Ad

2023

XXVI Seminarios em Administragao

Payout, crises e desempenho de mercado: evidéncias dos BRICS

WAGNER DANTAS DE SOUZA JUNIOR
UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU (FURB)

TARCISIO PEDRO DA SILVA
UNIVERSIDADE REGIONAL DE BLUMENAU (FURB)

Agradecimento a orgao de fomento:
O presente trabalho foi realizado com apoio da Coordenacao de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel
Superior - Brasil (CAPES) - Cddigo de Financiamento 001.



Payout, crises e desempenho de mercado: evidéncias dos BRICS

1 Introducao

Investidores anseiam pelo payout, e o anincio dos dividendos e recompras sinaliza
desempenho positivo em mercados com informacdo assimétrica (Miller & Rock, 1985). Ao
contrdrio da sabedoria convencional, eles associam o alto pagamento ao forte crescimento de
lucros, em decorréncia do excesso de fluxo de caixa livre (Zhou & Rouland, 2019).

Sabe-se que a decisdo de payout é influenciada pela geracdo e acimulo de caixa e
auséncia de oportunidades de investimento das empresas (Abor & Bokpin, 2010), mas que
periodos de crises motivam a substituicdo do pagamento pela liquidez interna, em vista das
consequéncias negativas dos choques exdgenos sob as politicas corporativas (Bliss et al., 2015).
Por exemplo, Floyd et al. (2015) documentaram nos EUA que durante a crise do subprime de
2007 e 2008 os bancos resistiram ao corte dos dividendos para sinalizar forca financeira,
enquanto as industrias foram inclinadas ao corte para sustentar investimentos. J4 no Reino
Unido, Kilincarslan (2022) explica que apesar do efeito negativo da crise mundial, as empresas
mantiveram altas taxas de pagamento de dividendos suavizadas na década apos a crise.

Mais recentemente, durante a crise mundial da COVID-19, os dividendos foram
suspensos nas empresas americanas listadas, estimando-se uma economia de 30 bilhdes de
dolares, o que corresponde entre 10% e 20% de caixa das empresas como resposta ao choque
exogeno (Pettenuzzo, 2023). Para os paises do G-7, Ntantamis e Zhou (2022) identificam que,
enquanto na Alemanha, Franca e Itdlia decidiram pelo corte generalizado nos dividendos, nos
EUA, Japao e Canad4 optou-se pela substitui¢do dos dividendos pelas recompras de agdes.

Considerando uma andlise especifica das empresas do S&P 1500, Mazur et al. (2023)
explicam que, apesar da relacdo negativa entre a COVID-19 e os dividendos, empresas com
baixos lucros mantiveram altos niveis de pagamento e baixa propensao ao corte. Tais resultados
indicam o interesse na sinalizacdo do payout em periodos de crise, mas a efetividade dessa
estratégia para manter a base aciondria em periodos de turbuléncia é uma questio em aberto.

Em decorréncia do exposto, esse trabalho investiga o efeito moderador das crises
econOmicas na relagdo entre payout e desempenho de mercado das companhias abertas listadas
no bloco BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). O bloco dos BRICS é composto
por paises importantes no cendrio geopolitico e econdmico mundial, seja pela alta participacdo
na producao do PIB mundial, exportacdo de commodities, tecnologias e consumo (Degenhart
et al., 2021). O design da pesquisa envolve uma amostra de 2.741 pagadoras de dividendos,
25.461 observagdes entre 2000 e 2021 e andlise de regressao OLS com efeitos fixos de empresa.

A pesquisa sobre dividendos justifica-se pela influéncia do pagamento na precificacao
de ativos (Lintner, 1956). Esse trabalho complementa os estudos de Floyd et al. (2015) e Mazur
et al. (2023), entre outros recentes, sobre dividendos e recompras de acdes em periodos de crises
econdmicas, no contexto dos mercados emergentes do BRICS. As principais contribuicdes sao
relativas a descoberta do efeito moderador positivo do payout sobre o indice M/B no periodo
da crise do subprime, porém um efeito moderador negativo do payout sob o indice P/ durante
a crise da COVID-19. Portanto, para o investidor, a politica de pagamento deve ser ajustada na
margem em resposta aos choques macroecondmicos.

2 Fundamentac¢ao Teorica

A literatura empirica em financas corporativas trata os dividendos como relevantes para
o investidor, e, portanto, hd um compromisso implicito do gestor em manter a estabilidade do
pagamento (Lintner, 1956). Isso significa que, ao iniciar a politica de dividendos, gestores
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perseguem uma meta de pagamento e sdo relutantes ao corte, suavizando as demais politicas
corporativas para o cumprimento da meta de pagamento.

Além disso, sabe-se que o payout sinaliza a confianga do gestor na lucratividade futura
da empresa (Miller & Rock, 1985). Isso porque o pagamento € um substituto das oportunidades
de investimento e, portanto, empresas que distribuem dividendos j& supriram suas necessidades
de capital e possuem excesso de fluxo de caixa livre para distribuir aos acionistas.

Estudos tém apontado que os dividendos sdo resilientes no século 21 (Brav et al., 2005),
com tendéncia de crescimento a partir dos anos 2000 (Bliss et al., 2015) e mantendo-se na
preferéncia dos investidores para a formacao de portfélio de ativos. A politica de pagamento é
influenciada pela lucratividade e capitalizacdo de mercado das a¢des (Abor & Bokpin, 2010),
sendo as empresas com altos niveis de pagamento associadas ao alto crescimento de lucros
futuros (Zhou & Ruland, 2009).

Especialmente nos mercados emergentes, como € o caso do Brasil, Vasconcelos e
Martins (2019) demonstram que o fator crescimento supera os fundamentos quando se trata da
selecdo de empresas pagadoras de dividendos, visto que as empresas de crescimento mantém o
pagamento constante dos dividendos em relacao ao lucro. Na China, Nie e Yin (2022) explicam
que a mudanca nos dividendos estd inversamente relacionada a volatilidade dos fluxos de caixa.

Nos BRICS, Mrzygtod et al. (2021) explicam que hd um padrdo de suavizacdo dos
dividendos, e que caracteristicas em nivel de empresa, como estrutura de propriedade, risco de
liquidez e alavancagem influenciam o payout. Degenhart et al. (2021) complementam essa
visdo ao indicar que nos BRICS ha influéncia de fatores macroecondmicos e assimetria de
mercado sobre a politica de pagamento.

Grande parte das pesquisas analisa a politica de pagamento sob um cendrio de
estabilidade macroecon6mica. Os periodos de crises, no entanto, tém a capacidade de distorcer
as politicas corporativas e mudar as preferéncias dos gestores sobre a politica de pagamento
(Bliss et al., 2015). Nos Estados Unidos, por exemplo, durante a crise mundial de 2007 e 2008,
que acarretou um choque de iliquidez no mercado de crédito, bancos e industriais reduziram
dividendos e recompras para actimulo de caixa e financiar investimentos (Floyd et al., 2015).
Mas o efeito da crise reduziu intensamente o nimero de pagantes no mundo (Bildik et al., 2015),
por motivos de precaucdo de iliquidez de caixa.

Mais recentemente, a partir de 2020 até meados de 2023, a crise da pandemia da
COVID-19 também teve influéncia sob a politica de pagamento das empresas. Nos primeiros
trimestres de 2020, a medida inicial para conter a iliquidez foi a suspensdo dos dividendos
(Pettenuzzo et al., 2020). Alguns paises, como EUA e Canadd substituiram dividendos por
recompras de agdes, enquanto outros como o reino Unido, Alemanha, Franca e Itdlia optaram
pelo corte generalizado do payout (Ntantamis & Zhou, 2022).

Em contraste, Mazur et al. (2020) explica as empresas do S&P 1500 foram em direcao
contrdria ao comportamento padrdo do mercado, mantendo e até aumento os niveis de
pagamento de dividendos, recompras e dividendos especiais, apesar da previsdo negativa de
lucros futuros. Esses resultados sugerem que a relacdo entre pagamento e desempenho de
mercado também € influenciada pelo otimismo dos CEOs, podendo superar o corte € o
alisamento do pagamento mesmo em tempos de crise. Com base no exposto, entende-se que ha
uma relacdo entre pagamento e o desempenho de mercado, e que tempos de crise podem
influenciar essa relacdo (Kilincarslan, 2021). Assim, desenvolve-se a hipétese da pesquisa:

Hi;. Hi um efeito moderador das crises econdmicas na relacdo entre payout e
desempenho de mercado.



3 Metodologia

A amostra inicial do estudo inclui empresas de capital aberto listadas nas bolsas de
valores dos paises do bloco BRICS (Brasil, Russia, India, China e Africa do Sul). Foram
selecionadas 2.741 empresas pagadoras de dividendos, com dados entre o periodo de 2000 até
2021. Sao totalizadas 25.713 observagdes qualificadas para o contexto de andlise.

Para a selecdo da amostra foram adotados os seguintes critérios, com base na literatura
recente: empresas com informagdes ausentes para ativos totais, divida, patrimonio liquido,
capitalizacdo de mercado, indice preco/lucro, recompras de a¢cdes e dividendos; remogao de
observacdes de empresas-anos em que nao houve payout; empresas com patrimonio liquido e
valor Q negativo (Abor & Bokpin, 2010; Ntantamis & Zhou, 2022).

O banco de dados contém varidveis contdbeis e de mercado de empresas coletados na
base Eikon Refinitiv. J4 variavel PIB foi coletada na base de dados da OCDE (2023). Todas as
varidveis foram anualizadas para anélise de dados.

A varidvel dependente do estudo € o desempenho de mercado foi representado por trés
varidveis de resposta, sendo a razdo preco/lucro, o market-to-book e o Q de Tobin, todos
amplamente difundidos na literatura de finangas (Degenhart et al., 2021). A varidvel
independente € o payout, representado pela soma dos dividendos e recompras de agdes
escalonado pelos ativos totais (Nie & Yin, 2022).

Trés varidveis de controle foram utilizadas na equacdo principal: o investimento,
representado pelas despesas de capital escalonado pelo ativo total; a alavancagem, calculada
pela razao divida total sobre ativo total; e o logaritmo do PIB per capita. Para representar os
tempos de crise, foram adicionadas varidveis dummy para os periodos da crise do subprime
(2007 e 2008) e da COVID-19 (2020 e 2021).

A andlise de dados foi conduzida por meio de regressio no método dos minimos
quadrados ordindrios (OLS), com efeitos fixos em nivel de empresa (Hsiao, 2022). A
autocorrelacao serial foi removida com a defasagem da varidvel resposta em um periodo (t-1).
O teste qui-quadrado foi aplicado para avaliar a significancia do efeito moderador, comparando-
se os modelos de regressdo com e sem interagdo das varidveis explicativas.

4 Analise dos Resultados

A Tabela 1 relata a estatistica descritiva das varidveis do estudo. Em média a razdo P/L.
da amostra € de 9 vezes o lucro das companhias, enquanto o market-to-book (M/B), isto € o
valor de mercado médio € duas vezes o patrimonio contdbil. O valor Q € de 3,92 indicando
oportunidades de crescimento positivas no ambiente dos BRICS. O PAYOUT médio equivale
a 0,02% o valor dos ativos totais, enquanto o investimento 24% e a alavancagem 29% dos
ativos. O PIB per capita médio no periodo de analise de U$ 4.402 no bloco.

Tabela 1. Resumo descritivo

P/L M/B Q PAYOUT INV ALAV InPIB
Média 9,56 2,39 3,92 0,02 0,24 0,29 8,28
Mediana 7,38 1,25 2,60 0,01 0,18 0,17 8,98
o 26,66 6,21 7,40 0,18 0,9 2,57 -3,11

Legenda: P/L é a razdo preco sobre lucro; MB € o market-to-book-, Q refere-se ao Q de Tobin; INV € o
investimento bruto de capital (CAPEX); EC € o grau de alavancagem total, PIB é a o logaritmo do PIB per capita;
e o é o desvio padrdo.

Fonte: Dados da pesquisa

A turbuléncia no ambiente macroecondmico dos paises do BRICS pode ser observada
pela volatilidade da série historica trimestral do PIB na Figura 1. E comumente aceito que a
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datacdo de oito trimestres consecutivos de fraco crescimento ou indices negativos ddo indicios
de recessido ou crises econdmicas (FGV/IBRE, 2023). Nesse sentido, nota-se alta volatilidade
na série dos paises em geral entre 2007-2008 (crise do subprime) e a partir de 2020 (crise da
COVID-19). Néo se pode ignorar, no entanto, que série histérica do Brasil (2014-2016) aponta
indicios de recessdo econdmica com oito semestres consecutivos de PIB negativo e seis
periodos consecutivos na Russia (2014-2015). O cendrio macroecondmico, entdo, indica
instabilidade do produto em diferentes épocas no contexto analisado.
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Figura 1. Evolugdo do PIB Trimestral dos BRICS de 2020-Q4 a 2021-Q4
Fonte: OECD (2023).

A partir do exposto, foram estimadas quatro modelos de regressdo OLS com efeitos
fixos de empresa para cada uma das varidveis dependentes: P/L, M/B e Q. O primeiro modelo
(1) considera apenas os efeitos diretos do Payout e da Crise do Subprime sob a varidvel resposta,
enquanto o segundo modelo (2) inclui a varidvel moderadora Payout*Crise do Subprime.
Seguindo a mesma ldgica, o terceiro modelo (3) inclui somente os efeitos diretos do Payout e
da Crise da Covid19 sob a varidvel resposta, e o quarto modelo (4) a varidvel moderadora
Payout*Crise da Covid-19. A Tabela 2 apresenta os resultados.

Na andlise da relacdo payout e P/L, ndo foi possivel observar efeito significativo do
payout durante a crise do subprime nos paises dos BRICS. Ao contrério, na crise da COVID-
19, foi possivel observar um efeito direto negativo do payout (-3,68), da crise (-3,03) e um
efeito moderador negativo da interacdo Payout*Crise Covid-19 (-25,88), com ambos os
coeficientes estatisticamente significativos. Pela andlise do teste qui-quadrado, a relacao de
moderagdo € estatisticamente significativa ao nivel de 1%.

Ao avaliar a relag@o payout e M/B, nota-se que ha um efeito moderador positivo da crise
do subprime na relacdo payout-M/B (3,99). O teste qui-quadrado explica que essa relacdo de
moderacdo € estatisticamente significativa ao nivel de 1%. Em menor grau, encontra-se um
efeito positivo da crise da Covid-19 sobre o M/B (0,43), porém sem efeito moderador.

No que tange a relacdo payout e Q, nota-se um efeito direto positivo significativo do
Payout sobre Q (2,67), sem efeito moderador para crise do subprime. Por outro lado, na Covid-
19, também ha um efeito positivo direto da crise sobre Q (2,68), e um coeficiente
estatisticamente significativo e positivo do efeito moderador Payout*Covid-19 (3,10) a um
nivel de 10%. Porém, ndo € possivel atestar o efeito moderador pelo teste qui-quadrado.



Table 2 — Desempenho de mercado, payout e crises econdmicas no BRICS

Modelo (1) (2) (3) (4)
Painel A: varidvel dependente P/L

C 5,85% 5,76%* 8,77* 6,37
P/L; 4 0,07* 0,07%* 0,07* 0,07
PAYOUT;; -3,13 -1,14 -3,68%* -1,76
CRISE_SUBPRIME;; -1,28 - - -
(PAYOUT * CRISE_SUBPRIME);; - -3,14 - -
CRISE_COVID19;; - - -3,03* -
(PAYOUT = CRISE_COVID19);; - - - -25,88%%*
INV;; 0,00 0,00 0,00 0,00
ALAV; -0,01 -0,01 -0,01 -0,01
PIB;; 0,31%* 0,31°%* 0,02 0,25
Ay*/(g1) 2,00/5=0,84 15,00/5=0,01*
R? 0,41 0,41 0,41 0,41
DW 1,98 1,98 1,98 1,98
Numero de empresas 2.212 2.212 2.212 2.212
N 15.422 15.422 15.422 15.422
Painel B: varidvel dependente M/B

C 3,28%* 3,34% 2,88%* 3,29
M/B 4 0,12%* 0,12% 0,12 0,12%*
PAYOUT;; 0,59 -1,98 0,66 0,64
CRISE _SUBPRIME;; 0,11 - - -
(PAYOUT * CRISE_SUBPRIME);; - 3,99%** - -
CRISE_COVID19;; - - 0,43* -
(PAYOUT = CRISE_COVID19);; - - - -0,24
INV;; 0,00 0,00 0,00%* 0,00%*
ALAV; -0,05* -0,05* -0,05 -0,05
PIB;; -0,05* -0,05* -0,01 -0,01**
Ay*/(gl) 17,00 /5 =0,04* 17,00/5 =0,04*
R? 0,48 0,48 0,48 0,48
DW 1,97 1,97 1,97 1,97
Numero de empresas 2.438 2.438 2.438 2.438
N 19.603 19.603 19.603 19.603
Painel C: varidvel dependente Q

C 2,18% 2,15% 1,77* 2,11%*
Qit-1 0,49% 0,49 0,49* 0,49%*
PAYOUT;; 2,67* 3,99 2,68* 2,46
CRISE _SUBPRIME;; -0,12 - - “-
(PAYOUT * CRISE_SUBPRIME);; - 2,38 - -
CRISE_COVID19;; - - 0,42%* -
(PAYOUT = CRISE_COVID19);; - - - 3,10%%*
INV;; 0,00 0,00 0,00 0,00
ALAV;, -0,00 -0,00 -0,00 -0,00
PIB;; -0,03* -0,03* 0,00 0,00
Ay*/(gl) 9,00/5 =0,10%** 3,00/5=0,7

R? 0,56 0,56 0,47 0,47
DW 1,97 1,97 1,98 1,98
Numero de empresas 2.741 2.741 2.741 2.741
N 25.713 25.713 25.713 25.713

Fonte: dados da pesquisa.

As evidéncias para os BRICS sdo resumidos da seguinte forma. Primeiro, houve um
efeito negativo da Crise da Covid-19 na razdo P/L das empresas dos BRICS e um efeito
moderador negativo na relacdo payout e desempenho de mercado das empresas. Esses
resultados sdo consistentes com efeitos dos choques de liquidez da COVID-19 sobre a oferta
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de capital das empresas e a consequente queda nos lucros, que levou as pagadoras de dividendos
suspenderem os dividendos para suavizar o pagamento subsequente (Pettenuzzo et al., 2023).

Em segundo lugar, nota-se um efeito moderador positivo da relagdo Payout*Crise do
subprime no market-to-book das empresas dos BRICS. E em terceiro lugar, evidencia-se que a
Crise da Covid-19 também influenciou positivamente o M/B das empresas. Esses resultados
indicam que durante a crise mundial de 2008 os dividendos atuaram sinalizaram maior valor de
mercado das empresas, consistente com a noc¢ado de high quality das empresas no portfélio para
o investidor. Esses resultados dao suporte para a aceitacdo da hipétese Hi do estudo, de modo
em que ha sinalizacdo do payout para a criacdo de valor no bloco dos BRICS (Vasconcelos &
Martins, 2019; Degenhart et al., 2021; Nie & Yin, 2022).

Além do exposto, foram realizados testes adicionais com o indice LPA com varidvel
resposta e regressdes OLS considerando o efeito moderador nos periodos de recessdao
economica no Brasil (2014 a 2016) e Russia (2014 e 2015), no entanto os resultados neste
trabalho nio sio conclusivos. O desdobramento do efeito das crises sobre o desempenho de
mercado das empresas permanece em debate.

5 Conclusao

Se os dividendos emitem ou ndo um sinal para o mercado e qual o conteido
informacional é uma questdo em debate na literatura de financas corporativas. Evidéncias
empiricas apontam que os dividendos e recompras sdo valorizados pelos investidores, € por
1ss0, as empresas moldam suas preferéncias pelo pagamento em uma politica de distribuicdo.

A precificacio dos ativos com base nos dividendos comumente observa o
comportamento financeiro das empresas em periodos de estabilidade econdmica e a politica de
pagamento, no entanto, periodos de crises econdmicas também moldam as preferéncias dos
gestores pela distribuicao dos lucros. Nessa direcdo, essa pesquisa se propde a avaliar o efeito
moderador das crises econdmicas na relacdo entre payout e desempenho de mercado das
companhias abertas listadas no bloco BRICS.

Os principais resultados da pesquisa indicam que houve um efeito negativo da Crise da
Covid-19 na razao P/L das empresas e um efeito moderador negativo na relacdo payout e
desempenho de mercado das empresas. Também foi possivel evidenciar um efeito moderador
positivo da relagdo payout e a crise do subprime no market-to-book das empresas dos BRICS.
Por ultimo, aponta-se que a Crise da Covid-19 também influenciou positivamente o M/B das
empresas. Os resultados levam a aceitacio da hipétese do estudo de que hd um efeito moderador
das crises econdmicas na relagdo entre payout e desempenho de mercado no bloco do BRICS,
e que esses resultados dao suporte a nogado tedrica da sinaliza¢do do payout.

Entre as limitacdes do estudo cita-se a auséncia de dados da Russia anterior dados
trimestrais do PIB da China. Novos estudos precisam continuar a ser desenvolvido nessa drea
considerando outras métricas de desempenho de mercado, o controle da endogenia em andlises
econométricas e novas varidveis de controle, incluindo a governanga corporativa e a
participacao de investidores institucionais.
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