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Resumo

Este estudo buscou compreender as diferencas entre o desempenho financeiro de empresas familiares listadas em bolsa frente a empresas nio
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 estdo 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 teérico

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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