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CONCENTRACAO DE CAPITAL E POLITICA DE DIVIDENDOS EM EMPRESAS
FAMILIARES BRASILEIRAS

1.INTRODUCAO

A politica de dividendos de uma companhia influi diretamente na sua estrutura de
financiamento. Conforme Fonteles et al. (2012), uma politica de dividendos refere-se a
implementacdo de uma decisdo da gestdo da empresa relacionada a parcela de lucro a ser
distribuida aos acionistas e a parte a ser retida pela companhia. Para os autores esse tipo de
decisdo possui impacto direto nas dimensdes estratégicas relacionadas ao financiamento da
empresa.

Salsa (2010) destaca que a politica de dividendos tem sido considerada uma das
principais decisdes financeiras da empresa, visto sua relagdo direta com a politica de
financiamento e investimento da companhia. Salsa (2010) entende que a decisdao sobre a
distribuicdo de dividendos impacta sob diversos aspectos econdmicos e financeiros a
companhia, como o financiamento ou a tesouraria a empresas uma vez que influem na
destinacdo dos resultados liquidos gerados pela empresa.

Acrescenta-se a discussdo a concentracdo de capital. Conforme Damdcio e Corrar
(2007) a concentragdo de capital pode definir a politica de dividendos da empresa. No Brasil,
em sua maioria, o controle acionario é concentrado e com nimero reduzido de acionistas,
neste contexto Dalmdacio e Corrar (2007) entendem que a tomada de decisdao das empresas
quanto a distribuicdo de dividendos acontece apenas para atendimento da legislacao
societdria, sendo o lucro retido utilizado para financiamento de novos investimentos.

Neste aspecto se inserem as empresas familiares, cujas caracteristicas principais
incluem a participag¢ao da familia no capital votante e na gestdo da empresa. Assim, seguindo
os argumentos de Damécio e Corrar (2007) estas companhias tenderiam a possuir uma
politica de baixo pagamento de dividendos. Apoiam este argumento os resultados da pesquisa
de Wei et al. (2011) que verificaram que as empresas familiares possuem como politica o
baixo pagamento de dividendos aos seus acionistas.

Entretanto, verifica-se na literatura argumentos que apontam para uma politica de
dividendos na qual as empresas familiares distribuiriam maiores quantias de lucros na forma
de dividendos. Nestes argumentos inclui-se principalmente o aumento do valor das acdes da
empresa (LEE; XIAO, 2004; CHEN; JIAN; XU, 2009). Acrescenta-se ainda que, conforme a
teoria dos stakeholders, a companhia deve avaliar os seus principais stakeholders a fim de
atender aos seus interesses, entretanto, sem desprezar os interesses dos seus demais
stakeholders, no caso das empresas familiares, daqueles acionistas que ndo pertencem a
familia (MITCHEL; AGLE; WOOD, 1997).

Diante deste contexto apresenta-se o problema desta pesquisa: Qual o efeito da
concentracdo de propriedade familiar na politica de dividendos das empresas familiares
brasileiras? Assim, o objetivo deste estudo € o de verificar o efeito da concentracdo de
propriedade familiar na politica de dividendos das empresas familiares brasileiras.

A pesquisa se justifica pela relevancia das empresas familiares no Brasil. Como o
Brasil € um pais emergente a relevancia destas empresas é confirmada, uma vez que este tipo
de empresa possui elevada participacdo do mercado de capitais de paises emergentes, sendo
superior aos paises desenvolvidos (SILVA; MAJLUF, 2008). Acrescenta-se que, conforme
Martin-Reyna e Duran-Encalada (2012), o tema de empresa familiar é relativamente pouco
desenvolvido e o nimero de pesquisas que envolvem os negdcios de familia € baixo.

Os diferentes argumentos apresentados pela literatura quanto a politica de dividendos
e a concentracdo de capital demonstra a importancia de se estudar o tema em empresas
brasileiras, visto que ha indicativos para que as empresas familiares adotem politica de
dividendos com baixos pagamentos como de altos pagamentos, assim, faz-se oportuno



verificar o efeito desta concentracdo de propriedade na politica de dividendos das empresas
brasileiras.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacgio tedrica aborda os temas relacionados a pesquisa com objetivo de dar
suporte tedrico aos argumentos expostos quando da andlise dos resultados da pesquisa.
Inicialmente aborda-se a teoria dos stakeholders que trata da importancia de a empresa
identificar seus principais stakeholders a fim de atender seus interesses. Em seguida
apresenta-se a politica de dividendos e, por fim, trata-se da politica de dividendos nas
empresas familiares. Nesta secdo apresentam-se diferentes argumentos identificados na
literatura que possam justificar a o efeito da concentragdo de propriedade familiar na politica
de dividendos das empresas.

2.1 Teoria dos stakeholders

A expressao stakeholder segundo Freeman e McVea (2000) teve sua primeira apari¢ao
em 1993 na drea de administragdo conforme memorando interno do Instituto de Pesquisa de
Stanfor. O objetivo inicial dessa palavra era indicar todos os grupos sem 0s quais a empresa
deixaria de existir. Nesse conjunto estariam inclusos os acionistas, clientes, empregados,
sociedade, fornecedores e credores. Conforme o estudo, os gestores deveriam compreender as
preocupacdes dos stakeholders com a finalidade de desenvolver objetivos que fossem
apoiados por eles.

Neste sentido, a teoria dos stakeholders possui suas raizes ligadas principalmente a
sociologia, comportamento politico e organizacional de interesses de grupos especificos,
podendo em muitos casos ser definida como a teoria que determina aos administradores o
dever de formular e programar processos que atendam todos os grupos com interesses na
empresa (FREEMAN; MCVEA, 2000).

A responsabilidade multipla atribuida a empresa para Sternberg (1999) conforme a
teoria dos stakeholders dificultaria a existéncia de objetivos claros e de maior importancia,
uma vez que cada grupo estabeleceria as suas prioridades e passaria a definir os seus proprios
objetivos, ocasionando diversos problemas estratégicos para a organizacdo. Por conseguinte,
Jersen (2001) relata que o bem estar social ¢ maximizado no momento em que todas as
empresas buscam maximizar seu préprio valor, uma vez que o valor da organizagdo seria
simplesmente o valor de mercado de longo prazo dos fluxos esperados de beneficios.
Contudo, a organizacdo tenta conciliar aspectos das duas teorias, definindo a abordagem da
maximizacdo do valor, entretanto, a empresa ndo consegue maximizar o seu valor se ignorar
os interesses dos seus stakeholders.

No contexto, a grande maioria das criticas negativas a teoria dos stakeholders segundo
Jersen (2002) indicam a falta de um objetivo fundamental, Gnico e claro como principal
dificuldade desta teoria, sdo criticas apontadas em nitida conformacdo a teoria dos
shareholders, que denota que em um unico objetivo prevalece a maximizacdo da riqueza do
acionista. Assim, o autor define que a teoria dos stakeholders atende os interesses pessoais
dos executivos, deixando-os livres para a tomada de decisdes, tendo por base em seu proprio
julgamento. A teoria de equilibrio dos interesses dos stakeholders ndo deve ser julgada como
uma legitima concorrente da teoria da maximizagao da corporac¢do ou a fungdo objetivo da
empresa. Para o autor sem ter a clareza de uma missdo fornecida por um tnico objetivo
corporativo, organizacdes que adotam a teoria dos stakeholders passardo por confusdes
gerenciais, ineficiéncia, conflitos e até mesmo fracasso corporativo.

Dentre as criticas sobre a teoria dos stakeholders descritas por pesquisadores € cabivel
citar a de responsabilidade que a empresa teria por todos os envolvidos, ou seja, por todos que
fossem afetados ou as operacdes afetadas da organizacdo. Em consondncia a essa critica,



Sternberg (1999) afirma que os envolvidos mais afetados pelo desempenho de uma empresa
seriam os proprios acionistas, uma vez que estes assumiriam o risco residual. Nessa mesma
perspectiva, Sundaram e Inkpen (2001) definem que os stakeholders possuiriam prote¢ao
contratual e legal de seus interesses, diferentemente dos acionistas, que apenas possuiriam
direitos residuais, isto €, teriam direitos aos fluxos de caixa somente depois que todos os
compromissos com outros envolvidos, como funciondrios, credores, Estado, fornecedores,
fossem pagos.

A teoria dos stakeholders na concepcao de Silveira, Yoshinaga e Borba (2004) é uma
doutrina que prejudicaria a empresa bem como o seu desempenho a longo prazo. Além da
caréncia de objetivos claros e unicos e da dificuldade de identificacdo dos stakeholders com
mais importancia para a empresa, a falta de governanga corporativa, a negociagao dos direitos
de propriedade, a retdrica utilizada por politicos e alguns pesquisadores e administradores na
discussdo do tema sdo dentre muitos motivos, efeitos prejudiciais aos quais se credita a
fragilidade da teoria.

Na concepcao de Mitchel, Agle e Wood (1997) o principio do que realmente conta. No
primeiro momento, os gestores que querem alcancar certos fins pagam determinados tipos de
atencdo para vdrias classes com partes interessadas. No segundo momento, a percep¢ao dos
gestores que ditam importancia das partes interessadas, ja no terceiro momento, que as varias
classes de partes interessadas podem ser identificadas com base na posse, de umas, duas ou a
trés atributos que sdo: poder, legitimidade e urgéncia.

O conjunto de anélise dos tipos de partes interessadas com base no pressuposto de que
a percep¢ao dos stakeholders dos gestores determina a varidvel importante para determinar a
alocacdo de recursos organizacionais com retorno as respostas as reivindica¢des das partes
que sdo interessadas, uma vez que também apresentam diversas preposicoes que levam a uma
teoria das partes interessadas e da relevancia (MITCHEL; AGLE; WOOD, 1997).

Neste contexto os autores Mitchel, Agle e Wood (1997) definem a preposicdo como a
saliéncia stakeholder serd positivamente relacionada ao ndmero acumulado de partes
interessadas de poder, legitimidade e urgéncia. As classes que apresentam baixas saliéncias
(4reas 1, 2 e 3) sdo classes identificadas como latentes interessados e identificados por sua
posse ou atributo a posse de apenas um dos atributos. Os interessados moderadamente
salientes (dreas 4, 5 e 6) e sdo identificados por sua posse ou atributo a posse de dois dos
demais atributos, uma vez que estes sdo caracterizados por partes que esperam alguma coisa,
assim os autores passaram a chamar de partes interessadas "gravidas". A combinacdo dos trés
conjuntos apresentam caracteristicas definidoras salientes (drea 7). Estes dados sao
compreendidos com maior facilidade na Figura 1.



Figura 1 - Tipologia dos Stakeholder: um, dois, ou trés atributos presentes
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Fonte: Mitchel, Agle e Wood (1997)

Pode-se observar na Figura 1, que as partes interessadas latentes sdo aquelas que
possuem apenas um dos trés atributos, e sdo dormentes, por conseguinte, as partes
interessadas e exigentes. Os interessados “gravidas” sdo aquelas que possuem dois atributos e
apresentam partes dominantes, dependente e perigoso. Ja os interessados definitivos sao
aqueles que possuem todos os trés atributos. Paras as pessoas fisicas e juridicas que ndo
possuam nenhum dos atributos, estes sdo classificados como potenciais interessados ou
nonstakeholders (MITCHEL; AGLE; WOOQOD, 1997).

No contexto atribuido por Sternberg (1999) € na politica de dividendos que se observa
uma forte ameaca da teoria dos stakeholders para a autonomia individual e para a economia,
uma vez que € através da retérica de pluralismo e da sociedade de forma tnica, o Estado por
vez estaria impondo controles que j4 foram ovacionados em nome do socialismo e que agora
estariam tratando com racionalizacdo por meio da teoria dos stakeholders. No entendimento
de Jersen (2001) a teoria dos stakeholders seria uma prescricdo para a ruina do valor da
empresa e para reducao do bem estar social.

2.2 Politica de dividendos

Dividendo € um dos retornos mais imediato do capital investido pelo acionista. Esse
dividendo de acordo com Iudicibus et al. (2010) pode ser classificado em trés categorias, estas
descritas no Quadro 1.

Quadrol - Classificacdo dos dividendos

Quanto a ordem Quanto a apropriacio dos lucros Quanto ao recebimento
Prioritarios Minimos Cumulativos
Nao prioritdrios Fixos Nao cumulativos
Obrigatdrios

Fonte: ITUDICIBUS et al.(2010).

Na concepgao de Loss e Sarlo Neto (2003) a politica utilizada pela empresa implica na
decisdo de quanto deveré ser distribuido ao acionista e quanto ficard retido. Para FONTELES
et al. 2012, quanto ao recebimento, os detentores que tem por direito aos dividendos
cumulativos, quando ndo foi possivel distribuir os dividendos no exercicio, estes receberdao no
exercicio em que apresentar lucros suficientes para tal distribui¢cdo. Os dividendos nao



cumulativos devem ser repassados aos acionistas, independente se a empresa apresente lucro
suficiente ou ndo.

O valor da empresa nao € afetado pela distribuicdo de dividendos, entretanto € afetado
pela capacidade de geragcdo de valor e risco de seus ativos. Para Modigliani e Miller (1961),
existe uma estrutura financeira 6tima entre capital proprio e de terceiros que tende a impactar
de maneira positiva o valor das acgdes.

Cada organizacdo estd inserida em uma realidade particular que a diferencia das
demais empresas. Assim, as entidades t€ém necessidades diferenciadas. Para Damodaran
(2002) a politica de dividendos também segue essa mesma logica. Uma politica de dividendos
pode atender, por exemplo, em empresas mais experientes no mercado, fato este diferente
para empresas iniciantes.

Diante do contexto, algumas teorias procuram justificar a melhor politica de
dividendos para cada empresa ou situacdo diferente que esteja enquadrada. Destacam-se a
Teoria da Irrelevancia dos Dividendos, defendida em 1961 por Miller e Modigliani, a Teoria
da Preferéncia Tributdria, atribuida por Damodaran (2002) e a Teoria do Passaro na Mao, que
foi defendida por Lintner (1962).

Conforme Lintner (1962) no contexto de incertezas, os investidores preferirdo receber
seus dividendos, o mais breve possivel. Existe uma relacdo direta entre a politica de
distribuicao de dividendos da empresa e o seu valor de mercado. No que concerne a Teoria da
Relevancia dos Dividendos ou a Teoria do P4ssaro na Mdo, o pagamento de dividendos no
ambito corrente reduz as incertezas dos investidores, elevando o preco das a¢des da empresa.

No que diz respeito a Teoria da Preferéncia Tributaria conforme Dalmécio e Corrar
(2007), os investidores preferem que as empresas retenham lucros ao invés de distribuicao de
dividendos, uma vez que os ganhos de capital de longo prado estdo sujeitos a impostos menos
onerosos. Diversos estudos no Brasil foram realizados sobre a politica de dividendos adotada,
seguido, sobre qual teoria a ser aplicada nas empresas brasileiras.

Miller e Modigliani (1991) defendem a Teoria da Irrelevancia dos Dividendos (TID),
essa por sua vez denota um mercado perfeito, o valor de mercado de uma empresa dependente
com capacidade para gerar cash-flow e do risco associado a este. Assim, a politica de
dividendos seguida por uma empresa € irrelevante no sentido de que os gestores sdo incapazes
de influenciar o valor de mercado das suas empresas devido a simples alteracdo da sua
politica de dividendos.

Assim, a problemética no contexto do impacto da politica de dividendos sobre o valor
de mercado da empresa € objeto de diversos estudos ao logo de vérias décadas. Contudo, para
Barreto (2011) nos dias atuais ndo hd um consenso sobre as politicas de dividendos mais
adequada, que melhor contribuir para a maximizagao do valor da empresa para os acionistas.
A literatura por sua vez oferece um arcabougo de diversas teorias que tentam explicar o
comportamento das empresas em termos da politica de dividendos adota.

2.3 Empresas familiares e politica de dividendos

As empresas familiares sdo definidas de diferentes formas e compreendidas sob
diferentes aspectos. As empresas familiares sdo compreendidas como aquelas em que uma
familia detém parte do capital votante da companhia (COLLI; FERNANDEZ-PEREZ; ROSE,
2003; FILATOTCHEV; LIEN; PIESSE, 2005; PENG; JIANG, 2010; IBRAHIM; SAMAD,
2011; McGUIRE; DOW; IBRAHIM, 2012). Uma segunda caracteristica relevante observada
na defini¢do da empresa como familiar consiste na presenca ativa de membros da familia na
gestdo da empresa (ANDERSON; REEB, 2003; MILLER; LE BRETON-MILLER, 2003;
CHRISMAN; CHUA; LITZ, 2004; SHYU, 2011). Uma terceira caracteristica inerente a
empresa familiar consiste no processo de sucessio dos membros da familia (COLLI,
FERNANDEZ-PEREZ; ROSE, 2003; CHRISMAN; CHUA; LITZ, 2004; LEONE; 2005).



Destaque para a questdo da concentracdo de propriedade que € compreendida em
diferentes propor¢des. O percentual de concentragdo das agdes com a familia varia de 5%
(COLLIL; FERNANDEZ-PEREZ; ROSE, 2003; PENG; JIANG, 2010; McGUIRE; DOW;
IBRAHIM, 2012) até a detencdo do controle majoritdrio, com percentual superior a 50%
(MARTIN-REYNA; DURAN-ENCALADA, 2012). Nesta pesquisa, a partir das definicdes de
influéncia significativa trazida pela lei 11.941/09, o percentual com a familia a ser
considerado para caracterizacao da empresa como familiar € de 20%.

As caracteristicas verificadas na definicio das empresas familiares conferem a estas
companhias uma situacdo Unica, na qual coexistem o ambiente familiar e o ambiente
empresarial (MUNOZ, 2012). A complexidade destas empresas é observada ao passo que 0s
desejos da familia devem ser conciliados com as oportunidades de negdcios da companhia
(WARD, 2002). Ward (2002) destaca que, ao focar-se nos desejos da familia, a continuidade
da companhia pode ser comprometida, por outro lado o autor reconhece que as empresas
familiares possuem caracteristicas benéficas.

Quanto aos aspectos positivos Brenes, Madrigal e Requena (2011) argumentam que os
gestores de empresas familiares se mantém em seus cargos por longos periodos e este fato
contribui para a continuidade da companhia e proporciona estabilidade para a empresa. Chami
(2001) afirma que a familia considera a empresa na qual investe seu capital como um bem a
ser herdado pelos membros da familia ou seus descendentes e ndo como uma riqueza a ser
utilizada durante sua vida. Deste modo evidencia-se que a continuidade da empresa é uma
grande preocupagdo das familias. Apesar de haver argumentos para que as familias tenham
perspectivas de longo prazo quanto ao investimento que realizam nas empresas, Saravanan
(2009) reconhece que as empresas familiares podem priorizar os interesses da familia em
detrimento da continuidade da empresa e do interesse dos demais acionistas.

Estes aspectos levam a diferentes concepcdes quanto a politica de dividendos das
empresas familiares. Se por um lado as empresas familiares sdo percebidas como companhias
com baixos pagamentos de dividendos com a perspectiva de manter a empresa como uma
heranga familiar e um investimento de longo prazo, por outro lado hd argumentos para
suportar a concepcdo de que empresas familiares possuem incentivos para pagar altos
dividendos em atendimento aos interesses pessoais dos membros da familia.

Wei et al. (2011) afirmam que dois problemas coexistem em empresas familiares que
tornam dificil uma conclusdo quanto o controle familiar e a politica de dividendos das
empresas familiares. Apesar de grandes acionistas possuirem forte motivacdo para
distribuirem dividendos e, assim, promoverem maior valorizacao de se acdes (LEE; XIAO,
2004; CHEN; JIAN; XU, 2009), em virtude de a politica de dividendos estar em
conformidade com o interesse dos acionistas majoritarios ao invés de acionistas minoritarios
(WEL, et al., 2011), Wei et al. (2011) verificaram em sua pesquisa que as empresas com
controle familiar evitam pagar altos dividendos em dinheiro aos seus acionistas.

Quanto ao primeiro problema verificado por Wei et al. (2011) consiste em que 0s
membros da familia, por possuirem parte do capital da companhia, t€m um maior incentivo
para monitorar os gestores para que a gestdo da companhia seja mais efetiva. Quando
comparada com outros investidores, a familia possui maior interesse em investimentos na
companhia bem como investimentos de baixo risco (ANDERSON; REEB, 2003;
VILLALONGA; AMIT, 2006), ainda, os acionistas familiares estio mais dispostos a se
concentrarem no desempenho de longo prazo da empresa e participarem ativamente na gestao
da empresa (SHLEIFER; VISHNY, 1986).

Apesar destes aspectos das empresas familiares se mostrarem como positivos num
primeiro momento, Wei et al. (2011) declaram que a presenca ativa da familia na gestdo e no
capital da empresa pode produzir o efeito “entrincheiramento” dos acionistas minoritirios no
qual o interesse dos minoritarios é reprimido em detrimento dos acionistas majoritarios. Para



Wei et al. (2011) este fato facilita o uso de recursos pela familia e, em casos de limitagdes da
capacidade de gestdo dos membros da familia, a eficiéncia empresarial pode ser prejudicada
bem como o seu desempenho e, assim, exercer um efeito negativo sobre a politica de
dividendos da empresa familiar.

O segundo problema estd pautado em Shleifer e Vishny (1997), os acionistas
pertencentes a uma familia podem se valer do controle e/ou influéncia que possuem sobre a
empresa para extrairem beneficios particulares em detrimento dos acionistas minoritarios.
Wei et al. (2011) entendem que a atitude da familia em proporcionar uma remuneragao
excessiva aos executivos e aplicar recursos em projetos de longo prazo prejudica os interesses
acionistas minoritarios, visto que empresas com menos recursos tendem a pagar baixos
dividendos.

Em complemento, Shyu (2011) entende que o pagamento de dividendos € baixo em
companhias que necessitam de boas oportunidades de investimento e, como podem reduzir os
conflitos de agéncia entre acionistas controladores e minoritarios, reduziriam a necessidade de
monitoramento interno pela familia, indicando perda de poder, assim, valores altos pagos em
forma de dividendos aos acionistas ndo seria caracteristica das empresas familiares, entretanto
o autor reconhece que um maior dividendo pago pode refletir positivamente no valor das
acoes, que € bem visto pela familia, assim, o efeito da propriedade familiar sobre a politica de
dividendo das empresas mostra-se ambiguo.

Os aspectos trazidos pela literatura permitem argumentar que o efeito da propriedade
familiar sobre o desempenho das empresas pode ser diferente. Por um lado pode ser positivo
quando verificado o interesse da familia em aumentar o valor da empresa mantendo a
companhia como uma heranca familiar, por outro lado, este efeito pode ser negativo ao passo
que as empresas familiares podem privilegiar os investimentos de longo prazo pela
companhia a fim de garantir sua continuidade.

3. METODOLOGIA

Para verificar o efeito da propriedade familiar na politica de dividendos de empresas
brasileiras realizou-se uma pesquisa descritiva conforme preconizado por Vergara (2000). A
abordagem adotada no estudo € de cardter quantitativo devido ao uso de técnicas estatisticas
para andlise dos dados (RICHARDSON, 1999). Em relagdo aos procedimentos, a pesquisa se
classifica como documental por utilizar dados primdrios e secunddrios provenientes do
formulario de referéncia das empresas e demonstragdes contédbeis.

A populacdo estudada é composta por 191 empresas familiares listadas na bolsa de
valores brasileira em 2011. Para identificacdo das empresas familiares foram consideradas
duas caracteristicas conforme verificado na literatura. A primeira relacionada a concentracao
de capital votante igual ou superior a 20% com a familia, ou a presenca de, ao menos, dois
membros da familia no conselho de administracdo da companhia, assim, identificou-se 174
empresas cujo capital votante em poder de uma familia era igual ou superior a 20% e 17
empresas com menor concentracdo de capital com a familia, entretanto, com a presenca de
dois ou mais membros da familia no conselho de administragao.

A amostra ndo probabilista da pesquisa € composta por 84 empresas familiares. Das
191 empresas, 104 foram eliminadas da amostra por ndo possuirem todos os dados
necessarios para a andlise dos dados e 3 por terem iniciado suas atividades e apresentado
prejuizo no exercicio. As varidveis utilizadas na pesquisa foram selecionadas a partir da
literatura pesquisada e sao dispostas no Quadro 2.



Quadro 2 - Variaveis do estudo

Tipo de variavel Descricao Proxy Fonte
Dependente Dividendos  pagos Dividendo pago por acdo AGO e
(payour) Dividendo por a¢do Economitica
Independente Concentragdo de N° de agdes ordindrias com a familia Formuldrio de
capital com a familia | Nimero total de acdes ordindrias da empresa | referéncia
Oportunidade de Vendas de 2011 | Economatica
crescimento Vendas de 2010
Oportunidade de Compra de ativo imobilizado Economdtica
Controle investimento . . Total do ativo ___
Endividamento Passivo Circulante + Passivo Nao Circulante | Economética
Total do ativo
Tamanho Logaritmo natural do total do ativo da | Economatica

empresa

Fonte: Dados da pesquisa.

Para as varidveis de controle espera-se uma relagdo negativa com a politica de
dividendos das empresas familiares analisadas, exceto para a varidvel tamanho. O crescimento
da companhia, a presenga de investimentos no imobilizado da companhia, bem como um
significativo endividamento da companhia, indicam a necessidade de retenc¢do de recursos na
empresa, de modo que, estando presente estas condi¢des, a companhia tende a reter recursos e
distribuir menos dividendos (SALSA, 2010; SHYU, 2011). Para a varidvel tamanho,
empresas consolidadas no mercado, com significativa estabilidade possuem maior seguranca
para distribuir maior quantidade de dividendos aos seus acionistas (SALSA, 2010).

Os dados utilizados na pesquisa sdo referentes ao ano de 2011 e foram coletados a
partir da base de dados Economatica, exceto a concentragdo de capital, cuja informacao foi
coletada no formuldrio de referéncia das empresas, que estdo disponiveis no sitio da
BM&FBovespa e da Comissdao de Valores Mobilidrios do Brasil (CVM) e o valor dos
dividendos propostos, coletados nas atas das AGO’s das companhias.

Para anélise dos dados ¢é utilizada a regressdao linear multipla por meio do software
SPSS 20®, anteriormente aplica-se a estatistica descritiva para caracterizacdo da amostra
pesquisada, seguida dos testes necessdrios para atendimento aos pressupostos da regressao
linear, nos quais se incluem o teste de normalidade e de multicolinearidade das variaveis.

4. ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, para anélise dos dados, apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis
utilizadas na pesquisa. O resultado da estatistica descritiva € apresentado na Tabela 1.

Tabela 1 — Estatistica descritiva

Variaveis Maximo | Minimo Média Mediana | Desvio padrao
Payout 6,8976 0,0011 0,6079 0,3258 0,9558
Acgdes com a familia 1,0000 0,0000 0,5398 0,5569 0,2506
Oportunidade de crescimento 1,6537 -0,3059 0,1463 0,1278 0,2395
Oportunidade de investimento 0,2174 0,0000 0,0631 0,0518 0,0492
Endividamento 61,6000 0,0000 | 28,1119 29,5500 17,2729
Tamanho 17,7310 11,3900 | 14,6899 14,7662 1,5049

Fonte: Dados da pesquisa.

Pelas informacdes dispostas na Tabela 1 constata-se que o endividamento das
empresas pesquisadas foi de 28,1%, em média, podendo ser considerado um percentual
relevante apresentando 61,6% com considerdvel variancia, tendo empresa com endividamento



igual a 0%. Para a varidvel de acdes com a familia foi constatada a variacdo percentual de 0%
a 100% para as empresas estudadas, sendo apresentado percentual médio € de 53,98%, ou
seja, verifica-se que, em geral, hda uma grande concentracdo de capital das empresas com as
familias, confirmando que o mercado aciondrio brasileiro possui caracteristica de mercado
concentrado. A varidvel que representa a oportunidade de crescimento e a varidvel de
investimos verificou-se a média de 14% e 6% respectivamente, essas varidveis sao
consideradas com variacdes menos significativas. Para a varidvel tamanho das empresas
constatou-se o percentual de 14,68% em média. De modo geral, as empresas analisadas ndo
possuem significativa variagcdo, exceto para a varidvel endividamento, cujo desvio padrdo é de
17,2729.

Antes da aplicacdo da regressdo linear verificou-se a normalidade dos dados
utilizados, que permite a aplicacdo do teste estatistico escolhido. Ainda, para identificar
possiveis problemas de multicolinearidade realizou-se o teste de correlagdo entre as varidveis
independentes tendo em vista que a multicolinearidade aumenta o termo do erro da equacao.
A Tabela 2 apresenta a matriz de correlagcdo das varidveis.

Tabela 2 — Correlacio entre as variaveis independentes

Concentracao | Oportunidade de | Oportunidade

Variaveis de capital Crescimento de Investimento | Endividamento | Tamanho
Concentracdo de capital 1
Oportunidade de
Crescimento 0,037 1
Oportunidade de
Investimento 0,209 0,002 1
Endividamento 0,165 -0,222 0,166 1
Tamanho 0,049 0,122 0,262 0,512 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Os dados da Tabela 2 demonstram que ndo hd alto grau de correlacdo entre as
varidveis, denotando ndo haver problemas elevados de multicolinearidade que possam afetar
os resultados do modelo de regress@o com as varidveis utilizadas, apresentados na Tabela 3.

Na Tabela 3 pode-se constatar também que o teste Durbin-Watson apresentou um
indice de 2,123, representando ndo existir problema de alta correlacdo entre os residuos.
Quanto ao Valor p do modelo, este € igual a 0,014, indicando que as varidveis independentes
utilizadas possuem significancia para explicar a politica de dividendos das empresas
familiares analisadas (varidvel dependente). A capacidade explicativa do modelo utilizando
regressao linear envolvendo as varidveis independentes consideradas € de 6%, em média, para
a politica de dividendos das empresas familiares.

Tabela 3 — Regressao linear

Variaveis Beta t p-value
Constante 0,190 0,981 0,329
Concentracdo de capital -0,070 -0,650 0,517
Oportunidade de Crescimento 0,075 0,686 0,494
Oportunidade de Investimento -0,096 -0,889 0,377
Endividamento 0,015 0,006 0,014
Tamanho -0,136 -1,098 0,275
Valor p 0,014

Valor de F 6,370

R2 Ajustado 0,061

Durbun-Watson 2,123

Fonte: Dados da pesquisa.



O poder explicativo individual de cada varidvel independente testada indica que
apenas a varidvel “Endividamento” € significativa ao nivel de 5%, porém, com sinal contrério
ao esperado, isto €, com sinal positivo, indicando que um maior endividamento influencia
positivamente no montante de dividendos pago pela companhia. Apesar de o resultado ser
contrario ao argumento exposto por Salsa (2010) e Shyu (2011), este resultado pode ser
apoiado pela teoria da Relevancia dos Dividendos ou Teoria do Passaro na Mao, em que o
pagamento de dividendos reduz as incertezas dos investidores e eleva o preco das agdes da
empresa indicando uma relagdo direta entre a politica de distribuicdo de dividendos da
empresa e o seu valor de mercado (LINTNER, 1962). Isso posto, empresas mais endividadas
podem ver na politica de dividendos uma forma de atrair investimentos para si, € captar
recursos junto ao mercado. Alternativa, em geral, mais barata que a captagcao de recursos junto
a institui¢Oes financeiras.

Levando em conta a teoria dos stakeholders, tendo em vista que a familia se
caracteriza como um dos principais stakeholders da empresa, este resultado pode apoiar a
concepcdo apresentada por Saravanan (2009), de que as familias podem vir a descapitalizar a
empresa em atendimento aos seus interesses proprios, assim, ainda que endividadas, as
empresas familiares tendem a transferir sua riqueza para a familia.

Entretanto, a concentragdo de capital ndo se mostra significativa no modelo. Assim,
pode-se afirmar que no mercado de aciondrio brasileiro, verifica-se um grupo heterogéneo de
empresas familiares. Por um lado identificam-se empresas com significativos pagamentos de
dividendos como exposto na Tabela 1, ao passo que hd empresas que possuem politica de
baixo pagamento de dividendos. Assim, pode-se afirmar que no contexto brasileiro existem
familias com caracteristica de descapitalizar a companhia (SARAVANAN, 2009), ao passo
que parte das familias compreende a empresa familiar como uma heranga a ser transferida
para as proximas geragcdes (CHAMI, 2001).

Quanto a oportunidade de investimento, oportunidade de crescimento e tamanho, os
resultados ndo significativos indicam, de igual modo, que o mercado de capitais brasileiro é
heterogéneo quanto a politica de dividendos das empresas familiares. Como argumentado por
Fonteles et al. (2012), a politica de dividendos reflete uma decisdo da gestdo da empresa e
neste caso pode ndao haver um consenso quanto a melhor politica a ser adotada pela
companhia.

5. CONCLUSAO

Esta pesquisa objetivou verificar o efeito da concentragdo de propriedade familiar na
politica de dividendos das empresas familiares brasileiras. Para tanto utilizou-se dados de
2011 de uma amostra de 84 empresas familiares. O teste de regressao indicou que, embora o
modelo seja significativo para explicar a politica de dividendos das empresas familiares, as
varidveis nao se mostraram significativa, exceto a varidvel endividamento.

Constatou-se que a varidvel “endividamento” se mostrou significativa ao nivel de 5%
indicando que empresas familiares mais endividadas distribuem mais dividendos. Este
resultado permite inferir que, uma vez que a politica de dividendos pode impactar no valor de
mercado das acdes, as empresas endividadas veem no mercado de capitais uma alternativa
mais vantajosa de captagcdo de recursos e, propondo maior distribui¢do de lucros atrai maior
ndmero de investidores, com uma fonte de recursos mais barata.

As demais varidveis utilizadas no estudo ndo se apresentaram significativa, o que
indica que o mercado de capitais brasileiro € composto por um grupo heterogéneo de
empresas familiares. Isto é, hd a presenca de empresas familiares com significativos
pagamentos de dividendos bem como empresas familiares com politica de baixa distribui¢ao
de dividendos. Conclui-se que a propriedade familiar ndo possui um efeito direto sobre a
politica de dividendos das empresas analisadas.



Destaca-se que a pesquisa possui como limitagdo a utilizagdo de apenas um ano.
Acrescenta-se como limitacdo a utilizagdo das empresas familiares sem categorizacdo entre
aquelas em que ja possuem uma gestao profissionalizada daquelas em que a gestdo é familiar.
Estas limitacdes podem ter influenciado o resultado da pesquisa, assim, sugere-se, para
pesquisas futuras, que seja utilizado um periodo maior para andlise do efeito da concentragao
da propriedade familiar na politica de dividendos das empresas bem como a categorizacao das
empresas familiares a fim de identificar o efeito da concentracdo de capital em diferentes
ambientes de gestdo. Recomenda-se ainda, tendo em vista o baixo poder explicativo do
modelo, que sejam incluidas outras varidveis no modelo para melhor compreensao da politica
de dividendos adotada pelas empresas familiares brasileiras.
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