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RESUMO

O presente estudo investiga a influéncia dos ciclos eleitorais sobre a politica de distribuicdo de
dividendos das empresas listadas na B3. O objetivo principal é identificar a influéncia dos ciclos
eleitorais sobre a distribuicdo de dividendos das empresas da bolsa de valores brasileira. A
pesquisa fundamenta-se na Teoria da Sinalizagdo, testando a hipotese de que gestores elevam
0s proventos durante os ciclos eleitorais para reduzir a assimetria informacional. A metodologia
adotada foi quantitativa e descritiva, utilizando uma amostra de 271 empresas nédo financeiras
no periodo de 2010 a 2023. Para a analise dos dados, aplicou-se 0 método de regressao com
dados em painel dindmico, estimado pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM-
Sistémico). Os resultados evidenciam uma relagéo positiva e estatisticamente significativa entre
0s anos eleitorais e a distribuicdo de dividendos, corroborando a hipotese de sinalizacdo.
Observou-se também que a rentabilidade (ROA) impacta positivamente 0s pagamentos,
enquanto os investimentos em capital fixo (CAPEX) apresentam relacdo negativa, confirmando
o0 trade-off no uso do fluxo de caixa. Destaca-se a exce¢do do ciclo de 2018, que apresentou
reducdo nos dividendos, comportamento atribuido as mudancas na legislacéo de financiamento
de campanhas (Lei n° 13.165/2015). Conclui-se que o ciclo eleitoral atua como um determinante
relevante das decisdes financeiras corporativas no Brasil, alterando a dindmica de alocacdo de

capital nesses periodos especificos.

Palavras-chave: elei¢Ges; dividendos; ciclo eleitoral; mercado de capitais; B3.



ABSTRACT

This study investigates the influence of electoral cycles on the dividend distribution policy of
companies listed on B3. The main objective is to identify the influence of electoral cycles on
the dividend distribution of Brazilian stock market companies. The research is grounded in
Signaling Theory, testing the hypothesis that managers increase payouts during electoral cycles
to reduce information asymmetry. The methodology adopted was quantitative and descriptive,
using a sample of 271 non-financial companies from 2010 to 2023. For data analysis, a dynamic
panel data regression method was applied, estimated by the Generalized Method of Moments
(System-GMM). The results show a positive and statistically significant relationship between
election years and dividend distribution, corroborating the signaling hypothesis. It was also
observed that profitability (ROA) positively impacts payments, while capital expenditures
(CAPEX) show a negative relationship, confirming the trade-off in cash flow usage. The 2018
cycle stands out as an exception, showing a reduction in dividends, a behavior attributed to
changes in campaign financing legislation (Law No. 13.165/2015). It is concluded that the
electoral cycle acts as a relevant determinant of corporate financial decisions in Brazil, altering

capital allocation dynamics during these specific periods.

Keywords: elections; dividends; capital market; B3.
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1. INTRODUCAO

Durante o ciclo eleitoral, periodo compreendido como um processo institucionalizado
que estrutura a dindmica democratica por meio de elei¢des periddicas para a escolha de
representantes publicos (Silva, 2020), pode haver um aumento da incerteza quanto a conducédo
futura da politica econdmica, o que tende a impactar as decisdes estratégicas dos agentes de
mercado (Souza et al., 2023).

Embora seja fundamental para a democracia, esse processo pode provocar alteragdes
nas expectativas dos agentes econdmicos, especialmente quando ha incerteza quanto a
manutencdo de politicas publicas e econdmicas. Segundo Rodrigues de Souza et al. (2023), o0s
periodos que antecedem as elei¢des costumam gerar instabilidade nos mercados financeiros,
levando empresas e investidores a adotarem posturas mais cautelosas diante do risco politico.
Desse modo, o ciclo eleitoral pode influenciar ndo apenas a politica institucional, mas também
a dindmica do mercado financeiro.

Para Attig et al. (2021), a instabilidade gerada pela incerteza politica afeta de maneira
expressiva as estratégias financeiras das empresas, inclusive sua politica de dividendos, uma
vez que representa uma das principais decisdes financeiras das empresas, refletindo a
distribuicdo de resultados aos acionistas e influenciando diretamente a atratividade das acdes
no mercado (Brealey; Myers; Allen, 2013). Assim, em periodos de incerteza politica, as
decisdes sobre o pagamento de dividendos tendem a ser ajustadas, seja para sinalizar solidez
financeira, seja para preservar liquidez frente a um ambiente de risco.

Essa interpretacdo articula-se a Teoria da Sinalizacdo, a qual preconiza que decisdes
financeiras funcionam como sinais que permitem aos investidores inferirem a qualidade, a
estabilidade ou o risco das empresas (Spence, 1973). Assim, empresas transmitem ao mercado
informacGes sobre sua situacdo por meio de escolhas observaveis, como o pagamento de
dividendos.

De acordo com Attig et al. (2021), a incerteza sobre a conducéo da politica econémica
afeta diretamente a distribuicdo de dividendos, sendo observada uma variacao significativa nas
taxas de payout em diferentes paises, inclusive em mercados emergentes. Sendo assim, 0s
gestores podem utilizar a politica de dividendos como uma ferramenta estratégica para manter
a confianca dos investidores (Attig et al., 2021).

Farooq e Ahmed (2019) reforcam que as empresas tendem a aumentar a distribuicéo de

dividendos durante anos eleitorais, principalmente como resposta a elevagdo da assimetria de
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informacdes no mercado. Essa pratica busca assegurar aos investidores a continuidade da
geracdo de caixa e 0 compromisso da empresa com o retorno ao acionista, mesmo diante de um
ambiente politico instavel.

A relacdo entre politica e mercado de capitais tem sido objeto de crescente interesse na
literatura académica internacional (Farooq & Ahmed, 2019; Silva, 2020; Attig et al., 2021;
Gongalves et. al, 2022). Compreender como a distribui¢do de dividendos se comporta em anos
de eleicéo é relevante para investidores, gestores e demais agentes do mercado brasileiro. Nesta
perspectiva, a questdo central desta pesquisa é: Qual a relagcdo entre periodos eleitorais e
distribuicéo de dividendos das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa e Balc&o)?

Neste sentido, o presente trabalho tem como objetivo geral identificar a influéncia das
eleicOes presidenciais sobre a distribuicdo de dividendos das empresas da bolsa de valores
brasileira. Para cumprir com esse objetivo, foram definidos 0s seguintes objetivos especificos:
(i) analisar o comportamento da distribuigdo de lucros das empresas listadas na B3 nos anos
eleitorais de 2010, 2014, 2018 e 2022; (ii) comparar 0s resultados observados nos anos eleitorais
com 0s anos nao eleitorais do periodo de 2011 a 2023; (iii) analisar indicios de mudancas no
comportamentos dos dividendos apos a Lei N° 13.165/2015, que proibiu as doac¢des de pessoas
juridicas para campanhas eleitorais, com énfase no ciclo eleitoral de 2018.

A justificativa para a realizacdo desta pesquisa fundamenta-se na importancia de
entender como eventos politicos, especialmente as elei¢des gerais, impactam na distribuicao de
lucro das empresas, a fim contribuir para a literatura nacional ao oferecer uma anélise
quantitativa inédita sobre os efeitos das eleicdes no mercado de capitais, utilizando como base
dados do periodo de 2009 a 2023.

Espera-se que os resultados obtidos possam servir de referéncia para investidores,
gestores de fundos, analistas financeiros e demais stakeholders interessados em compreender
melhor os efeitos do ciclo politico sobre o mercado acionario brasileiro. Além disso, a pesquisa
busca gerar subsidios académicos que possam auxiliar na formulacdo de estratégias de

mitigacdo de riscos relacionados a volatilidade politico-eleitoral.
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2. REFERENCIAL TEORICO
2.1  Dividendos, sua Legislagdo e Politica

Dividendos sdo parcelas do lucro liquido de uma empresa distribuidas periodicamente
aos seus acionistas como forma de remuneracao pelo capital investido (Assaf Neto, 2022). Essa
distribuicdo pode ocorrer em dinheiro, aces ou outras formas autorizadas. A politica de
distribuicdo de dividendos no Brasil é regida principalmente pela Lei n® 6.404/1976, conhecida
como Lei das Sociedades por Ac¢Oes. Essa legislacdo determina que as companhias abertas
devem assegurar aos seus acionistas o direito essencial a participacdo nos lucros sociais. Esse
direito é evidenciado por meio do dividendo obrigatério, um mecanismo que visa proteger 0s
investidores, concedendo-lhes uma remuneracdo minima sobre o capital investido.

O Art. 202 da referida lei n° 6.404/1976 determina que o estatuto social da companhia
deve especificar a parcela dos lucros que sera distribuida como dividendo obrigatorio. Caso o
estatuto seja omisso, a lei imp&e que essa parcela seja de, no minimo, 50% do lucro liquido do
exercicio, ajustado por dedugdes como a constituicdo da reserva legal. Contudo, a pratica de
mercado mais comum, e também prevista em lei, é a que permite a assembleia-geral, caso
decida inserir a regra no estatuto omisso, fixar o dividendo em no minimo 25% do lucro liquido
ajustado.

Por outro viés, além dos dividendos tradicionais, o Brasil adota também a possibilidade
de distribuicGes, prevista na Lei n® 9.249/1995, via Juros sobre Capital Proprio (JSCP), que sdo
uma forma alternativa de remuneracdo ao acionista, prevista na legislacao fiscal brasileira. De
acordo com a Lei n°® 9.249/1995, o JSCP é contabilmente tratado como despesa financeira, o
que permite sua deducéo do lucro tributavel para fins de imposto de renda e contribuigéo social,
gerando beneficios fiscais a empresa pagadora. No entanto, para o acionista, o valor recebido
como JSCP sofre tributacdo na fonte a aliquota de 15%. Tanto os dividendos quanto o JSCP

sdo componentes essenciais na avaliacdo da atratividade das acdes por parte dos investidores.

2.2  Teoria da Sinalizacdo

A Teoria da Sinalizacdo surgiu no campo da economia com o trabalho seminal de
Spence (1973), e parte do pressuposto de que, em mercados com assimetria informacional, 0s
agentes melhor informados utilizam sinais para reduzir a incerteza dos demais participantes.
Esses sinais devem ser criveis e observaveis, transmitindo ao mercado informagdes relevantes

sobre a qualidade, estabilidade ou valor de um agente ou ativo.
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No ambito das finangas corporativas, essa teoria foi aplicada por Ross (1977), que
argumenta que decisbes como endividamento, estrutura de capital e, sobretudo, a politica de
dividendos, podem funcionar como mecanismos de sinalizagdo. Attig et al. (2021) argumentam
que a variacdo na politica de dividendos em contextos de incerteza reflete o esforco das
companhias em alinhar os interesses dos acionistas com a preservacdo do valor da firma em
momentos de maior risco externo.

Brealey, Myers e Allen (2013) complementam que, a0 manter ou aumentar 0S
dividendos em momentos criticos, as empresas reduzem a assimetria informacional entre
gestores e investidores, reforcando sua credibilidade e estabilidade percebida. Tal
comportamento é especialmente relevante em periodos eleitorais, nos quais o risco politico e a
instabilidade institucional elevam a incerteza no mercado de capitais.

Nesse contexto, a politica de dividendos adquire um papel estratégico. A politica de
dividendos pode ainda ser usada como uma estratégia de comunicagdo com o mercado.
Conforme explicam Farooq e Ahmed (2019), empresas que mantém ou aumentam Seus
pagamentos durante periodos incertos podem estar tentando sinalizar confianga na sua
estabilidade financeira e previsibilidade de lucros.

No cenario brasileiro, o estudo de Martucheli et al. (2021) reforca a aplicabilidade dessa
teoria, visto que foi constatado que, em periodos de recessdo econdmica, as empresas listadas
na B3 tendem a aumentar a distribuicdo de dividendos em comparacdo aos periodos de
expansdo. Esse comportamento, aparentemente contraintuitivo sob a Otica da preservacéo de
caixa, valida a premissa da sinalizacdo, mediante a elevacdo dos proventos em momentos de
crise por parte das companhias que buscam se destacar, transmitindo ao mercado uma
mensagem robusta de solidez financeira e mitigando a assimetria de informacdo que se

intensifica em conjunturas adversas.

2.3  Ciclo Eleitoral, Incerteza Politica e Mercado de Capitais

O ciclo politico-eleitoral no Brasil € um processo institucionalmente definido, com sua
periodicidade e estrutura estabelecidas pela Constituicdo Federal de 1988. Em seus artigos 28,
29, 77 e 82, a Constituicdo determina a realizacdo de elei¢cGes periddicas a cada quatro anos
para os cargos do Poder Executivo (Presidente, Governadores e Prefeitos) e do Poder

Legislativo (Deputados Federais, Estaduais e Vereadores), aléem de elei¢cdes a cada oito anos
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para 0 Senado Federal. Essa regularidade institucionaliza a alternancia de poder e a renovagéo
dos mandatos, sendo o pilar do sistema democratico brasileiro.

Embora seja um mecanismo de estabilidade democrética, a proximidade das elei¢cdes
inaugura um periodo de elevada incerteza politica e econdmica. Essa instabilidade decorre de
davidas sobre a continuidade de politicas fiscais, monetérias e reguladoras, levando os agentes
econdmicos a reavaliar suas expectativas e estratégias (Silva, 2020). A literatura académica
aponta que essa incerteza é um dos determinantes cruciais na tomada de deciséo e na alocagédo
de capital das empresas, com efeitos particularmente acentuados em paises com histérico de
instabilidade institucional (Attig et al., 2021; Farooq; Ahmed, 2019).

Diversos estudos empiricos tém se dedicado a mensurar os efeitos dessa instabilidade
no mercado de capitais brasileiro. Silva (2020), em uma anéalise do periodo de 2001 a 2018,
concluiu que os ciclos eleitorais no Brasil estdo associados a aumentos significativos na
volatilidade dos indices da B3, sendo o grau de indefinicdo do resultado um fator decisivo para
a intensidade do efeito. De forma similar, Nogueira Ribeiro e Silva Junior (2024) observaram
que o periodo eleitoral de 2022 foi caracterizado por um elevado nivel de volatilidade e pela
formacdo de bolhas racionais em setores estratégicos, reflexo do aumento da especulacéo e da
imprevisibilidade sobre os rumos da politica econdmica.

Além dos impactos na precificacdo e no volume de negociacfes dos ativos, a incerteza
eleitoral influencia as decisbes corporativas internas. Rodrigues de Souza et al. (2023)
identificaram que empresas com maior exposicdo politica tendem a intensificar o
gerenciamento de resultados durante anos de eleicdo, como uma estratégia para mitigar os
efeitos da instabilidade sobre seu valor de mercado. Essa constatacéo sugere que a instabilidade
politica ndo afeta apenas as expectativas dos investidores, mas também induz a um
comportamento estratégico por parte dos gestores.

Seguindo nessa mesma perspectiva, porém em um contexto europeu, Gongalves, Barros
e Serra (2022) fornecem evidéncias adicionais de que a incerteza das eleicdes politicas
impulsiona o comportamento de gerenciamento de resultados. Ao analisarem empresas de 15
paises, 0s autores constataram que, em anos eleitorais, as companhias tendem a aumentar o
gerenciamento de resultados, geralmente com o objetivo de reduzir os lucros reportados.

No que tange especificamente a politica de dividendos, a literatura apresenta diferentes

perspectivas. Tran (2020), ao analisar o setor bancario, afirma que a incerteza da politica
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econdmica leva as instituicdes financeiras a adotarem uma postura mais conservadora,
reduzindo a distribuicdo de lucros para preservar capital.

Por outro lado, Farooq e Ahmed (2019) encontraram evidéncias de que empresas nao
financeiras nos Estados Unidos tendem a aumentar o pagamento de dividendos durante anos
eleitorais. Segundo os autores, essa pratica funciona como um mecanismo de sinalizacéo,

buscando assegurar aos investidores a estabilidade financeira e 0 compromisso com o retorno
ao acionista, mesmo diante de um cenario politico adverso.
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3. METODOLOGIA
3.1  Classificagio da pesquisa, amostra e coleta de dados

Este estudo caracteriza-se como uma pesquisa de abordagem quantitativa, de natureza
documental e com objetivos descritivos. A abordagem quantitativa é apropriada quando se
busca examinar fendmenos mensuraveis por meio de métodos estatisticos, permitindo
identificar padrOes e realizar comparagfes objetivas. Segundo Gil (2008), esse tipo de
investigagdo é eficaz para avaliar relacfes entre varidveis com base em dados concretos e
quantificaveis.

A pesquisa também se classifica como descritiva, pois visa compreender e caracterizar
0 comportamento das empresas brasileiras quanto a distribuicdo de dividendos em diferentes
contextos politicos. Conforme Gil (2008), a pesquisa descritiva tem por finalidade a
observacdo, registro e analise de fendmenos, sem interferéncia direta do pesquisador.

Por fim, a natureza documental do estudo esta relacionada ao uso de informacGes
secundarias extraidas de bases de dados publicas e especializadas. A principal fonte utilizada
sera a plataforma COMDINHEIRO (https://www.comdinheiro.com.br/), que retne dados
financeiros padronizados das empresas listadas na B3. Essa base permite acesso a informacoes
financeiras de diversas empresas e periodos analisados, indispensaveis a realizacao de analises
quantitativas com rigor estatistico.

O periodo de analise compreende os anos de 2010 a 2023, intervalo que permite
observar o comportamento do mercado em quatro ciclos eleitorais presidenciais consecutivos
(2010, 2014, 2018 e 2022), bem como 0s anos anteriores e posteriores a esses eventos. Além
disso, esse periodo também coincide com a obrigatoriedade de divulgacdo das demonstracoes
contabeis conforme os padrdes internacionais por parte das empresas de capital aberto a partir
do ano de 2010, conforme a Lei 11.638. Dessa forma, em 2010 inicia um novo padrdo contabil
no Brasil e 2023 é 0 ano mais atual disponivel na base de dados analisada. Ademais, foram
consideradas apenas as elei¢bes presidenciais, visto que este trabalho foi baseado no estudo de
Faroog e Amed (2019) que encontrou que a relacdo entre dividendos e elei¢cbes ocorre somente
nas eleicdes presidenciais, visto que as demais eleices municipais ndo exercem impacto sobre
as politicas de dividendos adotadas pelas empresas.

A coleta dos dados foi realizada por meio da extracdo de informacGes diretamente da
base COMDINHEIRO, que disponibiliza dados histéricos e consolidados sobre os indicadores

financeiros das empresas listadas na B3. As informacdes coletadas foram organizadas em
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planilhas eletronicas, utilizando-se o software Microsoft Excel para a sistematizacdo e o
tratamento inicial dos dados. O universo desta pesquisa é constituido pela populacdo de 422
empresas de capital aberto listadas na B3 (B3, 2025). A partir dessa populagédo, definiu-se uma
amostra intencional baseada em dois critérios de exclusdo: (i) foram excluidas as instituicdes
financeiras, em virtude da adocdo de normas e praticas contabeis distintas das demais
companhias, o que poderia introduzir assimetrias metodolégicas e comprometer a
comparabilidade dos resultados; e (ii) foram removidas as empresas que ndo possuiam dados
disponiveis para o periodo analisado. Apos a aplicagdo desses filtros, a amostra final do estudo
totalizou 271 companhias ndo financeiras.

3.2 Variaveis utilizadas

Para o alcance dos objetivos propostos, adotou-se 0 modelo econometrico Generalized
Method of Moments (GMM), tendo em vista a possivel presenca de endogeneidade associada a
variavel dependente e as defasagens temporais da distribuicdo de dividendos. Esse méetodo é
amplamente utilizado em pesquisas financeiras por permitir maior robustez na estimacdo de
modelos dindmicos de dados em painel, controlando os efeitos de correlacdo serial e
heterogeneidade ndo observada entre as empresas.

A aplicacdo do GMM possibilita captar os efeitos do ciclo eleitoral sobre a politica de
dividendos das companhias listadas na B3, considerando que o comportamento de distribuicéo
pode ser influenciado por fatores defasados e por variaveis econémicas estruturais. Para
assegurar a consisténcia e validade dos resultados, serdo empregados os testes de Wald,
autocorrelacdo de primeira e segunda ordem [AR(1) e AR(2)], Sargan, Hansen e Dif-Hansen,
de forma semelhante & metodologia utilizada por Santos (2024).

Assim, 0 modelo busca mensurar de forma robusta os efeitos dos ciclos eleitorais sobre
as decisdes de distribuicdo de lucros no mercado acionario brasileiro. O modelo econométrico

proposto pode ser expresso conforme a equagéo 1.

DY,y = Bo + PLELEIT;, + B,ALAV; + B3CAPEX; + B4,ROA; + psTAM;, +
PsTXREC; s + B,FLUXO; ¢ + BgCRISE; s + +u;, 1)

As variaveis da equacdo 1 sdo detalhadas no Quadro 1, onde também sdo apresentados

os estudos de referéncia e a relacdo esperada com os dividendos.
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Quadro 1- Operacionalizacéo das variaveis do estudo

Grupo Variavel Defini¢do operacional Sinal Estudos
esperado
Variavel Dividendo por Dividendos pagos Malmendier e Tate
Dependente acoes ] . (2005); Crongvist, et al.
(DIVACOES) | Quantidade de agdes (2012): Bradrania et al.
(2016)
Variaveis de | EleicOes Assume o valor 1 quando o ano | ? Silva (2020)
Interesse (ELEIT) analisado corresponde a eleicOes
gerais (2010, 2014, 2018 ou
2022) e 0 nos demais casos.
Financiamento Divida Total O] Li et al. (2017); Bernardo
CAPEX O] Malmendier e Tate
LEX_ (2005); Crongvist, et al.
Total de Ativo (2012); Silva e Dantas
(2015)
ROA Lucro Liquido (+) Kilincarslan (2021);
Total do Ativo Benavides et al. (2016);
Chen et al. (2017)
Tamanho LNAtivo (+) Frank e Goyal (2003);
(TAM) Zahid et al. (2023)
Controle Crescimento das | receita, — Receita,_, (+) Guedes et al. (2019);
receitas Receita, ; Salsa (2010)
(TXREC)
Fluxo de caixa | Fruxo de caixa operacional ) Simon (2018); Benlemlih
(FLUXO) Total do Ativo (2019)
Recessdo Valor igual a 1 se os anos | (+) Cordeiro e Bressan
Econémica analisados correspondem a 2015 (2023)
(CRISE) e 2016 (recessdo econdmica

brasileira) e 2020 e 2021 (covid),
ZEro caso contrario.

Fonte: elaborado pelo autor.
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4, RESULTADOS
4.1  Anélise descritiva
A Tabela 1 apresenta a média do dividendo por ac¢do ao longo do periodo de 2010 a

2023, distinguindo os anos eleitorais dos anos néo eleitorais.

Tabela 1- Média do dividendo por agdo em anos eleitorais e nao eleitorais.

Ano Média DIVACOES Ano de Eleicbes Gerais D s(esr:rsilselgoes
2010 0,780738 ano eleitoral

2011 0,720392 ano ndo eleitoral
2012 0,56176 ano ndo eleitoral
2013 0,569603 ano nao eleitoral
2014 0,582488 ano eleitoral

2015 0,445618 ano ndo eleitoral
2016 0,41293 ano ndo eleitoral
2017 0,399229 ano ndo eleitoral
2018 0,391732 ano eleitoral

2019 0,486536 ano ndo eleitoral
2020 0,586755 ano ndo eleitoral
2021 0,575743 ano ndo eleitoral
2022 0,659018 ano eleitoral

2023 0,320816 ano ndo eleitoral

Fonte: dados da pesquisa (2025).
A anélise da evolucdo temporal dos dividendos, apresentada na Tabela 1, revela um

possivel padrdo ciclico. Ao observar o comportamento da distribuicdo de proventos ao longo
do periodo, nota-se que dois dos trés maiores picos da série historica coincidem com anos
eleitorais, seguidos por movimentos de ajuste nos periodos subsequentes. Esse comportamento
sugere que os ciclos politicos exercem uma pressdo positiva sobre a decisdo de payout das
empresas listadas na B3. Este fendmeno encontra respaldo nos estudos de Farooq e Ahmed
(2019), que argumentam que empresas utilizam dividendos para reduzir a assimetria de
informacao em periodos de incerteza eleitoral.

A excecdo a esse padrdo observa-se no pleito de 2018, Unico ano eleitoral observado em
que a média de distribuicdo ficou abaixo da média global do periodo. Esse comportamento
atipico pode estar associado as mudancas regulatorias no financiamento de campanhas.
Conforme destacam Oliveira, Nascimento e Carvalho Junior (2022), a proibicdo de doacdes de
pessoas juridicas, estabelecida em 2015 se efetiva nas eleicbes gerais de 2018, alterou
significativamente a dinamica financeira entre empresas e 0 ambiente politico. A
impossibilidade de realizar doagdes legais pode ter levado as empresas a reterem caixa para
outras formas de gestdo de risco politico ou adaptacdo ao novo cenario regulatorio, em vez de
distribui-lo via dividendos.

Além disso, a incerteza quanto a eficacia das novas regras e o impacto no resultado

eleitoral podem ter superado os beneficios da sinalizacdo naquele ciclo especifico, assim como
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Tran (2020) aponta que, em determinados contextos de risco e incerteza econdmica, instituicoes
podem apresentar posturas mais conservadoras para preservar capital. Contudo, a tendéncia
geral visualizada nos demais periodos corrobora a premissa de que os anos de elei¢do atuam,
preponderantemente, como catalisadores para o aumento da distribui¢do de lucros.

Esse mesmo comportamento visto na Tabela 1, pode ser verificado no Gréfico 1, que

demonstra a média de dividendos pagos por ac¢do durante o periodo de 2010 a 2023.

Figura 1- Média do dividendo por acdo em anos eleitorais e ndo eleitorais de 2010 a 2023

Média de divacoes
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0,80
0,50
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Fonte: dados da pesquisa (2025).
Para além dos anos de pleitos presidenciais, a anélise do Grafico 1 permite identificar

uma tendéncia de longo prazo marcada por oscilagdes que refletem a propria dinamica da
economia nacional entre 2010 e 2023. E possivel verificar que, apesar dos picos pontuais, a
linha de tendéncia geral dos dividendos ndo apresenta um crescimento sustentavel e continuo,
mas sim movimentos de "picos e vales" que coincidem com os ciclos macroeconémicos. Os
vales observados no grafico, especialmente em periodos recessivos, ha exemplo do biénio de
2015 e 2016, podem ser explicados pela instabilidade estrutural descrita por Martucheli et al.
(2021), que caracterizam a economia brasileira pela metafora do "voo da galinha", alternando
breves momentos de expansdo com periodos de estagnacdo ou retrocesso, além de esse vale
coincide com o periodo de impeachment e a proibicdo de doacBes de pessoas juridicas,
estabelecida em 2015. Segundo os autores, embora a teoria sugira que empresas possam pagar
dividendos para sinalizar forca na crise, a realidade de décadas perdidas ou de baixo
crescimento sistémico afeta a capacidade de geracdo de caixa das companhias, pressionando a
distribuicdo de lucros para patamares inferiores nos momentos de maior deterioracdo dos

fundamentos econdmicos, independentemente do ciclo politico vigente.
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A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis, segregando a amostra entre

anos eleitorais e ndo eleitorais.

Tabela 2- Estatistica descritiva dividia em anos eleitorais e ndo eleitorais

Estatistica em anos Eleitorais

Variaveis Média Mediana Desvio Minimo Maximo Contagem
padréo
ROA -0,02486 0,03423 0,35297 -2,71758 0,36147 1081
ALAV 0,32534 0,30297 0,20829 0,00053 1,24047 929
TAM 21,25860 21,60068 2,53753 10,87482 25,87190 1085
FLUXO 0,01864 0,05095 0,27016 -1,99982 0,33935 1065
CAPEX 0,04573 0,03283 0,09736 -0,30838 0,35045 876
TXREC 0,20911 0,13002 0,43651 -0,73180 2,70057 992
DIVACOES [0,60185 0,00000 2,87417 0,00000 23,67721 1085
Estatistica em anos ndo Eleitorais |
Variaveis Média Mediana Desvio Minimo Maximo Contagem
padrdo
ROA -0.0256 0.0307 0.3280 -2.7176 0.3615 2788
ALAV 0.3241 0.3066 0.2153 0.0005 1.2405 2422
TAM 21.2781 21.6146 2.5069 10.8748 25.8719 2795
FLUXO 0.0267 0.0554 0.2453 -1.9998 0.3394 2756
CAPEX 0.0452 0.0322 0.0719 -0.3084 0.3505 2238
TXREC 0.1448 0.0900 0.4345 -0.7318 2.7006 2516
DIVACOES [0.5045 0.0000 2.5335 0.0000 23.6772 2796

Fonte: dados da pesquisa (2025)
Os dados acima revelam que a média de dividendos pagos em anos eleitorais foi de

0,6018, valor superior a média de 0,5045 registrada nos anos néo eleitorais. Essa diferenca pode
indicar que, em média, as empresas brasileiras tendem a ampliar a remuneracdo aos acionistas
durante os periodos de disputa presidencial. Este resultado apresenta aderéncia a Teoria da
Sinalizacéo e aos achados de Farooq e Ahmed (2019). Segundo esses autores, em ambientes de
incerteza politica, as empresas utilizam o aumento de dividendos como um mecanismo de
sinalizacdo para demonstrar solidez financeira aos investidores. Os dados desta pesquisa
sugerem que o mercado brasileiro apresenta uma dinamica parecida, na qual diante do risco
politico inerente ao ano eleitoral, as companhias optam por uma politica de distribuicdo mais
elevada, visando assegurar aos acionistas a capacidade de geracdo de caixa.

Além da variavel dependente, a Tabela 2 detalha 0 comportamento das variaveis de
controle. Ao analisar o Tamanho das companhias, observa-se estabilidade, com médias
praticamente idénticas entre anos ndo eleitorais (21,28) e eleitorais (21,26), indicando que a
amostra € homogénea em termos de porte. A varidvel de Financiamento também demonstra
consisténcia, mantendo-se em torno de 32,5% independentemente do ciclo politico. A
estabilidade no grau de alavancagem sugere que o aumento na média de dividendos observada

nos anos de eleicdo ndo esta sendo financiado por um aumento desproporcional de divida, o
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que reforca o argumento de decisbes gerenciais estratégicas ligadas a sinalizacdo de solidez
(Farooq; Ahmed, 2019).

A varidvel TXREC apresenta um comportamento pré-ciclico em relagdo ao ano
eleitoral, com a média saltando de 0,145 nos periodos regulares para 0,209 nos anos de pleito.
Esse incremento de receita sugere que, apesar da incerteza politica, as empresas listadas
conseguiram manter ou expandir suas atividades comerciais nesses periodos, 0 que pode ter
fornecido o lastro econdmico necessario para 0 aumento dos dividendos observados.

Por outro lado, a variavel FLUXO revela um cenario mais complexo. Nota-se uma
reducdo na média de geracdo de caixa nos anos eleitorais (0,0186) em compara¢do aos anos nao
eleitorais (0,0267). Em paralelo com Spence (1973) e Ross (1977), que consideram que o sinal
mais forte e crivel é aquele que é custoso para o0 emissor, a diminuicdo da geracao de caixa das
empresas analisadas € compreensivel e situacional com a distribuicdo de maiores proventos,

justo nos anos eleitorais, refor¢ando os resultados anteriores.

4.2 Anélise do modelo econométrico
A Tabela 3 apresenta os resultados da estimagcdo economeétrica realizada por meio do
método GMM, com o objetivo de investigar a influéncia das elei¢cGes gerais nos dividendos por

acOes das empresas analisadas.

Tabela 3- Modelo Econométrico

MODELOS GMM
Variaveis dependentes Coeficiente P-valor
divacoes t-1 0.5699*** 0.0000
ROA 1.3681** 0.0280
ALAV -0.0929 0.6080
TAM -0.0126 0.6860
Fluxo 1.4005 0.1370
Crise 0.0281 0.6490
CAPEX -1.3957** 0.0070
TXREC 0.0694 0.6640
EleigBes 0.1153* 0.0670
Constante 0.3997 0.5620
ESTATISTICAS DE VALIDACAO DA ABORDAGEM ECONOMETRICA
Wald 59.86%**
AR (1) -2.32%*
AR (2) -0.38
Teste de Sargan 1250.14 ***
Teste de Hansen 276.18
Teste Dif- Hansen 3.88
NUmero de Observagdes 2645
NUmero de grupos 299

Nota: As significancias dos testes sdo representadas por meio da simbologia: *10%; **5%; ***1%.
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Os testes realizados no modelo estatistico utilizado (GMM) atestam a sua validagéo
estatistica. A significancia global dos regressores foi comprovada por meio do teste de Wald.
No que tange a correlagdo serial, observou-se significancia negativa para a autocorrelacdo de
primeira ordem (AR1), ao passo que a autocorrelacao de segunda ordem (AR2) ndo se mostrou
estatisticamente relevante. A auséncia de correlacdo serial em segunda ordem nos residuos €
um requisito fundamental para assegurar a consisténcia dos estimadores GMM.

Baseando-se nos resultados de Hansen, conclui-se que os instrumentos empregados séo
validos e ortogonais ao termo de erro. A opcéo pelo método GMM Sistémico foi validada pelo
teste de Diferencas de Hansen, que nédo rejeitou a validade dos instrumentos adicionais nas
equacdes em nivel. Isso confirma que 0 GMM Sistémico € superior a0 GMM em Diferengas
para este caso, sendo a ferramenta mais precisa para estimar os coeficientes de interesse deste
trabalho.

A significancia estatistica e o coeficiente positivo da variavel divacoes t-1 evidenciam
a persisténcia da distribui¢do de dividendos por parte das empresas listadas na B3, indicando
que as distribuicGes correntes sdo diretamente influenciadas pela distribuicdo de proventos
anterior. Esse comportamento de inércia reflete a natureza dos dividendos descrita por Farooq
e Ahmed (2019), que definem 0s aumentos de proventos como um “compromisso permanente”
assumido pelas organizacbes para sinalizar boa-fé e mitigar conflitos de agéncia,
diferentemente de recompras de acdes que atendem a choques temporarios. No contexto
nacional, essa pratica de manter a regularidade dos pagamentos atua como um mecanismo de
protecdo da confianca do mercado, conforme destacam Martucheli et al. (2021), ao afirmarem
que as empresas buscam oferecer uma garantia de que o investidor tera sua remuneracao,
independentemente das incertezas momentaneas do ambiente econémico. Desse modo, a
dependéncia da distribuicdo atual em relacdo a anterior ndo é apenas uma caracteristica
estatistica, mas uma estratégia corporativa para sinalizar estabilidade e solidez financeira
continua aos acionistas.

A variavel ELEIT, elemento central desta investigacdo, apresentou um coeficiente
positivo e estatisticamente significante, evidenciando que, no mercado brasileiro, as empresas
aumentam a distribuicdo de dividendos em anos de eleicBes presidenciais. Este resultado
empirico ndo € isolado, mas sim consistente com a literatura internacional sobre incerteza
politica e finangas corporativas, permitindo um paralelo direto e robusto com os achados de

Farooq e Ahmed (2019) para o mercado norte-americano.
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Ao investigar o impacto das elei¢Oes presidenciais nos EUA entre 1996 e 2016, Farooq
e Ahmed (2019) documentaram que as empresas pagam uma propor¢ao maior de seus lucros
em anos eleitorais em comparacdo aos anos nao eleitorais. Os autores argumentam que esse
comportamento é uma resposta estratégica a assimetria de informacéo gerada pelo pleito, uma
vez que diante da duvida sobre as futuras politicas econémicas, as empresas utilizam o aumento
dos dividendos para sinalizar estabilidade e reduzir a percepgéo de risco dos investidores.

Neste sentido, a presente pesquisa demonstra que essa mesma dindmica opera na B3. O
coeficiente positivo da varidvel ELEIT sugere que, assim como observado nos EUA, os gestores
brasileiros recorrem a politica de dividendos como um instrumento de "blindagem" da
confianca do mercado. No entanto, a robustez dessa comparacdo vai além da sinalizacéo.
Farooq e Ahmed (2019), apoiados em Julio e Yook (2012), explicam que a incerteza eleitoral
aumenta o valor da opcéo de espera, levando as empresas a adiarem investimentos (CAPEX).
Esse adiamento libera fluxo de caixa que, se retido, poderia agravar custos de agéncia.

No que tange as varidveis de controle, os resultados evidenciam que o ROA apresentou
um coeficiente positivo e estatisticamente significativo. Esse resultado corrobora a teoria
financeira classica e alinha-se aos achados de Farooq e Ahmed (2019), indicando que empresas
mais lucrativas possuem maior capacidade de geracdo de caixa livre, o que lhes permite
distribuir maiores proventos aos seus acionistas sem comprometer suas operacoes.

A variavel CAPEX apresentou um coeficiente negativo e estatisticamente significativo,
confirmando a hipdtese de que maiores investimentos em ativos fixos concorrem diretamente
com a distribuicdo de proventos. Esse resultado evidencia o trade-off classico de alocacédo de
recursos corporativos. Conforme destacam Farooq e Ahmed (2019), empresas que incorremem
elevados niveis de CAPEX naturalmente possuem menor disponibilidade de caixa livre para
distribuir aos acionistas. Essa relacdo inversa reforca que diante de oportunidades de
crescimento ou necessidades de reposicdo de ativos, a retencdo de lucros se torna a fonte de
financiamento preferencial (e menos custosa) em comparacao a captacao externa ou a emissao
de acBes. Dessa maneira, em periodos de intensa atividade de investimento, é esperado que o
payout seja reduzido para preservar a liquidez necessaria a execucao dos projetos estratégicos

da firma.
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5. CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo geral identificar a influéncia das eleigdes
presidenciais sobre a distribuicdo de dividendos das empresas da bolsa de valores brasileira.
Para tanto, foi realizada uma analise quantitativa abrangendo um painel de 271 empresas nao
financeiras durante o periodo de 2010 a 2023. A pesquisa utilizou métodos de estatistica
descritiva e um modelo econométrico de regressdo com dados em painel, estimado pelo Método
dos Momentos Generalizados (GMM-Sistémico), para capturar as dinamicas entre incerteza
politica e decisBes corporativas de payout.

Os resultados obtidos confirmaram a hipétese central da pesquisa, evidenciando que 0s
anos de eleicOes presidenciais exercem uma pressdo positiva e estatisticamente significante
sobre a distribuicdo de lucros no Brasil. Verificou-se que, em periodos eleitorais, as companhias
tendem a aumentar o pagamento de dividendos, comportamento que se alinha a Teoria da
Sinalizacdo. Conclui-se que, diante da assimetria de informacdo e da incerteza gerada pelo
pleito, os gestores utilizam os dividendos como um mecanismo para sinalizar solidez financeira
e mitigar a percepgao de risco por parte dos investidores.

Em relacdo aos objetivos especificos, a analise das variaveis de controle demonstrou
que a rentabilidade (ROA) impulsiona a distribui¢éo, enquanto o investimento em capital fixo
(CAPEX) compete com ela, confirmando o trade-off classico de alocacdo de recursos. Um
achado relevante refere-se ao ciclo de 2018, que apresentou uma divergéncia do padréo de alta,
0 que sugere uma influéncia da Lei n°® 13.165/2015. A proibicdo de doagBes empresariais para
campanhas pode ter alterado a dindmica de fluxo de caixa e a estratégia politica das firmas
naquele periodo especifico, levando a uma postura mais conservadora ou de retencdo de caixa,
diferentemente dos demais ciclos analisados. Além disso, a significancia da variavel defasada
confirmou a existéncia de inércia na politica de dividendos, indicando que as empresas
brasileiras buscam manter a regularidade dos pagamentos para fidelizar sua base acionaria.

Do ponto de vista tedrico, este trabalho contribui para a literatura de financas em
mercados emergentes ao validar a aplicabilidade da Teoria da Sinalizacdo em contextos de alta
volatilidade institucional, corroborando evidéncias internacionais de que o risco politico é um
determinante chave das decisdes financeiras. Em termos praticos, os achados oferecem
subsidios para investidores e analistas, que podem incorporar a ciclicidade eleitoral em seus
modelos de projecéo de fluxo de caixa e valuation, antecipando movimentos de distribuicéo de

proventos em anos de pleito.
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Apesar da robustez dos resultados, a pesquisa apresenta limitacbes. A amostra
restringiu-se a empresas listadas e ndo financeiras, o que impede a generalizacdo dos achados
para companhias de capital fechado ou do setor bancério, que possuem regulacdes especificas.
Além disso, 0 modelo ndo segregou os diferentes tipos de proventos, como juros sobre capital
préprio, 0 que poderia revelar nuances tributarias nas decisdes de distribuicdo.

Para pesquisas futuras, sugere-se a investigacdo do impacto de eleicdes municipais de
forma isolada, para verificar se a capilaridade politica local exerce influéncia distinta das
eleicOes gerais. Recomenda-se também a andlise setorial, focando em indUstrias reguladas
(como energia e saneamento), que sao historicamente mais sensiveis a intervengdes
governamentais, para compreender se a magnitude da sinalizagdo via dividendos varia

conforme a exposi¢éo ao risco regulatorio.
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