A B+ B1 crédito. Condigbes econdmicas,
AA Aa2 capacidade de pagamento B B2 financeiras e de negécios adversas
AA- Aa3 dos compromissos é muito B- B3 provavelmente prejudicardo a
forte. capacidade ou a disposicao de
pagamento de compromissos.
Grau mediano e sujeito a Crédito pobre sujeito a alto risco de
baixo risco de crédito. Um crédito. Vulneravel a defaults e
pouco mais suscetivel a dependente de condigdes financeiras,
A+ A1l efeitos adversos de CCC+ Caat econdmicas e de negécios favoraveis
A A2 mudangas nas CCC Caa2 para o pagamento de suas
A- A3 circunstancias e nas CCC- Caa3 obrigacdes. Em condicdes
condicdes econémicas do CC Ca econdmicas, financeiras e de
que obrigacdes de ratings negocios adversas provavelmente
mais elevadas. Entretanto, a nao tera capacidade de pagamento.

capacidade de pagamento
dos compromissos ainda é

forte.

Risco de crédito moderado. Tipicamente em default, com baixa

E considerado um rating de possibilidade de recuperacao do

grau médio, com parametros principal ou juros. Pedidos de faléncia
BBB+ Baa1 de protecdo adequados. ou outras agoes similares tém sido
BBB Baa2 Entretanto condigbes C C solicitados, mas os pagamentos das
BBB- Baa3 econdmicas adversas ou obrigagdes ainda estao sendo

mudanga de circunstancias efetuados.

podem conduzir a um
enfraquecimento na
capacidade de pagamento
dos compromissos.

D Default
Fonte: Damasceno, Artes e Minardi (2008, p.3).
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2.3.1 Importéancia dos ratings

Os ratings, para Neves Junior, Matsumoto e Araujo (2007), tem carater essencialmente informacional.
Bone (2006), Matsumoto et al. (2011) e Khieu e Pyles (2016) concordam com os autores nesta questédo e
ainda consideram que as informacdes concedidas e divulgadas pelas agéncias de rating séo relevantes e de
interesse para investidores, emissores, intermediarios e mercado como um todo. Para eles os ratings sao
sinalizadores de informagdes publicas e privilegiadas sobre os emitentes de divida e, portanto, qualificam as
emissdes de crédito das empresas e medem os riscos de investimento, o que contribui para tomada de
decisbes dos investidores.

Reddy (2000) menciona que existe uma relagédo de interdependéncia entre as agéncias de rating e o
mercado de investimento. Isto pode ser percebido nos estudos de Matsumoto et al. (2011) que encontraram
em seus resultados de pesquisa uma relagao positiva entre o rating e a faléncia das empresas, sendo que a
medida que uma empresa se rebaixa nos indices classificatérios de rating, ela assume maior posicado de
desconfianga por parte dos investidores, e a medida que a nota do indice se eleva a confianga dos investidores
aumenta.

Outros fatores que tornam relevante a existéncia das agéncias de rating para os investidores, segundo
Bone (2006) e Matsumoto et al. (2011), séo:

a) As agéncias de rating conseguem ter acesso a informagdes privilegiadas e estratégicas que os

investidores individualmente ndo conseguiriam obter;

b) A forma sintética e simpléria com que sao classificados os ratings permite a um maior nimero
de investidores interpretarem os dados que se tornam comparaveis, favorecendo-os e aos
potenciais investidores;

¢) Menor custo aos investidores para se analisar e controlar as informagdes obtidas pelo rating,
uma vez que antes este custo era rateado entre varios interessados nessa informagéo e agora é
financiado pela prépria empresa.

Partnoy (2001), ao contrario, apresentou criticas as agéncias alegando que os ratings nao sao
informativos, eles existem apenas por questdes regulatérias e refletem o risco de mercado. Logo, os ratings
nao possuem a capacidade de antever crises e ainda agravam as ja existentes, potencializando o risco dos
investidores. Os fatores que tornam os ratings nao confiaveis sao:
a) Nao regulamentacao das agéncias de rating, o que impede a transparéncia por parte das
agéncias quanto a sua ética e procedimentos de avaliagdo. Impede ainda sua responsabilidade
e puni¢do por eventuais danos causados aos investidores ou mesmo ao mercado. Exemplo
desta impunidade foram os escandalos contabeis em empresas multinacionais, como a Enron, e
instituicbes bancarias que eram avaliadas por estas agéncias, cuja avaliacdo ndo previu a crise
financeira destas firmas (REDDY, 2000; BONE, 2006).

b) Conflito de interesses na estrutura de negocios das agéncias que é provocado pelo pagamento
dos proprios emissores as agéncias de rating pelos servigcos de emissao do rating. Sendo
assim, surge a tendéncia de as agéncias atribuirem boas classificagcbes para as empresas e
hesitar em rebaixar sua nota quando necessario, a fim de ndo perder seu cliente (REDDY,
2000).

c) Dificuldade em monitorar a evolugdo das empresas pelas agéncias de rating, ja que nao
possuem tempo e condigdes de bancar os custos para acompanhar a evolugdo das empresas
(REDDY, 2000).

A partir do exposto, pode-se avaliar a relagéo entre a distribuicdo de dividendos e a classificagédo de
rating das empresas listadas na B3 de 1995 a 2017, baseando nos aspectos da teoria da sinalizagdo dos
dividendos e investigar se o rating de crédito atua de forma complementar aos dividendos em contetdo
informativo ao mercado e investidores.

3 Metodologia

O periodo estudado compreende os anos de 1995 a 2017. Inicia-se em 1995, pois foi 0 ano de adogao
do Plano Real no Brasil o0 qual trouxe maior estabilidade econémica ao pais, permitindo maior comparabilidade
dos dados coletados. Para atender ao problema de pesquisa, os dados foram coletados nas bases da
Thomson Reuters e Economatica. Na Thomson Reuters foram obtidos os ratings das empresas classificadas
na B3 que séo apresentados pelas principais agéncias (S&P, Moody’s e Fitch). Na Economatica foram obtidos
os demais dados, oriundos das principais demonstragées financeiras: Balango Patrimonial e Demonstracao
do Resultado do Periodo.

Coletados os dados, foram excluidas as empresas que nao apresentavam informagodes suficientes
para a pesquisa. A amostra final ficou composta de 330 empresas, das quais 79 possuiam classificagdo de
rating. Dividiu-se entdo a amostra em dois grupos com o intuito de fazer as andlises necessarias para atender
aos objetivos especificos deste trabalho. A primeira analise, denominada de Analise 1, considerou apenas as

‘ Revista Contemporanea de Contabilidade, Florianépolis, v. 17, n. 42, p. 120-137, jan./mar., 2020. 126
’ Universidade Federal de Santa Catarina. ISSN 2175-8069. DOI: https:/doi.org/10.5007/2175-8069.2020v17n42p120 I




Cristiano Forti, Kellen Silva Freitas

79 empresas com classificacdo de rating e testou-se a hipétese de que as empresas que tem maior rating
distribuem mais dividendos. A segunda analise, denominada de Andlise 2, incluiu as 330 empresas da
amostra e procurou identificar se as empresas que tem rating distribuem mais ou menos dividendos se
comparadas com as que nao tem essa informacao. A terceira analise, denominada de Anadlise 3, consiste em
um teste de robustez da Analise 2 e testa se ha diferenca entre as empresas que possuem e ndo possuem
rating utilizando o propensity score e matching estimators.

Figura 4 — Escala de rating por classificacéo de rating
Escala de Rating

Grau de Investimento Grau Especulativo
S&P e Fitch Moody's Classificacao S&P e Fitch Moody's Classificacao

AAA Aaa 21 BB+ Ba1 11
AA+ Aaf 20 BB Ba2 10
AA Aa2 19 BB- Ba3 9
AA- Aa3 18 B+ B1 8
A+ Al 17 B B2 7
A A2 16 B- B3 6
A- A3 15 CCC+ Caat 5
BBB+ Baat 14 CCC Caa2 4
BBB Baa2 13 CCC - Caa3 3
BBB- Baa3 12 CcC Ca 2
C C 1

D 0

Fonte: Elaborado pelos autores.

Para realizar a Analise 1, adotou-se metodologia similar a de Boldin e Leggett (1995) que atribuiu a
classificagdo de rating das empresas uma nota. O objetivo foi unificar os diferentes niveis de classificagdo
adotados pelas agéncias em uma escala, de forma a permitir seu uso em regressoes. Como cada agéncia
apresenta um tipo de classificagao diferente, adotaram-se os 21 niveis de rating propostos por Damasceno,
Artes e Minardi (2008), conforme Figura 3 deste trabalho. Desta forma, a escala de rating adotada nesta
pesquisa vai de 0 (zero) a 21, sendo atribuida nota 0 (zero) a menor classificagado (D) e nota 21 a maior
classificagdo (AAA). Além disso, utilizou-se de média aritmética para as empresas que apresentavam
classificagéo de rating em mais de uma agéncia no mesmo periodo. A Figura 4 evidencia a nota de cada
classificagé@o de rating para as diferentes agéncias.

As variaveis adotadas nesta pesquisa, seguindo Forti, Peixoto e Alves (2015), sdo aquelas utilizadas
na literatura sobre politica de dividendos: variavel dependente - dividendos divididos pelo Patrimdnio Liquido
(PL), e variaveis de controle: Tamanho da empresa, Retorno sobre o Ativo (ROA), Alavancagem e
Crescimento dos Lucros.

A variavel dependente foi padronizada pelo PL ao invés dos lucros por um motivo importante: os
lucros possuem uma variacdo acentuada entre os anos enquanto que os dividendos sdo mais constantes,
segundo os estudos de Lintner (1956), portanto a variavel dependente sofreria variagbes causadas pela
variagao dos lucros e ndo por uma variagao dos dividendos. Assim, seguindo a metodologia de Forti, Peixoto
e Alves (2015) os dividendos foram padronizados pelo PL para assegurar uma maior constancia em seus
valores e para que sua variagdo reflita mudancgas efetivas nos dividendos, e ndo sejam influenciadas por
variagcoes naturais nos lucros das empresas. Além disso, podem ocorrer pagamentos de dividendos mesmo
quando a empresa incorre em prejuizo no periodo.

Os trabalhos que utilizam o payout (Dividendos/Lucro Liquido) sdo for¢gados a excluir todas estas
observagbes, devido a inversado do sinal. Nossa base de dados possui 146 empresas que em algum momento
pagaram dividendos mesmo incorrendo em prejuizos no exercicio contabil. A Figura 5 apresenta a descrigao
das variaveis utilizadas, bem como o sinal esperado e sua influéncia sobre os dividendos.

Os métodos estatisticos adotados para a analise foram regressdes multiplas com dados em painel,
seguindo Baltagi (2005), Cameron e Trivedi (2005) e Wooldrigde (2002). Com o uso do software Stata, os
coeficientes foram estimados em trés diferentes métodos para dar maior robustez ao trabalho: Pooled OLS
(OLS), Tobite GMM.

O Pooled OLS com a opgéao de tratamento de erros robustos é um modelo tradicionalmente utilizado
em politica de dividendos, no entanto apresenta algumas limitacdes como néo levar em consideracao a
natureza de cada cross-section ao longo do tempo. Além disso, a amostra de empresas nem sempre atende
aos pressupostos basicos do modelo, visto que os dividendos apresentam uma distribuigdo assimétrica devido
a elevada incidéncia de observacgdes iguais a zero. Desta forma, o uso do método Tobit, segundo Barclay,
Smith e Watts (1995) e Dickens, Casey e Newman (2002), mostra-se mais adequado ja que os dividendos
apresentam extremidade inferior limitada ou censurada em zero.

Além disso, estimadores OLS e de efeitos fixos (ou aleatdrios) possuem como pressuposto central a
exogeneidade estrita dos regressores, ou seja, as variaveis independentes ndo podem ser correlacionadas
como o termo de erro do modelo em nenhum dos periodos (BALTAGI, 2005; ROODMAN, 2009). Entretanto,
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esse pressuposto € dificil de ser atendido em estudos de finangas corporativas que adotam dados de
diferentes empresas em diferentes periodos de tempo, devido as potenciais fontes de endogeneidade nas
relagcdes entre as variaveis (BARROS et al., 2010).

Figura 5 - Variaveis da pesquisa

Sinal Definicao Operacional
Variaveis Esperado Influéncia sobre os dividendos
Dividendos/PL Soma dos Dividendos e Esta é a variavel dependente. Representa a
dos Juros sobre o Capital proporgéo do patriménio liquido que foi distribuida
Proprio divididos pelo aos acionistas.
Patriménio Liquido.
Tamanho da (+) Logaritmo natural do Ativo ~ Espera-se que empresas maiores tenham maior
empresa Total da empresa. propensdo a pagar dividendos do que empresas
menores.
ROA (+) Lucro Operacional (antes Espera-se que as empresas mais lucrativas paguem

das despesas financeiras)
dividido pelo Ativo Total.

mais dividendos do que as demais.

Alavancagem

(+/-)

Passivo Oneroso dividido
pelo Patriménio Liquido.

A literatura de finangcas normalmente associa a
relacdo entre dividendos e alavancagem a um efeito

de sinalizagdo. Um aumento nos niveis de
endividamento da empresa seria um sinal crivel de
que a empresa espera um fluxo de caixa futuro
elevado. Neste contexto, os gestores deveriam
pagar mais dividendos para confirmar tal sinal. Em
outra linha de pesquisa, o nivel de endividamento da
empresa poderia restringir a sua capacidade de
pagar dividendos fazendo com que a empresa seja
obrigada a reduzir seus niveis de dividendos. Assim,
o sinal esperado para alavancagem constitui-se em
um problema empirico e que ndo pode ser
conhecido de forma antecipada.

Crescimento dos (+) Espera-se que empresas com elevadas taxas de

lucros crescimento dos lucros distribuam mais dividendos,
ja que ha menos incerteza por parte dos gestores
quanto ao fluxo futuro de caixa.

Fonte: Adaptado de Forti, Peixoto e Alves (2015).

No contexto da distribuicdo de dividendos, os estudos existentes exploram principalmente as ligagdes
diretas entre dividendos, desempenho, endividamento e investimento, ignorando os problemas de
endogeneidade. Os fatores observaveis e ndo observaveis que influenciam os dividendos também podem ter
impacto em suas politicas e em algumas outras caracteristicas especificas da empresa, tais como
crescimento, endividamento e investimentos, bem como é provavel que as relagdes entre a politica de
investimentos e as caracteristicas especificas da empresa reflitam nas politicas de dividendos da empresa e
vice-versa.

Portanto, os modelos de andlise de politicas de dividendos, possuem uma implicacdo metodolégica
que precisa ser levada em considera¢do: o modelo examina concomitantemente os efeitos de ambos os
mecanismos de dividendos, investimento e endividamento, o que pode resultar em associacdes enddgenas
(BARROS et al., 2010). Assim, segundo os autores, a estimacdo dos modelos com regressores enddgenos
pode resultar em inferéncias equivocadas, pois essa condigcao entre as variaveis introduz um viés nos
estimadores que ignoram o problema ou os torna inconsistentes. A endogenia pode derivar de problemas
como omissao de variaveis, erros de mensuracao dos regressores e/ou simultaneidade.

A omisséo de variaveis é apontada como a causa mais comum de endogenia. Ocorre quando se
pretende controlar determinadas variaveis, mas em decorréncia da auséncia de dados ou indisponibilidade
dos mesmos, elas ndo podem ser incluidas no modelo, e quando n&o incluidas elas compéem o termo de
erro, induzindo alguma correla¢éo entre Xi e €. Ja a simultaneidade ou causalidade reversa ocorre quando na
relagcéo entre X e Y, ambas podem ser consideradas variaveis explicativas ou explicadas, uma em relagéo a
outra (BARROS et al., 2010; WOOLDRIGE, 2002).

Em teoria, para solucionar a endogeneidade seria preciso encontrar variaveis estritamente exégenas
para cada um dos regressores suspeitos de endogenia, porém, na pratica varidveis com essa caracteristica
e que ainda possuem alta correlagdo com 0s regressores sao quase impossiveis de serem encontradas em
estudos na area de finangas corporativas (CAMERON; TRIVEDI, 2005; BARROS et al., 2010). Essas variaveis
sdo também chamadas de Varidveis Instrumentais.

Segundo Roodman (2009) e Barros et al. (2010) os estimadores baseados no Método dos Momentos
Generalizado (GMM) quando aplicados a dados em painel consistem em alternativas eficazes e eficientes
para eliminar, ou ao menos mitigar, os problemas de endogenia encontrados na area de finangas corporativas,
por meio da suposi¢do de exogeneidade sequencial dos regressores, ainda que ndo se disponha de bons
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instrumentos que sejam exdgenos ao modelo.

Assim, a fim de superar as limitagcbes dos modelos tradicionais de dados em painel, controlar a
presenca de efeitos especificos das empresas ndo observados e os potenciais problemas de endogeneidade
das variaveis, o presente estudo empregara o Método dos Momentos Generalizados Sistémico (GMM —
Sistémico) para avaliar a relagdo entre a politica de dividendos, o rating de crédito das empresas e suas
variaveis de controle, como Tamanho, Endividamento, Crescimento e Desempenho.

Com o objetivo de atender as Andlises 1 e 2 deste trabalho, foram adotados dois modelos
econométricos. Para a Andlise 1, foi adotado o seguinte modelo:

Dividendos;: = a + Rating;: + Tamanho;: + ROA;: + Alavancagem;: + Crescimento dos Lucros;: + d: + €t (1)

Onde i e t representam a empresa e 0 ano, respectivamente, e a, d e € representam o intercepto,
dummies de ano e o termo de erro, respectivamente. As variaveis dummies de ano foram adicionadas ao
modelo para controlar as caracteristicas especificas de cada ano que nao podem ser medidas diretamente
por outra variavel especifica.

A Andlise 2, de forma complementar a Andlise 1, incluiu em seu modelo econométrico uma dummy
que atribui valor igual a 1 para as empresas que tém rating e 0 (zero) para as que nao tém. Segue o modelo
desta analise:

Dividendos;: = a + Tamanho;: + ROA;: + Alavancagem i: + Crescimento dos Lucros;: + di +Rj: + &it (2)

Onde i e trepresentam a empresa e 0 ano, respectivamente e a, d, R e € representam o intercepto,
dummies de ano, dummy possui rating e o termo de erro, respectivamente.

A Andlise 3 consiste em um teste de robustez da Analise 2. Nesta andlise foi adotado o método de
Propensity Score Matching ou pareamento de Rosenbaum e Rubin (1983). Neste método é possivel comparar
o resultado (pagamento de dividendos) de dois individuos (empresas) similares sendo que um deles foi tratado
(possui rating) e o outro nao foi tratado (ndo possui rating). Neste método, o software estatistico (Stata) separa
as empresas em tratadas (com rating) e controle (sem rating). Em seguida sdo encontrados pares (Matching)
de empresas de cada um dos grupos, de modo que estas empresas sejam o0 mais parecidas o possivel exceto
pelo fato de que uma possui rating e a outra nao possui. O método de pareamento utilizado neste trabalho é
conhecido como Propensity Score Matching de Rosenbaum e Rubin (1983) onde se constréi os pares
baseando-se em caracteristicas observaveis, neste caso as variaveis de controle (tamanho, endividamento,
crescimento dos lucros e ROA).

A partir da defini¢cdo dos pares, os pagamentos de dividendos sdo comparados a cada par, resultando
assim em uma comparacdo adequada entre empresas com as mesmas caracteristicas (observaveis) e
apenas diferentes no aspecto de possuir ou ndo uma classificagao de crédito. Desta forma a Andlise 3 suporta
os resultados da Andlise 2, sob uma metodologia alternativa e mais robusta para inferéncias de causa e efeito.

Ressalta-se que todos os métodos aplicados neste trabalho foram precedidos dos testes necessarios
para a utilizacdo de cada um. Portanto foram efetuados testes e corre¢cdes para multicolinearidade,
heterocedasticidade, normalidade dos residuos e especificagdo. Para o GMM foram realizados testes
especificos como teste de raiz unitéria, autocorrelacao de Arellano-Bond e exogeneidade dos instrumentos.

4 Resultados

Os resultados das regressdes para as andlises 1, 2 e 3 mencionadas na metodologia foram
apresentados em trés subtopicos para facilitar a compreensao. O subtopico 4.1 apresenta o resultado das
regressdes com as 79 empresas que tém rating, o subtopico 4.2, o resultado das regressées com todas as
330 empresas da amostra e o subtépico 4.3, o teste de robustez.

4.1 Resultados da Analise 1

A Tabela 1 apresenta a andlise das regressdes para as empresas da amostra que tém rating. Pode-
se perceber, que independente dos estimadores utilizados (Pooled-OLS, Tobit e GMM) os coeficientes séo
consistentes em significancia e no seu sinal. Nenhum apresentou diferenga de sinal ou de significAncia
estatistica relevante. Acredita-se que o GMM seja o mais eficiente e consistente em termos de exatidao nos
resultados. As variaveis Rating, ROA e Alavancagem, mostraram-se, ceteris paribus, positivas e significantes.
A variavel Tamanho também se mostrou positiva nos trés modelos, mas significante apenas no modelo GMM.
O sinal positivo evidencia a influéncia positiva da variavel sobre um maior pagamento de dividendos. A
variavel Crescimento dos Lucros mostrou-se insignificante estatisticamente nesta amostra.

O Tamanho mostrou-se positivo, indicando que quanto maior a empresa maior a propensao em se
pagar dividendos. No entanto, s6 ha coeficiente de significancia para esta variavel no modelo GMM, o que
pode ser atribuido ao tamanho da amostra. O sinal encontrado esta condizente com o esperado para esta
variavel na literatura (MARTINS; FAMA, 2012; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; GALVAO; SANTOS;
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ARAUJO, 2019). Isto indica que empresas maiores possuem maior capacidade de pagamento ou mais
maturidade em seus fluxos de caixa.

O ROA, conforme esperado, mostrou-se positivo e significante em todos os modelos, evidenciando
que a distribuicao de dividendos esta diretamente relacionada com a rentabilidade da empresa. Reforga,
portanto, os estudos de Lintner (1956), deixando ainda mais clara a teoria de que quanto mais rentavel a
empresa maior a expectativa dos acionistas quanto ao recebimento dos dividendos.

Apesar de nao haver na literatura um consenso sobre o comportamento da variavel Alavancagem,
nos resultados desta amostra mostrou-se positiva e significante, ou seja, quanto mais alavancada maior a
distribuicao de dividendos. Contraria os estudos dos fatores que influenciam a politica de dividendos no Brasil,
como Martins e Fama (2012), Forti, Peixoto e Alves (2015) e Galvao, Santos e Araujo (2019) que defendem
uma relagdo negativa entre dividendos e alavancagem, de forma que quanto menos alavancada maior a
distribuigdo dos dividendos. Contudo confirma a Teoria da Sinalizagdo dos dividendos
(BHATTACHARYA,1979; NISSIM; ZIV, 2001) pois se a empresa possui mais dividas e paga mais dividendos,
significa que ela espera um fluxo de caixa futuro elevado de seus investimentos. Confirma também a teoria
da reducao de assimetrias informacionais ja que empresas com maior dependéncia de credores pagam mais
dividendos (SHAO et al., 2013; ASHRAF; ZHENG, 2015; CHANG et al., 2018).

O Crescimento dos Lucros mostrou-se negativo em dois modelos e positivo em um, no entanto, ndo
ha um nivel de significAncia nesta analise, mostrando que esta varidvel tende a ser zero, ou seja, nao
influencia na distribuicdo dos dividendos. Este resultado pode ser atribuido a amostra pequena obtida para
esta analise, o que ndo permitiu que seu resultado fosse condizente com a literatura, a qual espera um sinal
positivo para esta variavel, de forma que sinalize ao mercado que quanto maior a taxa de crescimento de
lucros maior a distribuicao de dividendos (LINTNER, 1956).

Por fim, a variavel de interesse, Rating, mostrou-se positiva e significante, o que evidencia que quanto
maior o rating maior o pagamento de dividendos. A relacao significante é favoravel ao papel sinalizador do
rating ao mercado, conforme defendido por Neves Junior, Matsumoto e Araujo (2007), Matsumoto et al.
(2011), Forti e Schiozer (2015), Boldin e Leggett (1995) e Khieu e Pyles (2016). O resultado é relevante pois
o estudo controla os efeitos do endividamento e do tamanho da empresa, que poderiam ser apontados como
inferéncias alternativas para a variavel de rating. A versdo de que empresas que possuem rating seriam
maiores ou possuem maior necessidade de alavancagem e por isso possuem esta classificagéo, fica
enfraquecida diante da robustez dos resultados e das varidveis de controle utilizadas.

Tabela 1 - Modelos de Regressdo com as empresas com rating

Variavel dependente Dividendos/ Patriménio Ligquido
Sinal (1) (2) (3)
Esperado OLS Tobit GMM-Sys
Rating (+) 0.0062*** 0.0074*** 0.0061**
(4.14) (4.15) (4.81)
Tamanho (+) 0.0031 0.0061 0.0040*
(0.96) (1.57) (1.70)
ROA (+) 0.2624*** 0.3344*** 0.2389***
(5.40) (6.11) (7.57)
Crescimento dos lucros (+) -0.0006 -0.0001 0.0004
(-0.70) (-0.09) (0.52)
Alavancagem (+/-) 0.0062*** 0.0067*** 0.0033***
(4.29) (4.28) (3.98)
Constante -0.0910* -0.1594*** -0.1234***
(-1.80) (-2.69) (-3.31)
Dummy para Ano Sim Sim Sim
Observagoes 559 559 559
Numero de empresas 79 79 79
R? 0.2770

Nota: Esta tabela apresenta regressées Pooled OLS (1), Tobit (2) e GMM (3) com dados em Painel. A varidavel dependente
em todos os modelos é Dividendos dividido pelo Patriménio Liquido. A amostra inclui as empresas listadas na B3 entre
os anos de 1995 a 2017 e que possuem classificacao de rating. Todos os modelos possuem variaveis dummy para o ano.
Valores absolutos das estatisticas t para os coeficientes das varidveis independentes sdo apresentados em parénteses.
Os niveis de significancia sdo * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Fonte: Elaborado pelos autores.

A andlise 1, portanto, evidencia que, dentre as empresas que possuem classificacdo de rating, as
empresas que tem um maior rating distribuem mais dividendos, conforme esperado na pesquisa. Isto pode
ser atribuido ao fato dos gestores se utilizarem do maior pagamento dos dividendos para sinalizar aoc mercado
sobre suas boas expectativas futuras de fluxo de caixa e com isso conseguir melhores condigbes de
financiamento, pois um melhor rating representa um custo menor das dividas para a empresa. Encontra-se
entdo uma vantagem do maior pagamento dos dividendos pelo menor custo das dividas. Esta légica é
reforgada pelo sinal positivo da varidvel Alavancagem, que indica que empresas que pagam mais dividendos
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possuem mais dividas. Logo, pelo conjunto das analises, nota-se uma relagéo positiva entre a distribuicao de
dividendos e a classificacdo de rating das empresas listadas na B3, em uma amostra composta apenas por
empresas que possuem rating. O resultado indica que dentre as empresas com rating, aquelas com melhor
avaliacdo s&o as que pagam maiores dividendos a seus acionistas, evidenciando um fator sinalizador desta
variavel ao mercado.

4.2 Resultados da Analise 2

A Tabela 2 permite analisar, entre todas as empresas da amostra, se aquelas que tém classificagéo
de rating distribuem mais ou menos dividendos do que aquelas que nédo tém esta classificagdo. Pode-se notar
que as variaveis Tamanho, ROA, Alavancagem e Crescimento dos Lucros séo positivas nos trés modelos
(OLS, Tobit e GMM), nao apresentando esta Ultima variavel coeficiente de significAncia no modelo Tobit. Ja
a variavel possui rating apresenta um valor negativo e significante nos trés modelos.

ROA e Alavancagem obtiveram o mesmo sinal e significancia dos valores encontrados na Tabela 1,
o que reforga a relagdo positiva destas variaveis com a distribuicdo dos dividendos. Sendo assim, quanto
maior a rentabilidade e a alavancagem, maior a distribuicdo de dividendos. Conforme, ja foi mencionada na
Analise 1, a relagdo positiva entre ROA e dividendos ja era esperada pela literatura, no entanto a relagéo
positiva com a variavel Alavancagem reforga a corrente que, segundo Forti e Schiozer (2015), defendem que
um aumento no endividamento sinaliza que a empresa espera um elevado fluxo futuro de caixa e entdo os
gestores pagam mais dividendos para confirmar esta sinalizacao.

Tabela 2 - Modelos de regressao com todas as empresas da amostra

Variavel dependente Dividendos/ Patriménio Liquido
Sinal (1) 2) (3)
Esperado OLS Tobit GMM-Sys
Possui rating -0.00168*** -0.0206*** -0.0328***
(-4.69) (-4.79) (-10.19)
Tamanho (+) 0.0068*** 0.0147** 0.0089***
(11.12) (16.66) (20.80)
ROA (+) 0.1985*** 0.5012*** 0.1492***
(19.41) (23.07) (23.23)
Crescimento dos lucros (+) 0.0014*** 0.0006 0.0013***
(4.65) (1.21) (5.88)
Alavancagem (+/-) 0.0021*** 0.0040*** 0.0017***
(6.07) (7.50) (7.83)
Constante -0.0635*** -0.1931*** -0.0928***
(-6.61) (-13.42) (-12.22)
Dummy para ano Sim Sim Sim
Observagbes 5079 5079 5079
Empresas 330 330 330
R? 0.2457

Nota: Esta tabela apresenta regressdes Pooled OLS (1), Tobit com dados em Painel (2) e GMM (3). A variavel
dependente em todos os modelos é Payout dividido pelo Patriménio Liquido. A amostra inclui todas as empresas
listadas na B3 entre os anos de 1995 a 2017. Todos os modelos possuem varidveis dummy para o ano. Valores
absolutos das estatisticas t para os coeficientes das varidveis independentes sédo apresentados em parénteses. Os
niveis de significancia sédo * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis Tamanho e Crescimento dos Lucros, apresentaram resultados condizentes com o
esperado pela literatura, positivos e significantes. Sendo assim, a variavel tamanho mostra que quanto maior
e mais madura a empresa maior a distribuicdo dos dividendos, o que pode ser atribuido as redugdes nas
possibilidades de novos investimentos da empresa ou a facilidade de acesso a fontes alternativas de
financiamentos, fazendo com que a firma retenha menos lucros para fazer os investimentos (MARTINS;
FAMA, 2012; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015). Ja a variavel Crescimento dos Lucros, evidencia que os
gestores se utilizam dos dividendos para sinalizar sobre os lucros futuros, ja que a variavel rentabilidade ja foi
explorada na regressao. Isto reforca os estudos de Loss e Sarlo Neto (2003), Cioffi e Fama (2010), Novis
Neto e Saito (2003), Correia e Amaral (2002).

Por fim, a varidvel possui rating tem relagéo negativa e significante com a distribuigdo de dividendos,
de tal forma que as empresas com rating pagam menos dividendos. Isto pode indicar que estas empresas
utiizam o rating como uma informag&o adicional ao mercado e com isso sinalizam menos por meio do
pagamento de dividendos, o que pode ser vantajoso ja que o custo de um rating é significativamente menor
do que o custo do pagamento de dividendos. Esta andlise, reforca a existéncia de uma relagao de sinalizacédo
complementar entre a distribuicao de dividendos e a classificagao rating das empresas.

Portanto, constatou-se que as empresas que tém rating distribuem menos dividendos do que aquelas
que nao tém esta classificacado, ou seja, quando analisadas a amostra de 330 empresas, incluindo empresas
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com e sem rating, as que ndo possuem classificacdo de rating distribuem mais dividendos do que aquelas
que a tém. Tal resultado confirma a teoria de que os dividendos sao utilizados como sinalizadores da saude
financeira da empresa e que o rating também sinaliza a mesma informacao. Portanto empresas com rating
podem pagar menos dividendos, uma vez que possuem as duas formas de sinalizagdo enquanto empresas
sem rating possuem apenas os dividendos para sinalizar sua situag&o financeira ao mercado.

4.3 Resultados da Analise 3 — Teste de Robustez

Esta andlise foi desenvolvida com objetivo de complementar e trazer robustez aos resultados
apresentados na analise 2. Mesmo com um modelo robusto em termos de endogeneidade como o GMM,
inferéncias de causa e efeito devem ser apresentadas com cautela. Outro aspecto que deve ser considerado
refere-se a abordagem do impacto dos dividendos minimos obrigatérios conforme levantado por Vancin e
Procianoy (2016).

Para isso desenvolveu-se uma andlise com Propensity Score Matching usando a técnica ATT
(Average Treatment Effect on the Treated). O modelo calcula a diferenga entre tratados (com rating) e controle
(sem rating) comparando empresas aos pares (Matching). A diferenca encontrada entre o pagamento de
dividendos de tratados e controle pode ser considerada robusta, pois somente compara empresas que sao
semelhantes exceto pelo fato de uma possuir rating e a outra néo.

Tabela 3 — Diferenca do pagamento de dividendos entre empresas com e sem rating de crédito

ATT Tratados Controle Diferenca Erro Padrao t
Nearest Neighbor 559 342 -0.021*** 0.008 -2.60
Kernel Matching 559 2485 -0.008*** 0.004 -1.96
Stratification 559 2485 -0.007** 0.003 -2.00

Nota: Diferenga do pagamento de dividendos entre empresas com e sem rating de crédito. Empresas com rating foram
alocadas no grupo de “tratados” e as empresas sem no grupo de “controle”. Diferengas ATT calculadas por Propensity
Score Matching pelos métodos de Nearest Neighbor, Kernel Matching e Stratification. A variavel de interesse é Payout
dividido pelo Patriménio Liquido. A amostra inclui todas as empresas listadas na B3 entre os anos de 1995 a 2017. Os
niveis de significancia sdo * p<0.10, ** p<0.05, *** p<0.01.

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os resultados apresentados na Tabela 3 demonstram que qualquer que seja 0 método de pareamento
utilizado, a diferenca entre o pagamento de dividendos entre tradados e controle é estatisticamente
significante a 1% e 5%. Em resumo, empresas com classificagdo de rating, pagam menos dividendos do que
empresas que ndo possuem, confirmando os resultados da Analise 2 através de uma técnica estatistica
robusta para causa e efeito. Empresas similares em suas caracteristicas como endividamento, tamanho,
ROA e crescimento dos lucros, mas diferentes apenas em possuir ou néo classificagdo de crédito pagam
dividendos diferentes em média, reforcando assim a afirmacdo de que dividendos sdo utilizados como
sinalizacao e que o rating também sinaliza ao mercado, e assim, as empresas podem utilizar os dois como
forma de sinalizar sua boa situagdo econémica e financeira.

Cabe pontuar que o resultado apresentado também mitiga o risco da influéncia dos DMO (VANCIN;
PROCIANQY, 2016) nos resultados da Andlise 2, pois 0 método de comparagao entre pares de tratados e
controle pressupde que a Unica diferenga entre as empresas seria a presenca de classificagao de rating.

5 Consideracoes Finais

O objetivo desta pesquisa foi identificar se os dividendos pagos pelas empresas possuem uma fungéo
complementar de sinalizagdo ao mercado e/ou de redugdo de assimetria informacional com os credores das
empresas (NISSIM; ZIV, 2001). Como estratégia de identificagdo, analisou-se a relacao entre a distribuigao
de dividendos e a classificacado de rating das empresas, de tal forma a identificar se h4 uma mudanga
consistente na politica de dividendos de empresas que utilizam esta classificagao, o que indica a sobreposi¢ao
de funcodes entre os dois (BOLDIN; LEGGETT, 1995; KHIEU; PYLES, 2016). O modelo avaliou se dentre as
empresas com esta classifica¢do, as de maior rating distribuem mais dividendos, e se dentre todas as firmas,
aquelas com classificagdo de rating distribuem menos dividendos do que as demais.

A estratégia de identificacao utilizou dividendos como variavel dependente e a classificagdo de rating
como variavel de interesse. Foram adotadas variaveis de controle para aspectos relevantes como Tamanho,
Alavancagem, ROA e Crescimento dos Lucros, que séo utilizadas na literatura de politica de dividendos e que
se comportaram, por meio dos estimadores Polled OLS, Tobit e GMM, condizentes com a literatura
(MARTINS; FAMA, 2012; FORTI; PEIXOTO; ALVES, 2015; GALVAO; SANTOS; ARAUJO, 2019). Além disso,
seus resultados permitiram concluir que o rating € utilizado pelas firmas como informagédo adicional de
sinalizacdo ao mercado e como redutora de assimetria com os credores (FORTI; SCHIOZER, 2015). Os
estimadores dos coeficientes utilizados sdo adequados ao comportamento dos dividendos que possuem
dados censurados em zero e problemas de endogeneidade das variaveis estudadas.
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Os resultados sédo consistentes com a hipétese de sinalizagdo pois os gestores pagam mais
dividendos ao mercado com o intuito de sinalizar suas boas perspectivas futuras de caixa e com isso conseguir
melhores condigbes de financiamentos (NISSIM; ZIV, 2001). Este artigo apresenta novas evidéncias no
sentido de que empresas utilizam do rating como uma informagéo adicional ao mercado e com isso sinalizam
menos por meio do pagamento de dividendos, o que pode ser vantajoso ja que o custo do rating é
significantemente menor do que o custo do pagamento de dividendos superiores. Tal resultado confirma a
teoria de que os dividendos sao utilizados como sinalizadores da saude financeira (LOSS; SARLO NETO,
2003; CIOFFI; FAMA, 2010; FORTI; SCHIOZER, 2015) da empresa, e que o rating também sinaliza a mesma
informagédo (BOLDIN; LEGGETT, 1995; KHIEU; PYLES, 2016). Neste contexto, empresas com boa
classificagé@o de rating podem pagar menos dividendos, uma vez que possuem as duas formas de sinalizagao
enquanto empresas sem rating possuem apenas os dividendos para sinalizar sua situagé@o financeira ao
mercado.

Vale ressaltar que a alegacgéo alternativa de que empresas maiores teriam melhores condicbes de
arcar com custos de obtencdo da classificacdo de rating ndo se sustentam uma vez que o estudo controlou
esta alternativa através da variavel Tamanho.

As limitacOes deste estudo estdo na possibilidade latente de relagées enddgenas entre as variaveis
que podem resultar em viés dos estimadores, apesar dos cuidados tomados pela metodologia adotada e na
amostra de empresas com classificagdo de rating, visto que apenas 79 empresas apresentaram esta
informagéo. Sugere-se como estudos futuros replicar o estudo desconsiderando as empresas financeiras, que
possuem caracteristicas especificas, a fim de verificar se os resultados permanecem os mesmos e ampliar
as variaveis de analise, conforme adotado pela literatura.
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