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Resumo

Este estudo buscou compreender as diferengas entre o desempenho financeiro de empresas familiares listadas em bolsa frente a empresas nao
familiares. Para isso foram usados os referenciais de Anderson e Reeb (2003), Lee (2006) e Martinez, Stohr e Quiroga (2007). A pesquisa teve
uma natureza quantitativa por meio de um teste de média das varidncias com o uso de covaridveis (Ancova), assim como um teste de robustez a
partir de duas regressdes multiplas. As varidveis dependentes foram o passivo oneroso e o lucro operacional liquido. J4 as varidveis independentes
foram as caracteristicas da empresa (controle aciondrio familiar, presenca de membros da familia na presidéncia ou vice-presidéncia do conselho
administrativo e presenca de membros da familia ocupando cargos de presidéncia ou vice-presidéncia). Como covaridveis foram escolhidas o
tamanho da empresa (por meio dos ativos totais), a idade (tempo de fundacdo) e o setor da empresa (a partir da classificacio da BM&FBovespa).
Para as regressoes miiltiplas, as varidveis dependentes foram o valor de mercado e o valor total da empresa. Os resultados alcancados demonstraram
diferencas para resultados financeiros de cada tipo de empresa. Para o passivo oneroso, a presenga de atributos familiares contribuiu para uma
menor recorréncia do uso de capitais de terceiros. Ja para o lucro operacional, o resultado das empresas com atributos familiares foi inferior ao das
empresas nao familiares. Nas regressoes, os resultados das empresas familiares foram piores do que os das nio familiares.
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Abstract

This study sought to understand the difference between financial performance of companies with family characteristics vis-a-vis non-family
companies. We used the references of Anderson and Reeb (2003), Lee (2006) and Martinez et al. (2007). This research had a quantitative nature
through analysis of variance with the use of covariates (ANCOVA), as well as a robustness test from two multiple regressions. The dependent
variables were the costly liabilities and net operating profit. The independent variables were the company’s characteristics (family ownership
control, presence of family members in the presidency or vice-presidency of the board and the presence of family members occupying positions of
president or vice president). Covariates were chosen as the size of the company (through Total Assets), age (time of foundation) and the sector of the
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company (from the rank of BM&FBovespa). For multiple regressions, the dependent variables were the Market Value and Enterprise Value. The
results obtained show differences to financial results of each type of company. For costly liabilities, the presence of familiar attributes contributed
to a lower recurrence of the use of third-party capital. In net operating profit, the results of companies with familiar attributes were lower than
non-family firms. In the regressions, the results of family firms were worse than the non-familiar.
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Introducio

Em um contexto em que as corporacdes estao expostas a int-
meros elementos microecondmicos € macroecondmicos, como
mudangas politicas, econdmicas, sociais e de nivel de consumo,
estabelecer um modelo de propriedade que proporcione um bom
controle sobre a gestdo é fundamental para que a organizacao
seja competitiva e agregue valor econdmico.

Deve-se ressaltar que as teorias sobre empresas familiares
ainda sdo conceitos novos e sem base concreta fundamentada.
Todavia, existem muitos campos de andlise a serem buscados, e
é possivel perceber a influéncia de elementos da Nova Economia
Institucional, Teoria da Agéncia, Teorias das Fontes de Finan-
ciamento, tanto em estudos sobre diferencas significativas entre
desempenho quanto em andlises baseadas em casos histdricos
(Sharma & Carney, 2012).

Nesse sentido, o desempenho financeiro, mesmo sendo um
dos itens mais analisados pelos trabalhos sobre empresas fami-
liares, ndo € um elemento conclusivo, visto que muitas varidveis
exdgenas podem causar impacto em determinados resultados
financeiros.

Entre as varidveis mais importantes encontra-se a
regulamentacdo por parte do Estado - o responsavel pelas
leis e por garantir os direitos de propriedade em uma localidade.
Diante de um Estado ainda em transi¢do como o brasileiro,
em que, segundo Aldrighi e Mazzer Neto (2015), os direi-
tos de propriedade ndo sdo bem definidos e o mercado de
capitais € apenas incipiente, a grande questdo de estudo é:
o modelo de propriedade familiar para empresas brasileiras
listadas em bolsa resulta em melhores ou piores desempenhos
financeiros?

Esta pesquisa empregou uma técnica estatistica (Ancova)
para responder a essa questdo e compreender como ocorrem as
diferencas entre os resultados financeiros de empresas familia-
res e ndo familiares. Além disso, usou duas regressdes multiplas
como testes de robustez. Foram selecionados dois conjuntos
de dados relacionados as caracteristicas financeiras das empre-
sas listas na BM&F Bovespa. O primeiro deles consiste nos
valores do passivo oneroso (dividas que geram despesas finan-
ceiras, tais como empréstimos e financiamentos) e o segundo,
no lucro operacional liquido (lucro antes do IR, que apre-
senta o comportamento da atividade operacional e também de
atividades ndo operacionais que resultaram em receitas ou des-
pesas financeiras). Para as regressdes multiplas foram escolhidos
o valor de mercado e o valor total da empresa, indicadores
importantes, pois, para Lee (2006) e Martinez et al., 2007,

itens como endividamento e lucratividade podem diferenciar as
empresas familiares das ndo familiares. Os dados obtidos par-
tiram de um recorte cross-section para o ano de 2013 a fim de
alcancar o maior nimero de informagdes para esta pesquisa,
que tem um cardter de identificacdo e andlise das diferencas de
resultados financeiros de empresas familiares e ndo familiares
brasileiras.

Vale ressaltar que o modelo de estrutura de capital brasi-
leiro ndo se enquadra perfeitamente nos critérios de liquidez
e discricionariedade exigidos para o fortalecimento dos mer-
cados primdrio e secunddrio de capital. Isso também afeta a
constituicdo de um mercado de capitais forte e que leve a um
aumento das empresas e da quantidade de investidores. Tais fato-
res tendem a resultar em uma amostra limitada de companhias
para serem comparadas, ja que as empresas listadas em bolsa
fornecem seus dados de forma diferente da empregada pelas
firmas SA ou LTDA (Aldrighi & Mazzer Neto, 2015).

Para Demsetz e Lehn (1985) e Barzel (1997), a falta de
uma estrutura bem definida de direitos de propriedade pode
causar impactos diretos no comportamento da sociedade e das
organizacdes, possibilitando, com grande énfase, a existéncia de
assimetria de informagdes e comportamento oportunista. Essas
duas caracteristicas impactam diretamente nas proposi¢des de
Demsetz e Lehn (1985) de que quanto maior o controle, maiores
também sdo as possibilidades de bons desempenhos financei-
ros, principalmente em mercados com falhas estruturais. Desta
forma, busca-se comparar o desempenho financeiro das empre-
sas listadas na BM&FBovespa com as empresas familiares
selecionadas, a partir da andlise das varidveis passivo oneroso e
lucro operacional liquido.

Este artigo se divide em seis se¢des. A primeira é esta
introducdo. A segunda versa sobre o referencial tedrico da
estrutura de propriedade e desempenho financeiro em empre-
sas familiares. A terceira contém o problema de pesquisa. A
quarta apresenta a metodologia, bem como as hipdteses tes-
tadas. A quinta traz os resultados. A sexta e dltima trata das
consideragdes finais. Por fim sdo apresentadas as referéncias
usadas.

Referencial tedrico

Neste item estdo detalhadas defini¢cdes, caracteristicas e
comparagdes entre empresas familiares e ndo familiares, bem
como aspectos relacionados com o desempenho financeiro das
empresas familiares.
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Empresas familiares

Dentro de um contexto de organizacdes globais e exposi¢ao
a toda sorte de situagdes macroecondmicas, a forma pela qual
as corporacdes definem sua estrutura de propriedade e controle
torna-se um elemento de grande importancia para que as empre-
sas consigam superar tais contratempos ou que possam corrigir
elementos fracos da gestao.

A estrutura de propriedade (e posteriormente a estrutura
de capital) € influenciada fortemente pelos ambientes cultural,
legal, politico, econdmico e tecnolégico. Os ambientes legal,
politico e econdmico compreendem dados como as taxas de
juros, as punig¢des legais feitas em caso de faléncia e os custos
s da permanéncia das empresas nesse setor. O ambiente tec-
nolégico esta relacionado ao nivel de qualidade do produto,
singularidade do produto, publicidade, intensidade dos modelos
de pesquisa e desenvolvimento e suas influéncias sobre a estru-
tura de capital. J4 o ambiente cultural € composto por instituicdes
sociais, sistemas de crengas e perfil quanto a cultura material
(Gleason, Mathur & Mathur, 2000).

Para Fama e Jensen (1983), o modelo de propriedade e
controle influencia outros aspectos das organizag¢des, como
financiamento, dividendos, contabilidade e politicas de mer-
cado. Entre os exemplos estdo as politicas de controle baseadas
em resultados alcangados pelos gestores, que levam os gestores a
receberem prémios a partir de uma maximizagao do valor total da
empresa. Isso tende a dirimir comportamentos de autointeresse
dos gestores e, por sua vez, minimizar os custos de agéncia.

A defini¢do de estrutura de propriedade e controle esta rela-
cionada aos aspectos internos das organizacdes e é um dos
pressupostos bdsicos para os autores que buscam compreen-
der o funcionamento de empresas familiares em comparacgio
com empresas ndo familiares. Alguns pesquisadores, como
Astrachan e Shanker (2003) e Sharma (2004), t€ém revisado
defini¢des existentes e fizeram tentativas de consolidacdo de
pensamentos sobre as chamadas family firms. O foco da maioria
destes esforcos tem sido a definicio de empresas familia-
res, de forma a distingui-las das empresas ndo familiares.
Embora nenhuma dessas articulagdes tenha conquistado ampla
aceitagdo, a maioria gira em torno do importante papel da fami-
lia para determinar os mecanismos de visdo e comando usados
em uma empresa e na criacdo (ou destrui¢do) de recursos e
capacidades unicas (Sharma, 2004).

Observa-se, contudo, a inexisténcia de um conceito pleno
para diferenciar as empresas familiares das ndo familiares.
Diante disso, Astrachan e Shanker (2003) desenvolveram trés
defini¢cdes operacionais para empresas familiares. A primeira
delas adota um modelo abrangente e diz que empresas famili-
ares sdo aquelas em que a maior por¢do das agdes ordindrias
encontra-se em poder de uma ou mais familias. A segunda
defini¢do apresenta uma explicacdo de “escopo médio”, pois
entende que as empresas familiares sdo aquelas em que, além da
existéncia do poder de voto (aciondrio), os membros da familia
tém cargos diretivos (e estdo nos conselhos) destas empresas. A
defini¢do mais restrita de empresas familiares, por sua vez, asse-
vera que uma empresa familiar na defini¢do plena existe apenas
a partir do momento em que haja sucessdes dos membros da

familia no controle da mesma, ou seja, além de o poder aciona-
rio ser de uma determinada familia e de os membros da familia
ocuparem cargos no dia a dia da empresa, a sucessdo familiar
deve ja ter ocorrido (ou, pelo menos, estar em processo).

Sharma (2004) afirma que a busca de um conceito concreto
de empresas familiares levou os pesquisadores a elaborarem tra-
balhos diferenciando as caracteristicas de empresas assumidas
como familiares e empresas assumidas como nio familiares.
Deve-se dizer que os pesquisadores usavam varidveis como
conceitos, a estrutura de propriedade, o perfil do controlador
(membros da familia no cargo de CEO ou agentes externos
ocupando o cargo), a participagdo da familia nas decisdes da
empresa (papel da familia nos conselhos das empresas) para defi-
nir tais empresas como familiares ou nao. As pesquisas chegaram
a resultados mistos, com empresas familiares e ndo familiares
alcancando diferengas em algumas dimensdes (ex: atividades
empresariais desenvolvidas, o desempenho, a percepcao de
oportunidades e ameagas ambientais), mas ndo em outras (ex.:
orientacdo estratégica e fontes de financiamento de divida).
Embora esses esfor¢os ajudem a melhorar a nossa compreen-
sdo sobre as empresas, nenhum conjunto de varidveis distintas
que separa a familia e as empresas ndo familiares foi revelado.

Na conceituacdo das diferencas entre os tipos de empre-
sas ¢ importante salientar dois elementos. O primeiro deles é
sobre esteredtipos apresentados como inerentes as organizagdes
familiares e ndo familiares. No entanto, as qualidades atribui-
das as empresas nao se aplicam de maneira universal. Algumas
empresas familiares contam com gestores altamente qualifica-
dos e que praticam a tomada de decisao analitica (em detrimento
da alegacdo de que gestores familiares apenas tomam deci-
sdes intuitivas), enquanto algumas empresas nao familiares tém
treinado gerentes para tomarem decisdes mais intuitivas. As
empresas familiares sdo comumente associadas com o nepo-
tismo, mas o principio do mérito ndo é exclusividade dos
negodcios ndo familiares. Vérias empresas familiares estabele-
cem como meta proporcionar a nova geragao estudos em escolas
de negécios de alta qualidade. Isto, por sua vez, reflete que
o mérito ndo pressupde que os objetivos a serem “‘atingidos”
devam ser puramente econdmicos (Stewart & Hitt, 2012).

O segundo elemento que envolve um objetivo ndo pura-
mente econdmico e de importincia para a conceituacdo de
empresas familiares € o conceito de riqueza socioemocional
(Socio-Emotional Wealth — SEW) e suas implicagdes para tais
corporagdes. Pressuposto exclusivo das corporagdes familiares,
a riqueza socioemocional delineia a tendéncia de que lideres
dessas empresas tomem decisdes economicamente arriscadas
quando a escolha envolve a perda de SEW. Sdo decisdes que
visam perpetuar o nome da familia, os valores familiares, o con-
trole e emprego para membros da familia ou apoiar um estilo de
vida que os proprietdrios considerem desejavel.

Pressupostos apontam cinco dimensdes para o conceito de
SEW - Riqueza Socioemocional em empresas familiares, deno-
minados de Fiber:

F — controle e influéncia da familia;

I — identificacdo dos membros da familia com a empresa;

B - aligacdo lagos sociais;

E — apego emocional dos membros da familia;
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R —renovagao dos lacos familiares para a empresa através de
sucessao dindstica (Sharma & Carney, 2012).

Esses dois elementos funcionam como base para o préximo
topico, que tratara exclusivamente sobre o desempenho finan-
ceiro em empresas familiares, os condicionantes e as possiveis
dicotomias presentes em andlises deste tipo.

Desempenho financeiro de empresas familiares

Uma descric¢do breve das finangas corporativas pode apresen-
tar alguns detalhes importantes para avaliar o desempenho de
uma empresa, tais como: as andlises de geracdo de valor econd-
mico, as estimativas de retorno de investimentos, a analise da
eficiéncia de mercado, a analise dos modelos de endividamento,
a andlise dos modelos de alavancagem financeira, a anélise de
precificacdo de ativos, a andlise de custos de agency incorridos
na relagdo entre gestores e proprietdrios do capital, entre outros.
Para esta pesquisa, o foco consiste apenas na mensuragdo de
valor e no desempenho do retorno dos investimentos, portanto,
tais itens sdo os Unicos descritos nesta secao.

Segundo Damodaran (1997), o valor de uma empresa pode
estar diretamente relacionado as decisdes que o gestor toma
(relacionadas aos projetos que empreende, como financia os
mesmos, a distribui¢io dos cargos de direcdo dentro da empresa,
a sua politica de dividendos etc.).

Aratjo e Assaf Neto (2003) afirmam que, a concepgdo de
valor econdmico para uma empresa tem como objetivo gerar,
a partir das decisdes financeiras, um retorno que remunere as
expectativas de rendimentos dos proprietdrios do capital. Deli-
neando o tépico para o desempenho financeiro de empresas
familiares, pode-se dizer que tal elemento pode ser analisado por
vdrias vertentes. A mais comum delas consiste na comparacio
métrica dos resultados obtidos ao longo do tempo por empre-
sas consideradas familiares e por empresas nao familiares. Estes
estudos revelam que a grande maioria da evidéncia empirica dis-
ponivel sobre o desempenho das empresas familiares é focada
em grandes empresas familiares de capital aberto. A definicio
usada e os fatores contextuais, como a localizag¢do, o setor
industrial, as condi¢des institucionais e macroecondmicas, afe-
tam os resultados. A evidéncia acumulada aponta para uma
grande variag@o nos resultados sobre o desempenho financeiro
das empresas familiares e ndo familiares (Sharma & Carney,
2012).

Diante de tal diversidade de andlises, alguns estudos
alcancaram grande reconhecimento ao comparar e estabelecer
construtos para as diferencas entre o desempenho financeiro e a
criagdo de valor das empresas familiares e ndo familiares. Um
destes estudos é o de Anderson e Reeb (2003), cuja pesquisa
baseou-se em analisar o retorno sobre os ativos (ROA) e a criacao
de valor (por meio do Q de Tobin) para as empresas familiares
e ndo familiares da S&P500. A construcdo metodoldgica dessa
pesquisa, a partir de um teste de médias e de uma anélise multiva-
riada, apresentou consideracdes importantes e conseguiu revelar
que pensamentos comumente aceitos sobre o desempenho das
empresas familiares estavam errados. Desmentindo a no¢do de
que a propriedade da familia € prejudicial, os autores encontra-
ram desempenhos melhores em empresas familiares do que em

empresas ndo familiares. Ao usar varidveis de controle para a
inddstria e as caracteristicas intrinsecas da empresa (tamanho,
idade, tipo da industria, bem como outras varidveis financei-
ras), a andlise apontou que as empresas que continuaram com
um modelo familiar apresentaram desempenhos contabeis e de
mercado significativamente melhores do que as empresas nao
familiares.

Por fim, pode-se dizer que as andlises de desempenho finan-
ceiro para empresas familiares, assim como as defini¢des do que
vem a ser empresas familiares, t&ém dicotomias que devem ser
levadas em consideragdo. Essas divergéncias, de certa forma,
mantém uma interdependéncia, pois para varios autores, como
Sharma (2004), a falta de um conceito concreto de desempenho
influencia na auséncia de um construto geral sobre empresas
familiares, o inverso € verdadeiro.

Metodologia

E preciso salientar, inicialmente, que esta pesquisa tem um
carater de identificacdo e andlise das diferencas de resultados
financeiros de empresas familiares e ndo familiares brasilei-
ras. Existem poucos estudos no Brasil que visam compreender
como as empresas familiares funcionam em termos de gestio e,
sobretudo, como tais caracteristicas de gestdo, controle e propri-
edade afetam o desempenho financeiro das organizagdes. Esta
amostragem reuniu empresas listadas na BM&FBovespa que
apresentaram demonstragdes de resultado de exercicio (DRE) e
balangos patrimoniais de 2013. Os dados foram escolhidos para
2013, pois datam do inicio do declinio da economia brasileira
p6s 2010 e o impacto no valor das empresas tende a ser severo,
sobretudo naquelas com restri¢des de crédito como as empresas
familiares (Banco Central do Brasil [Bacen], 2013; D’ Aurizio
et al., 2015; Gongalves, 2015).

Foram desconsiderados os bancos, as seguradoras, os fundos
de investimento e outras corporacdes ligadas ao setor financeiro,
pois os resultados dessas instituicdes como essas ndo sao com-
pardveis ao das organizagdes ligadas ao setor industrial e de
servicos, mantendo assim técnicas usadas por outros trabalhos
que analisaram o desempenho financeiro em family firms, tais
como Martinez et al., 2007.

Atualmente existem 516 empresas listadas em bolsa no
Brasil (BM&FBovespa, 2014). Além das empresas ligadas ao
setor financeiro, foram retiradas do estudo também as empre-
sas ligadas a trés segmentos especificos: Bovespa Mais, Balcao
Organizado e empresas de utilidade publica. Tais empresas,
assim como as empresas inseridas no setor financeiro, obede-
cem a critérios de governanca e de demonstragdo de resultados
diferentes, o que poderia gerar dados espurios para a andlise
(Aldrighi & Mazzer Neto, 2015).

Depois dos recortes, chegou-se a uma amostra nao probabilis-
tica de 251 empresas. Dentre essas, 161 sdo empresas familiares
e 90 sdo empresas nao familiares.

A definicdo de empresa familiar usada é baseada em
Anderson e Reeb (2003) e Chrisman e Patel (2012), que apontam
como empresa familiar aquela que tem o controle da propri-
edade (aciondrio), o controle da gestio ou do conselho de
administracdo.
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Modelo da pesquisa

Questoes da pesquisa

Objetivo

A estrutura de propriedade familiar em empresas
listadas na BM&FBovespa proporciona resultados
superiores as empresas nao familiares?

Comparagao dos resultados de
empresas com participagéo e sem
participagédo familiar no controle
acionario, conselho e ou cargos

A presencga de membros de uma familia na diregao
(presidéncia ou vice-presidéncia) em empresas
listadas na BM&FBovespa proporciona resultados
superiores as empresas nao familiares?

Analisar da relagao entre
endividamento e
lucratividade das empresas e
a estrutura de propriedade e

diretivos.

A presenga de membros de uma familia na
presidéncia ou vice-presidéncia de um conselho de
administracdo em empresas listadas na
BM&FBovespa proporciona resultados superiores as
empresas nao familiares?

controle presente nas
mesmas.

Figura 1. Aplica¢do da Matriz de Amarrag¢do de Mazzon (1981) a pesquisa
Fonte: elaborado pelo autor.

Tabela 1

Caracterizac@io da amostra das empresas pesquisadas (modelo restrito)
Setor Familiar Nio familiar Total
Bens industriais 23 9 32
Construgdo e transporte 33 27 60
Consumo ciclico 40 22 62
Consumo nio ciclico 22 16 38
Material basico 29 7 36
Petrdleo, gds e biocombustiveis 3 3 6
Tecnologia da informagao 4 3 7
Telecomunicacdes 5 5 10
Total 159 92 251

Fonte: BM&FBovespa.

Esses dados foram extraidos dos formuldrios de referéncia
que as empresas de capital aberto listadas em bolsa sdo obriga-
das pela legislacdo a fornecer (Lei n° 11.638, 2007). A lista
com a separacdo das empresas por setor estd disponivel na
tabela 1.

Pode-se perceber que a maior parte das empresas da amostra
€ composta por empresas familiares (63%). A maior propor¢ao
de empresas familiares se dedica a setores como bens indus-
triais (ex.: maquinas e equipamentos), consumo ciclico (ex.:

Tabela 2
Caracteristicas familiares especificas das empresas em relagdo aos setores

tecidos, vestudrio e calgados), consumo nao ciclico (ex.: alimen-
tos processados) e materiais basicos (ex.: mineragdo, siderurgiae
metalurgia). Ao promover uma separag¢ao mais especifica (tabela
2) das empresas em relag@o ao grau de envolvimento da fami-
lia na empresa (controle aciondrio, presidéncia/vice-presidéncia
do conselho e direc@o) é possivel detalhar ainda mais como as
empresas da amostra se comportam.

A tabela 2 apresenta de forma diferente os resultados da tabela
1, pois estabelece de forma especifica o grau de participacdo da
familia dentro da empresa. Os critérios usados para a estrutura de
propriedade foram os de La Porta et al. (1999), que configuram
como estrutura de propriedade familiar aquela em que existe
uma quantidade acima de 20% do controle aciondrio sob posse
de uma familia. J4 as categorias sobre os executivos e o conselho
de administracdo foram extraidas a partir de Anderson e Reeb
(2003).

Além disso, para proporcionar maior coeréncia entre a per-
gunta central deste trabalho e a metodologia empregada serd
usada a Matriz de Amarragdo de Mazzon (1981), que contém o
modelo da pesquisa, as questdes derivadas da questdo norteadora
e o objetivo a ser atendido. Essas informacdes estao na figura 1.
As questdes metodoldgicas e as hipdteses estdo na se¢do a seguir
(metodologia).

Setor Sem participagdo Controle acionério Controle aciondrio e Controle aciondrio,
familiar conselho e/ou direcido conselho e direcdo

Bens industriais 9 0 10 13

Construgdo e transporte 21 5 11 23

Consumo ciclico 20 1 13 28

Consumo néo ciclico 12 4 13 9

Material basico 6 1 10 19

Petrdleo, gds e biocombustiveis 3 0 3 0

Tecnologia da informagdo 2 1 3 1

Telecomunicagdes 4 1 1 4

Total 77 13 64 97

Fonte: BM&FBovespa.
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Variavel

Definicao

Tamanho

Logaritmo natural do total de ativos

Passivo oneroso (R$ mil)

Empréstimos e financiamentos que geram encargos financeiros
para a empresa

Idade

Idade da empresa

Lucro operacional liquido (R$ mil)

Resultados operacionais da empresa somados aos resultados financeiros

Valor da empresa (R$ mil)

Medida total do valor da empresa. E calculado somo a soma de valor de
mercado, valor de mercado das dividas, valor do capital preferencial e valor

do capital dos minoritarios.

Valor de mercado (R$ mil)

Preco das agdes multiplicado pelo total de agbes da empresa

indice de pagamento de dividendos

Total de dividendos pagos pelo total de ativos da empresa.

Receitas

Logaritmo natural do total de receitas.

ROE — Return on equity

Taxa relativa ao lucro liquido sobre o patriménio liquido. Apresenta a
rentabilidade do capital préprio.

ROA — Return on assets

Taxa relativa ao lucro liquido sobre o total de ativos. Apresenta um
indicativo de quéao lucrativa é uma empresa em relagao ao seu
tamanho (total de ativos).

Endividamento total

Logaritmo natural das dividas totais

Figura 2. Caracteristicas financeiras das empresas (varidveis)
Fonte: Berk e De Marzo (2009).

Como desenho metodolégico, foram escolhidos primeira-
mente o teste 7 e as correlagdes para identificar o comportamento
das empresas familiares em relacdo a vérias caracteristicas finan-
ceiras. As caracteristicas financeiras foram obtidas a partir de um
conjunto de varidveis financeiras apresentadas na figura 2.

Posteriormente, foram feitos testes de varidncia univariada
com covariaveis (Ancova) para compreender se o desempe-
nho das empresas com caracteristicas de gestdo e propriedade
familiar tém resultados superiores ou inferiores para elemen-
tos financeiros que denotam o desempenho de uma empresa.
Para Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), a Ancova
¢ uma técnica que tem solidez para identificar a diferenca das
variancias de duas (ou mais) amostras em uma relagcdo de depen-
déncia. A Ancova é um modelo que compara vdrias médias,
mas tem o controle do efeito de outras varidveis. A inclusdo de
covaridveis no modelo por meio deste teste refere-se ao inte-
resse em auxiliar em duas situa¢des: reduzir a variancia do erro
dentro do grupo e eliminagdo de confundidores (Field, 2009).
As suposi¢des da Ancova consistem em que os dados sejam de
amostra com distribui¢do normal, que as varidncias sejam homo-
géneas, que as observacdes sejam independentes e a varidvel
dependente seja métrica (Field, 2009).

Para responder as trés questdes propostas no quadro analitico
da sec¢@o anterior, foram testados dois grandes itens: o primeiro,
a andlise do passivo oneroso total das empresas, que consiste
em uma medicdo dos valores que geram despesas financei-
ras para as empresas (empréstimos, financiamentos, debéntures,

emissdo de acdes, entre outros). Foram feitos testes de vari-
ancia univariada com covaridveis (Ancova) para cada varidvel
que denota a participagdo da empresa no processo decisério
de uma organizag¢do, que sdo: participacdo familiar no controle
aciondrio, participacdo familiar na direcdo da empresa (presi-
déncia ou vice-presidéncia) e participa¢do familiar no conselho
de administrag@o (presidéncia ou vice-presidéncia).

Proposicdo 1: existem diferengas nos valores de passivo one-
roso total para empresas com controle e gestdo familiar em
relacdo as ndo familiares. Além das diferengas entre as médias
dos valores, o passivo oneroso das empresas familiares serd
menor que o das empresas nio familiares.

O segundo item analisado foi o lucro operacional liquido
(acrescido do resultado financeiro). Este item consiste em uma
medicdo dos valores alcancados pela empresa em sua atividade
principal e também em atividades secundérias ou financeiras
(compra de derivativos, aplicagdes, taxas de juros, operacdes
cambiais, etc.). E uma medicdo que visa a proporcionar clareza
sobre o desempenho da empresa antes do pagamento dos tri-
butos. A aplicabilidade deste método se faz pela exigéncia da
Lei das Sociedades Andnimas de 2007, em que o lucro opera-
cional liquido seja acrescido do resultado financeiro (receitas
financeiras subtraindo despesas financeiras), mesmo que o tal
item ndo seja operacional (Brasil, 2007). Para atender a esse
item, foram feitos testes de varidncia univariada com covaria-
veis (Ancova) para cada varidvel que denota a participacdo da
empresa no processo decisorio de uma organizagao, as quais sio:
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participagdo familiar no controle aciondrio, participagdo fami-
liar na dire¢do da empresa (presidéncia ou vice-presidéncia) e
participagdo familiar no conselho de administrac¢do (presidéncia
ou vice-presidéncia).

Proposigdo 2: existem diferengas nos valores de lucro ope-
racional liquido para empresas com controle e gestdo familiar e
que as empresas familiares t€m resultados melhores que as nao
familiares [proposi¢do baseada em estudos de Anderson e Reeb
(2003), Lee (2006) e Martinez et al. (2007)].

Por fim, como testes de robustez foram usadas duas regres-
sdes multiplas para identificar a relacéio causal entre propriedade
e controle familiar para a criagdo ou destruicdo de valor das
empresas da amostra a partir das seguintes equacdes:

In Valor de Mercado = a + B(Familiar)
+ y(Varidveis de Controle) + ¢ (1)

Na qual:

In (Valor de Mercado) — logaritmo natural do valor de mer-
cado da empresa;

Familiar — empresa familiar a partir dos critérios de Anderson
e Reeb (2003) e Chrisman e Patel (2012);

Variaveis de controle — tamanho, endividamento, idade da
empresa e setor.

A op¢ao pela varidvel Valor de Mercado, a partir de Anderson
e Reeb (2003), capta tanto o impacto das decisdes da empresa no
preco de suas agdes quanto a percepcdo dos investidores sobre
o comportamento da empresa.

In Valor Total da Empresa = a + B (Familiar)
+ v (Variaveis de Controle) + & 2)

Na qual:

In (Valor Total da Empresa) — logaritmo natural do valor de
mercado da empresa;

Familiar — empresa familiar a partir dos critérios de Anderson
e Reeb (2003) e Chrisman e Patel (2012);

Variaveis de controle — tamanho, endividamento, idade da
empresa € setor.

A opcdo pela varidvel Valor Total da Empresa, a partir de
Anderson e Reeb (2003), capta tanto o impacto das expectativas
dos agentes sobre a empresa quanto seus valores totais de ativos
e os valores referentes ao seu endividamento.

Proposigdo 3: as empresas familiares apresentam diferencas
estatisticamente significantes para os valores de mercado e valo-
res totais da empresa. Espera-se que o valor de mercado e o
valor total das empresas familiares sejam maiores do que os das
empresas ndo familiares (Anderson & Reeb, 2003; Lee, 20006).

A escolha por um modelo de regressdo multipla é importante
porque estes modelos excluem os erros de varidveis omitidas,
ampliando assim a qualidade do modelo estimado. A regressao
multipla permite que muitos fatores observados que afetam y
(valor de mercado e valor total da empresa) possam ser analisa-
dos e ter seus impactos mensurados (Wooldridge, 2009).

Discussao dos resultados

Os resultados, conforme descritos na metodologia, serdo
analisados a partir de cada questdo de pesquisa. Essas trés
perguntas-base tém interesse em auxiliar a responder as trés
proposicdes tedricas dispostas na metodologia. O primeiro
tépico de andlise refere-se aos resultados descritivos, ou seja,
o Teste T e a tabela de correlagdes entre as varidveis. O segundo
tépico refere-se aos resultados da andlise para o Passivo One-
roso. O terceiro apresenta os resultados da andlise do Lucro
Operacional Liquido. O quarto tépico apresenta os resultados
dos testes de robustez com as regressdes miltiplas.

Resultados descritivos

Os resultados descritivos combinam andlises estatisticas
menos substanciais como um teste ¢ e um teste de correlacdes
entre as varidveis. Os resultados estdo dispostos na tabela 3
(painéis A e B) e apresentam o comportamento das varidveis
financeiras estabelecidas na figura 2 no que concerne as empre-
sas familiares.

Os resultados obtidos a partir da andlise descritiva apresen-
taram diferencas significativas para os resultados financeiros de
2013 entre empresas familiares e ndo familiares. As empresas
familiares possuem um tamanho (In do Total de Ativos) menor
do que as empresas ndo familiares. Embora a concentragdo de
empresas com propriedade familiar em setores mais intensivos
em capital (maquinas e equipamentos) seja uma constante em
paises com maior presenca do Estado na economia e com um
mercado de capitais menos desenvolvido (Aldrighi & Mazzer
Neto, 2015; Morck & Yeung, 2004), a existéncia de muitas
empresas brasileiras intensivas em capital sendo controladas
pelo Estado, sobretudo em setores como o petrolifero (que pos-
suem grande quantidade de ativos), pesa para que o tamanho das
empresas familiares seja menor.

As empresas familiares apresentam niveis de endividamento,
valores de mercado e valores totais da empresa menores do
que as empresas nio familiares. Estas trés varidveis podem ser
analisadas conjuntamente, visto que tanto a capacidade de endi-
vidamento de uma empresa quanto seu valor de mercado (e
consequentemente o valor total) sofrem influéncia das expectati-
vas de investidores e agentes externos sobre o futuro da empresa.
Empresas familiares por muito tempo foram vistas como mais
passiveis de gerar o conflito de agency tipo II (Schulze et al.,
2003), o que ainda hoje influencia a percep¢@o dos investido-
res para o empréstimo de recursos e o investimento na empresa
(D’ Aurizio et al., 2015), resultando assim em menor capacidade
de endividamento e menor percep¢do de valor para o mercado.

Os resultados do ROA (return on assests) e do ROE (return
on equity) seguiram a mesma tendéncia de mostrar mais valores
menores para as empresas familiares do que para as empresas
ndo familiares, embora ndo significativos. Esses valores diferem
do esperado para empresas familiares, visto que os resultados
de pesquisas com empresas americanas comumente levam a
retornos sobre ativos (ROA) e patrimdnio liquido (ROE) supe-
riores aos obtidos pelas empresas nao familiares (Anderson &
Reeb, 2003; Lee, 2006). Além disso, o indice de pagamento de
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Tabela 3
Resultados descritivos
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Painel A — Teste  das caracteristicas financeiras

Variavel Familiar Nao familiar Teste ¢
Tamanho (In) 14,03 14,74 2,7984°
Endividamento total (In) — Endiv. 13,55 14,26 2,9392°
Idade (anos) 46,44 36,03 -2,7360°
Valor de mercado (R$ mi.) - VM 2.390,00 13.200,00 3,0075°
Valor da empresa (R$ mi.) - VE 3.960,00 18.000,00 2,6765"
Indice de dividendos (taxa) — Divid. 0,016 0,027 1,5183
ROA (taxa) -0,123 -0,106 0,1585
ROE (taxa) 0,110 0,061 -0,1644
Receitas totais (Ln) 13,35 14,28 3,0812°
Lucro liquido (R$ milhdes) — LL -85,20 623,00 2,4306*
Painel B — Correlacdo entre as varidveis

Familiar Tamanho Endiv. Idade LL VM VE Divid. ROA ROE Receitas
Familiar 1,0000
Tamanho -0,1746° 1,000
Endiv. -0,1831°¢ 0,8792¢ 1,000
Idade 0,1708°¢ -0,2362°¢ -0,1722¢ 1,000
LL -0,1603° 0,2361¢ 0,2132¢ 0,0680 1,000
VM -0,1970°¢ 0,4083¢ 0,4104¢ -0,0074 0,6413¢ 1,000
VE -0,1760°¢ 0,4317¢ 0,4492¢ 0,0153 0,7244¢ 0,9432¢ 1,000
Divid. -0,1037 0.0086 -0,0894 0,0215 0,0992 0,1451° 0,0861 1,000
ROA -0,0223 0,3823¢ 0,0658 -0,0571 0,1968°¢ 0,0585 0,0454 0,1329* 1,000
ROE 0,0110 -0,0071 0,0039 0,0750 0,0032 0,0153 0,0172 0,0311 0,0082 1,000
Receitas -0,2061°¢ 0,8132¢ 0,7188°¢ -0,1461° 0,2678°¢ 0,3775¢ 0,3932¢ 0,0834 0,3355¢ 0,0152 1,000

 significativo a 10%.

b significativo a 5%.

¢ significativo a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.

dividendos também apresentou um resultado menor para empre-
sas familiares, mas também sem significncia estatistica.
Pode-se atribuir a isso o fato de que empresas concentradas pre-
ferem reinvestir o capital da empresa em novos investimentos
do que em distribui¢do de dividendos (Schulze et al., 2003).

Em relacdo ao lucro liquido das empresas e ao valor das
receitas totais também foram encontrados resultados menores
para empresas familiares. No tocante a lucratividade menor, os
resultados contrapdem achados anteriores sobre a lucratividade
das empresas familiares (Anderson & Reeb, 2003). Quanto as
receitas, o valor esperado era que fossem menores, visto que 0s
resultados das receitas operacionais geralmente estdo alinhados
aos resultados para o total de ativos (que também apresentaram
tendéncias menores nas empresas familiares).

Por fim, para os testes de correlagdo (tabela 3 — Painel B)
feitos entre as varidveis financeiras e a varidvel empresa fami-
liar corroboram os dados do teste . As varidveis financeiras
apresentaram uma forte correlacdo negativa com a varidvel de
interesse.

Passivo oneroso

A varidvel dependente, que € o passivo oneroso (dividas que
geram encargos financeiros, tais como empréstimos, financia-
mentos, debéntures, etc.), foi testada em confronto com trés
varidveis independentes diferentes (tabela 4), e, em cada um

desses testes, foram usadas trés covaridveis para minimizar os
efeitos externos a varidvel independente sobre a varidvel depen-
dente. Os testes foram feitos com um a = 0,05.

Primeiramente deve-se dizer que o valor de p foi satisfat6-
rio para duas varidveis independentes: existéncia de membros
da familia no conselho de administragdo (presidéncia e vice-
-presidéncia) e o controle aciondrio de uma (ou mais) familia(s).
Contudo, a varidvel que denota a existéncia de membros de
uma familia na gestdo das empresas da amostra ndo apresen-
tou significancia, ou seja, os valores médios do passivo oneroso
encontrados sdo similares para empresas com gestdo familiar e
gestdo nao familiar. Dentre as covaridveis, a Unica que apresen-
tou significincia para os trés testes foi o valor total dos ativos.
Em termos técnicos, isso € uma questao prevista, pois o tamanho
dos ativos (sobretudo os ativos fixos) é altamente dependente dos
valores do passivo oneroso (com grande &nfase nos passivos de
longo prazo).

A existéncia de diferenca entre valores de passivo oneroso
atende aos pressupostos das Teorias sobre Endividamento. Estas
teorias advém desde o modelo de Modigliani e Miller, na década
de 1950, e pressupdem que empresas diferentes tendem a con-
trair dividas de forma diferente. Entre essas diferencas, algumas
ganham destaque como as caracteristicas setoriais (sobretudo
a maturidade e a concentracdo do setor), tamanho das empre-
sas (pressupde-se que empresas de maior porte possuem maiores
possibilidades para contratar empréstimos e financiamentos com
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Tabela 4
Testes de média para o passivo oneroso (2013)
Dependente P-value Dependente P-value Dependente P-value
Passivo oneroso (2013) Passivo oneroso (2013) Passivo oneroso (2013)
Independente 0,048 Independente 0,013 Independente 0,240
Conselho familiar Propriedade familiar Gestao familiar
Covaridveis Covaridveis Covaridveis
Ativos totais (2013) 0,000 Ativos totais (2013) 0,000 Ativos totais (2013) 0,000
Setores(BM&FBovespa) 0,674 Setores(BM&FBovespa) 0,619 Setores(BM&FBovespa) 0,733
Idade (Fundagio) 0,495 Idade (Fundagao) 0,493 Idade (Fundagao) 0,530
Fonte: dados da pesquisa.
Tabela 5
Diferengas de média para o passivo oneroso (2013)

Passivo oneroso (R$ milhdes)

Sem parentes no conselho 6.197,71 Sem propriedade familiar 6.008,06 Sem parentes na direcdo 4.578,71
Com parentes no conselho 2.067,44 Com propriedade familiar 2.333,23 Com parentes na dire¢do 2.043,36

Fonte: dados da pesquisa.

taxas de juros melhores), empresas baseadas em ativos tangi-
veis frequentemente possuem niveis de endividamento superior
(exemplificando: valores de empréstimos e financiamentos de
uma refinaria de petréleo vis-a-vis empresas de criacdo e desen-
volvimento de softwares) (Gomes & Schmid, 2010; Kayo &
Kimura, 2011).

Além dessa breve descri¢do sobre as diferengas inerentes
as organizagdes, deve-se explanar possiveis motivos para que
apenas a relacdo entre conselhos com membros familiares e
familias como acionistas controladoras possam ter apresen-
tado resultado. Ao usar algumas constatagdes de Anderson e
Reeb (2003) e Lee (2006) é possivel perceber que essa falta
de relacdo entre a existéncia de familiares na gestdo é algo
recorrente. Em ambos os trabalhos, ao usar uma métrica para
mensurar se a mera existéncia de um membro da familia nos
cargos de direcdo poderia causar impactos significativos no
desempenho operacional e financeiro, ndo foram encontradas
respostas significativas, enquanto que para as outras duas varia-
veis (propriedade familiar e participacdo familiar no conselho
administrativo) ocorreram resultados significativos. Lee (2006)
explica que isso se deve, sobretudo, a um modelo de governanga
corporativa e profissionalizagdo que passou a ser adotado pelas
grandes corporagdes familiares ao longo do tempo e que tem
grande similaridade com as empresas nao familiares.

Diante da constatagdo de que existem diferencas significa-
tivas entre as médias dos valores do passivo oneroso para dois
tipos de empresas familiares, cabe saber quais diferencas sdo
essas. Tais diferencas estdo apresentadas pela tabela a seguir
(tabela 5).

Pode-se perceber que para as trés varidveis independentes (até
mesmo para a varidvel que ndo apresentou significincia estatis-
tica), os valores das médias do passivo oneroso sdo inferiores nas
empresas com algum tipo de elemento familiar em comparacgao
com as que ndo possuem tais elementos.

Conforme mencionado por Fama e Jensen (1983), os ele-
mentos internos a uma organizacdo podem resultar em impactos
significativos quanto a politica de endividamento, remuneracio
de gestores, politicas de incentivos aos agentes internos e

dividendos aos acionistas. Tal explana¢do funciona como um
complemento a discussao sobre porque existem diferengas. Mas
qual o motivo das empresas que ndao possuem algum tipo de
relacdo familiar seja no controle aciondrio, na gestdo ou no
conselho apresentarem valores de passivos onerosos superiores?

Para responder tal questdo podem-se usar como base os ele-
mentos presentes no conceito de SEW (riqueza s6cio emocional)
de agentes familiares. Segundo Sharma e Carney (2012), esse
item reflete que muitas vezes os agentes buscam resultados
ndo pecunidrios. A busca por resultados ndo pecunidrios pode
refletir de positivamente ou negativamente em relacdo ao endi-
vidamento. Isto tem grande impacto, pois, para autores como
Denison et al. (2004), as empresas familiares tendem a pen-
sar os negdcios com uma visdo de longo prazo (o que aumenta
conforme a participagdo aciondria aumenta). Portanto, a esco-
lha pelo uso de recursos de terceiros (que caracterizam o passivo
oneroso) ocorre em menor escala. Vale ressaltar que ¢ um modelo
de gestdo mais conservador e que incorre em menos riscos, pois
0 uso excessivo de capitais de terceiros (passivo oneroso) pode
elevar os niveis de endividamento e, em alguns casos, elevar de
forma alarmante os niveis de dependéncia financeira (quando
a empresa nao consegue manter suas atividades sem recorrer a
capitais cada vez mais onerosos, como, por exemplo, os emprés-
timos de curto prazo) (Pohlmann & Iudicibus, 2010).

Portanto, pode-se afirmar que a vis@o mais tradicionalista das
empresas familiares ¢ um ponto importante na decisdo das fontes
de capital, sobretudo quando a organizacio incorre em elevados
riscos financeiros que podem vir a prejudicar a sobrevivéncia
da organizacdo. Essas breves afirmacdes reforcam a hipdtese
descrita na metodologia, na qual era esperado que as dividas das
empresas familiares fossem inferiores as dividas contraidas por
empresas nao familiares.

Lucro operacional liquido (com receitas financeiras)
A varidvel dependente, que € o lucro operacional liquido

(resultado operacional somado ao resultado financeiro), foi tes-
tada em confronto com trés varidveis independentes diferentes
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Tabela 6
Testes de média para o lucro operacional liquido (com receitas financeiras) 2013
Dependente P-value Dependente P-value Dependente P-value
LOL (com receitas LOL (com receitas LOL (com receitas
financeiras) financeiras) — 2013 financeiras)
2013 2013
Independente 0,029 Independente 0,031 Independente 0,758
Conselho familiar Propriedade familiar Gestao familiar
Covaridveis Covaridveis Covaridveis
Ativos totais (2013) 0,000 Ativos totais (2013) 0,000 Ativos totais (2013) 0,000
Setores 0,038 Setores 0,044 Setores 0,035
(BM&FBovespa) (BM&FBovespa) (BM&FBovespa)
Idade (Fundagao) 0,127 Idade (Fundag@o) 0,147 Idade (Fundac@o) 0,231

Fonte: dados da pesquisa.

(tabela 6). Em cada um desses testes foram usadas trés covaria-
veis para minimizar os efeitos externos da varidvel independente
sobre a varidvel dependente. Os testes foram feitos com um o =
0,05.

Assim como nos testes feitos para o passivo oneroso, os testes
feitos para o lucro operacional liquido apresentaram significin-
cias estatisticas para duas varidveis independentes (participacio
familiar no conselho administrativo e propriedade familiar).
Além destas duas varidveis, as covaridveis que representam o
valor total dos ativos e a classificacdo setorial da BM&FBovespa
também apresentaram p < 0,05, foram assim altamente signifi-
cativas para o teste. A significancia da covaridvel dos ativos
totais era esperada porque o valor dos ativos (sobretudo o ativo
circulante — curto prazo) tem grande influéncia sobre as recei-
tas da empresa, o que tende a refletir no lucro operacional. J&
a covaridvel Setor também € um elemento de grande influéncia
sobre a lucratividade de uma empresa. Ao longo do tempo, por
caracteristicas macroecondmicas (politicas, sociais, culturais,
institucionais, etc.) e microecondmicas (aumento da demanda,
caracteristicas tecnoldgicas setoriais, etc.), as empresas situadas
em um determinado setor podem vir a alcangar lucros superiores
a outros. Portanto, é compreensivel que esta covaridvel possua
um valor aceitdvel de significancia.

Como elementos explicativos para a diferenca de médias
entre as empresas com caracteristicas familiares e as empresas
sem caracteristicas familiares, é possivel recorrer as literaturas
de propriedade e desempenho financeiro de empresas, como Lee
(2006) e Martinez et al. (2007). Ao avaliarem as empresas por
diferentes métricas eles encontraram diferengas significativas
tanto em indices econdmicos e financeiros como em valores que
as empresas alcancaram como receitas operacionais. A isto se
devem dois elementos mencionados pelos autores: a politica de
mercado adotada pela empresa e a politica de contratacdo de
fontes externas de capital. Na mesma vertente, Hoffman et al.
(2006) mencionam que a diferenca de desempenhos financei-
ros de uma empresa familiar para uma nio familiar se deve a
construcdo de lagos reputacionais ou capital social por parte dos
agentes. Em suas andlises, os autores constataram que a presenca
familiar no conselho administrativo e no controle acionario pode
disseminar uma mensagem comum para os demais setores, visto
que visam ao longo prazo e a estabilidade. Além disso, as deci-
soes administrativas das empresas familiares tendem a ser menos

agressivas do que empresas ndo familiares, e pode-se recorrer a
tese seminal de Berle e Means (1932) sobre os custos de agency
e as acOes visando o beneficio préprio de gestores sem lagos nao
pecunidrios com a organizacao.

Diante da constata¢do de que existem diferencas significati-
vas entre as médias dos valores do lucro operacional liquido para
dois tipos de empresas familiares, cabe saber quais diferencas
s@o essas. Tais diferencas estdo apresentadas pela tabela 7.

A partir dos resultados dos testes, ndo se confirmou a hipétese
tedrica apresentada na metodologia de que as empresas fami-
liares apresentariam resultados financeiros superiores aos das
empresas ndo familiares, pois o lucro operacional liquido foi
inferior nos trés casos (incluindo o caso ndo significativo para
os familiares na direcdo da empresa). Essa hipdtese se construiu
a partir dos estudos de Anderson e Reeb (2003), Lee (2006) e
Martinez et al. (2007). Tais autores trabalharam empresas ame-
ricanas (Anderson & Reeb, 2003; Lee, 2006) e corporacdes
chilenas (Martinez et al., 2007). Pode-se perceber que, para a
amostra usada, as empresas familiares brasileiras tiveram um
comportamento diferente quanto ao desempenho financeiro.

Como aspectos explicativos pode-se usar o segundo viés do
conceito de SEW (riqueza s6cio emocional) de Sharma e Carney
(2012), pois tal item pode proporcionar aspectos negativos como
a maximizagdo de interesses familiares e ndo pecunidrios que
prejudiquem a organizacdo. Lee (2006) e Stewart e Hitt (2012)
citam informacdes particulares aos aspectos negativos do con-
ceito de SEW como nepotismo, excesso de normas familiares e
uma estrutura moral que burocratiza a organizag¢do, bem como
a influéncia que a prépria presenca familiar pode causar.

Tomando como base a afirma¢@o de Demsetz e Lehn (1985),
modelos de controle mais eficientes podem fornecer desempe-
nhos superiores. Contudo, a partir de obras como Lee (20006),
um dos problemas das empresas familiares ndo decorre da falta
de controle, mas de um controle a partir de preceitos errados.
Seguindo o conceito de SEW, alguns elementos podem resultar
em um controle negativo, por parte da familia, da organizacao,
tais como a ligacdo dos lagos sociais € o apego emocional ao
negdécio. Esses elementos podem gerar uma relagio positiva em
alguns aspectos como, por exemplo, uma gestdo mais conser-
vadora e que corra menos riscos ao usar capitais de terceiros.
Mas também podem vir a gerar os elementos mencionados
anteriormente como nepotismo e um enrijecimento da estrutura
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Tabela 7

Diferencas de média para o lucro operacional liquido (com receitas financeiras) 2013 das empresas da amostra

Lucro operacional liquido (R$ milhdes)

912,73
24,14

Sem parentes no conselho
Com parentes no conselho

Teste de solidez com regressdes muiltiplas

Sem propriedade familiar
Com propriedade familiar

445,21
116,88

939,41 Sem parentes na dire¢do
1,70 Com parentes na direcdo

Varidvel dependente

Varidveis independentes

Valor de mercado (VM)

Valor total da empresa (VE)

Familiar -0,4219¢
Tamanho 0,7937¢
Dividas -0,2447
Idade -0,0060°
Receitas 0,4150¢
Dividendos 7,0053°
Constante 6,6992°¢
Varidveis setoriais Sim
Nimero de observagdes 186
R-quadrado 0,7988

-0,1662
0,3476
0,3657°
-0,0048¢
0,2836¢
4,8452
6,7114¢
Sim

184
0,8369

 significativo a 10%.

b significativo a 5%.

¢ significativo a 1%.
Fonte: dados da pesquisa.

decisoria, o que pode afetar a competitividade frente as empresas
nao familiares.

Criagdo de valor

O passo final da andlise consiste na demonstracio por meio
das Equacgdes 1 e 2 definidas na sessdo de metodologia. Como
testes de robustez foram escolhidas duas varidveis dependentes:
valor de mercado — VM (2013) e valor total da empresa — VE
(2013). A partir de duas regressdes multiplas usando o modelo
dos minimos quadrados ordindrios (MQO) e respeitando todos
0s pressupostos a partir do uso do modelo com erros robustos
(para eliminar a heterocedasticidade), a varidvel de interesse
(empresa familiar) foi significante apenas no modelo com a
varidvel VM (com um p = 0,006). No modelo com a varidvel
dependente VE, a varidvel familiar manteve a mesma magni-
tude de sinal registrada na equacdo com VM, entretanto ndo foi
significante estatisticamente (p = 0,184).

Os resultados apresentados pela tabela 7 se mantém conso-
nantes com os resultados obtidos em todos os testes anteriores.
Para a primeira equagdo, o impacto da varidvel Familiar no
Valor de Mercado (VM) apresentou um S = -0,4219. Para a
segunda equagdo, o impacto da varidvel Familiar no Valor Total
da Empresa (VE) gerou um g = -0,1662 (embora ndo signi-
ficante, a amplitude também ¢ negativa). Como as varidveis
dependentes sdo logaritmos naturais, os resultados mostram que
o fato da empresa ser uma empresa de propriedade e controle
familiar fez com que ela tivesse um resultado 42% pior para os
valores de mercado e 16% pior para os valores totais em relacio
as empresas nao familiares em 2013.

Os resultados novamente apresentam uma situacio discor-
dante em relagc@o as proposicdes tedricas sobre o desempenho
financeiro e a criagdo de valor em empresas financeiras
(Anderson & Reeb, 2003; Lee, 2006). Elementos que podem

corroborar estes resultados estdo baseados novamente no fato
de que o gestor pode, muitas vezes, tentar agir visando interes-
ses pessoais e, com isso, prejudicar o valor da empresa (Schulze
etal., 2003). Além disso, o valor de uma empresa (assim como o
valor de mercado) pode ser considerado um proxy das expectati-
vas dos investidores em relagdo as empresas (Damodaran, 1997).
Como as expectativas sobre empresas familiares sdo geralmente
baixas, seu valor de mercado (e também os valores totais) podem
ser muito afetados para baixo (D’ Aurizio et al., 2015).

Como coroldrio, ressalta-se que muitas empresas com carac-
teristicas familiares passavam por processos de recuperagio
judicial, o que tende a elevar esta discrepancia nas médias. Todas
as empresas que apresentaram balango patrimonial e DRE foram
levadas em consideragdo para compreender os impactos do dado
familiar nas organizacdes. Alguns setores especificos apresenta-
ram empresas com problemas financeiros, tais como o de refino
e produgdo de petréleo e combustiveis e o setor de bens industri-
ais. Ndo obstante, uma caracteristica frequente na amostra das
empresas familiares foi o maior uso de fontes externas de capital
de curto prazo, o que incide em maiores despesas financeiras e
pode vir a prejudicar a lucratividade da organizacio.

Consideracoes finais

Embora as empresas familiares sejam constantemente ana-
lisadas, ndo existem teorias claras que definam plenamente o
conceito do que vem a ser uma empresa familiar em sua totali-
dade. Além disso, os estudos que versam sobre o desempenho
de tais organizacdes sdo muitas vezes dicotOmicos, ou seja,
alguns apresentam resultados desfavoraveis ao modelo familiar
de organiza¢do enquanto outros apresentam resultados clara-
mente positivos sobre tal modelo.

Para esta pesquisa foram usados trés grandes estudos como
base: Anderson e Reeb (2003), Lee (2006) e Martinez et al.,
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2007, que apresentaram resultados extremamente significativos
para a andlise de desempenho financeiro em empresas famili-
ares. Diante disso, esta pesquisa buscou verificar, por meio de
uma Andlise de Varidncia Univariada (Ancova), as diferencas e
os impactos de trés tipos de situacdes das empresas familiares
brasileiras listadas na BM&FBovespa.

Os resultados encontrados para as diferencgas entre resultados
financeiros de empresas familiares e ndo familiares ndo manti-
veram a tendéncia dos estudos descritos como base. Em termos
especificos, a hip6tese sobre a situacio do passivo oneroso (Pro-
posicdo 1) foi atendida, visto que, para os autores, o0 modelo
mais conservador (e de longo prazo) das empresas familiares
resulta em endividamentos menores e praticas menos arriscadas
do ponto de vista financeiro. J4 a hipétese sobre o desempe-
nho financeiro com énfase na lucratividade (Proposi¢do 2) ndo
foi atendida, mesmo com duas covaridveis altamente significa-
tivas e que foram estabelecidas para minimizar os efeitos de
elementos exdgenos no resultado da varidvel dependente. Por
fim, os testes de robustez com as varidveis valor de mercado
(VM) e valor total da empresa (VE) também corroboraram os
testes anteriores e refutaram a hip6tese para valores maiores
nas empresas familiares (Proposi¢cdo 3). Manteve-se a tendéncia
negativa para as caracteristicas financeiras quando confronta-
das com a varidvel empresa familiar. Entretanto, mesmo nao
apresentando conformidade com as obras que serviram de base,
existem elementos tedricos que justificam a existéncia de um
desempenho financeiro pior de empresas familiares vis-a-vis
empresas ndo familiares.

Dessa forma, percebe-se que as empresas que tém algum
tipo de relacdo familiar demonstraram passivo oneroso, lucro
liquido, valor de mercado e valores totais da empresa menores
do que as ndo familiares. Portanto, apesar do trabalho apresentar
resultados financeiros diferentes de proposi¢des de Anderson e
Reeb (2003) e Lee (2006), o estudo também encontra solidez em
pesquisas como as de Schulze et al. (2003), Denison et al. (2004)
e D’Aurizio et al. (2015), pois a estratégia mais conservadora
de empresas pode refletir tanto no endividamento menor quanto
nos resultados financeiros piores.

Por fim, sugerem-se outros estudos que visem identificar,
além das diferencas, quais os impactos e a relacdo entre o con-
trole e a gestdo familiar no desempenho financeiro das empresas
brasileiras. Ou seja, se faz necessdrio mensurar como cada item
relacionado a gestdo familiar tem implicado nas empresas bra-
sileiras, visto que, assim como no mercado americano, tais
empresas sado muito importantes do ponto de vista econdmico,
empresarial e social.
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