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RESUMO

A relacdo entre a politica de dividendos e o valor de mercado das empresas é um debate
persistente na literatura financeira. Este estudo teve como objetivo analisar os efeitos das
politicas de distribui¢do de dividendos sobre o valor de mercado das companhias de capital
aberto no Brasil, com foco na dindmica observada nos periodos antes, durante e apos a
pandemia de COVID-19. A pesquisa, de natureza quantitativa e descritiva, utilizou dados
secundérios da plataforma Economatica®, com uma amostra de 329 empresas listadas na B3
durante o periodo de janeiro de 2018 a junho de 2025. Para a andlise, foram empregadas
estatisticas descritivas, correlacdo de Pearson e regressdo linear com dados em painel. Os
resultados confirmam as Teorias da Relevancia dos Dividendos, do Passaro na Méo e da
Sinalizacdo. Uma relagdo estatisticamente significante positiva entre o pagamento de
dividendos e o valor de mercado, controlada por endividamento, rentabilidade e tamanho das
firmas foi identificada. Sendo que os efeitos ndo foram estaticos, a influéncia dos dividendos
sobre o valor das empresas reduziu-se durante a pandemia em compara¢do com o0 periodo
anterior a ela, retomando patamares no periodo apds o evento. Com isso, as evidéncias
apontaram que, em cenarios de crise sistémica e elevada incerteza, os investidores tendem a
priorizar mais fatores exdgenos ou mesmo a manter atencdo sobre o baixo endividamento, a
rentabilidade e o tamanho das empresas, em detrimento da politica de dividendos no mercado

financeiro brasileiro.

Palavras-chave: Politica de Dividendos. Valor de Mercado. Pandemia do COVID-19.
Payout. Investidores.



ABSTRACT

The relationship between dividend policy and company market value is a persistent debate in
financial literature. This study aimed to analyze the effects of dividend distribution policies on
the market value of publicly traded companies in Brazil, focusing on the dynamics observed
in the periods before, during, and after the COVID-19 pandemic. The quantitative and
descriptive research used secondary data from the Economatica® platform, with a sample of
329 companies listed on B3 during the period from January 2018 to June 2025. Descriptive
statistics, Pearson's correlation, and linear regression with panel data were used for the
analysis. The results confirm the Dividend Relevance, Bird in the Hand, and Signaling
Theories. A statistically significant positive relationship between dividend and market value,
controlled for debt, profitability, and firm size, was identified. Since the effects were not
static, the influence of dividends on company value decreased during the pandemic compared
to the period before it, returning to previous levels in the period after the event. Thus,
evidence showed that, in scenarios of systemic crisis and high uncertainty, investors tend to
prioritize exogenous factors or even focus on low indebtedness, profitability, and company
size, to the detriment of dividend policy in the Brazilian financial market.

Keywords: Dividend Policy. Market Value. COVID-19 Pandemic. Payout. Investment.
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1. INTRODUCAO

No contexto do mercado financeiro, a politica de distribuicdo de dividendos é um
relevante aspecto considerado tanto na tomada de decisdes estratégicas das empresas quanto
dos investidores no Brasil. Ao examinarem as diversas alternativas de investimento do
mercado acionario, os investidores interessados em recebimento de rendimentos tais como
dividendos, juros sobre capital proprio, bonificacdes e direito de subscricdo, recebem uma
atencdo especial, principalmente, em relacdo aos montantes de lucros distribuidos pelas
companhias (Ribeiro, 2010; Corso et al., 2012; Silva, Machado, 2015; Vancin e Procianoy,
2016; Correio et al., 2017; Martucheli et al., 2021; Mota et al., 2023).

Diversos estudos investigam a relacdo entre o valor de mercado das empresas de
capital aberto, sociedades an6nimas com acdes publicamente negociadas em bolsa, e a sua
politica de dividendos (Correia e Amaral, 2002; Corso et al., 2012; Silva e Dantas, 2015;
Alves et al., 2018; Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2022; Mota et al., 2023). No entanto
a discussao quanto a ocorréncia dessa relacdo no Brasil, bem como a respeito da forma como
ela se configura persiste dado ainda o contexto do mercado financeiro no pais, uma vez que
ndo ha consenso na literatura (Silva, Machado, 2015; Zanon, Aradjo, Nunes, 2017; Viana
Junior et al., 2017; Martucheli et al., 2021; Amorim et al., 2021; Viana et al., 2024).

Os estudos como Martucheli et al. (2021), e Viana Junior et al. (2017), apontam para
a existéncia de uma relacdo direta e positiva entre a politica de dividendos da empresa e seu
valor de mercado, conforme a aversdo a risco e preferéncia pelo ganho por parte dos
investidores (Bhagat e Black, 2002; Franco, 2006; Correio et al., 2017). A distribuicdo de
dividendos tem um aspecto intrigante e complexo neste cenario, sendo a relacdo entre a
distribuicdo de dividendos e o comportamento dos pregos das ac¢des, abordada com frequéncia
pelas pesquisas de Financas (Martucheli et al., 2021; Mota et al., 2023; Taveira et al., 2024;
Viana et al.,, 2024). A decisdo de uma empresa em optar por distribuir dividendos é
multifacetada e envolve aspectos adversos provenientes de questdes como financeiras,
tributarias e até mesmo estratégicas.

A respeito de pesquisas sobre politicas de dividendos e aspectos das decisbes de
distribuicdo de resultados nas empresas, cabe destacar os seus respaldos em algumas teorias
consolidadas existentes acerca desta temética conforme mencionado em Martins e Fama

(2012). Dentre essas teorias, destacam-se a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (Miller e
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Modigliani, 1961) e, em contrapartida, a Teoria da Relevancia dos Dividendos, também
denominada Teoria do Passaro na Mao (Lintner, 1962; Gordon, 1963).

Segundo a perspectiva de Miller e Modigliani (1961), o valor de mercado de uma
empresa esta profundamente interligado com a sua habilidade de gerar fluxos de caixa futuros
e ao0s riscos inerentes a este processo. Assim sendo, 0 gestor de uma organizacao ndo possui a
capacidade de influenciar o valor de mercado da empresa atraves de alteracGes na politica de
dividendos. Esta foi chamada de Teoria da Irrelevancia dos Dividendos.

Por outro lado, de acordo com Lintner (1962) e Gordon (1963), os acionistas tém
preferéncia pelos dividendos correntes. Diante disso, a politica de dividendos adotada diminui
as incertezas de ganhos futuros, colaborando para elevacdo dos respectivos valores de
mercado das companhias de capital aberto. Esta vertente ficou conhecida como a Teoria da
Relevancia dos Dividendos, ou como ja mencionado, popularmente conhecida como Teoria
do Passaro na mao. Uma vez que, investidores tém uma preferéncia pelo ganho certo em
detrimento das possibilidades de ganhos e perdas no futuro (Machado, Flach, Sallaberry,
2020; Martucheli et al., 2021). Inclusive, sendo os dividendos utilizados como instrumentos
para “acalmar” investidores em periodos de crise (Martucheli et al., 2021).

A estratégia de distribuicdo de dividendos adotada reflete dados relevantes sobre o
desempenho financeiro das empresas para 0 mercado. Essa decisdo, assim como informacoes
dos demonstrativos financeiros e demais indicativos da gestdo das companhias sao
interpretadas pelo mercado no contexto da denominada Teoria da Sinalizacdo (Spence, 1978).
A vertente aborda aspectos da existéncia de possiveis disparidade informacional entre
gestores e acionistas. Neste contexto, a distribuicdo de dividendos conforme a politica
empresarial surge como um aspecto relevante na determinacao de valor de tais empresas para
0 mercado (Bhattacharya, 1979; Rock, 1985; Williams, 1985)

A relacdo entre a distribuicdo de dividendos e o valor de mercado das companhias é
complexa e influenciada por multiplos fatores. Dentre eles, a percepcdo do mercado, as
implicagdes fiscais, as caracteristicas setoriais e as variagcdes temporais. A dindmica dessa
interconexéo € sensivel a elementos como mudancgas em politicas econémicas, as condigdes
macroecondmicas gerais e a propria estrutura corporativa das empresas (Alves, Guedes,
Souza, 2018; He et al., 2020; Santos, Lima, 2022; Viana et al., 2024).

A propria pandemia de COVID-19 impds novos desafios e transformacdes ao cenario
econémico em nivel mundial e local das empresas, bem como impactou diretamente o seu

comportamento corporativo e as suas politicas de distribuicdo de dividendos (Melo e Cabral,
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2020; Santos et al., 2023; Taveira et al., 2024). O virus SARS-CoV-2 foi identificado em
Wuhan — cidade da China, em dezembro de 2019, sendo posteriormente denominado como
COVID-19 ou Coronavirus, conforme a Organizacdo Pan-Americana de Saude (2023). A
disseminacdo rapida em escala a nivel mundial, juntamente com elevacdo da taxa de
mortalidade e agravamento dos problemas enfrentados pelos sistemas de salde, levou a
Organizagdo Mundial de Saude (OMS) a declarar a situagdo como de fato uma Pandemia em
11 de marco de 2020. Sendo que somente em 22 de abril de 2022, a situacdo teve o fim
declarado pelo Ministério da Satde no Brasil.

De acordo com Santos et. al. (2023), devido a necessidade de reduzir as taxas de
contdgio do COVID-19 e preservar vidas foram implementadas medidas de restricdo ao
contato e a circulacdo de pessoas. Medidas tomadas através de quarentenas rigorosas e da
limitacdo do funcionamento apenas de comércios e negocios relacionados diretamente a
produtos, servicos e atividades essenciais. A pandemia ndo desencadeou apenas uma grave
crise no setor de salde, ela provocou ainda problemas financeiros, econémicas e sociais em
todos os paises (Melo e Cabral, 2020).

Neste cenario, devido aos efeitos da pandemia sobre a Economia, observou-se que as
empresas tiveram reducbes acentuadas nos volumes de receitas e lucros, o que
consequentemente ocasionou politicas de diminuicdo ou mesmo corte da distribuicdo de
dividendos (Santos et. al., 2023). Adicionalmente, a incerteza durante o periodo pandémico
influenciou expressivamente o valor das acdes dos diferentes segmentos do mercado
brasileiro. Isso porque a imprevisibilidade proveniente da elevada incerteza do cenario levou a
uma aversdo ao risco e a uma alta volatilidade nos precos dos ativos. As reacdes dos
investidores as diversas noticias sobre o avanco da doenca, as medidas de restricdo e as
perspectivas econémicas resultavam em flutuacgdes significativas dos precos das acdes das
empresas (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022).

Diante do exposto, 0 objetivo deste estudo foi analisar os efeitos das politicas de
distribuicdo de dividendos sobre o valor de mercado das empresas brasileiras listadas na bolsa
de valores nos periodos antes, durante e apds a pandemia do COVID-19. A relevancia da
pesquisa reside em sua contribuicdo para a literatura ao abordar a persistente discussao sobre
a relacdo entre politica de dividendos e valor de mercado, e especialmente, ao investigar o a
relacdo considerando-se ainda uma crise global inesperada como a pandemia, que levou a

redugdes de receitas, cortes de dividendos e até mesmo endividamento das empresas.
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Analisar as estratégias de distribuicdo de lucros das empresas brasileiras ao longo do
tempo, 0s cenarios de incerteza e de recuperagdo favorecem a compreensdo da dindmica do
mercado financeiro. Além disso, os achados podem servir de apoio a investidores individuais
e formuladores de politicas publicas, uma vez que fornecem informacdes importantes sobre o
comportamento das empresas e a precificacdo de ativos em momentos anteriores, durante e

apos crises e incertezas no mercado.

2. REVISAO DE LITERATURA

2.1 Politica de Distribuicdo de Dividendos na Teoria

No ambito das financas corporativas, a politica de distribuicdo de dividendos
representa uma das decisdes estratégicas empresariais constantemente debatidas e estudadas,
sendo frequentemente descrita ainda como o "enigma dos dividendos” (Bernardo e lkeda,
2013; Forti et al., 2015; Araujo Simon et al., 2019). A deciséo se o lucro de uma empresa
deve ser distribuido aos acionistas ou retido para reinvestimento é uma decisdo estratégica de
resultados em financas, pois pode influenciar tanto o valor da empresa quanto a percepcéo dos
investidores.

Uma das teorias mais influentes no campo dos estudos de dividendos e valor de
mercado foi a proposta por Modigliani e Miller em 1961, no artigo publicado no The Journal
of Busines no referido ano. Em seu trabalho, os autores argumentaram que, em um mercado
de capitais perfeito, isto é, sem a influéncia de impostos, custos de transacdo ou assimetria de
informacdo, a politica de dividendos € irrelevante para o valor da empresa e para a riqueza de
seus acionistas (Martins; Fam@, 2012; Ross; Westerfield; Jordan, 2022).

Segundo a perspectiva de Modigliani e Miller (1961) no artigo Dividend Policy,
Growth, and the Valuation of Shares, o valor de mercado de uma companhia é determinado
exclusivamente por sua capacidade de gerar lucros e por sua politica de investimentos. Em
outras palavras, o valor independe da distribuicdo ou reinvestimento e € determinado pela
expectativa de fluxos de caixa e pelo risco a eles associados. Os investidores seriam
indiferentes entre receber seus retornos na forma de dividendos ou através do ganho de capital
resultante da valorizacdo das acdes, pois poderiam, eles mesmos, criar seus proprios

dividendos vendendo uma parte de suas acdes (Modigliani e Miller, 1961).
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Em contrapartida direta a Teoria da Irrelevancia, surgiram os trabalhos de Gordon
(1963) e Lintner (1962), que defenderam a relevancia da politica de dividendos. Esta
abordagem, denominada também como a Teoria do Passaro na M&o, postula que 0s
investidores ndo sdo indiferentes aos dividendos e ganhos de capital. Pelo contréario, eles
preferem a certeza do recebimento de um dividendo hoje a incerteza de um possivel ganho de
capital no futuro (Ross, Westerfield, Jordan, 2022). Com isso, tal preferéncia por retornos
correntes e menos arriscados levaria os investidores a valorizar mais as empresas que pagam
dividendos consistentes, 0 que consequentemente levaria a um maior valor de mercado para
essas companhias (Viana Junior et al., 2017).

Adicionalmente, outras teorias buscaram explicar a importancia dos dividendos com
base nas imperfei¢cbes do mercado. Por exemplo, a Teoria da Sinalizagdo que sugere que 0S
anuncios de dividendos transmitem informac6es importantes acerca do corpo administrativo
da empresa (que possui informacdes privilegiadas, ndo disponiveis e evidentes) para o
mercado (Mota, Moura, Martins, 2023). A decisdo de iniciar, aumentar ou manter uma
politica de dividendos estavel nas organizacdes pode ser interpretada como um sinal de
confianca da gestdo nas perspectivas futuras de lucro da empresa. Por outro lado, um corte
inesperado nos dividendos poderia sinalizar possiveis dificuldades a frente, gerando uma
reacao negativa do mercado (Silva, Machado, 2015; Melo e Fonseca, 2015).

Ja a Teoria da Agéncia aborda os conflitos de interesse entre gestores (agentes) e
acionistas (principais). Segundo essa teoria, 0 pagamento de dividendos pode ser um
mecanismo estratégico para reduzir o caixa livre disponivel para os gestores. Ao distribuir 0s
lucros, os acionistas limitam a capacidade dos administradores de investirem em projetos de
valor presente liquido negativo ou mesmo que sirvam a seus préprios interesses, alinhando
assim as decisdes da gestdo aos objetivos dos proprietarios e com uma remuneracdo do capital
préprio (Forti, Peixoto, Alves, 2015; Santos e Lima, 2022).

A Teoria da Preferéncia Tributéaria, desenvolvida por Litzenberger e Ramaswamy
(1979), argumenta que a escolha entre reter lucros ou distribuir ao pagar dividendos é
fortemente influenciada pelo sistema tributario vigente. Em muitos paises, como nos Estados
Unidos e Reino Unido, os ganhos de capital sdo tributados a aliquotas mais baixas que 0s
dividendos, levando os investidores a preferirem empresas que retém seus lucros.

No entanto, o contexto brasileiro apresenta particularidades. A Lei n® 9.249, de 26 de
dezembro de 1995, isentou de imposto de renda os dividendos distribuidos a pessoas fisicas.

Essa legislacdo tornou os dividendos, do ponto de vista tributario, mais atraentes do que os
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ganhos de capital. O que contraria a premissa classica da teoria da preferéncia tributaria e
acaba por incentivar a distribuicdo de lucros no pais (Zanon, Araujo, Nunes, 2017).

Ademais, a politica de dividendos no Brasil é regida pela Lei n° 6.404, de 15 de
dezembro de 1976 (Lei das Sociedades por AcGes ou Lei das Sociedades Andnimas). Tal
legislacdo estabelece a obrigatoriedade de um dividendo minimo, caso o estatuto social da
empresa seja omisso, garantindo uma protecdo legal aos acionistas minoritarios. Esse
dividendo obrigatério € um fator determinante que muitas vezes se sobrepBe as demais
teorias, pois forca uma distribuicio minima independentemente da sinalizacdo ou das
preferéncias dos gestores da firma (Vancin e Procianoy, 2016).

Dessa forma, a decisdo sobre a politica de dividendos no Brasil é um fenémeno
multifacetado. Distribuir lucro ou reter para investimento é uma decisdo financeira
influenciada por um complexo conjunto de fatores legais, tributarios, informacionais e de
governancga corporativa das companhias de capital aberto. Além disso, as decisdes acabam
compondo um campo de pesquisa o amplamente explorado pela literatura nacional e

internacional (Martins e Fama, 2012; Forti, Peixoto, Alves, 2015).

2.2 A Distribuicao de Dividendos na Pratica e os Periodos de Crises

Estudos empiricos no Brasil tém se dedicado a identificar determinantes da politica de
dividendos das companhias abertas do pais. De forma consistente, a literatura aponta que
fatores como a lucratividade, as oportunidades de investimento e o fluxo de caixa sdo aspectos
importantes dessa questdo, como verificado por Forti, Peixoto e Alves (2015).

Por exemplo, empresas mais lucrativas e com maior geragdo de caixa tendem a
distribuir mais proventos. Em contrapartida, empresas com altas necessidades de investimento
tendem a reter uma parcela maior dos lucros para financiar seus projetos (Viana et al., 2024).
Fatores ainda como o nivel de endividamento e o tamanho da empresa também tém se
mostram relevantes. Sendo comum que entre companhias maiores e mais maduras,
geralmente, se encontre politicas de distribuicdo de resultados, geralmente, mais generosas,
estaveis e com maior frequéncia (Vancin e Procianoy, 2016).

A prética de distribuicdo de dividendos também varia significativamente dentre os
diferentes setores da economia. Setores com fluxos de caixa mais previsiveis e estaveis, como
0 de utilidade publica, sdo historicamente conhecidos por serem bons pagadores de

dividendos. A maturidade e a menor necessidade de investimentos de expansdo nessas
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empresas tendem a permitir uma distribuicdo de lucros mais robusta, atraindo investidores
com foco em renda passiva, recebida sem dedicacdo a uma atividade produtiva e de alocagéo
de capital, por exemplo, investimento (Alves, Guedes, Souza, 2018).

Alinhada a Teoria da Sinalizacdo de Spence (1978), a reacdo do mercado aos anincios
de proventos é um aspecto pratico relevante em analise de investimentos. Estudos no mercado
brasileiro demonstram que o mercado de capitais reage, em geral, positivamente a anuncios de
aumento de dividendos, interpretando-os como um sinal de saude financeira e otimismo da
gestdo quanto ao futuro da empresa. Essa reacdo valida a premissa de que os dividendos
carregam um contetdo informacional valioso para os investidores (Melo e Fonseca, 2015;
Martucheli et al., 2021; Mota, Moura, Martins, 2023; Viana et al., 2024).

Contudo, essa dindamica é questionada no que tange periodos de instabilidade
econbmica. Em cenérios de recessdo, a incerteza quanto aos resultados futuros se eleva e a
preservacdo de caixa torna-se uma prioridade para a sobrevivéncia das empresas. Nesses
contextos, as politicas de dividendos podem se tornar mais conservadoras, com empresas
optando por reduzir ou suspender pagamentos para aumentar sua liquidez e resiliéncia
financeira (Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2023).

A crise sanitaria da COVID-19, caracterizada como pandemia pela Organizacdo
Mundial da Saude (OMS) em marco de 2020, representou um choque global sem precedentes.
No Brasil, seu efeito foi descrito como um “catalisador de crises", intensificando desafios
econémicos e gerando um ambiente de extrema incerteza (Melo e Cabral, 2020). O impacto
inicial sobre 0 mercado de capitais foi severo, afetando o preco das acBes de maneira distinta
entre os setores. Inclusive, colocando em xeque a capacidade de geracdo de lucro das
companhias (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022).

Diante de um cenario de colapso na demanda, interrupcdo das cadeias de suprimentos
e incerteza sobre a duracdo e a profundidade da crise, as empresas brasileiras foram forcadas a
reavaliar suas estratégias financeiras, incluindo suas politicas de distribuicdo de dividendos
(Taveira et al., 2024). Portanto, considerar a pandemia de COVID-19 pode permitir investigar
como uma crise exogena impactou as decisdes de pagamento de proventos. Alem disso,
permite uma analise comparativa do comportamento das empresas antes, durante e apos o
auge da crise. Uma vez que o fim da emergéncia em salde publica ocasionada pela Pandemia

foi declarado pelo Ministério da Saude em abril de 2022.
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2.3 Valor de Mercado e a Politica de Dividendos das Empresas

O valor de mercado de uma companhia de capital aberto, também conhecido como
capitalizacdo de mercado, € uma métrica importante no universo das Financas Corporativas.
Ele é calculado pela multiplicacdo entre o preco corrente de uma acdo e 0 nimero total de
acoes em circulacdo, representando a avaliagdo que o conjunto de investidores faz sobre o
valor da empresa em um determinado momento. A maximizacdo da riqueza dos acionistas,
um dos objetivos primordiais da gestdo financeira, pode ser diretamente refletida pela
maximizacdo do valor de mercado da empresa (Ross, Westerfield, Jordan, 2022).

Essa métrica tem natureza dindmica e prospectiva. Ela ndo reflete apenas valores dos
ativos tangiveis ou dos lucros passados da companhia, mas incorpora principalmente as
expectativas dos investidores sobre a capacidade futura da empresa de gerar fluxos de caixa,
lucros e ter um crescimento sustentavel. O valor de mercado é, portanto, um termémetro
sensivel que reage continuamente as novas informacdes, sejam elas especificas da empresa,
como anuncios de resultados, projetos de investimento e/ou relativas ao ambiente
macroeconémico. Um exemplo notdrio dessa sensibilidade foi a prépria reacdo dos mercados
a pandemia de COVID-19, que provocou flutuagbes bruscas e significativas no preco das
acOes de diversos setores, alterando de forma significativa o valor de mercado das empresas
em um curto espago de tempo (Chain, Januzzi, Bouzan, 2022).

Dada sua importancia como indicador de desempenho e de criacdo de valor para o
acionista, o valor de mercado figura como a principal varidvel em estudos que buscam
compreender quais decisGes corporativas sdo capazes de influencia-lo positivamente. Nesse
contexto, entender a relacéo entre as decisfes estratégicas, de investimento, de financiamento,
e principalmente, a distribuicdo de dividendos e o valor de mercado, torna-se um objetivo
central da pesquisa em financas (Viana Junior et al., 2017; Zanon et al., 2017; Martucheli et
al., 2021; Mota et al., 2023; Viana et al., 2024; Taveira et. al., 2024).

A relagéo entre a politica de dividendos de uma empresa e o seu valor de mercado é o
cerne de um dos debates mais duradouros e fascinantes da teoria financeira, conhecido como
o0 "enigma dos dividendos". A questdo central é se a decisdo de distribuir uma parcela maior
ou menor dos lucros aos acionistas pode, de fato, alterar a avaliacdo que o mercado faz da
companhia (Bernardo e Ikeda, 2013; Zanon, Aradjo, Nunes, 2017; Viana Junior et al., 2017;
Martucheli et al., 2021; Amorim et al., 2021; Viana et al., 2024).

17



Conforme abordado, a Teoria da Irrelevancia de Modigliani e Miller (1961) postula
que, em um mercado perfeito, ndo haveria conexdo entre dividendos e valor. Contudo, as
imperfei¢cbes do mercado abrem espaco para a Teoria da Relevancia. A Teoria do Péassaro na
Mé&o argumenta que os investidores percebem os dividendos como um retorno mais seguro do
que possibilidades de ganhos de capital no futuro incerto. Essa preferéncia por ganho certo
reduziria o risco percebido e, consequentemente, a taxa de desconto utilizada para avaliar a
empresa, resultando em um maior valor de mercado para as firmas que pagam dividendos de
forma consistente (Ross; Westerfield; Jordan, 2022).

Adicionalmente, as Teorias da Sinalizacdo e da Agéncia fornecem explicacdes para
uma relacdo positiva entre dividendos e valor. Sob a dtica da sinalizacdo, um anuncio de
dividendos robusto e estavel funciona como um sinal de confianga da gestdo na saude
financeira e na lucratividade futura da empresa. Diante do sinal positivo, os investidores
tendem a reavaliar suas expectativas e a comprar a a¢do, aumento de negociacfes, 0 que se
reflete em um aumento do preco da acéo/valor de mercado (Mota, Moura, Martins, 2023).

Pela perspectiva da Teoria da Agéncia, o pagamento de dividendos disciplina os
gestores, ao reduzir o fluxo de caixa livre, que poderia ser utilizado em investimentos que ndo
necessariamente maximizam o valor para o acionista. Consequentemente, ao disciplina-los ha
ainda tendéncia de diminuicdo dos Custos de Agéncia, despesas provenientes da separacédo
entre acionista e gestor, sendo custos de mecanismos de controle e monitoramento, reducao
gue pode tornar a empresa mais valiosa (Mota, Moura, Martins, 2023).

A literatura empirica no Brasil tem explorado a relagdo com frequéncia. Embora o
debate tedrico persista, hd evidéncias de uma associacdo positiva e estatisticamente
significativa entre a politica de distribuicdo de dividendos e o valor de mercado das empresas
(Viana Junior et al., 2017; Zanon; Aradjo; Nunes, 2017). Esses achados sugerem que, na
pratica, os investidores valorizam as empresas que distribuem lucros, seja pela reducdo da
incerteza, pelo conteudo informacional ou pelos beneficios de governanca, o que reforca a

relevancia e a aplicabilidade de estudos (Martins e Fama, 2012).
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3. METODOLOGIA

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

A presente adotou uma abordagem empirico-analitica, com natureza do tipo
quantitativa, que se caracteriza pelo uso de técnicas de coleta, processamento e analise de
dados por meio de métricas numéricas (Walliman, 2015). A abordagem quantitativa permite a
mensuracdo e a analise das relacdes entre as variaveis, buscando examinar a influéncia de
uma ou mais variaveis de interesse sobre outras (Chizzotti, 2003; Pitanga, 2020).

Quanto aos objetivos, o estudo foi classificado como descritivo e explicativo,
identificar, descrever e observar relagdes entre fatos e fendmenos e quanto aos dados
caracterizado ainda como ex-post-facto. A pesquisa descritiva busca descrever um fenémeno
observado e estabelecer relagdes entre varidveis. O ex-post-facto reside na analise de fatos
passados para identificar fatores que determinaram ou contribuiram para a ocorréncia do
fendmeno, sem que o pesquisador tenha controle sobre as varidveis, uma vez que elas ja
ocorreram (Cooper; Schindler, 2003). Essa caracterizacdo é adequada, pois este estudo se
propBe a analisar dados historicos e os efeitos ja consolidados da politica de dividendos sobre

o valor de mercado das empresas, antes, durante e apds a pandemia.

3.2 Coleta de Dados

Os dados desta pesquisa foram coletados de forma secundaria, na plataforma
Economatica (https://www.economatica.com/). A amostra inicial era composta por 1.286

empresas de capital aberto (ativas e inativas), no periodo de Janeiro de 2018 a Junho de 2025.
Foram excluidas 89 empresas do setor financeiro da B3 e mais 868 devido a auséncia de
dados para as estimagdes. Com isso, a amostra final desta pesquisa foi composta por 329
empresas de Consumo ciclico, Bens industriais, Utilidade publica, Materiais basicos,
Consumo néo ciclico, Saude, Tecnologia da informacéo, Petroleo gas e biocombustiveis,

Comunicag0es e Outros, conforme apontado na Tabela 1.
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Tabela 1 - Distribuicdo da amostra final por segmento de mercado.

Setores Frequéncia Absoluta  Frequéncia Relativa
Consumo ciclico 93 0,28
Bens industriais 55 0,17
Utilidade pablica 50 0,15
Materiais basicos 30 0,09
Consumo néo ciclico 28 0,09
Saude 26 0,08
Tecnologia da informacéo 20 0,06
Petréleo gas e biocombustiveis 13 0,04
Comunicacoes 8 0,02
Outros 6 0,02
Total 329 1,00

Fonte: elaborada pelo autor.

As variaveis utilizadas foram: Valor de Mercado das companhias (considerando o
ultimo de cada més), Dividendos Pagos, Lucro Liquido, Ativo Total (Tamanho), Proporcao da
Divida Bruta em relacdo ao Ativo Total (Endividamento) e Rentabilidade do ativo (ROA), ao
trimestre. A partir da Equacdo 1, estimou-se ainda o Payout de cada empresa (i) no tempo (t),

que consistiu na razédo entre dividendos e lucro.

Dividendos;, (1)

Payout; = Tuero.
it

3.3 Tratamento de Dados

Primeiramente, as estatisticas descritivas das varidveis foram estimadas. Uma analise
preliminar das medidas apontou a presenca de outliers (valores extremos e muito discrepantes
em relacdo aos demais valores da amostra). Tais estatisticas foram apresentadas no Apéndice
A. Os outliers identificados foram tratados com winsorizacdo, método de substituicdo de
valores extremos pelos valores de limites de corte da distribuigdo. No caso, estabelecidos os
limites de 1% e 99% no corte (Bali et al., 2016).

A partir dos dados tratados, as estatisticas descritivas foram estimadas novamente e
ainda, testes de correlacdo de Pearson. Como mencionado anteriormente, os dados foram
divididos em quatro grupos a depender do periodo: antes (de janeiro de 2018 a fevereiro de
2020), durante (de marcgo de 2020 a abril de 2022), depois (de maio de 2022 a junho de 2024)
da pandemia do COVID-19 e todo o periodo (de janeiro de 2018 a junho de 2025).
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A subdivisdo do periodo teve como objetivo compreender especificamente os efeitos
da Politica de Dividendos sobre o Valor de Mercado das empresas no contexto antes, durante
e depois. Sendo considerado ainda o periodo completo para fins de robustez dos resultados.
Definidos os quatro periodos (antes, durante e depois da pandemia, bem como com todo o
periodo) foram estimados modelos de regressdo multivariada, cujas variaveis, definicdes,

sinais esperados e literatura de base foram apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Variaveis utilizadas na pesquisa, definicdes e relacdo esperada.

Variavel Definicéo Sinal Esperado Estudos Empiricos

Logaritmo do Preco da

Valor de mercado - " . ~
acdo x acdes em circulacéo

Nao se aplica  Viana Junior, et. al. (2017)

Chain, et al. (2024),

Dividendos pagos / lucro Martucheli et al.(2021),

Payout liquido Positivo Zanon, Nunes, Araljo (2017),
Viana Junior et al. (2017).
Forti, Peixoto, Alves (2015),
] o Vancin e Procianoy (2016),
Endividamento Passivo Total / Patrimonio Negativo Santos, et. al. (2022), Silva e
Liquido Souza (2025).
Forti, Peixoto, Alves (2015),
Retorno sobre o ativo Alves, Guedes, Souza (2018),
Rentabilidade (ROA) Positivo Azevedo, et. al. (2022),
Santos, et. al. (2023), Chain,
et. al. (2024).

Vancin e Procianoy (2016),
Viana Junior, et. al. (2017),

Tamanho Logaritmo do ativo total Positivo Alves, Guedes, Souza (2018),
Forti e Freitas (2020).

Fonte: elaborada pelo autor.

O logaritmo do valor de mercado das empresas foi considerado como variavel
dependente/explicada do modelo. Ja as variaveis: payout, endividamento, tamanho (logaritmo
do ativo total) e rentabilidade foram consideradas as variaveis independentes/explicativas.
Sendo endividamento, tamanho e rentabilidade, variaveis de controle. O modelo empregado

na pesquisa foi apresentado na Equacgao 2.
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Valor de Mercado;; = Payout;; + Endividamento;; + Rentabilidade;; + Tamanho;; (2)

As variaveis foram consideradas por empresa (i) no tempo (t). Os dados foram
tratados no software livre R (linguagem de programacéo orientada a objetos que viabiliza a
analise estatistica de dados). Os dados foram organizados em formato de painel balanceado,
permitindo analisar simultaneamente a dimensdo temporal e a dimensdo transversal. Essa
estrutura possibilita maior robustez estatistica e o controle de heterogeneidade ndo observada
entre os individuos no tempo, no caso as companhias ao trimestre (Gujarati & Porter, 2011).

Os modelos foram estimados com dados em painéis com efeitos pooled, fixos e
aleatorios. Sendo consideradas ainda as varidveis categoricas de setor, nos modelos pooled e
de efeitos fixos. Por fim, procedeu-se com os testes estatisticos para os efeitos do painel de:
Chow, Breusch-Pagan e Hausman, com propdsito de identificar o efeito mais adequado para a
estrutura dos dados (Gujarati; Porter, 2011), em cada um dos periodos. Os modelos foram
estimados sem e com erros-padrdo robustos, corrigidos por Newey-West, um ajuste da matriz
de covariancia dos coeficientes que asseguram a validade deles, mesmo diante de
heterocedasticidade e autocorrelacdo de residuos (Newey; West, 1987). Os resultados dos

modelos sem erros-padrédo robustos, corrigidos foram apresentados no Apéndice B.

4. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta secdo, os dados sdo explorados em trés etapas: inicialmente por meio de
estatisticas descritivas, em seguida pela analise de correlacdo entre as variaveis e, por fim,
pela estimacdo e discussdo dos modelos econométricos em painel. Esse encadeamento
permite compreender, em primeiro lugar, o perfil geral das variaveis, depois verificar suas
relacBes lineares e, por ultimo, avaliar o impacto da politica de dividendos e de variaveis de

controle sobre o valor de mercado das empresas brasileiras.

4.1 Estatisticas Descritivas

A estatistica descritiva das variaveis winsorizadas foram apresentadas na Tabela 3. A
winsorizagdo limitou os valores extremos nos dados, substituindo-os por valores menos

extremos, a fim de mitigar efeitos/distor¢des nos resultados (Alves, Guedes e Souza, 2018).
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis com tratamento de outliers.

Variaveis N Média Mediana Minimo P(Shrgﬂirf TSU;?,{E? Maximo PD:S\%% olio\(jgfilaeur;‘;%
Valor de Mercado 7.181  10.731.957,39  2.298.232,76 7.326,64 378.668,35 8.385.544,54  228.269.045,74  28.588.970,11 2,66
Dividendos 7.181 190.370,59 663,00 0,00 0,00 93.528,00 4.027.519,80 565.660,39 2,97
Lucro Liquido 7.181 374.161,78 44.097,00 -2.761.783,40 -9.926,00 278.924,00 10.305.873,20 1.451.971,23 3,88
Endividamento 7.181 86,91 58,38 -608,37 11,22 125,59 1.389,14 209,27 2,41
Rentabilidade 7.181 1,47 3,67 -73,95 -0,84 8,00 39,22 14,82 10,11
Tamanho 7.181  16.368.801,79  3.943.778,00 15.964,60 1.265.169,00  14.273.319,00  229.157.018,00  33.697.642,70 2,06
Payout 7.181 0,28 0,00 -1,83 0,00 0,39 4,45 0,72 2,54

Nota: elaborada pelo autor. Valor de mercado, dividendos, lucro liquido e tamanho em milhares de reais. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. Payout em decimal.

Quanto a analise das estatisticas descritivas, a varidvel Dividendos pagos apresentou uma média de R$ 190.370,59 milhdes, uma mediada
de apenas R$ 663,00 mil, e um coeficiente de variacdo de 2,97, essa relacdo evidéncia hd empresas que distribuem pouco ou nada (primeiro
quartil nulo e mediana abaixo da média), embora algumas companhias realizem pagamentos bem maiores (terceiro quartil). Na variavel Lucro
Liquido, temos uma média de R$ 374.161,78 milhdes, com mediana a R$ 44.097,00 milhdes e coeficiente de variacdo de 3,88, reforcando
novamente que a maioria das empresas operam com lucros mais modestos, enquanto poucas com elevados resultados. Computando os dados
destas do Payout, temos uma média de 28%, a mediana nula e coeficiente de variacdo de 2,54, indicando que metade das empresas ndo
realizaram distribuicdo de dividendos (mediana nula) em determinados periodos e a variabilidade das que realizaram (coeficiente de variacéo).

Referente ao Endividamento houve média de 86,9%, mediana de 58,3%, e coeficiente de variacdo de 2,41, refletindo que, embora existam
casos de alavancagem muito elevada, a maior parte das empresas mantém niveis intermediarios de divida. A rentabilidade (ROA) apresentou
média de 1,46%, mediana de 3,66%, e coeficiente de variacdo de 10,11, o que sugere que, apesar de haver companhias deficitarias no periodo, a
maior parte obteve retornos positivos sobre os ativos. O Tamanho das empresas, mensurado pelo ativo total, confirma a heterogeneidade da
amostra: média de R$ 16.368.801,79 bilhGes frente a uma mediana de R$ 3.943.778,00 bilhdes, e coeficiente de variacdo de 2,06, revelando que

poucas empresas de grande porte distorcem a média para cima.
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Conforme as estatisticas, os trés maiores coeficientes de variacdo foram da
Rentabilidade (ROA) de -63,23, Endividamento 19,98, e Payout 12,27. Ao analisar, temos
que o nivel de Rentabilidade das empresas € extremamente imprevisivel e heterogéneo; o
Endividamento apresenta alto nivel de dispersdo em torno da média, revelando que héa
companhias com pouquissima divida e outras extremamente alavancadas; o Payout com alta
variabilidade reflete a inconsisténcia nas politicas de dividendos, com muitas empresas ndo

realizando a distribuicdo e em contrapartida, outras empresas pagando elevados percentuais.
4.2 Analise de Correlagdes

A Tabela 4 aponta os resultados dos testes estatisticos da correlacdo de Pearson entre
as variaveis, relativos a analise da correlacdo, possivel associacdo entre variacdes das
medidas. Os asteriscos indicaram a significancia estatistica das correlacdes, de acordo com o

nivel de significancia a ser estabelecido como critério para o intervalo de confianca do teste.

Tabela 4 - Matriz de Correlacéo entre variaveis do estudo.

Variaveis Valor de Dividendos Lgcrp Endividamento Rentabilidade Tamanho Payout
Mercado Liquido
Valor de Mercado 1,00
Dividendos 0,63 *** 1,00
Lucro Liquido 0,65 *** 0,68 *** 1,00
Endividamento 0,03** 0,06 *** 0,02. 1,00
Rentabilidade 0,13 *** (0,16 *** 0,26 *** 0,07 *** 1,00
Tamanho 0,78 *** (0,63 *** 0,61 *** (0,11 *** 0,09 *** 1,00
Payout 0,06 *** (0,22 *** 0,10 *** 0,03 * 0,16 *** 0,03 ** 1,00

Fonte: elaborada pelo autor. Testes estatisticos de correlacdo de Pearson, coeficiente estatisticamente significante
com *p <0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.

De acordo com a matriz de correlacdo, Valor de Mercado apresentou correlacdes
estatisticamente significantes e positivas com todas as demais variaveis, indicando associagdo
direta entre as variagdes. Destacam-se as correlacfes mais fortes: (i) com Tamanho, indicando
gue empresas maiores tendem a apresentar maior valor de mercado; (ii) com Lucro Liquido,
empresas mais lucrativas tendem a ser mais valorizadas pelo mercado; e (iii) com os
Dividendos pagos pelas companhias de capital aberto, pagamentos de dividendos também
tendem a maior valor de mercado, sugerindo papel de estabilidade.

Quanto as correlagBes envolvendo o Payout, destaca-se que todas também foram

estatisticamente significantes e positivas e as maiores foram com: (i) Dividendos, empresas
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que pagam maiores dividendos tendem a ter maior Payout, como esperado; (ii) Rentabilidade,
indicando que quanto melhor, maior a propensdo de distribuir; (iii) Lucro Liquido, lucros
maiores elevam o espaco para distribuir, ainda que menor em relagdo as duas anteriores.

Em conjunto, a andlise descritiva revelou uma notavel heterogeneidade entre as
companhias, na medida em que a matriz de correlacdo forneceu suporte empirico preliminar
para teorias financeiras consolidadas, como a Teoria da Relevancia dos Dividendos e a Teoria
da Sinalizacdo, ao mostrar que empresas mais rentdveis, lucrativas e que pagam mais
dividendos tendem a ser mais valorizadas pelos investidores no mercado financeiro.

Contudo, a andlise de correlacdo ndo permite investigar efeito de variaveis sobre
outras. Para determinar se a politica de dividendos, expressa pelo Payout exerceu uma
influéncia ou apresentou efeitos estatisticamente significantes sobre o valor de mercado das
empresas brasileiras antes, durante e depois da pandemia, para além do efeito controlado de
caracteristicas especificas das firmas, no caso endividamento, rentabilidade e tamanho foram
estimados modelos de regressao linear maltipla com dados organizados em painel balanceado,
cujos resultados foram apresentados adiante.

4.3 Resultados dos Modelos

Os resultados do modelo de regressdo com dados em painel, que buscou explicar o
impacto do Payout sobre o Valor de Mercado das empresas, dentro dos periodos temporais de
antes, durante e depois da pandemia e em todo o periodo foram consolidados na Tabela 5.

De maneira geral dos modelos revelaram um elevado poder explicativo no que tange a
variabilidade do valor de mercado das empresas, com R2 ajustados préximos a 0,80 em todos
os periodos. Isso implica que as variaveis independentes utilizadas explicam, em conjunto,
aproximadamente 80% das varia¢fes no valor de mercado das companhias brasileiras. A
Estatistica F significante em todos os modelos indicou que a forma funcional adotada foi
adequada para explicar a variavel dependente, reforcando a validade dos resultados obtidos.

Os coeficientes da varidvel Payout, foco deste estudo foram estatisticamente
significantes e positivos nos quatro modelos. O resultado indica a relevancia da Politica de
Dividendos para os investidores, quanto maior (menor) a distribuicdo dos resultados/lucro,
maior (menor) tende a ser o valor atribuido pelo mercado (Lintner, 1956; Gordon, 1959;
Viana Junior et al., 2017; Zanon; Araujo; Nunes, 2017; Amorim; Lima; Brunozi Junior, 2021;
Martucheli et al., 2021; Chain, et al., 2024; Viana et al., 2024).
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Tabela 5 — Resultados dos modelos sem erros-padréo corrigidos.

Variavel dependente: Valor de Mercado

Variaveis Antes Durante Depois Todo
Constant -0,484™ -0,158
(0,213) (0,211)
Payout 0,217 0,103 0,188 0,171
(0,029) (0,025) (0,024) (0,014)
Endividamento -0,0005™" -0,00003 -0,0003™ -0,0003™"
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Rentabilidade 0,025 0,025 0,030 0,027
(0,003) (0,002) (0,002) (0,001)
Tamanho 0,983 0,978 0,943 0,964
(0,014) (0,014) (0,013) (0,008)
Comunicag6es 0,043 -0,115
(0,165) (0,104)
Consumo ciclico -0,139™ -0,220™"
(0,063) (0,037)
Consumo néo ciclico 0,175~ -0,068
(0,080) (0,048)
Materiais basicos 0,283 -0,192"
(0,076) (0,043)
Outros 0,793 0,672
(0,279) (0,123)
Petréleo -0,320™ 0,256
(0,134) (0,080)
Satde 0,738 0,570
(0,088) (0,053)
Tecnologia 1,030 0,644
(0,106) (0,065)
Utilidade puablica -0,102 0,003
(0,065) (0,039)
Observagdes 1.750 2.233 2.425 7.181
R? 0,792 0,803 0,783 0,799
R? ajustado 0,792 0,801 0,783 0,797
Estatistica F 6.647,963"" 692,288 8.740,036"" 2.167,868""

Fonte: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.
Erros-padréo entre paréntesis. Erros-padréo e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. VValor de mercado e
tamanho utilizados na forma logaritmica. Payout em decimal. Endividamento e rentabilidade em porcentagem.
Modelos Antes e Depois da Pandemia de efeitos aleatorios e Durante a Pandemia e de Todos os periodos de
efeitos aleatorios, conforme os testes estatisticos Chow, Breusch-Pagan e Hausman.

Além disso, os coeficientes do Payout revelaram uma dindmica interessante ao longo
do tempo. No periodo pré-pandemia do COVID-19, o coeficiente foi de 0,217 corroborando a
hipotese de que a distribuicdo de dividendos foi um fator relevante na avaliagdo dos

investidores. Contudo, durante a pandemia, este impacto reduziu para 0,103, sugerindo que,
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em um cenario de elevada incerteza, a importancia relativa da politica de dividendos pode
diminuir, possivelmente porque os investidores passaram a priorizar outros fatores exgenos,
ou mesmo a liquidez e a capacidade de sobrevivéncia das empresas.

No periodo ap6s a pandemia, o coeficiente subiu para 0,188, inclusive, foi acima do
coeficiente de todo periodo de 0,171, indicando certa retomada da relevancia dos dividendos,
como sinalizador de valor de mercado das companhias brasileiras de capital aberto ao patamar
geral quando ndo considerada a estratificacdo do periodo com base na pandemia.

As variaveis de controle também apresentaram comportamento consistente com a
teoria e estudos empiricos, foram estatisticamente significantes e mantiveram 0s sinais em
todos os modelos. O Endividamento apresentou um coeficiente negativo e significante,
evidenciando que niveis mais altos de alavancagem tendem a reduzir o valor de mercado, uma
vez que o risco financeiro adicional é penalizado pelos investidores.

Em contrapartida, a Rentabilidade (ROA) mostrou um efeito significante e positivo,
confirmando que empresas mais eficientes na geragéo de lucro a partir de seus ativos sdo mais
bem avaliadas. Por fim, 0 Tamanho também significante e positivo, comprovou que empresas
de maior porte tendem a ser sistematicamente mais valorizadas pelo mercado, possivelmente
por serem percebidas como mais estaveis e menos arriscadas.

De forma geral, os resultados confirmam as Teoria: da Relevancia dos Dividendos
(Lintner, 1956; Gordon, 1959), do Passaro na Md&o (Lintner, 1962; Gordon, 1963) e da
Sinalizacdo (Spence, 1978), evidenciaram que a distribuicdo de resultados atua como um
indicativo relevante de confianca e estabilidade valorizado pelos investidores no mercado
financeiro brasileiro. A dinamica observada durante a pandemia, de reducdo do coeficiente
dada a elevada incerteza, adiciona abre espago para novas abordagens e discussdes do tem, ao

mostrar que tal importancia pode ser atenuada em periodos de crise sistémica.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos das politicas de distribuicdo de
dividendos sobre o valor de mercado das empresas brasileiras, com um foco particular na
dindmica observada nos periodos antes, durante e ap6s a pandemia de COVID-19. A pesquisa
contribuiu para a literatura e se diferenciou por investigar como a relevancia de sinalizadores
de valor de mercado das empresas se configurou antes, durante e apds tal crise global,

inesperada e de grande influéncia sobre o mercado financeiro do Brasil.
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Os resultados confirmaram que a politica de dividendos é, de fato, um fator relevante
na determinagdo do valor de mercado das companhias, corroborando a tese da relevancia dos
dividendos e a literatura que defende a influéncia positiva dela (Lintner, 1956; Gordon, 1959;
Viana Junior et al., 2017; Zanon; Araujo; Nunes, 2017; Amorim; Lima; Brunozi Junior, 2021,
Viana et al., 2024). Destaca-se ainda a reducéo de tal influéncia durante e apds a pandemia.

Durante o periodo de maior incerteza no mercado, o de pandemia, a influéncia dos
dividendos sobre o valor das empresas reduziu pela metade, indicando uma mudanca da
percepcdo de dividendos pelos investidores. Em momentos de crise, fatores como tamanho,
percebido como um indicativo de seguranca e estabilidade, juntamente com uma estrutura de
capital saudavel (baixo endividamento) e eficiéncia operacional (rentabilidade), ganharam
maior peso relativo (Forti; Peixoto; Alves, 2015; Martucheli et al., 2021; Santos et al., 2023).

As implicacdes destes achados sdo relevantes para os diferentes agentes do mercado
financeiro. Para os investidores, a pesquisa sugere que, em periodos de alta instabilidade,
estratégias de investimento focadas em dividendos podem ser insuficientes, sendo prudente
reavaliar o peso dado aos indicadores de solidez e resiliéncia da empresa em detrimento de
choques exdgenos. Para os gestores, o estudo evidencia que, embora a distribuicdo de lucros
seja uma ferramenta valiosa de comunicacdo da empresa com o mercado, em cenarios de crise
e elevada incerteza, a manutencdo da liquidez e a sinalizacdo de estabilidade operacional
podem ser mais eficazes para sustentar o valor da companhia conforme os precos, percepcao
de valor do mercado (Martucheli et al., 2021; Azevedo et al., 2022; Santos et al., 2023).

Este estudo apresenta algumas limitacbes, a andlise agregada dos dados néo
aprofundou nas particularidades de cada um dos segmentos de mercado. Por exemplo,
segundo Chain, Januzzi e Bouzan (2022), setores como Tecnologia e Consumo Ciclico
vivenciaram a pandemia de formas diferentes, o que certamente influenciou suas capacidades
e decisOes estratégicas em Financas, em especial, as de distribui¢cdo dos resultados. Como
sugestdo para pesquisas futuras, recomenda-se a realizacdo de analises setoriais comparativas,
que poderiam revelar dindmicas ainda mais especificas sobre a relagdo entre a politica de
dividendos e o valor de mercado em contextos de crise, bem como antes e ap0s 0S mesmaos.

Além disso, outras modelagens além de dados em painel também poderiam ser investigadas.
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APENDICES

APENDICE A - Estatisticas das variaveis sem tratamento de outliers.

Tabela 6 - Estatisticas descritivas das variaveis sem tratamento de outliers.

Coeficien-
Variaveis N Média Mediana Minimo PCS:Jn;E;'I[irIO TSL‘;%? Méaximo Eaes\r/é% de \;gria—
cao

Valor de Mercado 7.181 11.810.849,93 2.298.232,76 2.003,19  378.668,35 8.385.544,54 570.520.998,61 38.431.862,69 3,25
Dividendos 7.181 397.575,97 663,00 0,00 0,00 93.528,00 194.609.000,00  4.349.742,17 10,94
Lucro Liquido 7.181 585.594,53 44.097,00 -52.782.000,00 -9.926,00 278.924,00 188.328.000,00  5.392.513,54 9,21
Endividamento 7.181 134,88 58,38 -51.474,81 11,22 125,59 165.588,22 2.694,96 19,98
Rentabilidade 7.181 -5,22 3,67 -21.019,79 -0,84 8,00 1.669,02 330,25 -63,23
Tamanho 7.181 20.302.458,00 3.943.778,00 410,00 1.265.169,00 14.273.319,00 1.147.716.000,00 72.674.612,84 3,58
Payout 7.181 0,31 0,00 -75,39 0,00 0,39 198,38 3,79 12,27

Nota: elaborada pelo autor. Valor de mercado, dividendos, lucro liquido e tamanho em milhares de reais. Endividamento e rentabilidade em porcentagem. Payout
em decimal.
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APENDICE B - Resultados dos modelos sem erros-padréo robustos.

Tabela 7 — Resultados dos modelos sem erros-padréo corrigidos.

Variavel dependente: Valor de Mercado

Variaveis Antes Durante Depois Todo
Intercepto -0,484™ -0,158
(0,217) (0,168)
Payout 0,217 0,103 0,188 0,171
(0,035) (0,031) (0,028) (0,017)
Endividamento -0,0005™" -0,00003 -0,0003™" -0,0003™"
(0,0001) (0,0001) (0,0001) (0,0001)
Rentabilidade 0,025 0,025 0,030 0,027
(0,002) (0,001) (0,001) (0,001)
Tamanho 0,983 0,978 0,943 0,964
(0,015) (0,012) (0,011) (0,007)
Comunicag6es 0,043 -0,115
(0,186) (0,092)
Consumo ciclico -0,139" 0,220
(0,061) (0,035)
Consumo néo ciclico 0,175~ -0,068
(0,088) (0,050)
Materiais basicos 0,283 -0,192"
(0,084) (0,048)
Outros 0,793" 0,672
(0,309) (0,166)
Petréleo -0,3207" -0,256""
(0,108) (0,063)
Satde 0,738 0,570
(0,091) (0,051)
Tecnologia 1,030 0,644
(0,113) (0,062)
Utilidade puablica -0,102 0,003
(0,073) (0,042)
Observagdes 1.750 2.233 2.425 7.181
R 0,792 0,803 0,783 0,799
R? ajustado 0,792 0,801 0,783 0,797
Estatistica F 6.647,963"" 692,288 8.740,036™" 2.167,868""

Fonte: elaborada pelo autor. Coeficiente estatisticamente significante com *p < 0,1; **p < 0,05; ***p <0,01.
Erros-padrdo entre paréntesis. Erros-padrdo e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West. Valor de mercado e
tamanho utilizados na forma logaritmica. Payout em decimal. Endividamento e rentabilidade em porcentagem.
Modelos Antes e Depois da Pandemia de efeitos aleatérios e Durante a Pandemia e de Todos os periodos de

efeitos aleatorios, conforme os testes estatisticos Chow, Breusch-Pagan e Hausman.
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