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RESUMO

Zborowski, Isabel Barbosa. Empresas familiares no indice Bovespa. Dissertacdo
(Mestrado em Administracédo) - Instituto COPPEAD de Administragdo,
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2009.

Este estudo teve como objetivo analisar a presenga familiar - nos niveis de
propriedade, controle e gestdo - nas companhias presentes no indice Bovespa
(carteira de setembro a dezembro de 2007). Para tal, foram coletados dados das
empresas do referido indice, relacionados a estrutura de propriedade, controle e
gestdo, além de praticas de governanga corporativa, mecanismos de reforgo do
controle e composicao dos conselhos de administracdo e das diretorias executivas
das mesmas. As variaveis selecionadas foram submetidas a testes estatisticos e
economeétricos, possibilitando a comparagcédo das companhias familiares com as
demais analisadas. Os resultados indicaram que as familias brasileiras participam
de 42% das empresas da amostra, sendo que, em 43% dos casos, esta
participagao ocorre por meio de presenca nas diretorias executivas das mesmas.
Ainda, as familias apresentaram um comportamento um tanto peculiar em
algumas das esferas pesquisadas, especialmente quando se trata da estrutura de
controle da companhia. Nao houve diferenciacéo relevante, contudo, no ambito da
composicdo dos conselhos de administracdo e das praticas de governancga
corporativa. Por fim, em uma analise preliminar, a presenca familiar aparentou
apresentar um prémio de valor de mercado positivo, no entanto, se esta presenca
ocorre sob a forma de gestao, tal prémio praticamente desaparece.
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ABSTRACT

Zborowski, Isabel Barbosa. Empresas familiares no indice Bovespa. Dissertacdo
(Mestrado em Administracédo) - Instituto COPPEAD de Administragdo,
Universidade Federal do Rio de Janeiro. Rio de Janeiro, 2009.

This study aims to analyze the presence of families - at the levels of ownership,
control and management - in companies that comprise the Bovespa Index
(September to December portfolio, in the year of 2007). To this end, data were
collected from firms in the index, related to the structure of ownership, control and
management, and also corporate governance practices, control-enhancing
mechanisms and composition of the boards of directors and executive boards of
the mentioned companies. The selected variables were subjected to statistical and
econometric tests, enabling the comparison between family companies and others
that were examined. The results indicated that Brazilian families participate in 42%
of the companies in the sample, considering that in 43% of the cases, this
involvement occurs through the presence of family members as executive directors
of these companies. Furthermore, the families had quite a peculiar behavior in
some of the surveyed areas, especially when related to the control structure of the
company. There was no significant difference, however, within the composition of
the boards of directors and corporate governance practices. Finally, in a
preliminary analysis, the presence of families seemed to create market value for
the company, however, if this presence occurs in the form of management, this
value creation almost disappears.
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1 INTRODUCAO

O estudo das firmas familiares vem ganhando cada vez mais importancia
ao longo dos ultimos anos. As empresas com este perfil ainda representam um
numero significativo entre as existentes, inclusive entre as maiores e mais
consolidadas, mesmo com as diversas mudancas nas estruturas das corporacoes
e o crescimento do mercado de capitais (permitindo o surgimento de novos tipos
de investidores).

Como demonstraram Ehrhardt, Nowak & Weber (2006), apesar de em
1903, na Alemanha, as firmas familiares representarem 81% de sua amostra, 100
anos depois, em 2003, as familias permaneciam controlando 50% delas. Anderson
& Reeb (2003) também encontraram um numero significativo de companhias com
presenca familiar entre as maiores empresas dos Estados Unidos (no S&P 500):
um terco. La Porta, Lopes-de-Silanes & Shleifer (1998) pesquisaram dados de
controle em 27 paises e mostram que familias controlam aproximadamente 30%
das grandes empresas (negociadas em bolsa) e 45% das médias. Lethbridge
(1997) contata que, “a nivel mundial, empresas controladas e administradas por
familiares sdo responsaveis por mais da metade dos empregos e, dependendo do
pais, geram de metade a dois tergos do PIB.”

Estes e outros autores, pesquisando nos mais variados paises, por mais
divergentes que sejam os resultados entre os trabalhos, normalmente convergem
em um ponto: seja o efeito negativo ou positivo, a presenga familiar exerce, sim,

alguma influéncia nas diretrizes da empresa. Estes estudos tendem a se



desenvolver pela linha de pesquisa da governanga corporativa, por envolverem
conflitos relacionados aos diferentes agentes presentes numa empresa.

Segundo o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), o estudo
da governanga corporativa ganhou importancia, dada a crescente necessidade de
0s acionistas se protegerem “dos abusos das diretorias executivas das empresas,
da inércia de conselhos de administracdo inoperantes e das omissdes das
auditorias externas” (Origem da boa governanca, 2008). Tais relacbes podem ser
definidas como “conflitos de agéncia” (conceito utilizado por Jensen & Meckling,
1976) entre acionistas e gestores, que, segundo o proprio IBGC, pode resultar em
graves erros estratégicos, comprometendo o futuro da empresa, e, em casos mais
extremos, fraudes e faléncia.

Outro tipo de conflito que passou a ser também abordado pelos estudos
relacionados a governanga, como La Porta, Lopes-de-Silanes & Shleifer (1998), é
o conflito entre acionistas majoritarios e acionistas minoritarios. Neste caso, os
majoritarios podem se aproveitar do poder de controle que possuem para se
favorecer e, consequentemente, acabam por expropriar os acionistas minoritarios.

Um fator abordado na literatura sobre o assunto que pode amenizar ou
agravar esses tipos de conflito € a presenga familiar na empresa, que pode ocorrer
tanto na propriedade, quanto no controle ou na gestdo da empresa. Esta é a
justificativa tedrica que diversos autores, como Villalonga e Amit (2006) nos
Estados Unidos, utilizam para estudar a presencga familiar em firmas em diversos
paises ao redor do mundo. Resumidamente, a idéia por tras desta teoria € que o

efeito da presenca familiar nesses conflitos seria justificado por uma légica de



interesses e/ou comportamentais normalmente diferente daquela utilizada por um
investidor ou gestor comum, como sera abordado no préximo capitulo.

Dado isso, o objetivo desta dissertagdo € fazer um estudo inicial sobre o
assunto no mercado brasileiro, dado o escasso numero de trabalhos relacionados
ao tema no pais. Em linhas gerais, sua principal contribuicdo € explorar, no ambito
da governancga corporativa, a presenga familiar em uma amostra de empresas
brasileiras, tragando um perfil geral das mesmas e abrindo caminho para estudos
mais profundos em cada um dos temas aqui abordados.

O estudo desta questdo no Brasil encontra sua importancia no fato de que a
presenca familiar ainda é muito relevante nas empresas presentes no pais,
inclusive nas maiores. Portanto, se tal “fator familiar’ influencia de fato a
corporagao, seja nas praticas de governanca adotadas, nos conflitos de interesses
presentes ou no modelo de gestdo adotado, este passa a ser objeto de interesse
daqueles que possuem alguma relagcdo com as mesmas, sejam investidores,
financiadores ou funcionarios.

Especificamente para este trabalho, pode-se dizer que os principais tépicos
e perguntas a serem abordados sao:

e Uma visao geral de propriedade, controle e gestdo familiares entre as
empresas brasileiras integrantes do indice Bovespa (IBOVESPA) do
final do ano de 2007 (carteira de setembro a dezembro).

e Como as familias fundadoras mantém o controle sobre as grandes
empresas brasileiras e quais os principais mecanismos utilizados
para tal? O uso de tais mecanismos nas empresas familiares difere

das nao familiares?



Qual o perfil dos Conselhos de Administragdo das empresas
familiares? Existem diferencas relevantes em relagdo as empresas
nao familiares?
e Qual o perfil da gestado das empresas familiares?
e Comparacdo de dados financeiros e indicadores relacionados a
governanga corporativa.
e A presenca familiar exerce influéncia no desempenho (em termos de
rentabilidade e valor de mercado) das empresas?

Esta dissertagdo esta estruturada da seguinte forma: este capitulo 1
apresentou as principais questbes formuladas, os objetivos da pesquisa e a
relevancia do tema. Em seguida, no capitulo 2, serd apresentada a revisdo da
literatura relacionada ao tema. O capitulo 3 abordara a metodologia utilizada para
a execugao da pesquisa e o capitulo 4, os resultados observados. Por fim, o
capitulo 5 apresentara as conclusdes e as possibilidades de trabalhos futuros que

poderao ser desenvolvidos a partir desta pesquisa.



2 REVISAO DE LITERATURA

Jensen & Meckling (1976) constatam a existéncia de custos de agéncia nas
empresas devido aos diversos, e muitas vezes divergentes, interesses dos
agentes envolvidos. A idéia por tras disso vem da definicdo de relagéo de agéncia,
que nada mais € que um contrato onde uma ou mais pessoas (o0 principal)
delegam a outra pessoa (agente) a prestacao de servigos e alguma autoridade
para tomar decisées que originalmente pertencem ao principal. Considerando que
ambas as partes sdo maximizadoras de utilidade, o agente pode nem sempre agir
da maneira que mais favoreca os interesses do principal.

O estudo da governanga corporativa explora algumas destas relagdes,
como sugere a definigho a seguir, elaborada pelo Instituto Brasileiro de

Governanga Corporativa (IBGC):

"Governanga corporativa € o sistema pelo qual as sociedades séo dirigidas e
monitoradas, envolvendo o0s relacionamentos entre acionistas/cotistas,
conselho de administragao, diretoria, auditoria independente e conselho fiscal.
As boas praticas de governanga corporativa tém a finalidade de aumentar o
valor da sociedade, facilitar seu acesso ao capital e contribuir para a sua
perenidade”. (Governanga Corporativa, 2008)

Dentro desses relacionamentos, Villalonga & Amit (2006) citam dois dos
principais conflitos e os definem como “Problemas de Agéncia 1 e 2”. O primeiro
problema de agéncia (Problema 1) pode ser definido como o classico conflito entre
gestao e propriedade. Apesar de o tema da governanga corporativa ter ganho
importancia recentemente, a existéncia deste conflito ja havia sido identificada em
1932 por Berle & Means.

Resumidamente, este problema advém do fato de que os gestores da

empresa muitas vezes possuem interesses conflitantes (envolvendo questbes



pessoais e profissionais) com os interesses dos proprietarios, o que acaba
afetando o rumo da empresa, ou seja, os gestores, que foram contratados pelos
proprietarios e que, portanto, deveriam atender a tais interesses, nao
necessariamente tomam as decisdes sempre pensando nos acionistas em
primeiro lugar. Como sera abordado ao longo deste capitulo, segundo alguns
autores, a presenca familiar na empresa pode atenuar ou agravar este conflito.

O monitoramento dos gestores por parte dos proprietarios, como afirmam
Shleifer & Vishny (1986), € um importante mecanismo para minimizar os efeitos
deste conflito, mas existem custos para tal. Os autores concluem, contudo, que
acionistas com participagdes relevantes (mais de 5% do total de agdes da
companhia) possuem incentivos para realizar esta tarefa e, portanto, as empresas
com a presenca de, no minimo, um acionista relevante, ja teriam parte deste
conflito amenizado.

Como os grupos familiares geralmente possuem esta caracteristica de
deter participagcdo relevante nas suas empresas, automaticamente teriam
incentivos em reforgar o monitoramento dos gestores, atenuando, portanto, o
conflito citado. No entanto, isso nao seria atribuido a presencga familiar por si s6 e,
sim, a essa determinada caracteristica que estas possuem em comum. Andres
(2006) compara, assim, o efeito na empresa do controle familiar ao do controle por
outros grandes blocos. A pesquisa foi feita na Alemanha com 275 firmas de 1998
a 2004. O resultado, porém, confirmou que, mesmo se comparadas a empresas
com controladores mais concentrados, as firmas familiares ainda assim

apresentam desempenho superior (em termos de rentabilidade e de valor de



mercado). Detectou ainda que 37,5% das firmas presentes na amostra sao
familiares.

O estudo de Villalonga & Amit (2006) complementa essa questdao. Como
citado acima, um monitoramento mais forte ajudaria a solucionar este Problema 1.
Os autores argumentam que, mesmo em corporagdes com grandes acionistas, 0s
incentivos a este monitoramento sdo mais fortes se este grande acionista (n&o
necessariamente controlador) € um individuo ou familia e mais fracos se for uma
instituicdo como um banco ou fundo de investimento, ja que estes ultimos
possuem interesses diluidos entre seus multiplos acionistas.

A pesquisa de Anderson & Reeb (2003) demonstra resultados nesta
diregao: as familias estdo presentes em um terco das companhias presentes no
S&P 500 e apresentam desempenho superior as nao familiares tanto em termos
de rentabilidade (medida pelo ROA) e no mercado (Q de Tobin), rejeitando a
hipétese de que a propriedade familiar € pouco eficiente nas firmas dos EUA.

Em contrapartida a esta visao, Villalonga & Amit (2006) complementam que
0 mesmo pode nao ocorrer com o Problema 2, que pode ser definido basicamente
pelo conflito entre acionistas majoritarios (neste caso, controladores e ndo apenas
proprietarios) e minoritarios. Os acionistas majoritarios, por possuirem o beneficio
do controle, podem utilizar-se deste para favorecimento proprio, gerando perdas
para os demais acionistas, ou seja, pode ocorrer uma expropriagdo dos acionistas
minoritarios pelos majoritarios. Similarmente ao Problema 1, caso o controlador
seja um individuo ou familia, os interesses pessoais estdo diretamente ligados a
empresa, possuindo mais incentivos para utilizar o poder de controle em beneficio

préprio. Dessa forma, ao contrario do Problema 1, o controle da empresa por parte



de uma familia pode ser prejudicial aos investidores minoritarios, assim como ao
desempenho da firma. Os autores, contudo, encontram uma relagdo positiva entre
controle familiar e desempenho da companhia no mercado acionario (medido pelo
Q de Tobin).

Como este controle é exercido também é um ponto relevante para ser
explorado. A forma inicial e mais simples de os acionistas obterem o controle na
empresa € possuir a maioria das agdes. Ao longo da histéria das corporagoes,
contudo, foram surgindo mecanismos que aumentam o poder de controle de
maneira desproporcional a quantidade de acbes detidas pelos controladores.
Apesar disso, a idéia de que o principio de “‘uma acgao - um voto” (representada
nao so6 pelas classes de agdes distintas, mas também por outros mecanismos de
reforco do controle) é desejavel € a visdo dominante na literatura, como afirmam
Adams & Ferreira (2008), ou seja, tais mecanismos basicamente geram beneficios
somente ao grupo controlador, podendo até agravar os conflitos existentes na
corporacao.

Esta otica de que este principio é desejado € reforgada também pelos
indicativos de boas praticas de governanga existentes, como as exigéncias dos
niveis N2 e NM da Bovespa (disponiveis no Apéndice 1), que ndo permitem o uso
de agbes preferenciais, os padrées de governancga exigidos pela BNDESPAR para
investimento em acbes de determinada companhia (Apéndice 2) e o Cddigo das

Melhoras Praticas de Governancga Corporativa, elaborado pelo IBGC:

“O direito de voto devera ser assegurado a todos os sdécios, independentemente
da espécie ou classe de suas agbes/quotas e na proporgao destas. Assim, uma
agao/quota devera assegurar o direito a um voto. Esse principio deve valer para
todos os tipos de sociedades e demais organizagdes, no que couber.”



Villalonga & Amit, em um outro artigo publicado em 2007, também exploram
este ponto. Os autores detectaram, primeiramente, entre empresas
estadunidenses presentes no Fortune 500, que as firmas familiares foram o Unico
grupo de acionistas pesquisado que demonstrou utilizar mecanismos que
aumentam os direitos de controle em contrapartida aos direitos de fluxo de caixa.
Os principais mecanismos utilizados sdo o acordo de acionistas e as agdes com
diferentes classes (direitos a voto distintos). O estudo concluiu ainda que o efeito
no desempenho das empresas de alguns desses mecanismos é negativo, como
no caso das acbes com classes distintas e para as representacdes
desproporcionais nos Conselhos de Administracao.

Esse “apego” pelo controle por parte das familias é detectado ainda por
Ehrhardt, Nowak & Weber (2006), ao estudar a evolugdo da propriedade e
controle nas firmas familiares na Alemanha ao longo de 100 anos, que concluem
que as familias possuem um comportamento um tanto peculiar: quando possuem
participacdo na firma, costumam controla-la e, se venderem a firma, costumam
fazé-lo em blocos, ndo retendo um numero significativo de agdes (geralmente
menos que 3%). Ele demonstra que as familias sdo bastante lentas para vender
parte de suas agbes, mas que o controle geralmente permanece firme e forte
depois de varias geragdes, ou seja, a familia raramente abre m&o do controle
quando possui parte da propriedade.

Estes mesmos autores detectaram ainda relagdo positiva entre presenca
familiar e desempenho da empresa (medido em termos de ROA), ou seja, as
firmas familiares costumam possuir resultados superiores as nao familiares. Este

desempenho, porém, vai caindo ao longo das geragdes da familia, o que pode ser
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atribuido a caracteristicas tipicas das empresas familiares, como o nepotismo,
que, segundo Pérez-Gonzalez (2006), limita o escopo da competitividade existente
no mercado de trabalho, ou a rivalidade entre familiares, que, segundo Bertrand,
Johnson, Samphantharak & Schoar (2008) € o conflito por poder entre os
membros familiares, na medida em que o controle passa a ficar cada vez mais
diluido ao longo das geracgdes.

Uma outra visdo de como a presencga familiar afeta a empresa é abordada
na pesquisa de Lethbridge (1997), que afirma que este tipo de companhia ganhou
muito espaco em épocas de elevado protecionismo e incentivos estatais e que, em
cenarios de maior liberalizacdo da economia, tendem a apresentar dificuldades de
crescimento, em especial no que tange a captagao de recursos para investimento
e entrada em novos negocios. Em relacdo a este ultimo ponto, o autor cita a
aversao por parte das familias ao endividamento e a entrada de novos grupos de
acionistas em suas companhias, assim como o apego a tradigdo e o medo de
perder o controle como possiveis causas para tais dificuldades.

Burkart, Panunzi & Shleifer (2003) citam que ha trés abrangentes teorias na
literatura sobre o assunto que apontam os beneficios de a familia preservar o
controle (neste caso, a definicdo de controle utilizada é aquele exercido através da
gestao): a primeira € o “amenity potential’, que basicamente consiste no fato de
que o estimulo de o fundador manter o controle da empresa junto a familia parte
de uma utilidade n&o pecuniaria, ou seja, ele pode ficar satisfeito em
simplesmente ver o seu filho, que carrega o nome da familia, a frente da empresa;
a segunda teoria relaciona-se com a reputagdo que a presenga da familia pode

trazer a empresa, ou seja, as familias ttm um nome a zelar e tenderiam a ser mais
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rigorosas em termos de qualidade, além de tenderem a possuir relacionamentos
mais sélidos na politica, trazendo beneficios a companhia; por fim, a terceira tem a
ver com o medo de a familia sofrer expropriacdo por parte dos novos
controladores.

Eles simulam uma situacao na qual o fundador decide se quem vai sucedé-
lo sera um herdeiro da familia ou sera um profissional. A conclusao € que num
sistema anglo-saxao, que tem leis mais fortes, a tendéncia € entregar a empresa
para profissionais e, no que ele denomina de “resto do mundo”, € manter um
herdeiro. Os autores argumentam que quando o fundador ndo se interessa mais
em ficar na empresa, exceto se os motivos pessoais forem muito fortes (se, por
exemplo, ele quiser manter a empresa com a familia por alguma ligagcao
emocional), ele tende a escolher a opgdo que melhor aumente o valor de suas
agdes. A sucessao por profissionais seria a primeira opg¢ao, pois, na teoria, estes
seriam melhores gestores que um gestor familiar. Contudo, o medo de ser
expropriado pelos novos tomadores de decisdo pode mudar a opgao: se ele nao
possui ou ndo confia nos meios de monitorar os gestores de forma efetiva, ele
tende a manter alguém da familia de forma a evitar tais expropriagdes.

O estudo acima, entretanto, se baseia no pilar teérico de que o gestor
profissional € melhor que o gestor familiar. Essa ndo € uma premissa nos estudos
que identificam prémios significativos para empresas geridas pela familia e/ou, em
especial, pelo fundador. Villalonga & Amit (2006) ao analisar o efeito da gestao
familiar no valor de mercado da empresa, em principio, ndo detectam prémio
significativo, todavia, quando separam os gestores por geracdo, detectam a

presenca de um “founder premium”, ou seja, a empresa é negociada com um
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prémio no mercado se o fundador ainda atua como CEO. Eles testam esse efeito
nas empresas da Fortune 500 e encontram esse prémio também para quando o
fundador é o Presidente do Conselho de Administracdo com um CEO externo
contratado. No entanto, acham um prémio negativo quando é algum herdeiro que
comanda a empresa, mesmo quando o fundador ainda é o Presidente do
Conselho.

Favero, Giglio, Honorati & Panunzi (2006) realizam um estudo similar em
firmas italianas entre 1998 e 2003. Testam se empresas familiares tém maior
desempenho que as demais. O foco principal é tentar distinguir se ha diferenca se
o CEO é o fundador, um herdeiro ou um profissional externo. Eles argumentam
que a presenca familiar na gestdo tende a amenizar o conflito entre gestdo e
propriedade, porém, o medo da expropriagdo por parte dos minoritarios pode gerar
uma diminui¢do no valor da empresa. Além disso, no processo de sucessao, 0s
fundadores podem tender a passar a gestao para membros da familia, mesmo que
nao qualificados, “only to keep the family happy”, o que geraria perdas para a
empresa. Os resultados encontrados, todavia, sdo que as firmas familiares
apresentam desempenhos superiores as demais firmas e que nao ha diferenca
entre os trés tipos de CEO, mostrando que o que importa mais € que a empresa
seja gerida pela familia, mas que quem comanda a gestdo nédo é relevante.
Destaca-se, ainda, que desempenho superior é somente relevante nos
indicadores de rentabilidade (ROE e ROA), sendo pouco significativo em termos
de prémios no valor de mercado da companhia.

Em uma linha similar, Sraer & Thesmar (2006) detectam que dois tergos

das empresas presentes no mercado acionario da Franga entre 1994 e 2000 eram
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controladas por familias, sendo metade pelo fundador e a outra metade por algum
herdeiro. Como resultado, encontram que as firmas familiares, mesmos que
controladas por herdeiros, possuem desempenho (em termos de ROE e ROA)
superior as demais companhias.

Barontini & Caprio (2006) encontram um resultado um pouco diferente. Eles
fazem o teste na Europa Continental (11 paises) para detectar qual empresa
possui melhor desempenho entre aquelas controladas por familias ou por outros
acionistas. Os autores encontram que o desempenho (em termos de ROA e Q de
Tobin) é melhor quando fundador é da gestdo ou quando herdeiro € do Conselho
de Administragdo. Quando o herdeiro € o CEO, nado ha diferenga estatistica
significativa em relagdo a ndo familiares.

Ja Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez & Wolfenzon (2006), que analisam
0 processo de sucessao na Dinamarca (1994 a 2002) estudando, inclusive,
diferenga de géneros do primeiro herdeiro como fator comportamental que pode
influenciar no processo de escolher os sucessores, concluem que sucessdes
familiares (indicacéo de herdeiro da familia como CEO e n&o um externo) levam a
resultados significativamente negativos.

Nota-se, por fim, a importdncia do estudo sobre a presenca familiar nas
corporagdes e sua relagcdto com os conflitos estudados pela governanga
corporativa. Dado o exposto neste capitulo, foi possivel notar a vasta diversidade
(muitas vezes defendendo pontos opostos) de teorias existente em relagédo ao
tema e que o efeito deste fator em uma corporacao pode ir além do incentivo ou
desincentivo ao monitoramento, podendo ser influenciado ainda, entre outros

fatores, pela posicdo que a familia ocupa na companhia (propriedade, controle
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e/ou gestdo), pela geracdo em que a familia se encontra desde o fundador, por
padrdes comportamentais associados aos meios familiares, politicos e culturais,
bem como pela estrutura institucional de cada pais, 0 que explica a variedade de
resultados encontrados nos estudos citados.

Nesse sentido, a pesquisa que segue visa explorar parte das questbes
abordadas neste capitulo dentro de uma amostra das principais empresas abertas

presentes no mercado acionario brasileiro.



15

3 METODOLOGIA

Para a realizacdo desta pesquisa, foi montada uma base de dados com
uma amostra de empresas presentes na Bovespa, sendo coletadas uma série de
informagdes sobre cada uma delas que, agrupadas, foram submetidas a testes
estatisticos e econométricos de forma a testar a relevancia dos resultados e a
interacao entre as variaveis. Este capitulo, portanto, dedica-se, primeiramente, a
especificar os critérios utilizados para o levantamento dos dados e, em seguida, a

comentar sobre como os mesmos foram tratados.
3.1 BASE DE DADOS E DEFINICAO DAS VARIAVEIS

O critério para a selegao da amostra de empresas utilizadas foi definido por
aquelas que faziam parte do indice Bovespa (IBOVESPA) no final do ano de 2007
(carteira de setembro a dezembro de 2007). A relagdo das mesmas encontra-se
no Apéndice 3. E importante destacar que, neste periodo, o IBOVESPA era
composto por 63 agdes de 57 empresas, contudo, apenas 55 foram utilizadas para
a amostra, pois duas delas (Acesita e Celesc) encontravam-se com problemas de
disponibilidade de dados na fonte de informacgdes utilizada. As variaveis coletadas

para cada uma das empresas encontram-se definidas na Tabela 1.

Tabela 1 — Especificacdo das variaveis coletadas

CATEGORIA VARIAVEIS TIPO

Identificagdo do(s) | Familiar (FAM); estatal (SOE); compartilhada | Variaveis dummy,

acionista(s) (SBH); estrangeira (FOR); fundo de penséo (INST) | sendo “1” em caso
controlador(es) positivo e “0” em caso
negativo

Presenga Familiar Propriedade familiar (PFAM); controle familiar | Variaveis dummy,
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(CFAM); gestao familiar (GFAM)

sendo “1” em caso

positivo e “0” em caso

negativo

Estrutura de | Direito de controle - percentual de agdes ordinarias | Variaveis  continuas
propriedade e | em posse dos acionistas controladores (CON); | que expressam
controle 1 direito sobre fluxo de caixa - percentual do total de | percentuais.

acdes em posse dos acionistas controladores

(PROP); diferenca entre CON e PROP (DIF)
Estrutura de | Possui agbes de classes diferentes, ou seja, com | Variaveis dummy,
propriedade e | diferentes direitos a voto (WEDGE); presenca de | sendo “1” em caso
controle 2 acordo entre os grandes acionistas (SHAGR); | positivo e “0” em caso

presenca de estrutura piramidal que aumenta o | negativo

direito de controle de algum acionista (PYR);

presenga de, no minimo, um dos mecanismos de

reforco do controle anteriores (CEM); acionista

relevante (com mais de 5% do total de ac¢des) que

nao seja do grupo controlador (OUTBKH)
Conselho de | Tamanho do Conselho de Administragao (BODSZ); | Variaveis discretas e
Administragao e | proporgdo de membros externos do Conselho | continuas
gestéo 1 (OUTBOD); proporgao de membros da familia no

Conselho (FAMBOD)
Conselho de | Cargos de CEO e Presidente do Conselho s&o | Variaveis dummy,
administragao e | ocupados pela mesma pessoa (CHCEO); CEO | sendo “1” em caso
gestéo 2 participa do Conselho de Administragdo | positivo e “0” em caso

(CEOBOQOD); Presidente do Conselho € um membro | negativo

da familia (CHAIR); CEO é um membro da familia

(CEOQO) Presidente do Conselho é o fundador da

firma (FOUNDCHAIR); Presidente do Conselho é

algum herdeiro da familia (HEIRCHAIR); CEO ¢é o

fundador da firma (FOUNDCEO); CEO é algum

herdeiro da familia (HEIRCEO)
Padrbes de | indice de Praticas de Governanga Corporativa | Variaveis discretas
Governanga (IPGC): calculado por Leal e Carvalhal-da-Silva
Corporativa

Adesao voluntaria a

Possui ADR Level 1, Level 2, Level 3 ou titulos

Variaveis dummy,
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regras
governanca

corporativa

de

144-A (ADR); listada nos segmentos de Nivel 1,
Nivel 2 ou Novo Mercado da Bovespa (N1N2NM);
somente N2 e NM (N2NM)

sendo “1” em caso
positivo e “0” em caso

negativo

Indicadores

Financeiros

Valor da firma: Q de Tobin (Q); Lucratividade:
Lucro Operacional / Ativo Total Médio (ROA), Lucro
Liquido / Patriménio Liquido Médio (ROE);
Estrutura de capital: razdo entre total da divida e
book value do patriménio liquido (DEBTEQ);
Tamanho: logaritmo natural do total de ativos (LN
A) e da receita total (LN S); Crescimento: variagéo
da receita no ano (SALESGR); Payout ratio: razdo
dos dividendos pagos por agdo sobre o ganho
liquido por agao ao final do ano fiscal (PAYOUT);
Dividendos: razdo entre dividendos recebidos por
agao ao longo do ano sobre o prego praticado no
inicio do ano (DIVYIELD); Tipo de operagdo: proxy
do nivel de tangibilidade das operacdes da
companhia, calculada pela razdo entre ativos fixos
brutos (acrescida do estoque) e o ativo total
(TANG)

Variaveis continuas

Outros

Idade da firma (FIRMAGE); indice de liquidez (LIQ)

Variaveis continuas

Parte dos mais de 2.300 dados (43 variaveis de 55 firmas) foi coletada

basicamente a partir das Informagdes Anuais (IAN)

de cada empresa

separadamente, inseridas nas Informacdes Periddicas Eventuais que as mesmas

fornecem a Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). Este sistema de informagdes

tem a vantagem de possuir uma vasta oferta de dados de maneira padronizada. O

IPGC foi fornecido pelos proprios elaboradores. A listagem das empresas com

adesao voluntaria as regras de governanga corporativa foi retirada dos websites

da Bovespa e da CVM (no caso das ADRs). Ja os indicadores financeiros foram
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buscados na base de dados do Bloomberg. Os indices de liquidez utilizados foram
retirados da base do Economatica. Por fim, dados ndo disponiveis nas fontes
relatadas, como o fundador da empresa e a idade da firma, foram buscados um a
um nos websites das proprias companhias ou através de e-mail pelo canal de

Relagdes com Investidores das mesmas.

Algumas questdes particulares de determinadas variaveis devem ser

discutidas antes de seguir para a descrigdo do tratamento dos dados:
a) ldentificagdo dos acionistas controladores

Foi classificado positivamente caso alguma empresa identificada pela CVM
como controladora (ou controlador de controlador, até o ultimo nivel disponivel,
desde que exerca controle, seja direto ou indireto) conste no IAN como estrangeiro
(FOR), seja uma estatal (SOE) ou um fundo de pensdo (INST). O controle
compartilhado (SBH) é considerado apenas quando ha diferentes controladores,
contudo, esses controladores devem pertencer a grupos ou familias distintas. Ja a
variavel FAM foi classificada positivamente caso tenha sido identificada presenca

familiar em algum dos niveis explicitados abaixo.
b) Presenca familiar

A presenca familiar na empresa foi pesquisada em trés niveis: propriedade,
controle e gestdo. Para que seja classificado positivamente, deve haver algum

membro da familia fundadora, de origem brasileira, em algum desses niveis. Para

isso foram pesquisados os nomes completos dos fundadores de cada uma das

empresas e comparados aos sobrenomes dos proprietarios (PFAM), controladores
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(CFAM) ou membros da diretoria executiva (GFAM). Cabe destacar que, para que
seja considerada proprietaria, a familia deve ser um acionista relevante, ou seja,
possuir no minimo 5% das agdes da companhia. Ha casos particulares como
empresas controladas por fundagdes pertencentes as familias fundadoras. Neste
caso, como as familias ndo podem obter lucro diretamente - dadas as
particularidades que constituem uma fundacéo - mas possuem poder de decisao

na empresa, foram consideradas controladoras, porém nao proprietarias.
c) Estrutura de Propriedade e Controle 1

Os dados consistem nas somas do total de agées da companhia (PROP) ou

somente ON (CON) em posse daqueles identificados como controladores no IAN.
d) Estrutura de Propriedade e Controle 2

A presencga de piramide (PYR) € considerada se os controladores do topo
da arvore societaria exercem controle através de uma estrutura que permita atingir
tal poder sem possuir direito a totalidade dos 50% + 1 de ag¢des geralmente
necessarias para que se atinja o controle. Por exemplo: se a empresa analisada X
é controlada com 80% das agdes ON em posse do grupo Y, que é controlado pelo
grupo Z através de 90% das agdes ON, considera-se que a X ndo possui uma
estrutura piramidal, pois Z controla X com um “direito integral” sobre 72% das
agdes ON. Contudo, se a empresa X é controlada com 60% das agdes em posse
de Y, controlada por Z através de 70% das acgdes, entdo X possui uma estrutura

piramidal, pois, indiretamente, possui apenas 42% da empresa.
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A presenca de acordo de acionistas (SHAGR) foi considerada se, nos

dados disponiveis no IAN, fosse apontada a existéncia deste instrumento.

Além disso, foi considerado que a empresa possui algum tipo de
mecanismo de reforgo do controle (CEM) se possuir, no minimo, um dos trés
instrumentos pesquisados: piramide (PYR), agbes de classes distintas (WEDGE)

ou acordo de acionistas (SHAGR).
e) Conselho de Administragédo e Gestao 1

Foram contabilizados como membros do Conselho de Administragao
apenas aqueles apontados como efetivos no IAN e foram classificados membros
externos do Conselho de Administragdo aqueles cujos nomes ndo coincidiam com

os membros da diretoria executiva listados no IAN.

A proporcado de membros da familia no Conselho de Administragao foi
calculada pelo numero de membros efetivos com mesmo sobrenome da familia

fundadora dividido pelo numero de membros efetivos do Conselho.
f) Conselho de Administragéo e Gestéo 2

Os nomes dos CEOs e Presidentes do Conselho foram comparados um a
um com os nomes e sobrenomes dos fundadores das empresas. Em caso de

possuir 0 mesmo sobrenome (mas ndo o nome), foi considerado um herdeiro.
g) Indicadores Financeiros

O Q de Tobin (Q) foi calculado pela formula aproximada proposta por
Chung & Pruitt (1994) definida pela soma do valor de mercado das agdes da firma

e do book value da sua divida (definido como a soma do passivo circulante,
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passivo exigivel a longo prazo e estoques diminuida do ativo circulante), dividida

pelo total de ativos.
h) Outros

indice de liquidez calculado pela Bovespa, baseado nos volumes

negociados das agdes nos ultimos 12 meses.
3.2 TRATAMENTO DOS DADOS

Depois de coletada a base de dados, estes foram separados em dois
grupos: empresas familiares (FAM) e empresas ndo familiares (NON FAM). O
critério para que a empresa fosse considerada familiar é possuir presenca familiar
em algum dos trés niveis pesquisados, como descrito no item b da sessao 3.1
acima. Foram calculadas as respectivas médias aritméticas de cada grupo para
cada variavel e dispostas tabelas para comparacdo. De forma a dar maior
consisténcia a analise dos dados, tais resultados foram submetidos a testes de
inferéncia estatistica de forma a avaliar sua relevancia. Por fim, foram realizados

alguns testes econométricos de forma a mensurar a interagdo entre as variaveis.
3.2.1 Testet

Primeiramente foi realizado, em cada variavel, um teste t comum para
médias de duas amostras independentes, de variancias desconhecidas. Segundo
Bussab e Morettin (2003), este teste consiste na seguinte seqiéncia de

procedimentos:

Considerando:

Ho: uy = 11,
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Hi: oy =

Para cada amostra, calculamos os estimadores da média e variancia:

X zlzxi , S7 :ilz(xi —X_)2 , sendo n = tamanho da amostra
n n—-1%

i=1

. = le:(Yi ~Y)? , sendo m = tamanho da amostra
i1 m-—153

Sob a hipétese Hy, temos:

L L _ _ o 52
E(X-Y)=0 , Var(X—Y)=Var(X)+Var(Y)=71JrF2

Como X-Y tem distribuicdo normal, se as variancias forem desconhecidas

e desiguais, temos que:

X-Y

\SZ/n+S2/m

T aproxima-se de uma distribuicdo t de Student, com o seguinte numero de

T=

graus de liberdade:

. (A+B)?
~ A?/(n-1)+B?/(m-1)

,sendo A=S//ne B=S;/m.

Contudo, a premissa basica para o teste t € de que as populagdes possuem
distribuicdo normal. Como se pode notar, boa parte dos dados sado variaveis
dummy, cuja distribuigdo em nada se assemelha a normal. Além disso, foram
realizados testes de aderéncia para distribuicdo normal de Kolmogorov-Smirnov

nas variaveis e, em 70% dos casos, foi rejeitada a hipétese de normalidade (com
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um grau de confianga de 5%). Dessa maneira, além dos testes t, também foram
realizados testes nao parameétricos para comparar as médias das variaveis,
especificamente o Teste de Mann-Whitney (teste MW) e o Teste Qui-Quadrado

(teste QUI).
3.2.2 Testes ndo parameétricos

Os testes ndo paramétricos, segundo Siegel (1975), consistem em testes
de inferéncia estatistica que ndo desenvolvem hipoteses sobre a natureza da
populagdo da qual se extrairam os dados, ou seja, ndo levam em conta os
parametros fixos de uma distribuicdo especifica. Tais métodos passaram a ser
cada vez mais utilizados, dada a observacao de que, em muitos casos, a amostra
de dados nao se aproxima de nenhuma distribuicao estatistica especifica, além do
fato de também serem testes muito eficientes. A Tabela 2 descreve algumas das

vantagens e desvantagens da utilizagédo de métodos nao paramétricos.

Tabela 2 — Vantagens e desvantagens dos métodos ndo paramétricos

Vantagens

Desvantagens

- A exatidao da afirmacgao probabilistica nao

depende da forma da populagao;

- Se a amostra for muito pequena, néo existe
alternativa para o emprego de uma prova nao
paramétrica, a menos que a natureza da

distribuicdo seja plenamente conhecida;

- Sao adequadas para o tratamento de

amostras advindas de populagdes diferentes;

- Podem ser aplicados a dados mensurados em

escala nominal.

- Quando todas as condigdes de uma prova
paramétrica estdo satisfeitas, esta possui a
eficiéncia de nao
10%

paramétrica pode representar um “desperdicio

mesma uma prova

paramétrica maior, ou seja, a nao

de dados”;

- Ainda nao existem métodos n&o paramétricos
para testas interagdes no modelo de analise de

variancia.

Fonte: Siegel, 1975
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Especificamente o teste de Mann-Whitney, segundo o mesmo autor:

“Desde que atingido um grau de mensuragdo pelo menos ordinal, pode-se
aplicar a prova de U de Mann-Whitney (...). Trata-se de uma das mais
poderosas provas nao paramétricas, e constitui uma alternativa extremamente
util da prova paramétrica t, quando o pesquisador deseja evitar as suposigoes
exigidas por este ultimo (...)". (p. 131)

O procedimento para a aplicagédo do método resume-se pelo seguinte:

1) Determinar os valores de ni e ny, sendo ny = tamanho da amostra do

grupo menor e n, = tamanho da amostra do grupo maior.

2) Ordenar em conjunto os escores dos dois grupos, atribuindo o posto 1 ao
escore que for menor algebricamente. Os postos, assim, variam de 1 a N = ny +
n.. No caso de empate, devem ser atribuidas as médias dos postos

correspondentes.
3) O valor U pode ser calculado pela seguinte férmula:

n, (n, +1)

U=nn,+ —R,, sendo R{ = soma dos postos atribuidos ao grupo

menaor.

4) Rejeita-se Hp caso seja verificado na Tabela de Mann-Whitney que o

valor U possui uma probabilidade associada nao superior ao grau de confianga.

Nesse sentido, foram aplicados os testes MW em todas as variaveis
continuas e discretas. Este teste, contudo, ndo é adequado para dados do tipo
dummy, pois estes ndo possuem propriedades ordinais e, sim, nominais. Um teste
sugerido por Siegel (1975) para tais variaveis com mensuragdo em escala nominal

é o teste QUI:



25

“Quando os dados da pesquisa se apresentam sob a forma de freqiéncias em
categorias discretas, pode-se aplicar a prova ;52 para determinar a significancia

de diferengas entre dois grupos independentes. A mensuragédo pode ser até
mesmo em escala nominal”. (p. 117)

O método desta prova consiste em testar a hipotese de que determinada
caracteristica (separadas em linhas e colunas) possui frequéncias relativas

diferentes em cada uma das amostras em questao, a partir da seguinte férmula:

r & (0 - Eij)2 . ]
— = sendo r linhas, k colunas e:
=1 j=1 ij

ij

2=

Oj = numero de casos observados na linha i da coluna j
Eij = numero de casos esperados, sob Ho, na linha i da coluna j

y*€é dado pela formula acima com distribuigdo aproximada qui-quadrado

com graus de liberdade v =(r—1) (k- 1).
3.2.3 Testes econométricos

De forma a mensurar a interagdo entre determinadas variaveis, foram
realizadas regressées multivariadas pelo método de minimos quadrados

ordinarios (MQO). Segundo Maddala (2003):

“Analise de regressao refere-se a descrigdo e a quantificagao da relagao entre
uma dada variavel (em geral chamada de variavel explicada ou dependente) e
uma ou mais variaveis (em geral chamadas de variaveis explicativas ou
independentes). Denotaremos a variavel explicada por y e as variaveis
explicativas por x4, Xa, ..., X¢.” (p- 32)

Considerando uma relacao linear entre as variaveis de acordo com a

equacao:
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y =a+ Bixs + Boxz2 + ... + BuXk, sendo k o numero de variaveis explicativas, o

A A

método dos minimos quadrados requer a escolha de @ e £ como estimadores de

a e B, respectivamente, de forma que a soma do quadrado dos erros, definida por

Q (representada na equacédo abaixo), seja minima.

QZZ(Yi _0,\5_:%1 Xl_&Z X3 _"'_&k X, )?

Tal método foi utilizado para analisar os dados através do programa
estatistico SPSS, combinado com método backward elimination, presente no
mesmo programa. Este método basicamente consiste em um procedimento de
selecao de variaveis no qual todas as variaveis séo inseridas na equacéo e, entéo,
sequencialmente removidas. A variavel com o menor coeficiente de correlagéo
parcial € primeiramente considerada para remocao. Ela é removida apenas se
atingir o critério de eliminagao (neste caso, definido como o p-valor do teste F
realizado maior que 15%). Apds a eliminacao da primeira variavel, a variavel da
nova equacado com o menor coeficiente de correlagédo parcial é considerada, com
0 mesmo critério de remocgao. O procedimento acaba apenas quando ndo ha mais

variaveis na equagao que atendam o critério de remocéao.

Este procedimento foi utilizado devido ao excessivo numero de variaveis
que, por conta do tamanho da amostra, restringiria o numero de graus de
liberdade. Dessa forma, o método fez com que fosse mantido no modelo a maior
parte das variaveis que realmente possuem algum poder explicativo

estatisticamente significativo.
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O programa mostra todos os modelos calculados sequencialmente com
seus respectivos R? e R? ajustados. O R? nada mais é que a fragdo da variancia
da amostra explicada pelos regressores inseridos no modelo. O R? ajustado é o R?
deflacionado pelo numero de graus de liberdade. Dessa maneira, o modelo

escolhido foi aquele que apresentou maior R? ajustado.
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4 RESULTADOS

Das 55 empresas pesquisadas, 23 foram classificadas como familiares
(FAM) e 32 n&o familiares (NON FAM), o que representam percentuais de 42% e

58%, respectivamente.

Dentro do grupo de n&o familiares, 7 empresas possuem controle estatal,

ou seja, 22% deste ultimo grupo ou 13% do total de empresas pesquisadas.

Das 23 empresas familiares, 20 sdo de propriedade familiar, 22 possuem
controle familiar e 10 sdo geridas pela familia, o que significam percentuais de
87%, 96% e 43%, respectivamente. O fato aparentemente curioso de existirem
mais empresas controladas pela familia do que aquelas de propriedade familiar
pode ser explicado pela questdo exposta no capitulo anterior de que algumas
familias exercem controle através de uma fundagdo. A relagdo das companhias

familiares pode ser observada no Apéndice 4.

As estatisticas descritivas das variaveis continuas e discretas pesquisadas
podem ser observadas no Apéndice 5 e a matriz de correlagdo das principais

variaveis, no Apéndice 6.
4.1 CONTROLE E PROPRIEDADE FAMILIAR
4.1.1 Compartilhamento de controle e acionistas relevantes

Um ponto interessante de ser observado € que 70% das firmas familiares
possuem algum acionista relevante (com mais de 5% das agdes) que nao
pertence a familia controladora e apenas 26% compartiham o controle.

Aparentemente, estes dados podem significar que tais empresas familiares sao
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consideradas atrativas de tal forma que determinados agentes investem
pesadamente mesmo sem participar do controle. Em contrapartida, podem
também simplesmente sugerir uma aversao das familias em dividir o controle das

suas empresas.

Contudo, observando-se as empresas nao familiares, 66% deste grupo
possui acionistas relevantes fora do bloco de controle e 50% possui controle
compartilhado. Pelos testes de média, o primeiro dado (OUTBKH) ndo pode ser
considerado estatisticamente diferente entre os dois grupos, enfraquecendo,
assim, a primeira suposig¢ao. Ja a diferengca do segundo dado (SBH) entre os
grupos pode ser considerada estatisticamente relevante apenas se considerado
um grau de confianga (alfa) acima de 7% no teste QUI e 8% no teste t, 0 que néo
enfraquece totalmente a segunda suposigéo, sugerindo, assim, que as empresas
familiares tendem a possuir uma aversao ao compartilhamento de controle. Esta
hipétese converge com o exposto por Ehrhardt, Nowak & Weber (2006) de que as
familias possuem um certo “apego” pelo controle da companhia, ja que nao
costumam possuir participacao relevante nas empresas sem que esta participagao
esteja associada ao controle. Esta ultima afirmacao é reforgcada, ainda, pelo fato
de que, em nenhuma das companhias presentes no IBOVESPA, a familia possui
posicdo acionaria relevante sem participar, ao mesmo tempo, do controle ou da

gestao da empresa.

Ainda sobre o controle das empresas, nota-se uma rejeigao significativa por
parte das familias em compartilhar controle com fundos de pensdo (INST) e

empresas estrangeiras (FOR). No primeiro caso, nenhuma firma com presenca
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familiar compartilha controle com fundos de pensédo e apenas 17% o fazem com
estrangeiros. A suposigcado para o primeiro dado (INST), cuja diferenga mostrou-se
estatisticamente diferente no grupo FAM e NON FAM pelo teste t com um alfa de
5% e no teste QUI com alfa acima de 8%, nao pode ser totalmente descartada. Ja
o segundo (FOR), é reforcado por ambos os testes com alfa abaixo de 5%. A

Tabela 3 expde os dados citados e os p-valores para os respectivos testes.

Tabela 3 - Comparagcéo da composi¢cao do controle

FAM NON FAM
SBH % 26% 50%
p-valor (teste t) 0.08
p-valor (teste QUI) 0.07
OUTBKH |% 70% 66%
p-valor (teste t) 0.76
p-valor (teste QUI) 0.76
INST % 0% 13%
p-valor (teste t) 0.03
p-valor (teste QUI) 0.08
FOR % 17% 47%
p-valor (teste t) 0.02
p-valor (teste QUI) 0.02

4.1.2 Conselhos de Administracéo

Observando as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo das firmas
com presenga familiar, verificou-se que 91% possuem, no minimo, um membro
familiar no Conselho, sendo que a média da proporcdo destes membros em
relacdo ao total (FAMBOD) & de 37%, ou seja, considerando que o tamanho
médio do Conselho destas empresas (BODSZ) é de 9,1 membros, isso significa
que geralmente entre 3 ou 4 membros s&o da familia, o que é uma proporcao
menor do que a participagdo acionaria dos mesmos nas companhias. Além disso,

o Presidente do Conselho de Administragdo pertence a familia fundadora em 65%
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do grupo, sendo que em 20% dos casos este Presidente € um dos fundadores
(FOUNDCHAIR) da empresa e nos outros 80% ¢é um herdeiro (HEIRCHAIR).
Destaca-se ainda que o CEO participa do Conselho de Administragao (CEOBOD)
de 48% do grupo FAM, sendo que 27% destes CEOs (13% do total do grupo)

incorporam também o cargo de Presidente do Conselho (CHCEO).

Comparando-se com as empresas nao familiares, nota-se que ha poucas
diferencas nas composi¢cdes. Como pode ser observado na Tabela 4, tanto o
tamanho do Conselho de Administragdo (BODSZ), quanto a quantidade de
membros externos (OUTBOD) é praticamente igual em ambos o0s grupos.
Ademais, a presenga do CEO no Conselho (CEOBOD), apesar de maior no caso
das NON FAM, ndo se confirma estatisticamente distinta da informacao extraida
do grupo FAM. O mesmo ocorre com a incorporagdo dos dois cargos (CHCEOQO)

pela mesma pessoa.

Tabela 4 — Comparacéo da composicao dos Conselhos de Administracdo

FAM NON FAM
BODSZ |valor 9.13 9.25
p-valor (teste t) 0.87
p-valor (teste MW) 0.83
OUTBOD |valor 8.39 8.47
p-valor (teste t) 0.92
p-valor (teste MW) 0.87
CHCEO |% 13% 28%
p-valor (teste t) 0.19
p-valor (teste QUI) 0.18
CEOBOD [% 48% 56%
p-valor (teste t) 0.55
p-valor (teste QUI) 0.54
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4.1.3 Mecanismos de controle

No que se refere a estrutura de controle, 96% das empresas familiares
possuem algum tipo de mecanismo de reforgo do controle (CEM): 35% utilizam
piramide (PYR), 61% acordo de acionistas (SHAGR) e 78% utilizam acdes

preferenciais sem direito a voto (WEDGE).

E interessante destacar que a hipétese levantada por Villalonga & Amit
(2007), exposta no Capitulo 2, de que o uso destes instrumentos € mais difundido
nas empresas com presencga familiar se comparado ao outro grupo, no qual 78%
das empresas utilizam algum mecanismo de reforgo do controle, ndo pode ser

estatisticamente descartada pelo teste t com alfa de 5% e pelo teste QUI a 7%.

O acordo de acionistas e as piramides separadamente também se
confirmam mais utilizadas na categoria FAM. Ja o uso de a¢gdes sem direito a voto,
apesar de maior entre as familias, ndo se confirmou estatisticamente distinto do
outro grupo. No entanto, a diferenca (DIF) entre o percentual de agbes com direito
a voto e do total de acbdes € bem maior nas firmas familiares, o que reforga a viséo

de que as familias possuem um “apego” maior pelo controle da empresa.

Um outro ponto a ser destacado é a alta concentragado do controle no Brasil,
demonstrando que as companhias brasileiras, em termos de perfil de controle, se
assemelham mais as empresas européias do que as de origem anglo-saxas. Os

resultados das variaveis mencionadas podem ser observados na Tabela 5.



Tabela 5 — Comparagéo dos mecanismos de controle

FAM NON FAM
CON % 69.25 59.82
p-valor (teste t) 0.20
p-valor (teste MW) 0.09
PROP |% 39.48 41.75
p-valor (teste t) 0.72
p-valor (teste MW) 0.73
DIF % 29.77 18.07
p-valor (teste t) 0.02
p-valor (teste MW) 0.01
WEDGE |% 78% 66%
p-valor (teste t) 0.32
p-valor (teste QUI) 0.31
SHAGR |% 57% 28%
p-valor (teste t) 0.03
p-valor (teste QUI) 0.03
PYR % 35% 13%
p-valor (teste t) 0.07
p-valor (teste QUI) 0.05
CEM % 96% 78%
p-valor (teste t) 0.05
p-valor (teste QUI) 0.07

4.2 GESTAO FAMILIAR
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Em relagédo a presencga familiar na diretoria executiva (o que, como citado

anteriormente, ocorre em 43% do grupo FAM), 90% das empresas com gestao

familiar possuem um membro da familia no cargo de CEO, sendo que, em 22%

dos casos, esta pessoa € o proprio fundador da firma (FOUNDCEO) e nos demais

78% é algum herdeiro (HEIRCEO).

Este dado é relevante se considerado que existe de fato um “founder

premium” e/ou que a sucessao familiar na gestdo influencia no resultado da

empresa. Isso porque, caso a presenga familiar (FAM) seja considerada benéfica

para a companhia, a existéncia de um herdeiro na gestdo pode anular este efeito
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(ou a presenga do fundador pode aumentar), alterando, assim, alguns dos

resultados.
4.3 PRATICAS DE GOVERNANCA

No que tange as praticas de governancga corporativa, os grupos FAM e
NON FAM nao apresentam diferengas em relagao as praticas avaliadas pelo IPCG
(ou RCGI). O mesmo ocorre na adesao voluntaria a regras de governanga no caso
das ADRs. Ja no caso dos niveis de governanga da Bovespa, 96% do grupo FAM
adere a alguma pratica, o que € significativamente maior que os 63% de
participacdo das NON FAM. Contudo, se excluido o Nivel 1, que ainda € um
estagio muito incipiente de governangca (por conter, por exemplo, a n&o
obrigatoriedade de apresentar demonstragdes financeiras nas regras
internacionais e permitir o uso de agdes preferenciais sem restricdo), os grupos
permanecem sem diferenciagdo estatisticamente significativa. A Tabela 6 expde

0s numeros mencionados.

Tabela 6 — Comparacéo de praticas de governanca corporativa

FAM NON FAM
RCGI valor 12.02 11.86
p-valor (teste t) 0.79
p-valor (teste MW) 0.54
ADR % 70% 75%
p-valor (teste t) 0.66
p-valor (teste QUI) 0.66
NMN2N1 1% 96% 63%
p-valor (teste t) 0.00
p-valor (teste QUI) 0.00
NMN2 % 35% 31%
p-valor (teste t) 0.79
p-valor (teste QUI) 0.78
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4.4 DADOS FINANCEIROS

Se analisadas as rentabilidades no ano de 2007, o retorno sobre o ativo
(ROA) apresenta-se significativamente maior no caso das NON FAM. Todavia,
seria precipitado afirmar a partir deste dado que a presencga familiar € prejudicial
ao desempenho da empresa em termos de rentabilidade, porque o retorno sobre o

patrimdnio liquido (ROE) ndo apresenta diferengas relevantes entre os grupos.

Uma possivel explicacdo para esse descasamento entre ROE e ROA é
uma diferencga relevante dos resultados ndo operacionais entre os dois grupos, ja
que o ROA é calculado a partir do lucro operacional e o ROE a partir do lucro
liquido. O dado de tangibilidade (TANG) reforga esta hipétese, pois nota-se que as
NON FAM possuem um nivel de ativos fixos muito mais alto que as FAM,
sugerindo que os tipos de negocio sado relevantemente diferentes. Isso pode
indicar que parte dos ganhos de tais companhias com baixo indice de ativos fixos,
apesar de considerada nao operacional por convengdes contabeis, pode vir de
operagdes recorrentes como, por exemplo, leasing, no caso de companhias
aéreas, financiamento de clientes, no caso de incorporadoras imobiliarias ou redes
varejistas, ou compra e venda de ativos financeiros, como no caso de holdings.
Destaca-se, ainda, que, assim como os ativos, os patriménios liquidos médios das
firmas familiares e nao familiares ndo apresentam diferencas relevantes. Ademais,
foram comparados os ROAs calculados a partir do lucro liquido (ao invés do lucro
operacional) de ambos os grupos e, ao contrario do anterior, ndo houve diferengas

estatisticamente relevantes, reforcando a hipotese do descasamento dos lucros.
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Como, por conta das diferengas com relagdo aos tipos de operagcédo das
empresas, ndo ha como estabelecer qual o indicador mais apropriado, nédo é
adequado concluir que existe efeito da presenga familiar na rentabilidade da
empresa. Além disso, € importante destacar que as hipoteses formuladas apenas
com esta comparacdo podem se tornar fracas por ndo considerar o efeito das
demais variaveis e por levar em conta dados restritos a um curto espaco de tempo

(afinal, a rentabilidade das empresas tende a sofrer variagbes ano a ano).

Na mesma linha, comparando-se o0s numeros de valor da firma
(representado por Q) sem nenhum outro tipo de tratamento estatistico ou
econométrico e restrito ao ano de 2007, as FAM nao aparentam possuir um
prémio ou desconto em relagdo ao outro grupo, pois nenhum resultado é

estatisticamente significativo com alfa menor que 5% ou 10%.

Por fim, analisando rapidamente as demais variaveis, destaca-se que
apenas o dividend yield (DIVYIELD) apresentou diferengas estatisticamente
significativas entre os dados dos dois grupos, ao contrario do tamanho (LN A e LN
S), crescimento (SALESGR), idade da firma (FIRMAGE), indice de liquidez (LIQ),
payout ratio (PAYOUT) ou alavancagem (DEBTEQ). Em relagdo a esta ultima
variavel, destaca-se que, ao contrario do que foi levantado por Lethbridge (1997),
as empresas familiares pesquisadas n&o parecem possuir aversao ao

endividamento. Os resultados citados podem ser observados na Tabela 7.



Tabela 7 — Comparacéo de dados financeiros

FAM NON FAM

TOBIN Q |valor 1.55 1.50
p-valor (teste t) 0.86
p-valor (teste MW) 0.35

ROA % 9% 13%
p-valor (teste t) 0.15
p-valor (teste MW) 0.07

ROE % 19% 21%
p-valor (teste t) 0.72
p-valor (teste MW) 0.68

LN A valor 9.58 9.56
p-valor (teste t) 0.97
p-valor (teste MW) 0.70

LN S valor 8.83 8.95
p-valor (teste t) 0.75
p-valor (teste MW) 0.86

SALESGR |% 0.19 0.21
p-valor (teste t) 0.85
p-valor (teste MW) 0.40

DEBTEQ |% 106% 89%
p-valor (teste t) 0.58
p-valor (teste MW) 0.16

PAYOUT [% 30% 64%
p-valor (teste t) 0.14
p-valor (teste MW) 0.18

DIVYIELD |% 3% 5%
p-valor (teste t) 0.01
p-valor (teste MW) 0.09

TANG % 52% 92%
p-valor (teste t) 0.00
p-valor (teste MW) 0.00

FIRMAGE Jvalor 45.13 46.91
p-valor (teste t) 0.87
p-valor (teste MW) 0.73

LIQ valor 1.12 1.40
p-valor (teste t) 0.52
p-valor (teste MW) 0.29
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Cabe destacar que foram realizados testes excluindo as empresas
exclusivamente estatais da amostra de ndo familiares por entender que a logica
financeira das mesmas poderia ser diferente de uma empresa de propriedade
privada, entretanto, nenhum dos testes mostrou alteracdes relevantes em termos

estatisticos (ou seja, nenhum dos testes de diferenca de média passou a ser ou
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deixou de ser estatisticamente significativo com a mudanga). O mesmo foi
realizado com as empresas de gestdo familiar e os resultados também nao

apresentaram alteracoes relevantes em termos estatisticos.
45 TESTES ECONOMETRICOS

Por mais que algumas das variaveis exploradas nos itens acima nao
apresentem diferencas estatisticamente relevantes entre os dois grupos, isso néao
significa que a presencga familiar ndo exerga influéncia nas mesmas. Isso porque,
primeiramente, os testes de diferenga de média restringem seus graus de
liberdade ao dividir as variaveis em dois grupos (perdendo precisdo), mas,
principalmente, porque os mesmos nao levam em conta as correlagbes e

interacdes entre as diversas variaveis.

Dado o exposto, foram realizadas trés regressbes com o meétodo de
minimos quadrados ordinarios (MQO) mudando apenas a variavel dependente de
forma a avaliar o impacto das variaveis coletadas no desempenho (em termos de

rentabilidade — ROE e ROA - e de valor — Q) das firmas.

Em relacdo as variaveis independentes, foi incluida a maior parte daquelas

apresentadas na Tabela 1 com algumas ressalvas:

- Por serem variaveis que visam explicar questdes equivalentes, ROE nao

foi incluida como independente quando ROA era dependente e vice-versa;

- Pelo fato de que rentabilidade pode ser um fator influente (considerando
uma relagdo causal) no valor da firma, mas o contrario geralmente ndo é

verdadeiro, Q nao foi incluida como independente quando ROE ou ROA eram
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variaveis dependentes; pelo mesmo critério de relacdo de causalidade DIVYIELD,
PAYOUT e LIQ também foram excluidos do modelo quando as variaveis testadas

eram ROE e ROA;

- Foram excluidas as variaveis que sao fungdes de outras incluidas no
modelo, como CON e PROP que possuem relagao linear com DIF; CEM, que é

funcdo de WEDGE, PYR e SHAGR; e WEDGE, que é funcao de DIF;

- Foram também excluidas variaveis que possuem alta correlagdo (maior
que 0,70) com outras variaveis independentes incluidas no modelo, como PFAM,
CFAM, FAMBOD e CHAIR que sao altamente correlacionadas com FAM; CEO e
HEIRCEO cujos coeficientes também se encontram acima de 0,70 com a variavel

GFAM; e ROE (no caso da variavel dependente ser Q) com ROA;

- Por fim, de modo a eliminar possiveis vieses por conta de amostras muito
pequenas (menor ou igual a trés), foram descartadas as variaveis FOUNDCEO e
FOUNDCHAIR, que se manifestaram em apenas 2 e 3 companhias,

respectivamente.

Por ser um alto numero de variaveis se comparado ao tamanho de cada
amostra (incorrendo, assim, em perda de graus de liberdade e perda de
significancia estatistica em variaveis relevantes), foi utilizado o método backward
elimination do SPSS para o célculo dos coeficientes, gerando entre 10 e 15
modelos diferentes ao longo do processo de eliminagédo das variaveis. Os modelos
escolhidos foram aqueles que apresentaram maior R? ajustado (geralmente um

dos ultimos modelos gerados pelo método). Destaca-se que foram consideradas
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para a analise a seguir apenas aquelas variaveis que apresentaram coeficientes

com p-valor menor que 10%.
4.5.1 Rentabilidade

Como pode ser observado na Tabela 8, a presenca familiar (FAM) n&o
parece apresentar relagdo estatisticamente significativa com a rentabilidade da
companhia, contudo, o fator de gestdo familiar (GFAM) aparentou possuir uma
relagdo negativa (quando a rentabilidade € medida em termos de ROA). Este
resultado a principio sugere que a gestao familiar € prejudicial a companhia, de
acordo com alguns dos argumentos apresentados por Pérez-Gonzalez (2006),
Burkart, Panunzi & Shleifer (2003) e Bertrand, Johnson, Samphantharak & Schoar
(2008). Entretanto, a hipétese perde forga se considerado que o outro indicador de
rentabilidade utilizado (ROE) nao aparentou sofrer influéncias de nenhuma das
variaveis associadas a presenca familiar. Similarmente ao explicitado no item 4.4,
estas diferencas de resultados podem ser atribuidas ao fato de que ha um
descasamento entre lucros operacional e liquido, por conta das diferencas entre
os tipos de operagao das empresas. Dessa forma, o efeito da presenga familiar na

rentabilidade da empresa permanece inconclusivo.

No que tange aos mecanismos de refor¢o do controle, o uso de piramides e
acordo de acionistas nao apresentaram coeficientes significativos e foram
expurgados da regressao pelo programa estatistico, sugerindo que os mesmos
nao apresentam influéncia na companhia de tal modo a prejudicar seu resultado. A
variavel DIF, no entanto, ndo segue o mesmo padrdo: quanto maior o

descasamento entre o direito de controle e o direito sobre o fluxo de caixa, pior o



41

resultado da empresa. Este fato converge com a argumentagdo de Villalonga &
Amit (2007), ao afirmarem que acordo de acionistas e piramides podem existir por
outras finalidades que nao o reforco do controle, contudo, as classes distintas de
acdes existem prioritariamente para este fim e, portanto, € mais provavel que a

presenca das mesmas agravem os conflitos de agéncia existentes na companhia.

Um fato curioso entre os resultados foi a relagao negativa entre a adesao
voluntaria a praticas de governanga no caso das ADRs e a rentabilidade da
companhia. Uma possivel explicacdo para o fato seria que tais praticas levam a

regras contabeis mais rigorosas e, portanto, a resultados apurados mais baixos.

Por fim, destaca-se que a restricdo amostral a apenas um ano especifico
nao colabora por fortalecer os resultados relatados. Isso porque a rentabilidade
das companhias tende a sofrer variagdes ao longo do tempo, seja por fatores

pontuais ou por ciclos do negécio.
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Tabela 8 — Regressdes MQO para ROE e ROA como variaveis dependentes

Var. Dependente: ROE [Var. Dependente: ROA
R2 Ajustado: 0,273 |R2 Ajustado: 0,391
Variavel Coeficiente p-valor Coeficiente p-valor
(Constante) 0,545 0,00 0,361 0,00
FAM - - 0,028 0,32
GFAM - - -0,075 0,03
INST - - 0,088 0,04
DIF -0,003 0,01 -0,002 0,02
BODSIZ -0,079 0,07 0,010 0,02
ouTBOD 0,089 0,04 - -
CHCEO -0,078 0,13 -0,052 0,08
CEOBOD 0,121 0,13 0,048 0,11
RCGI -0,023 0,03 - -
ADR -0,123 0,01 -0,075 0,00
N2NM - - -0,066 0,01
FIRMAGE 0,001 0,17 - -
DEBTEQ - - -0,012 0,21
LN_A - - -0,024 0,01

45.2 Valor de mercado

Como pode ser observado na Tabela 9, a presenga familiar parece
apresentar relagdo positiva com o valor de mercado da empresa (medido em
termos de Q de TOBIN), no entanto, esse efeito é praticamente anulado se a
companhia é gerida pela familia, sugerindo que a gestao familiar é interpretada
pelo mercado como prejudicial. Este resultado, porém, pode estar sendo viesado
pelo fato de que 70% das companhias geridas por familias possuem como CEO
um herdeiro do fundador. Um resultado desse tipo ocorreu no estudo de Villalonga
& Amit (2006), que, em principio, ndo encontraram influéncia significativa da
gestdo familiar na empresa, contudo, quando separaram a amostra entre gestao
por fundadores e por herdeiros, repararam que os fundadores apresentam

influéncia positiva enquanto os herdeiros geram efeito negativo.
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A amostra da presente pesquisa, todavia, por apresentar limitagdes na
quantidade de companhias dirigidas pelos seus fundadores (apenas duas),

impediu que tal teste fosse realizado.

Em relacdo as demais caracteristicas dos controladores, foram encontradas
relacdes positivas com o valor de mercado no caso de empresas controladas por
grupos estrangeiros (FOR) e relagdes negativas com aquelas que apresentam
compartilhamento de controle (SBH), o que sugere que o mercado considera que
existem outras formas de controle, além da presenca familiar, que podem

beneficiar ou prejudicar a companhia.

Em especial para o caso do FOR, chama a atencao que sua influéncia no
valor da empresa é praticamente o dobro da variavel FAM. Ademais, vale destacar
que, segundo a Bovespa (2009), “as aplicagdes realizadas por investidores
estrangeiros lideraram a movimentagao financeira da BOVESPA ao longo de
2007, encerrando o ano com participagdo de 34,5% do volume total”. Isso pode
significar que, na realidade, o controle estrangeiro ndo € interpretado como
benéfico para empresa, mas sim que tal fator é significativo pelo simples fato de
que os investidores estrangeiros, ao investirem no mercado acionario brasileiro em
busca de maiores ganhos por conta da maior volatilidade (e, consequientemente,
da maior relagao risco-retorno), tendem a investir em companhias cujos acionistas

eles ja conhecem.

No que se refere aos mecanismos de controle, o resultado foi similar ao
encontrado no item anterior que versa sobre sua relagcdo com a rentabilidade da

companhia, podendo ser interpretado da mesma maneira.
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Outra variavel que demonstrou parecer significativa foi a presengca do CEO
no Conselho de Administracdo (CEOBOD), o que pode sugerir que a participagao
do gestor nas decisdes estratégicas exercidas pelo Conselho (que representa os
acionistas) podem contribuir por alinhar as visbes dos dois grupos em questao,
além de facilitar o seu monitoramento, amenizando o Problema 1 (citado no item
2). Esta relagdo positiva praticamente desaparece se essa participagdo ocorre
com a incorporagao do cargo de Presidente do Conselho pelo CEO (CHCEO),
sugerindo que o maior poder dado ao CEO no Conselho de Administragdo pode
leva-lo a impor os interesses do grupo gestor em detrimento dos interesses dos
acionistas, enfraquecendo o alinhamento das visdes e 0 seu monitoramento por

parte dos acionistas.

No que tange aos dados financeiros, nota-se que rentabilidade
(representada pelo ROA) e crescimento (SALESGR) estdo positivamente ligados
ao valor da empresa, o0 que mostra que os resultados passados influenciam na
formacdo das expectativas quanto aos resultados futuros, além de ser um
resultado consistente com a literatura de finangas corporativas existente. A
liquidez (LIQ) também apresentou relagdo positiva, sugerindo a presenca de um
prémio no valor da companhia caso a acado apresente maior facilidade para ser
comprada ou vendida. Por fim, a tangibilidade (TANG) e o tamanho do ativo (LN
A) apresentam relagdo negativa com o valor de mercado da companhia. Uma
possivel explicagdo para o resultado € que empresas grandes e/ou com alta

participacdo de ativos fixos podem apresentar menores perspectivas de
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crescimento (dado que a mesma ja adquiriu uma propor¢cao relevante) e/ou

dificuldades de gestdo dada a complexidade que a mesma vai ganhando.

Por fim, vale frisar que, similarmente ao citado no item anterior, porém em
menor grau (ja que o valor de mercado tende a ser menos estatico no tempo por
geralmente considerar as perspectivas em relagdo ao futuro da empresa), a
restricdo amostral a apenas um ano especifico ndo colabora por fortalecer os

resultados relatados.

Tabela 9 — Regressdes em MQO para Q como variavel dependente

Var. Dependente: Q
R2 Ajustado: 0.829
Variavel Coeficiente p-valor
(Constante) 2.76 0.00
FAM 0.41 0.02
GFAM -0.33 0.10
SBH -0.50 0.00
FOR 0.79 0.00
DIF -0.01 0.00
CHCEO -0.65 0.00
CEOBOD 0.56 0.00
TANG -0.51 0.00
SALESGR 0.61 0.00
LN_A -0.19 0.00
LiQ 0.09 0.03
ROA 5.70 0.00
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5 CONCLUSAO

O presente estudo demonstrou a forte presenca de empresas sob influéncia
familiar no Brasil, mesmo entre empresas grandes e consolidadas presentes no
principal indice de bolsa de valores do pais. As firmas familiares demonstraram
ser 42% daquelas presentes no indice Bovespa, o que é uma proporgado maior que
a encontrada nos Estados Unidos (um tergo) por Anderson & Reeb (2003), na
Alemanha (37,5%) por Andres (2006), e que a média das grandes empresas de 27
paises pesquisados por La Porta, Lopes-de-Silanes & Shleifer (1998): 30%.

Destaca-se, ainda, que 43% delas sao geridas por membros da familia fundadora.

No que se refere ao controle destas empresas, o estudo convergiu para a
hipétese de Ehrhardt, Nowak & Weber (2006) de que as familias possuem um
certo “apego” ao controle da companhia, reforgado pelo baixo compartilhamento
de controle (apenas 26% compartilham o controle com outros grupos), pela alta
utilizagdo de mecanismos de refor¢co do controle (96% utilizam piramides, acordo
de acionistas e/ou agbes de classes distintas), pela elevada diferenca entre o
percentual de agdes com direito a voto e do total de agdes (quase 30 pontos
percentuais) e pelo fato de que nao ha participagdes acionarias relevantes por
parte das familias sem que estas estejam associadas ao controle ou a gestdo da
companhia. Uma possivel explicagao para este fato sdo algumas das hipoteses
levantadas por Burkart, Panunzi & Shleifer (2003), de que as familias mantém o
controle por medo de expropriagado por parte do novo controlador e/ou por uma
utilidade nao pecuniaria, como, por exemplo, o fato de que nome da familia esta

vinculado a companhia (envolvendo sua reputacgao).
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Ademais, em uma analise preliminar da influéncia destes mecanismos de
reforco do controle no desempenho (tanto em termos de rentabilidade quanto em
valor de mercado) da companhia, notou-se que, enquanto o uso de piramides e/ou
acordo de acionistas ndo aparentou exercer efeito, a diferenca entre o percentual
de agdes com direito a voto e do total de agbes apresentou relagdo negativa. Dado
isso e considerando o exposto por Villalonga & Amit (2007) — que, diferentemente
das classes distintas de agdes, o acordo de acionistas e as piramides podem
existir por outras finalidades que n&o prioritariamente o reforgo do controle — nota-
se que o excesso de controle pode agravar os conflitos existentes na companhia,
prejudicando sua rentabilidade e gerando prémios negativos em seu valor de

mercado.

No que tange as caracteristicas dos Conselhos de Administracdo e das
praticas de governanga, o estudo nao detectou diferengas significativas das

empresas familiares se comparadas as demais firmas.

Em relagdo a influéncia da presenga familiar no desempenho das
companhias, o resultado ficou inconclusivo quando este desempenho foi medido
por indicadores de rentabilidade (ROE e ROA), pois os indicadores testados
apontavam efeitos distintos. No entanto, o mesmo nao ocorreu quando a variavel
dependente era o prémio de mercado. Neste caso, a presenga familiar (FAM)
aparentou possuir um prémio de mercado positivo, prémio este que é
praticamente anulado se essa presenga familiar € acompanhada também pela
participagcdo de algum membro da familia fundadora na gestdo da companhia.

Destaca-se, no entanto, que o fundador participa de poucas empresas familiares,
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estando a maior parte delas sob o comando de seus herdeiros, o que poderia
estar viesando o resultado. Isso porque, como sugerem os estudos de Villalonga &
Amit (2006) e de Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez & Wolfenzon (2006), os
herdeiros podem apresentar prémios negativos, ao contrario dos fundadores, que

geralmente possuem prémios positivos.

A amostra restrita de companhias comandadas por seus fundadores
impediu que fossem realizados estudos mais profundos com relagao as diferencas
de impacto nas empresas de acordo com a geragao da familia desde o fundador.
Além disso, a restricdo da amostra a apenas um ano especifico ndo colabora por
fortalecer os resultados encontrados ja que as variaveis testadas (Q de Tobin e,
especialmente, ROE e ROA) podem apresentar variagao consideravel de ano para
ano, sendo recomendavel, assim, uma comparagdo ao longo de um intervalo

temporal mais amplo.

Dado o exposto, a principal sugestdo para trabalhos futuros se baseia na
ampliacdo da amostra, tanto em termos de quantidade de empresas pesquisadas
quanto em numero de anos. Primeiramente, o aumento do intervalo de anos
permitiia um maior embasamento dos resultados encontrados que, através de
analise de dados firma-ano dispostos em painel, amenizariam possiveis vieses
temporais (por conta, por exemplo, de fatores pontuais ou de ciclo do negdcio
ocorridos especificamente no ano pesquisado) contidos nas variaveis utilizadas

para medir desempenho.

Em segundo lugar, a ampliagdo da quantidade de empresas pesquisadas

permitiria verificar se as propor¢des encontradas nesta dissertacdo apresentam
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mudancas significativas dentro de um grupo maior de companhias listadas na
Bovespa. Como demonstram La Porta, Lopes-de-Silanes & Shleifer (1998), a
proporcao de empresas familiares entre as médias empresas tende a ser
relevantemente maior do que entre as grandes corporagdes. Dessa forma, a
ampliagdo da amostra para outras companhias presentes na Bovespa tende,
ainda, a aumentar a proporgcdo das firmas familiares em relagdo ao total, na
medida em que empresas menores vao sendo incorporadas na pesquisa,

mostrando que a presenca familiar no pais pode ser ainda maior.

Ademais, uma amostra mais numerosa permitiria uma analise da distingéo
dos prémios de valor de mercado de acordo com as geragdes da familia,
amenizando o efeito do possivel viés de geragdao explicitado. Além disso,
possibilitaria a realizagdo de ajustes da rentabilidade e do valor de mercado de
acordo com o setor no qual a empresa se insere (com este tamanho de amostra, a
maior parte dos setores teriam apenas uma ou duas empresas). Este ultimo ponto
poderia elevar a precisdo do resultado, em especial no estudo relacionado a
rentabilidade, ja que as empresas familiares e nao familiares apresentaram tipos
de operacao (representados aqui pela tangibilidade do ativo) relevantemente

distintos, o que impediu uma conclusdo mais precisa para este ponto.
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Apéndice 1
NOVO MERCADO . _
(NM) NIVEL 2 (N2) NIVEL 1 (N1) TRADICIONAL

Percentual

M|n~|m0 de No minimo 25% de No minimo 25% de No minimo 25% de N ,

Acdes em Nao ha regra

. ~ free float free float free float
Circulacéo (free
float)

Permite a existéncia

Caracteristicas . NP - . P . A
Permite a existéncia de acbes ON e PN Permite a existéncia @ Permite a existéncia

das Acdes . - ~
. .9 somente de agdes ON (com direitos de acdes ON e PN de acdes ON e PN
Emitidas - .
adicionais)
Minimo de cinco Minimo de cinco
conselho de membros, dos quais | membros, dos quais Minimo de trés Minimo de trés
L ~ pelo menos 20% pelo menos 20% membros (conforme = membros (conforme
Administracao . - . -
devem ser devem ser legislacao) legislacéo)
independentes independentes
Demonstracdes
Financeiras
Anuais em US GAAP ou IFRS US GAAP ou IFRS Facultativo Facultativo
Padrao
Internacional
Concessao de 100% para acdes ON' 80% para acdes ON | 80% para acdes ON

100% para acdes ON

Tag Along 80% para ac¢des PN | (conforme legislagdo) (conforme legislagéo)
Adocao da
Ca d . . . . .
gmara © Obrigatorio Obrigatorio Facultativo Facultativo
Arbitragem do
Mercado

FONTE: BOVESPA (2008)
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Apéndice 2

BNDESPAR - Padrbes de Governanga Requeridos:

Foco na subscricdo de agcdes com direito a voto;

Direito a indicar representante no Conselho de Administracao;

Tag Along de 100%;

Comprometimento de abrir capital (IPO — Initial Public Offer) em prazo pré
estabelecido preferencialmente no Novo Mercado da Bovespa ou no

Bovespa Mais.

Exigéncia de Aprovacgao Prévia (condigbes a serem examinadas caso a caso):

Entrada em uma nova linha de negdcio ou venda de ativos relevantes,
incluindo participacdo em subsidiarias;

Fusdes, aquisi¢des e joint ventures;

Alienacéo do Controle e, mesmo certas alteragdes no Estatuto Social;
Emissao de titulos (debéntures, a¢des ou direitos de subscri¢ao);

Definicdo da politica de distribuicdo de dividendos;

Celebragdo de contratos de longo prazo em montantes que excedam
determinado valor de referéncia (PL, Ativo Total, Receita Liquida);
Celebragao de contratos que com transferéncia de tecnologia;

Definigdo da remuneracéo (fixa e variavel) dos administradores;

Celebracao de contratos de mutuo entre partes relacionadas.

FONTE: Borges (2009)
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Apéndice 3
TICKER NOME TICKER NOME TICKER NOME
ACES4 Acesita CSAN3 Cosan PETRS3 Petrobras
ALLL11 ALL Logistica CSNA3 CSN PETR4 Petrobras
AMBV4 Ambev CYRE3 Cyrela Realty PRGA3 Perdigéo
ARCZ6 Aracruz DURA4 Duratex SBSP3 Sabesp
BBAS3 Banco do Brasil ELET3 Eletrobras SDIA4 Sadia
BBDC4 Banco Bradesco ELET6 Eletrobras TAMM4 Tam
BRAP4 Bradespar ELPL6 Eletropaulo TCSL3 Tim Participagcdes
BRKM5 Braskem EMBR3 Embraer TCSL4 Tim Participacdes
BRTO4 Brasil Telecom GFSA3 Gafisa TLPP4 Telesp
BRTP3  Brasil Telecom Par | GGBR4 Gerdau TMARS5S Telemar NL
BRTP4  Brasil Telecom Par | GOAU4 Gerdau Metalurgical] TMCP4 Telemig
BTOWS3 B2wW GOLL4 Gol TNLP3 Tele Norte Leste Part
CCPR3 Cyrela-CCP ITAU4 Banco Itau TNLP4 Tele Norte Leste Part
CCRO3 CCR Rodovias ITSA4 Itausa TRPL4 Tractebel
CESP6 CESP KLBN4 Klabin UBBR11 Unibanco
CGAS5 Comgas LAME4 Lojas Americanas | UGPA4 Ultrapar
CLSC6 Celesc LIGT3 Light USIM5 Usiminas
CMIG4 Cemig LREN3 Lojas Renner VALE3 Vale do Rio Doce
CPFE3 CPFL Energia NATU3 Natura VALES Vale do Rio Doce
CPLE6 Copel NETC4 Net Cabo VCPA4 VCP
CRUZ3 Souza Cruz PCAR4 Pao de Acgucar VIVO4 Vivo

FONTE: BOVESPA (2009)
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Apéndice 5
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Apéndice 6
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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