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Influéncia do Desempenho de Mercado e do Financial Distress na Distribuicéo de
Dividendos de Empresas Familiares e Ndo Familiares

RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a influéncia do desempenho de mercado e do Financial
Distress na distribuicao de dividendos de empresas brasileiras familiares e ndo familiares. Para
tanto, realizou-se uma pesquisa, descritiva, documental, com abordagem quantitativa. A
populacdo compreendeu todas as empresas listadas na BM&FBovespa no periodo de analise
que perfez os anos de 2013 a 2017. A amostra foi constituida de 88 empresas familiares e 93
empresas ndo familiares brasileiras. Para analise dos dados aplicou-se o0 método de regressao
linear maltipla (OLS) com erros padrdo robustos e efeitos fixos de ano. Considerando as
variaveis gerais (Financial Distress, Desempenho de Mercado e tipo de empresa) e moderadas
(varidveis multiplicadas). Conclui-se que empresas familiares e empresas ndo familiares
consideram diferentes informacdes na determinacao do aumento ou reducéo da distribuicao de
dividendos. De forma geral o Financial Distress, o Desempenho de Mercado e o tipo de
empresa influenciam estatisticamente e negativamente na distribuicdo de dividendos. A
principal contribuicdo destaca que o desempenho de mercado influencia apenas empresas nao
familiares enquanto o Financial Distress influencia nos dois tipos de empresas para a
determinacéo da distribuicdo de dividendos. Esta pesquisa estende a literatura de financas sobre
os temas e fomenta discussdo sobre o Financial Distress e distribuicdo de dividendos.

PALAVRAS-CHAVE: Financial Distress; Desempenho de Mercado; Distribuicdo De
Dividendos; Empresas Familiares e Nao Familiares.

Linha Tematica: Financas e Mercado de Capitais.
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1 INTRODUCAO

A competitividade das organizacdes exige controle e avaliagdo como garantia de
permanéncia no mercado. Nessas condic¢des, quando as empresas quando demonstram falhas
de controle interno, estdo mais expostas a consequéncias como, a reducao das margens de lucro
(Wernke & Lembeck, 2004). Embora gestores s&o conhecedores da organizagdo em que atuam,
quanto as atividades, concorréncia e planejamento, existem alguns fatores que ndo estdo sob
seu alcance, no mercado questdes relacionadas a mudangas ambientais, incertezas, e as crises
financeiras (Nemkova, 2017).

As crises financeiras estdo diretamente ligadas ao desempenho do mercado, provocando
custos sociais que refletirdo a todos os envolvidos com a organizacao: proprietarios, acionistas,
gestores, trabalhadores, credores, fornecedores, clientes, comunidade e governo (Tsai, 2014).
De forma geral, pode-se dizer que a permanéncia da empresa no mercado diante de uma crise
é importante porque esta ligada ao bem-estar de todas as partes relacionadas (Kristanti, Rahayu
e Huda, 2016). Percebe-se que ter conhecimento aprofundado do contexto em que a entidade
esta inserida fator determinante para o sucesso da avaliacdo de desempenho organizacional
(Valmorbida, Ensslin, Ensslin e Bortoluzzi, 2013).

Para o desempenho das organizacOes, a possibilidade de prever possiveis falhas do
negocio contribuem para a gestdo eficiente (Tsai, 2014) e, questdes que exple a empresa a
dificuldades financeiras devem ser mitigadas. A empresa passa por dificuldades financeiras
guando mantém um nivel elevado de dividas e continua a operar assim por um periodo superior
a dois anos, nesta condicao a dificuldade para pagamento da obrigacéo financeira caracteriza o
Financial Distress (Tsai, 2014). O Financial Distress quando ndo gerido adequadamente tem
implicacdes diretas para o desempenho futuro de uma organizacdo e pode leva-la a faléncia
(Avramov, Chordia, Jostova e Philipov, 2013; Tsai, 2014).

Uma das principais dificuldades enfrentadas pelas organizacbes relacionadas ao
Financial Distress é a reducdo dos lucros. Esse, por sua vez afeta a distribuicdo de dividendos.
Os dividendos correspondem a uma parcela do lucro liquido das empresas que é distribuido aos
investidores, como uma forma de remuneracdo de seu capital (Vancin & Laser Procianoy,
2016), além disso, sdo considerados como uma das mais importantes decises financeiras
empresariais (Salsa, 2009). Os dividendos representam ainda conteudo informacional, visto que
0 aumento de dividendos distribuidos pode ser um indicativo de que a administracdo acredita
em um bom desempenho da empresa (Fonteles, Peixoto Junior, Vasconcelos e De Luca, 2009).

Alguns estudos tém apresentado que gestdes mais eficazes tém sido resultantes da
natureza familiar das empresas. Argumenta-se que estes resultados estdo intimamente ligados
a reducdo de custos, a orientacdo a longo prazo da familia dos acionistas, a consisténcia do
sistema de valores, a intrincada ligagdo entre a familia e 0 negdcio e um reduzido recurso a
divida (Allouche, Amann, Jaussad e Kurashina, 2008). A separacdo entre propriedade e
controle da empresa, com o0s consequentes custos de delegacéo, por parte dos acionistas, do
poder de decisdo nos gestores, pode influenciar decisivamente o0 montante dos resultados a
distribuir (Salsa, 2009).

O montante a ser pago e a forma de distribuicdo séo decisdes complexas que geraram
inimeras pesquisas a respeito (Vancin & Laser Procianoy, 2016), no entanto, ndo foram
localizados estudos que testassem uma possivel influéncia do desempenho de mercado e do
Financial Distress na distribuicdo de dividendos, bem como, ndo foram localizados neste
contexto estudos que buscaram compreender as diferencas entre empresas familiares e ndo
familiares, o que configura uma lacuna de pesquisa. Assim, tem-se a questdo de pesquisa: Qual
a influéncia do desempenho de mercado e do Financial Distress na distribui¢céo de dividendos
de empresas familiares e ndo familiares? Sendo assim 0 objetivo da pesquisa é analisar a
influéncia do desempenho de mercado e do Financial Distress na distribuicdo de dividendos de
empresas familiares e nao familiares.
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Justifica-se a realizacdo da pesquisa quanto ao estudo de desempenho de mercado e
empresas familiares e ndo familiares, pois conforme Chiarello, Silva e Nakamura (2014) o
desempenho da empresa passa também a ser objetivo incessante aos interesses e negocio da
familia, sendo assim, busca-se ainda comprovar que empresas familiares sdo mais
conservadoras e seriam menos propensas a situacdo de Financial Distress. Ainda segundo
Chiarello, Silva e Nakamura (2014) alguns aspectos apresentados na literatura sugerem que 0
efeito da propriedade familiar pode ser diferente sobre o desempenho das empresas, portanto,
sugere-se que ha diferenca quanto a distribuicao de dividendos influenciada por estas variaveis.

Ainda quanto a relacdo de desempenho de mercado e tipo de empresa para Silva e
Majluf (2008), o Brasil € um pais com elevada participacdo de empresas familiares em mercado
de capitais, superando paises desenvolvidos o que representa que este tipo de empresa também
estd exposta as mudancas do mercado que afetam as organizacgdes, o que configura um cenario
a ser explorado, em relacdo a influéncia na distribuicdo de dividendos.

Além disso, quanto a relacdo de distribuicdo de dividendos e empresas familiares é
importante ser estudada visto que, estas possuem como politica o0 baixo pagamento aos seus
acionistas (Wei, Wu, Li e Chen, 2011; Chiarello et al., 2014), sendo importante confirmar se
este é o perfil do cenério brasileiro em anos mais recentes. Desta forma justifica-se ainda a
realizacdo desta pesquisa a fim de identificar o efeito na distribuicdo de dividendos e as
estratégias adotadas pelas empresas de propriedade familiar e ndo familiar também em
situacOes de exposicdo ao Financial Distress.

Quanto ao estudo de Financial Distress, a oportunidade se alinha ao visto que
dificuldades financeiras (menos de dois anos), inadimpléncia e faléncia sdo analise
fundamentais nas etapas que envolvem o ciclo de vida das empresas (Koh, Durand, Dai e
Chang, 2015) entdo estuda-las faz com que se conheca a estratégia que as empresas adotam
quando em Financial Distress o que tem sido largamente ignorado em analises de politica e
distribuicdo de dividendos (Deangelo & Deangelo,1990). Além disso, por considerar que 0
Financial Distress tem implicacOes diretas para o desempenho futuro de uma organizacao
(Avramov et al., 2013) em que, compreende-lo ajuda mitigar possiveis impactos indesejaveis.
Em relacdo ao Financial Distress e as empresas familiares busca-se compreender se essas sao
menos relacionadas as dificuldades como sugerido por Kristanti et al., (2016).

Esta pesquisa contribui por analisar a influéncia do desempenho de mercado e do
Financial Distress na distribuicdo de dividendos de empresas familiares e ndo familiares visto
que estas variaveis influenciam diferentemente na organizacdo. O desempenho ndo esta sob
alcance total da empresa que esta exposta as variagdes e mudancas do mercado, por sua vez o
Financial Distress é um importante indicador a ser analisado, além de ser um estagio antecessor
a faléncia, o que configura que este pode ser observado e gerido diretamente pelas organizacdes.
Diante de crises que assolaram o mercado e a necessidade de conhecer as estratégias de cada
de tipo de empresa: familiar e ndo familiar, em relacdo a anélise do desempenho de mercado e
Financial Distress, estudar a distribuicdo de dividendos € uma contribuicdo devido seus
reflexos diretos no resultado da empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo apresenta-se a discussao sobre as variaveis que fundamentam as hipoteses
de pesquisa em torno da distribuicdo de dividendos. Inicialmente s&o discutidos estudos sobre
desempenho de mercado e em seguida os que fundamentam o Financial Distress, ambos
baseados em estudos anteriores.

2.1 Desempenho de mercado e Financial Distress
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O desempenho de mercado representa o sucesso organizacional e vantagem competitiva
entre as organizacdes, visto que utiliza os recursos disponiveis nas organizacdes e possibilita
sua leitura a partir de indicadores (L6pez-Delgado & Diéguez-Soto, 2015). Outrossim, 0s
indicadores de desempenho nas organizagdes sdo vistos como instrumentos que auxiliam na
definicdo do planejamento que estas irdo utilizar e, na determinagdo das estratégias que serdo
adotadas por essas por meio das operac6es dos gestores (Fischmann & Zilber, 2000).

Somado a isto, conforme Valmorbida et al., (2013) para se obter sucesso na avaliacéo
da organizacao atraves do seu desempenho organizacional deve-se conhecer profundamente o
contexto em que essa esté inserida, sendo este um fator determinante, pois ha possibilidade do
processo avaliativo tornar-se ineficaz na sua auséncia. Nesse sentido, o desempenho de
mercado parte do valor que as organizagdes criam por meio de suas ac¢oes, as quais demonstram
a continuidade da organizacéo, a possibilidade de reinvestimentos dos lucros e o crescimento
(Assaf Neto, 2014).

O mercado em que as organiza¢6es atuam, portanto, € um fator relevante a ser observado
para a obtencao dos retornos esperados pelos acionistas, pois destes decorrem implicagdes que
afetam diretamente o resultado. No Brasil, a Lei das Sociedades por Ac¢des 6.404/1976,
estabelece o direito do acionista em receber o dividendo obrigatério em cada exercicio (Vancin
& Laser Procianoy, 2016), assim a regulamentacdo em relacdo a distribuicdo de dividendos
(Loss & Neto, 2006) bem como, varidveis que influenciam na distribuicdo sdo necessarias.

Em relacdo a distribuicdo de dividendos outro fator a ser observado € o tipo da empresa.
Avaliando que uma parte consideravel das empresas brasileiras sdo familiares ndo é incomum
acionistas controladores tomarem parte na administracao da organizacdo. Cenarios econémicos
coligados a escassez de recursos de longo prazo, podem influenciar na retengdo de recursos
proprios, e fazendo-a ser utilizada em beneficio do controlador (Gonzaga & Costa, 2009).
Ademais, acionistas com maior detencdo de poder cessam a distribuicdo de dividendos, a fim
de obter 0 aumento da parte retida e ter maior quantidade de recursos das organizaces, ja que
estes sdo mantidos no caixa das organizacgdes e os dividendos sdo distribuidos aos acionistas
(Vancin & Laser Procianoy, 2016).

Diante de outra perspectiva, por empresas familiares possuirem altas quantidades de
acOes em poder de administradores na organizacédo, teoricamente ha possibilidade de diminuir
periodos de Financial Distress (Oshiro, 2016) correspondente aos periodos em que a
organizacdo tem dificuldade em honrar seus compromissos financeiros (Tsai, 2014). Contudo,
deve-se observar que o conflito de interesses entre 0s gestores e 0s acionistas de empresas
familiares pode se agravar quando a organizacdo se encontra em Financial Distress, sendo que
neste, 0s acionistas com maior detencdo de poder correm o risco de sofrer grandes perdas
(Manzaneque, Priego e Merino 2016).

Ainda, consideraveis técnicas foram criadas a fim de auxiliar os decisores e analistas
em relacdo a previsdo de Financial Distress (Cleofas-Sanchez, Garcia, Marqués e Sanchez,
2016). Com efeito, Asquith et al., (1994) apontam que quando as organizacdes se encontram
em Financial Distress, buscam a reestruturacdo de seus recursos orgaizacionais. Entdo, se as
organizacOes obtiverem informacgdes para qualquer caso de Financial Distress, essas sdo
capazes de utilizar medidas necessarias para que entrem em conformidade (Fallahpour, Lakyan
e Zadeh, 2017).

Platt e Platt (2006) apontam que o estagio de Financial Distress geralmente antecede
todas as faléncias, menos aquelas em que ha ocorréncia de outros eventos considerados
imprevistos e inesperados, como desastres naturais, decisdes judiciais e regulamentacdes por
parte do governo. Apesar disso, empresas familiares partem do pressuposto de serem menos
orientadas ao risco, tendo uma gestdo mais conservadora, relacionando este fato ao nivel de
endividamento, pois essas sdo menos alavancadas inicialmente, por preferirem fazer uso de
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capital interno para realizar investimentos, mais relutantes em utilizar recursos de outros e
pagamento de juros (Scarpin, Almeida e Machado, 2012).

Diante do exposto, ressalta-se a importancia em analisar a influéncia do desempenho de
mercado e do Financial Distress na distribuicdo de dividendos de empresas familiares e ndo
familiares brasileiras, logo que, estudos demonstram que empresas familiares objetivam
enaltecer o interesse das familias nos negdcios. Buscando a justificacdo para este, a realizacao
do presente estudo destina-se a comprovar se estas sdo mais conservadoras e possibilitariam
alterar a forma de distribuicdo de dividendos em Financial Distress. Nesse contexto, acredita-
se que o Financial Distress tem maior influéncia na distribui¢cdo de dividendos em empresas
ndo familiares.

3 METODOLOGIA

Para atingir o objetivo da pesquisa, quanto a analise de varidveis que influenciam a
distribuicdo de dividendos de empresas familiares e ndo familiares no Brasil realizou-se uma
pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa. A pesquisa foi apoiada em uma
populacdo correspondente as empresas listadas na BM&FBovespa no periodo compreendido
entre os anos de 2013 a 2017, disponiveis no banco de dados Economatica®. Foram excluidas
da amostra as empresas que ndo possuiam todos os dados para o calculo das varidveis do
constructo.

Nesta pesquisa, foram utilizados dois termos: dificuldade financeira para indicar a
guantidade de empresas que tiveram algum tipo de dificuldade para pagamento de obrigacGes
em qualquer ano do periodo analisado e Financial Distress que indica quando a organizacao
passou por dificuldades financeiras por dois anos seguidos. Considerando o proposto no
objetivo da pesquisa, o estudo é composto de duas amostras, uma referindo-se a empresas
familiares e outra de empresas nao familiares. Destas, uma nova subdivisdo foi realizada
considerando empresas que apresentaram dificuldade financeira, mas ndo necessariamente o
Financial Distress, sendo que a amostra final ficou composta de acordo exposto na Tabela 1.

Tabela 1- Composicao da amostra de pesquisa

Tipo de empresa Total Com Financial Distress | Sem Financial Distress
Familiares 88 16 72
Nao familiares 93 21 72
Total 181 37 144

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a definicédo do tipo de empresa: familiares e ndo familiares utilizado na pesquisa,
tem-se que empresas familiares sdo organizagdes em que membros da familia detém 10% ou
mais das acOes da empresa ou, membros da familia participam da gestdo dos negdcios
(Laffranchini & Braun, 2014; Pamplona, 2016), por sua vez empresas ndo familiares sdo as
demais, que ndo cumprem esses requisitos. A analise de empresas familiares e ndo familiares
foi dada por meio de algumas varidveis buscadas na literatura como influentes na distribuicéo
de dividendos, deste modo, o desempenho de mercado e o Financial Distress foram
selecionados.

Conforme ja discutido nesse artigo, Financial Distress corresponde a quando as
empresas ndo conseguem honrar seus compromissos financeiros em determinado periodo (Tsai,
2014). Nesta pesquisa considera-se que a empresa estd em Financial Distress quando passa por
dificuldades financeiras durante um periodo de 2 anos consecutivos, de acordo com a defini¢do
de Asquith et al., (1994). O periodo de Financial Distress € sinalizado por Dummy, 1 para
empresa em dificuldade financeira e O para o contrério.
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Um modelo que representa a classificagao realizada por Oshiro (2016) é apresentado na
Tabela 2.

Tabela 2 - Modelo de marcacéo em financial Distress

EMPRESA ANOS FINANCIALDISTRESS

2012 2013 2014 2015 2016 2013 2014 2015 2016
Modelo X IC<0 IC<0 IC>0 IC>0 IC<0 1 0 0 0
Modelo Y IC>0 IC<0 IC<0 IC>0 IC<0 0 1 0 0
Modelo Z IC>0 IC<0 IC>0 IC>0 IC<0 0 0 0 0
Modelo W IC<0 IC<0 IC<0 IC<0 IC<0 1 1 1 1

Fonte: Adaptado de Oshiro (2016).

Assim como disposto no modelo, na pesquisa a determinacdo de Financial Distress é
dado em duas etapas, inicialmente pelo célculo da varidvel que na literatura recebe o nome de
IC (Interest Coverage) conforme apresentado no constructo (quadro 1), como segunda etapa é
a identificacdo se a empresa em analise passou por dois periodos consecutivos com dificuldades
para honrar compromissos, em caso afirmativo corresponde a uma organizacdo em Financial
Distress. Vale ressaltar, que o periodo de andlise é de 5 anos, no entanto o ano de 2012 foi
coletado para identificacdo do Financial Distress no ano de 2013, utilizado exclusivamente
para determinacédo desta variavel.

Além do estudo desta, 0 desempenho de mercado também foi analisado nesta pesquisa
e representando a variavel que ndo esta sob controle da organizacéo, no entanto que tem impacto
direto na relacdo estudada nesta pesquisa. Sendo assim, 0 modo que foram calculadas e estudos
que fundamentam a utilizacdo destas variaveis sdo apresentados no Quadro 1, correspondente
ao constructo da pesquisa.

Quadro 1 -Constructo da pesquisa

CATEGORIA VARIAVEIS PROXY AUTOR
Distribuigdo de | Dividendos e Dividendos Lin; Chen;
DEPENDENTE dividendos quantidade de | quantidade de agbes Tsai, 2017
(DISTRDIV) acoes
Desempenho de | Market -to - Valor de mercado Assaf Neto, 2014;
mercado (DES) book (MB) Valor contabil Padilha et al., 2017
Financial EBITDA e Asquith, Gertner,
Distress despesas EBITDA Scharfstein (1994)
INDEPENDENTE (FINDIST) financeiras despesas financeiras Rezende et al (2017)
10% ou mais
das acbes
Er_npresa x membr’o_s da 0 = n&o familiar Laffranchini & Braun,
FamiliarouNdo |~ familia 1 = familiar 2014; Pamplona, 2016
Familiar (TIPO) | participam da - ' plona,
gestao

Fonte: Dados da pesquisa.

Conhecendo as variaveis de estudo, 0 método estatistico escolhido para o alcance dos
resultados da pesquisa foi regressdo linear maltipla (OLS), com erros padrao robustos e efeitos
fixos de ano. As equacdes utilizadas séo representadas a seguir:
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DISTRDIV = 3, + B;DES + B,FINDIST + B5TIPO + (,DES * FINDIST + Q)
Bs DES x TIPO 4+ B¢FINDIST * TIPO + 3,DES * FINDIST * TIPO +

YEfeitosfixos,,, + €

DISTRDIVEam = By + B1DES + B,FINDIST + B3DES * FINDIST + (@)
YEfeitosfixos,,, + €

DISTRDIVieam = By + B1DES + B,FINDIST + B;DES * FINDIST + ?3)
YEfeitosfixos,,, + €

Em que:

DISTRDIV= Corresponde a distribuicdo de dividendos de todas as empresas;
DISTRDIVram= Corresponde a distribuicdo de dividendos de empresas familiares;
DISTRDIVream= Corresponde a distribuicdo de dividendos de empresas nao familiares;
o= intercepto;

1 DES= Variavel de desempenho de mercado;

B2 FINDIST = Dummy que determina a presencga ou ndo de Financial Distress;

B3 TIPO= Dummy para identificacdo se a empresa é familiar ou nao familiar;

B4 DES * FINDIST = Desempenho de mercado quando moderado pelo Financial Distress;

Bs DES x TIPO= Desempenho de mercado quando moderado por empresas familiares ou nao
familiares;

Be FINDIST * TIPO= Financial Distress quando moderado por empresas familiares ou néo
familiares

7 DES * FINDIST * TIPO= Desempenho de mercado quando moderado por Financial Distress
e empresas familiares ou ndo familiares.

e = Termo de erro.

As regressdes foram desenvolvidas por meio do Software STATA e sdo responsaveis
por exibir as relacBes das variaveis independentes com a distribuicdo de dividendos. O
problema de heterocedasticidade é solucionado com a utilizacdo de erros padrfes robustos, o
pressuposto da normalidade é assumido a partir da teoria do limite central em funcdo da
quantidade de observacdes e demais testes séo apresentados com os resultados.

4 ANALISE DOS DADOS

Apresentam-se nesta secdo a descricdo e a analise dos resultados. A Tabela 3 apresenta
a estatistica descritiva das varidveis utilizadas no estudo separando-se na amostra de empresas
familiares e ndo familiares. Na Tabela 4 apresentam-se as frequéncias em que as empresas
passaram por Financial Distress, o qual também foi analisado de forma individual para
empresas familiares ou ndo familiares. Por fim, as Tabelas 5, 6 e 7 apresentam os resultados
em relagéo as regressoes testadas na pesquisa.

4.1 Estatistica descritiva
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A Tabela 3 apresenta a estatistica descritiva das variaveis utilizadas na pesquisa, estas
ajudam a compreender a populacéo estudada.

Tabela 3 Estatistica descritiva
ANO Média Mediana Desvio padrao
FAM NFAM FAM NFAM FAM NFAM

2013 | 463352,42 | 224188993,17 | 184460,22 | 310911,48 | 689523,89 1566176635,23
2014 | 506093,37 | 61693759,70 | 130180,02 | 292786,49 | 1302957,88 | 669399707,53
2015 | 681809,81 | 5919712427 54993,54 | 180809,16 | 2613105,59 | 558858006,21
2016 | 604799,21 2134799,19 86424,13 | 188236,98 | 1570589,92 9119138,17
2017 | 842158,60 1623191,90 158339,34 | 256539,55 | 1872761,13 12978138,16

Desempenho de
mercado

o g| 2013 0,4131 0,6407 0,1582 0,3041 0,7707 0,9440
g»g 2014 0,3932 0,7398 0,1580 0,3127 0,6436 1,0643
22| 2015 0,3595 0,7069 0,1676 0,2798 0,5342 1,0737
g E 2016 0,3178 0,6125 0,0816 0,1679 0,5797 1,3923

| 2017 0,3018 0,7040 0,0938 0,2411 0,6024 1,2975

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3, que a média do desempenho de mercado de empresas nao
familiares apresentou destaque no ano de 2013, apenas destes resultados, foi no ano de 2014
esse tipo de empresa apresentou maior média de distribuicdo de dividendos, 0 que sugere que
ndo ha necessariamente uma relacédo direta entre a média de desempenho de mercado do periodo
de andlise e a distribuicdo de dividendos. Comparativamente as empresas familiares, todos o0s
resultados sdo melhores, tanto em relacdo a média de desempenho como em relacdo a
distribuicdo de dividendos.

Especificamente em relacdo a distribuicdo de dividendos de empresas familiares
identifica-se que houve uma reducdo da média ano apds ano, indicando que a cada ano que
passa em média as empresas familiares tem diminuido sua distribuicdo a acionistas, 0 que
sugere a possibilidade de que estas tem sido voltada mais a reinvestimentos. O mesmo nao
ocorreu para empresas que ndo sdo familiares que apresentaram oscilacbes, com aumentos e
reducdes de distribuicdo de acordo com o0 ano, 0 que sugere que estas empresas ndo tendem a
estabilidade e que, no entanto, s&o mais propensas a influéncias do desempenho de mercado.

Ainda que, nas empresas familiares, o desempenho de mercado variou positivamente
do ano de 2016 para 2017 cerca de 39,24%, a distribuicdo de dividendos nesse mesmo periodo
diminuiu cerca de 5,03%, corroborando o mencionado anteriormente. Nas empresas nao
familiares, o desempenho de mercado variou negativamente de 2016 para 2017 com
aproximadamente 23,96% de reducdo, e a distribuicdo de dividendos teve um aumento de
14,94%. Esses resultados corroboram os anteriores de que ambos tipos de empresas tém
estratégias de negocio diferentes, e estas sdo adotadas através das operagdes dos gestores
(Fischmann & Zilber, 2000) e do tipo de empresa.

Tabela 4- Frequéncia de empresas da amostra em Financial Distress por ano

2013 2014 2015 2016 2017
Qnt % Qnt % Qnt % Qnt % ont %
Familiar 7 8,140 10 | 11,628 | 12 | 13953 | 14 | 16,279 17 | 19,767
N&o familiar 9 9,474 17 | 17,895 | 20 | 21,053 | 17 | 17,895 15 | 15,789
Total 16 | 17,613 | 27 | 29,523 | 32 | 35,006 | 31 | 34,174 32 | 35,557

Fonte: Dados da pesquisa.

Na sequéncia, a Tabela 4 apresenta a frequéncia de empresas da amostra em Financial
Distress por ano, nas empresas ndo familiares do ano de 2013 até 2016 os percentuais

8

-.r/;_— >

il B UNOCHAPECO

UNIVERSIDADE COMUNITARIA DA REGIAO DE CHAPECO

UNIVERSIDADE FEDERAL
DE SANTA CATARINA



8°Congresso UFSC de Controladoria e Finangas
8°Congresso UFSC de Iniciagdo Cientifica em Contabilidade
1% Congresso FURB de Ciéncias Contabeis ’
3°Congresso de Gestdoe Controladoria dalUNOCHARECD

Florianépolis, SC, Bragil
Gentrovde Eventos da UFSC
12a 14 deagosto de2018

demonstram valores maiores do que em empresas familiares, porém no ano de 2017 esse
resultado é contestado, visto o surgimento de um aumento de cerca de 21,43% em relacdo ao
ano de 2016. Pode-se observar que de forma geral, as empresas ndo familiares apresentam
percentuais mais elevados de Financial Distress por ano, corroborando com Scarpin et al.,
(2012) de que as empresas familiares tendem a ser menos orientadas ao risco, tendo uma gestéo
mais conservadoras frente as empresas nao familiares.

Assim, 0 ano que apresenta os resultados mais conflitantes entre a frequéncia de
Financial Distress nas organizac6es familiares e ndo familiares é o ano de 2017, o que ressalta
aos pesquisadores destaque na analise, tendo em vista que os outros anos da relagdo nédo
demonstraram grandes disparidades de um ano para o outro, dados os tipos das organizacdes.

4.2 Analise das variaveis que influenciam a distribuicéo de dividendos

A partir da coleta da base de dados Economatica® e calculo das variaveis a pesquisa
utilizou do método de regressdo linear multipla (OLS), com erros padrdo robustos e efeitos
fixos de ano para o alcance dos resultados. Além das varidveis gerais foram geradas e utilizadas
variaveis moderadas, as variaveis moderadas consideram a relacdo conjunta das variaveis para
explicar a dependente.

A varidvel dependente das equacdes estudadas é a distribuicdo de dividendos, e as
moderadoras incluidas na primeira equacdo foram Financial Distress moderando desempenho
de mercado, tipo de empresa se familiar ou ndo familiar moderando desempenho de mercado,
tipo de empresa moderando Financial Distress, e por fim, o conjunto das trés variaveis
Financial Distress, tipo de empresa e desempenho de mercado moderando-se, de modo a testar
se estas sdo explicativas da distribuicdo de dividendos. Os resultados sdo apresentados na
Tabela 5.

Tabela 5 - Resultados da regresséo linear robusta

Variaveis Coeficiente T Sig. Vif
Financial Distress -0.6450789 -7.19 0.000 1.72
Tipo de empresa -0.3532036 -5.17 0.000 1.19
Desempenho de Mercado -7.96e-11 -4.72 0.000 1.01
Financial Distress * Desempenho de Mercado -7.78e-09 -1.35 0.176 1.06
Tipo de empresa * Desempenho de Mercado -9.91e-09 -1.12 0.263 1.08
Tipo de empresa *Financial Distress 0.470523 2.03 0.043 1.92
Financial Distress* Tipo de empresa * 2 54e-07 0.70 0483 118
Desempenho de Mercado
Constante 0.7486968 10.01 0.000 -

Efeito fixo do ano | Sim
R2 | 0.0515

Durbin-Watson | 1.9081

Observacgdes | 905

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados apresentados na Tabela 5, observa-se as variaveis chamadas
gerais Financial Distress, Tipo de Empresa (familiar e ndo familiar) e o Desempenho de
Mercado apresentaram relacdo negativa e significativa com a distribuicdo de dividendos.
Quanto a relagdo negativa de Financial Distress e distribuicdo de dividendos, os resultados
sugerem gue quanto maior uma menor a outra, ou seja, quanto maior a percepcao de Financial
Distress em determinado periodo menor serd a distribuicdo de dividendos realizados pelas
empresas da amostra.

Deste modo, os resultados sugerem que as empresas estdo conservadoras em relagéo a
exposicdo de Financial Distress, e quando em Financial Distress reduzem sua distribuicg&o.
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Como definido por Wruck (1990) comumente este fendmeno precede a faléncia e segundo Platt
e Platt (2006) é importante o estudo do tema pois este permite identificar de forma precoce
quando uma organizacdo estd em declinio sendo possivel assim executivos e conselho de
administracdo tomarem providéncias que minimizem o impacto e impecam a faléncia.

Em relacdo a reducdo de distribuicdo de dividendos, apesar de parecer uma relagéo
direta com o Financial Distress algumas empresas quando em dificuldade financeira, arriscam
a partir da permanéncia ou aumento da distribuigéo de dividendos de modo a angariar novos
investidores e garantir uma alavancagem organizacional. Esse fato comumente esta relacionado
a empresas com administracdo ndo familiar, visto que na perspectiva de empresas familiares,
estas possuirem altas quantidades de acdes em poder de administradores na organizacao, logo,
em propriedade familiar o que diminui periodos de Financial Distress (Oshiro, 2016).

Além disso, estando ou néo ligado a distribuicdo de dividendos o Financial Distress
precisa ser gerido adequadamente, tanto que, nesta pesquisa a variavel é tratada como passivel
de gerenciamento pela organizacao, certos de que quando identificando possiveis dificuldades
financeiras, os agentes da administracdo tomar&o providencias de modo a minimizar 0s riscos
para a organizacdo. Além dos problemas relacionados a faléncia, a variavel tem implicagdes
diretas no desempenho futuro de uma organizagédo (Avramov et al., 2013, Tsai, 2014).

E importante a analise do desempenho de mercado em relacdo a distribuicdo de
dividendos e compreender seus efeitos visto ndo ser uma varidvel de alcance da organizacao.
Como “ndo alcance” os autores sugerem que a empresa nao tem como tomar medidas certeiras
de contencdo e prevencao, visto que pode sofrer com as implicacdes de forma indireta através
dos sintomas de queda do mercado como um todo, o que justifica o resultado encontrado na
relacdo negativa e significativa entre 0 Desempenho de Mercado e Distribui¢éo de Dividendos
apresentado na Tabela 5.

A relagdo negativa e significativa indica que mesmo quando expostas a um baixo
desempenho de mercado consequentemente a implicacbes que afetam a distribuicdo de
dividendos como de reducgéo das margens de lucro (Wernke & Lembeck, 2004), a distribuicdo
de dividendos das empresas é aumentada. Esses resultados sugerem que quando analisadas em
conjunto empresas familiares e ndo familiares, estas ndo tomam como base os resultados do
desempenho de mercado para anélise de medidas que determinam a distribuicéo de dividendos.

Além destas relagdes, nessa equacdo foram ainda consideradas como Dummy se
empresa pertence ou ndo ao grupo de familiares, encontrando novamente uma relacédo negativa
e significativa. O resultado indica que quando a relagdo com o dummy for negativo, serd mais
proximo de zero, neste estudo, zero é empresa ndo familiar, logo, empresas ndo familiares
distribuem mais dividendos comparativamente as empresas nao familiares, convergindo com o
estudo de Wei et al., (2011) e Chiarello et al., (2014) de que empresas familiares possuem como
politica o baixo pagamento aos seus acionistas.

Além da analise das trés variaveis gerais do estudo, buscou-se uma analise
complementar com moderac&o entre as variaveis de modo a explorar todas as possiveis relacoes
entre estas que pudessem impactar na distribuicdo de dividendos. A primeira variavel de
moderacéo testada foi a de financial distress moderando o desempenho de mercado (Financial
Distress * Desempenho de Mercado). Com a ndo significancia dessa variavel, sugere-se que
quando em conjunto estas ndo impactam a distribuicdo de dividendos, logo estas tém impactos
diferentes, mas quando séo analisadas individualmente apenas, o que depende também do tipo
de empresa.

Quanto a segunda relagdo de moderagéo (Tipo de empresa * Desempenho de Mercado)
também néo foi significativa. Apesar de desempenho da empresa ser um objetivo incessante
aos interesses e negocio da familia (Chiarello et al., 2014), uma diferenca estatistica ndo foi
encontrada em relacdo ao tipo de empresa se familiar ou ndo familiar considerando o
desempenho de mercado para determinacdo de uma politica de distribuicdo de dividendos.
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A terceira relacdo de moderacdo (Tipo de empresa *Financial Distress) foi
estatisticamente significante, e representa um achado importante. Apesar de esfor¢os de
investigacdo em relacdo ao Financial Distress, sua relagdo com a politica e a distribuicdo de
dividendos tem sido ignorada em pesquisas financeiras (Deangelo & Deangelo,1990), esses
achados ao demonstrarem relacdo tanto de forma individual como em moderacdo além de
indicarem que quando em conjunto o tipo de empresa e o Financial Distress a distribuicdo ser
reduzida, complementarmente alerta para espago de pesquisas a ser explorado.

Por fim, para ter uma visdo geral relacdo de moderacdo foram ainda consideradas
quando todas as variaveis gerais estivessem em conjunto (Financial Distress* Tipo de empresa
* Desempenho de Mercado) impactando a distribuicdo de dividendos, em que ndo foi
encontrado uma relag&o significativa. Como o que difere esta varidvel da testada anteriormente
é 0 desempenho de mercado, sugere-se que esta Ultima é a que determina diferenca entre as
empresas familiares e ndo familiares e assim, apesar de apresentar uma relagdo significativa
guando analisada de forma individual esta foi devido sua relagdo em conjunto de todas as
empresas. Desta forma, de modo a identificar tais diferencas foram estudados os grupos
segregados de empresas e novas regressdes foram testadas.

A Tabela 6 representa os resultados da segunda equacao considerando apenas empresas
familiares, estes sdo apresentados a seguir.

Tabela 6 - Resultados da regressdo linear robusta para empresas familiares

Variaveis Coeficiente T Sig. Vif
Financial Distress -1.98e+13 -4.27 0.000 1.35
Desempenho de Mercado 0.0100044 0.97 0.330 1.11
Financial Distress * Desempenho de Mercado -0.0080158 -0.79 0.432 1.41
Constante 1.58e+13 2,42 0.016 -
Efeito fixo do ano | Sim
R? | 0.0145

Durbin-Watson | 1.7299

Observacdes | 440

Fonte: Dados da pesquisa.

Modelando os achados apresentados pela Tabela 5, os resultados da Tabela 6
determinam que apenas o Financial Distress apresenta uma relagdo significativa e negativa
com a variavel dependente que é a distribuicdo de dividendos. De forma complementar aos
resultados apresentados anteriormente, aqui os resultados especificam que o desempenho de
mercado de fato ndo influencia a distribuicdo de dividendos e ajudam confirmar que sdo
empresas familiares que ndo determinam sua distribuicdo de dividendos de acordo com a
analise de desempenho de mercado, o que corrobora a falta de significancia nas variaveis
moderados apresentadas pela Tabela 5.

Estatisticamente, os resultados apresentam um R?2 baixo tanto na Tabela 5 na relagdo
geral como na 6, apesar da relagéo significativa. O R2 baixo néo é ruim pois considera o volume
de observagdes, sugere que apesar do Financial Distress interferir na determinacdo de
distribuicdo de dividendos (porque had uma reducdo na distribuicdo quando na presenca de
Financial Distress), este explica muito pouco do que as empresas familiares levam em
consideracdo na determinacgéo de quanto distribuir aos acionistas.

Por fim, os resultados da terceira equagdo s&o apresentados na Tabela 7 e descrevem
resultados da pesquisa quando observadas apenas empresas ndo familiares.

Tabela 7- Resultados da regresséo linear robusta para empresas ndo familiares

Variaveis Coeficiente T Sig. Vif

Financial Distress -0.6232723 -6.56 0.000 1.05
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Desempenho de Mercado -7.05e-11 -3.93 0.000 1.01
Financial Distress * Desempenho de Mercado -7.07e-09 -0.85 0.398 1.05
Constante 0.6250494 6.33 0.000 -
Efeito fixo do ano | Sim
Rz | 0.0316

Durbin-Watson | 1.8864

Observacdes | 465

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da Tabela 7 determinam especialmente que empresas familiares e
empresas ndo familiares sdo diferentes e levam em consideracdo informacdes diferentes na
determinacdo do aumento ou reducdo da distribuicdo de dividendos. Estes achados séo
apontados pela presenca de relacdo significativa entre o desempenho de mercado, além do
encontrado nas empresas familiares o Financial Distress.

Confirmando os achados anteriores, a relacdo negativa com o Financial Distress
determina reducdo de distribuicdo em dificuldade financeira, mas aumento de distribuicdo em
caso de baixo desempenho de mercado, como crises econdmicas nacionais ou internacionais.
Infere-se com estes resultados que empresas ndo familiares se oportunizam de momentos de
baixo desempenho de mercado como mencionado, por exemplo crises para atrair novos
investidores sinalizando através da distribuicdo de dividendos um bom estado da empresa,
mesmo nao sendo necessariamente verdade.

Esses resultados ainda, por serem diferentes dos resultados encontrados em empresas
familiares corroboram os achados de Scarpin et al., (2012) de que empresas familiares sao
Menos propensas aos riscos, apresentam gestdo mais conservadora, tendem a menores niveis
de endividamento e realizar reinvestimentos, diferente de empresas com controle ndo familiar.
Ainda quanto a relacdo de desempenho de mercado e empresas ndo familiares ha uma relagédo
negativa e significativa, confirmando os achados da Tabela 5, e identificando que a relagdo
corresponde especificamente a empresas ndo familiares.

De forma geral, os resultados corroboram a literatura quanto as diferencas entre
empresas familiares e ndo familiares sobre Financial Distress e desempenho de mercado, e
aumentam a literatura estudando relagdes moderadas. Estatisticamente o Vif (medida de quanto
a variancia de cada coeficiente de regressao estimado aumenta devido a multicolinearidade) foi
abaixo de 10 em todas as analises, indicando auséncia de problemas em relacéo a colinearidade
dos dados. O Rz das regress@es foi baixo, apesar das relagdes significativas indicando que além
das variaveis estudadas outras que ndo abrangidas nesta pesquisa influenciam a distribuicao de
dividendos, variavel dependente a qual se buscou estudar nesta pesquisa.

5 CONCLUSOES

Esta pesquisa teve por objetivo analisar a influéncia do desempenho de mercado e do
Financial Distress na distribuicdo de dividendos de empresas brasileiras familiares e néo
familiares. Como base teorica foram discutidos estudos anteriores sobre cada uma das trés
temaéticas: distribuicdo de dividendos, desempenho de mercado e Financial Distress de
empresas familiares e ndo familiares, considerados nesta pesquisa como variavel explicada,
variavel que independente da organizacéo, variavel que depende da organizagdo e o cenério,
respectivamente.

A metodologia utilizada para analise dos dados foi descritiva, documental, com
abordagem quantitativa e a populacdo compreendeu a todas as empresas listadas na
BM&FBovespa no periodo de analise que perfez os anos de 2013 a 2017. A amostra constituiu-
se de 88 empresas familiares e 93 empresas ndo familiares brasileiras. Na analise dos dados
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aplicou-se 0 metodo de regressdo linear maltipla (OLS) com erros padréo robustos e efeitos
fixos de ano.

Os resultados apontaram que ha diferenca das varidveis que influenciam a distribuicao
de dividendos de acordo com o tipo de empresa corroborando os achados de e assim diverge
dos achados de Chiarello et al., (2014) sobre a diferenca do efeito da propriedade familiar sobre
0 desempenho das empresas. A presente pesquisa relata que para empresas familiares o
desempenho de mercado ndo é uma variavel determinante para determinacao da distribuigéo de
dividendos.

Quanto ao Financial Distress os resultados indicaram que em ambos 0s tipos de
empresa a variavel é considerada e apresenta relacdo negativa, o que corresponde a uma atencao
das organizac@es para o sofrimento e dificuldade financeira. Além disso, o Financial Distress
é um importante indicador que tem implicacdes para o futuro de uma organizacgdo (Avramov et
al., 2013), ter consciéncia e a distribuicdo de dividendos com uma relacdo negativa € um
indicativo de que as organizacfes estdo atentas a seus impactos.

Desta forma, a pesquisa cumpriu com o objetivo de identificar o efeito na distribuigéo
de dividendos e as estratégias adotadas pelas empresas de propriedade familiar e ndo familiar
em situagOes de exposicdo ao Financial Distress. Como sugerido por Kristanti et al., (2016)
empresas familiares sdo mais avessas a riscos e mais atentas a situacdes de dificuldades
financeiras.

De acordo com Silva e Majluf (2008), as empresas familiares representam parte
significativa no mercado de capitais no Brasil, e é importante compreende-las visto que este
tem influéncia direta sobre a economia do pais, e que afeta consequentemente todos os
envolvidos a esta. Somado a isto, e como ja observado por Valmorbida (2013) ressalta-se que
para obtencdo de sucesso organizacional deve-se conhecer profundamente o contexto em que
as empresas estdo inseridas, de modo a garantir eficacia de resultados e desempenho no
contexto global.

Esta pesquisa contribui para a literatura por analisar a influéncia do desempenho de
mercado e do Financial Distress na distribuicdo de dividendos de empresas familiares e ndo
familiares visto que ambas varidveis influenciam diferentemente na organizacdo. O
desempenho nao esta sob alcance total da empresa que comumente esta exposta as variagdes e
mudangas do mercado, por sua vez o Financial Distress é um importante indicador a ser
analisado, além de corresponder a um estagio antecessor a faléncia, o que configura que este
pode ser observado e gerido diretamente pelas organizagdes. Quanto as variaveis moderadoras
porgue ajudam a realizacdo de uma analise completa, analisando todas as formas possiveis de
influéncia das variaveis.

Porém, o presente estudo demonstra algumas limitagdes que devem ser consideradas.
Primeiramente o periodo poderia ser utilizado um mais estendido de modo a considerar mais
periodos de financial distress nas relacbes estudadas. Outra limitagdo se refere as variaveis
selecionadas para mensuracdo do desempenho, visto ter sido escolhido arbitrariamente uma
Unica variavel que melhor correspondia ao proposto pela pesquisa, apesar de outras existentes.
Além disso, foi considerado um Unico cenario correspondente ao brasileiro. Ainda em relagéo
as limitacOes tém-se o baixo poder de explicacdo do modelo que é limitada as poucas variaveis
estudadas e ao proprio cenario de politica de dividendos do Brasil que determina um conjunto
de observacdes especificas.

Sugere-se para pesquisas futuras, 0 aumento no nimero de anos, por considerar mais
anos de Financial Distress. Outra sugestdo, referente a analise do Financial Distress, € 0
aumento de pesquisas relacionadas a distribui¢do de dividendos, visto que apesar de ser uma
area de financas amplamente discutida na literatura, poucas pesquisas foram relacionadas
Financial Distress, o que inclusive configurou uma limitacdo dos autores na fundamentagéo da
escolha desta variavel.
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Ainda quanto a pesquisas futuras o aumento de variveis para identificar o desempenho
de mercado das organizacbes sdo incentivados. A analise de cenarios que ndo o brasileiro,
especificamente pela politica de dividendos deste, ou este considerando a influéncia de outros
fatores como politica de distribuicdo considerando valores fixados por lei, juros sobre capital
préprio e demais fatores especificos deste pais merecem investigacdo mais aprofundada. Uma
nova proposta poderia considerar o0 contexto cultural dos paises, inclusive para considerar a
influéncia das empresas familiares nesses. No que se refere a anélise abordada no estudo,
recomenda-se ainda que futuras pesquisas possam investigar outras relacées entre o Financial
Distress, e o desempenho de mercado na distribuigéo de dividendos de empresas em setores de
atividade especificos.
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