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RESUMO

As estruturas de controle e administragdo familiares sdo apontadas, por um lado, como
eficientes e benéficas ao desempenho das empresas pelo seu potencial de reducéo de conflitos
entre acionistas e administradores, menor miopia administrativa, reduzida assimetria de
informag&o e possivel influéncia social e politica das familias, entre outros fatores. Por outro,
s80 apontadas como estruturas prejudiciais ao desempenho, por serem fonte de conflitos entre
0s acionistas majoritarios e minoritarios, estarem sujeitas ao nepotismo e particularismo, pela
inibicdo detakeovers, por estenderem os conflitos familiares a empresa e assim por diante. As
conclusdes sobre a correlagdo (positiva, negativa ou inexistente) destes fatores com o
desempenho das empresas seguem dubias. Este trabalho investigou esta quest&o, trazendo
duas contribui¢des principais. 0 estudo da relacdo entre controle familiar ou individual,
familias fundadoras e administracéo do fundador no contexto nacional e o uso de um indice
especifico para a medida da governanca corporativa como varidvel de controle, o qual
usualmente é tratado pela literatura estrangeira através de proxies. Na andlise empirica foi
investigado o desempenho das 230 empresas mais liquidas listadas na BM&FBOVESPA, nos
anos de 2006, 2007 e 2008 frente ao controle familiar, ao controle da familia fundadora da
empresa e ao fato do cargo de CEO ser ocupado pela pessoa que fundou a firma, comparando-
as aos grupos de controle ndo familiares ou ndo geridos pelo fundador. Modelos
econométricos indicaram que, sob 0 ponto de vista de mercado, ndo ha evidéncias claras de
diferencas de desempenho entre empresas cujo controle é familiar ou individual e das familias
fundadoras e as empresas em geral. JA as empresas administradas pelo fundador CEO
fundador) apresentaram desempenho de mercado (Valor de Mercado sobre o Valor Contabil e
Q de Tobin) superior as demais. Por outro lado, o desempenho operacional, medido por
critérios contébeis, foi menor para o controle familiar, da familia fundadora e para a
administracéo do CEO fundador, comparado as empresas em geral. Os resultados referentes
ao desempenho operacional diferem dos obtidos em estudos realizados nos Estados Unidos e
Europa Ocidental que apontam relacbes positivas entre o desempenho — de mercado e
operacional - e o controle e administragéo familiares.

Palavras-chave: controle familiar, desempenho financeiroCEO fundador.



ABSTRACT

Family control and management can be considered efficient and beneficial to corporate
performance by reducing conflicts between shareholders and managers, lowering
administrative myopia, reducing information asymmetry and profiting from social and
political family influence. On the other hand, they may also be inefficient and harmful to
performance by bringing conflicts between majority and minority shareholders, by being
subject to nepotism and particularism, by obstructing takeovers and by extending family
conflicts into the firm. It ends in doubts about positive, negative or null correlation of family
control and management and corporate performance. This study investigated this issue,
bringing two main contributions: the analysis of family or individual control, founding family
control and founder CEO administration and its relation with performance for the Brazilian
environment, and the deployment of a specific measurement index for corporate governance,
which is usually approached via proxies in existing literature. Empirical analysis evaluating
the performance of 230 companies with higher liquidity (on the Sao Paulo stock exchange —
BM&FBOVESPA) in the years of 2006, 2007 and 2008 and evaluated taking into
consideration family control, founding family control and CEO position occupied by the
person who founded the company (CEO founder). They were compared with control groups
without such characteristics. Econometric models showed no evidence of different market
performance for family or founding family control. However, CEO founder showed superior
market performance compared with non CEO founder firms. Operational performance
measured by accountancy parameters of family controlled, founding family controlled and
founder CEO managed companies was lower than operational performance of other
companies. Such results differ from the ones obtained in the US and Western Europe, which
showed both superior market and operational performance for family, founding family control
and founder CEO administration.

Keywords: family control, financial performance, founder CEO
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1 O Problema de pesquisa

1.1 Introducéo

As empresas abertas controladas por familias sGo comuns ao redor do mundo: Nos Estados

Unidos um terco das empresas que compdem o indice S& P 500 podem ser classificadas como

controladas por familias (ANDERSON; REEB, 2003). Na Europa Ocidental a maioria das

empresas listadas nas bol sas européias permanece sob controle familiar (MAURY, 2006). Na
Asia existem casos extremos nas Filipinas e Indonésia, onde conglomerados familiares
representam entre 16 e 17% do valor total de mercado das empresas listadas em bolsa e estes

conglomerados podem ser relacionados ao controle de uma Unica familia em cada um dos
paises (CLAESSENS et al., 1999).

No Brasil, considerando agoratodo o universo das empresas e ndo apenas as abertas, existem
cerca de 5 milhGes de empresas registradas. Destas, as micro e pequenas empresas
responderam, em 2002, por 99,2% do numero total de empresas formais, por 57,2% dos
empregos totais e por 26,0% da massa salarial (SEBRAE, 2005). Especificamente em relacéo
as micro e peguenas empresas, tratam-se de firmas com o capital fechado, sendo razoavel
supor que sdo empresas administradas e controladas pelos proprietarios ou suas respectivas
familias.

A despeito das controvérsias na defini¢do conceitual de empresa familiar, observa-se que as
empresas familiares, abertas ou fechadas, tém um peso econdmico global mente relevante.

Adicional mente, existe o debate relacionado com o desempenho ou performancé financeira e
o valor de tais empresas quando comparadas as empresas ndo familiares. Estudos empiricos
nos Estados Unidos e Europa apontam desempenho superior nas empresas administradas por
seus proéprios fundadores ou membros da familia fundadora. Este tipo de empresa tem a
oportunidade de evitar alguns dos conflitos de agéncia apontados como possiveis fatores

2 A palavra performance é estrangeira, oriunda do idioma inglés, podendo ser considerado um neologismo,
apesar de seu uso corriqueiro nos textos publicados no Brasil nas &eas de negocios. O termo consta no
Dicionério Houaiss de Lingua Portuguesa e o Novo Dicionério Aurélio da Lingua Portuguesa com o significado

de atuacdo ou desempenho e é utilizado neste texto sem ressalvas.



relacionados aos problemas de desempenho. Por sua vez, 0 desempenho superior em
empresas familiares, em geral confronta 0 senso comum, para 0 qual estas, muitas vezes
prescindindo de uma “administracdo profissional” e criando um ambiente fértil para
desentendimentos pessoais, estariam relegadas a uma posicdo secundaria no quesito
desempenho financeiro.

Nas empresas familiares, muitas vezes os criadores do empreendimento sdo 0s proprios
gestores do negdcio, numa situacéo onde o fundador € o CEO® (Chief Executive Officer) da
empresa. Nos estudos do empreendedorismo e aspectos das financas comportamentais, o
debate segue na direcéo dos empreendedores serem ou ndo motivados pela busca do lucro e se
estes possuem comportamentos e atitudes que levam suas companhias consistentemente a um
desempenho diferenciado.

Villalonga e Amit (2004) propdem que, para entender se as empresas familiares séo
negociadas com prémio ou desconto em relagdo as ndo familiares, € necessario distinguir trés
de seus aspectos fundamentais. propriedade, controle e administracdo. Além disso, os autores
propdem o entendimento do desempenho em funcéo destes trés fatores a luz da questéo da
agéncia: para cada um deles, os custos de agéncia sGo maiores ou menores, ou Sgja, eles sdo
mitigados ou exasperados pelo fato daempresa ser familiar.

Mas, mesmo tratando os fatores a partir do mesmo enfoque da agéncia, as (poucas)

proposi¢des tedricas e os (varios) resultados empiricos sdo bastante conflitantes entre si.

Sob o ponto de vista empirico, os estudos buscam respostas a partir da comparacdo entre
empresas com proprietarios institucionais versus ndo ingtitucionais, governamentais versus
ndo governamentais, familiares versus ndo familiares e combinagdes destas estruturas,

inclusive naguelas onde 0oCEO é o fundador da empresa.

Este trabalho tem a pretensdo de trazer contribuicbes para 0 estudo do desempenho das
empresas abertas listadas na BM&FBOVESPA, cujo controle ou a administracéo é familiar, a
partir da revisdo de trabalhos existentes sobre o tema para empresas européias, norte-
americanas e asiaticas. Em seguida, estreita-se 0 foco nas companhias nacionais, observando
ainda os ingredientes da propriedade familiar, das familias fundadoras e da gestédo empresarial

3 Utilizado neste texto com o significado de Diretor Presidente



pelo fundador da companhia, frente ao desempenho das empresas, tocando, portanto nos trés
fatores apontados por Villalonga e Amit (2004).

S0 discutidas inicialmente a questdo da propriedade, seguindo do controle e as questdes de
agéncia e governanca. Posteriormente sdo analisados trabal hos que relacionam o desempenho
com a propriedade e controle, partindo-se ent&o para as definigdes de empresas familiares e as
perspectivas associadas a0 seu desempenho, seja devido ao controle familiar ou a
administracdo familiar.

Depois disso, sdo apresentados resultados de trabalhos empiricos neste campo, tanto para a
estrutura de propriedade e controle versus o desempenho, e o controle familiar ou
administracdo familiar e desempenho.

Ao final, para o estudo empirico, é definido o foco no controle familiar, visando contornar
auséncia de uma definicdo unanime da empresa familiar, inclusive evitando os parametros de
dificil obtencdo ou observacdo pratica. A partir dai, sdo realizadas as analises dos dados
empiricos comparando o desempenho das empresas cujo controle é familiar, das empresas
controladas pela familia fundadora e das empresas administradas pel CCEO fundador com as

demais empresas.

1.2 Justificativa para o tema

As empresas familiares, de capital aberto ou ndo, tém um peso importante nas economias de
diversos paises, fazendo com que as avaliagdes de suas estruturas e caracteristicas no que se
refere a propriedade e a correlagdo com seu desempenho sejam, no minimo, interessantes.

A existéncia de um numero significativo de empresas familiares abertas listadas na bolsa
também remete ao interesse em analisar se a empresa familiar € uma estrutura organizacional
eficiente sob 0 ponto de vista financeiro, inclusive auxiliando a compreensdo da existéncia de

prejuizos ou beneficios aos demai s acionistas, notadamente os minoritérios.

No contexto nacional, existem estudos disponiveis no Brasil sobre a questdo da estrutura de
propriedade e o desempenho corporativo, entretanto, nenhum dos trabal hos aos quais se teve
acesso trata especificamente da questdo da familia fundadora, do CEO fundador, nem
tampouco tem foco especifico na questdo do controle familiar relacionado ao desempenho
financeiro. Existe entéo a possibilidade de uma lacuna no tema que justifica o trabalho, na

medida em que a identificac&o de estruturas ou configuragcoes de gestdo que possam resultar



em desempenho diferenciado das empresas sao temas relevantes para a Administracéo

Financeira.

As familias que possuem uma empresa teriam interesse, capacidade e caracteristicas proprias
para fazer com que suas companhias consistentemente se diferenciassem das demais
empresas, sem expropriar 0S acionistas minorit&rios, resultando em maior valor da
companhia? Serd que o administrador familiar teria algum comportamento consi stentemente
diferente dos administradores “profissionais’, resultando em desempenho superior para sua
empresa? O fato de uma empresa familiar cuja administraco ndo esta a cargo de um ente da
prépria familia a tornaria “igual” a uma empresa ndo familiar? Estas questdes seréo o cerne
deste trabal ho, ainda que tratadas de forma indireta.

1.3 Objetivo da pesquisa

O objetivo deste trabalho é investigar se as companhias cujo controle é familiar ou individual
tém desempenho superior as demais companhias de capital aberto nacionaisceteris paribus,

comparando as companhias cujo controle é pulverizado, o controle pertence a instituicdes
financeiras, fundos de pensdo ou fundos de investimentos ou ainda companhias cujo controle
€ governamental. Esta pesquisa visa também entender se as companhias fundadas por
membros da familia - e por eles controladas - e se as companhias administradas pelo seu
préoprio fundador se diferenciam das demais companhias, no que se refere a seu desempenho

financeiro.
Assim, trés questdes de pesquisa sdo investigadas:

1. As companhias cujo controle é familiar ou individual tém desempenho distinto das

demais companhias?

2. As companhias controladas pelas familias ou individuos que as fundaram, incluindo
Seus sucessores, tém desempenho distinto das demais?

3. As companhias administradas pelo seu préprio fundador tém desempenho distinto

das demais?

Ha ainda um objetivo complementar deste estudo € proporcionar uma analise descritiva das
companhias abertas listadas na BM&FBOVESPA no que se refere ao controle familiar e

individual e dos fundadores.



O trabal ho parte das discussdes do que é propriedade, da questdo do controle nas sociedades
anbnimas, de quem podem ser os proprietarios, do caso especifico do controle familiar e
segue pelas relacdes entre controle e desempenho e as caracteristicas e fatores das familias,
dos fundadores e do CEO que poderiam contribuir ou prejudicar o desempenho.

Apbs a revisdo dos trabalhos ja realizados em distintos paises, € definida uma abordagem
metodol dgica destinada a analisar os enfoques e pontos de vista tedricos a partir de modelos

€conomeétricos.

A variavel dependente € o desempenho corporativo e, portanto, serd discutido também como
este desempenho € usual mente verificado em trabalhos ja realizados sobre o tema e qual seré

a abordagem especifica neste estudo.

1.4 Delimitacdo da pesquisa

Esta pesquisa utiliza dados publicos das companhias. Assim, sdo analisadas exclusivamente
companhias abertas listadas na Bolsa de Valores de Séo Paulo (BM& FBOVESPA) — sujeitas

as regras da Comissao de Valores Mobiliérios para a disponibilizacgo publica de informacdes
financeiras e ndo financeiras. Ou seja, séo abordadas as companhias de capital aberto cujo

controle é familiar ou que sdo geridas pelo fundador e ndo companhias familiares em geral.

S8o também utilizadas informacgdes de valor de mercado e diversos dados contébeis destas
companhias abertas. Tais companhias tém tratamento e regras especificas quando se referem a
instituicdes financeiras, dificultando ou inviabilizando a comparagdo com o restante da
indUstria e por isso elas sdo eliminadas da amostra.

Portanto, 0 escopo da pesquisa esta restrito as companhias ndo financeiras, abertas, listadas na
BM&FBOVESPA.

1.5 Hipoteses de pesquisa

Este trabalho é exploratério, na medida em gque os argumentos que justificariam um ou outro
resultado sdo contraditérios. Neste caso ndo é usual a apresentacdo de hipdteses, ja que
quai squer dos resultados apontados pela literatura poderiam ser obtidos. Ainda assim, visando
melhor clareza dos objetivos e do problema de pesquisa, sdo elencadas as hipbteses de
pesquisa para os testes empiricos. Neste caso, as hipobteses ndo compdem a forma tradicional

de uma hipétese nula e seu complemento, mas um conjunto completo para as relacdes entre as



varidveis dependentes e independentes. Em outras palavras, as hipiteses sdo a existéncia ou
ndo de relacdo entre as variaveis e se esta relacdo € negativa ou positiva, representando o fato
de gue o controle ou a gestéo familiar pode ndo ter influéncia alguma, beneficiar ou prejudicar
0 desempenho financeiro corporativo. As hipéteses sdo avaliadas na secdo4.2 por testes
estatisticos simples e testadas na se¢do 4.4 por model 0s economeétricos.

Asduas primeiras anélises referem-se ao controle familiar e aterceiraagestdo familiar, como
apresentado a seguir.

1.5.1 Desempenho financeiro e controle familiar

Sobre o desempenho financeiro das companhias cujo controle é familiar, as seguintes
hi péteses se apresentam:

Hipdtese 1: N&o existe relagdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato destas
serem controladas por familias ou individuos, comparadas as demais.

Hipotese 1a: Existe relacdo e ela é positiva. O controle familiar contribui positivamente para o

desempenho financeiro das companhias.

Hipotese 1b: Existe relacdo e ela é negativa. O controle familiar prejudica o desempenho
financeiro das companhias.

Neste caso do desempenho associado ao controle familiar ou individual, sdo testadas ainda os

casos onde o controle é majoritério, buscando obter maior robustez nos resultados.

1.5.2 Desempenho financeiro e controle das familias fundadoras

Sobre o desempenho financeiro das companhias cujo controle é familiar e as familias

controladoras fundaram a empresa, tém-se as hipéteses:

Hipdtese 2: N&o existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato delas
serem controladas por familias ou individuos que as fundaram, comparadas as demais.

Hipdtese 2a: Existe relacdo e ela é positiva. O controle da familia fundadora contribui

positivamente para o desempenho financeiro das companhias

Hipotese 2b: Existe relacdo e ela € negativa. O controle da familia fundadora prejudica o
desempenho financeiro das companhias



1.5.3 Desempenho financeiro e a administragao formal do fundador

Por suavez, com relacdo ao desempenho do CEO fundador:

Hipotese 3: Nao existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato dela

ser administrada pelo seu fundador, comparadas as demais.

Hipotese 3a: Existe relacdo e ela é positiva. O CEO fundador contribui positivamente para o

desempenho financeiro das companhias

Hipotese 3b: Existe relacdo e ela é negativa. O CEO fundador prejudica o desempenho

financeiro das companhias.

O desempenho financeiro é avaliado por critérios de valor de mercado e critérios de retorno

financeiro contébil (descritos na se¢do3.1.1).



2 Fundamentacao Teorica

2.1 A nocao de propriedade

No artigo “A tragédia dos comuns’, Hardin (1968) aponta que os recursos de uso comum (no

sentido destes estarem disponiveis a todos) — como as pastagens nos campos ao redor das
vilas medievais ou os peixes dos oceanos de hoje — serdo utilizados a exaustdo, uma vez que
ninguém tera interesse e incentivos para proteger e investir na manutencdo ou no
desenvolvimento destes recursos. Ele descreve este fato como a tragédia dos comuns, onde os
recursos com acesso irrestrito tenderéo a ser usados de forma ineficiente, levando ao seu fim.
Existem duas formas de evitar a extingdo dos recursos. atribuir a propriedade do recurso a
alguém, que entdo passara a ter interesse em sua exploracdo e uso, levando o proprietério a
investir em sua manutencao, ou criar um método coercitivo de limitagdo do acesso ao bem

comum”,

Cooter e Ulen (2008) descrevem as abordagens fil osoficas da propriedade, a qual tende a ser
vista como um instrumento para a busca de valores fundamentais. As correntes filosoficas da
propriedade tém se concentrado em sua habilidade de promover valores como a utilidade,

justica, auto-expressao e evolucgdo social.

Na abordagem utilitarista, o propdsito da institui¢éo da propriedade € maximizar a satisfacdo
obtida de um produto ou recurso. Dai uma possivel definicéo € que “a propriedade é nada
mai s que a base de uma expectativa de derivar vantagens de algo que somos ditos possuir...” .
Esta abordagem também admite que a propriedade possa passar de um individuo a outro se os
beneficiarios da expropriacdo forem beneficiados por uma utilidade maior do que aqueles que

perderam a propriedade, de modo que o valor total maior ocorra com esta transferéncia.

Outra abordagem é a de justica distributiva, com a visdo aristotélica de que cada sociedade
atribui uma forma prépria de distribuicdo ou alocacdo da propriedade por vias legais, que

* Elinor Ostrom — prémio Nobel de economia em 2009 — e Harini Nagendra, apontam que Hardin se refere &
auséncia total de propriedade ou acesso irrestrito aos recursos. As outras formas seriam a propriedade publica
(governamental), propriedade privada e a propriedade comum ou comunitéria. Todas estas poderiam permitir a
sustentabilidade na exploracéo dos recursos. (OSTROM; NAGENDRA, 2008)



incluem o conceito de direito de propriedade, por exemplo, em favor de classes sociais

especificas ou de uma distribuicdo igualitaria de riqueza.

Por sua vez, a auto-expressao ou liberdade € outro valor que pode nortear a determinacdo de
propriedade. Neste contexto, esta 0 conceito central de propriedade privada, pré-condicéo
para a existéncia de mercados, que por sua vez sao uma forma descentralizada de alocagdo de
recursos. Nesta corrente filosdfica também aparece a questdo do controle governamental
versus o mercado operando sem interferéncias ou supervisdo e também o aspecto hegeleiano
de gue as pessoas investem sua personalidade em seu trabalho, transformando a natureza
numa expressao de sua propria personalidade e o direito de propriedade sobre sua criacdo

deve ser reconhecido.

Ainda cabe mencionar um possivel foco ndo na propriedade servindo aos valores, mas em
suas origens e evolucdo. Esta corrente, denominada conservadorismo, idealiza a propriedade
como sujeita a selecdo natural, condenando as instituicdes de propriedade impostas por
planejadores, politicos, engenheiros ou quaisquer legisladores, da mesma forma que os
ambi entali stas condenam qual quer intervencéo no meio ambiente.

Sob 0 ponto de vista econdmico a relevancia ndo esta no que a propriedade efetivamente €,
mas como diferentes formas de propriedade podem ser mais ou menos eficientes e como estas
afetam a distribuicéo da riqueza e da alocacéo de recursos (COOTER; ULEN, 2008).

Coase (1990) propde que quando os custos de transacdo sdo zero, a aocagéo eficiente de

recursos resulta das negociagdes (barganhas) entre as partes, i ndependentemente da atribuicéo
dos direitos de propriedade. Os custos de transagcdo séo — de uma forma simples — todos os
custos que dificultam ou recaem sobre 0 processo de negociacéo direta entre as partes. Por sua
Vez, se 0s custos de transacdo sdo altos o suficiente para desestimular ou evitar a barganha, o
uso eficiente dos recursos dependera de como os direitos de propriedade sfo definidos.

2.1.1 As estruturas de propriedade e o controle nas organizagdes

Jensen e Meckling (1976) mencionam a importancia em reconhecer que uma organizacéo €
uma mera ficgdo legal — no sentido de tratar-se de um constructo artificial para permitir o

® Esta proposta é denominada Teorema de Coase, termo cujo proprio autor afirmando ter sido cunhado por ele.
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estabelecimento de relagbes contratuais entre individuos. Isso inclui as empresas
“convencionais’, ou sgja, que visam lucros, as institui¢cdes sem fins lucrativos, cooperativas,
0S organismos e empresas governamentais. Neste contexto, as relacbes contratuais séo a
esséncia da firma, ndo apenas entre a direcdo e 0os empregados, mas entre os fornecedores,
clientes, e assim por diante. Por este lado, a empresa € uma maneira de integrar os objetivos
conflitantes dos individuos, buscando o equilibrio dentro de um contexto contratual legal. As
relagbes contratuais no ambito da firma contemplam necessariamente os direitos de
propriedade, pelos quais sdo definidas as alocagbes dos custos e recompensas entre 0S
participantes da firma. Um destes direitos contratuais € o direito residual de propriedade sobre

0s ativos e sobre os fluxos de caixa da empresa.

Nas companhias de capital aberto, foco deste trabalho, a agdo representa um titulo de
propriedade sobre uma parcela da empresa para o acionista detentor desta agdo. O acionista
exerce seu direito de propriedade recebendo sua propor¢do de dividendos e votando nos temas

de interesse societario da empresa.

Brealey, Myers e Allen (2008) afirmam que nos Estados Unidos e Reino Unido os
proprieté&rios das companhias sdo efetivamente os acionistas. Uma Unica classe de agles
garante o direito de um voto por agdo. Alguns acionistas podem ter mais influéncia que outros
sobre a empresa, simplesmente por deterem mais agdes e, portanto mais votos. Por intermédio

destes votos 0s acioni stas exercem o controle.

Por outro lado, os administradores da empresa tém um dever fiduciario legal com o acionista,

Ou seja, de atuar em seu interesse. A idéia de que as companhias devem ser administradas
segundo o interesse dos acionistas esta entdo integrada a legislacdo norte-americana e do

Reino Unido. Embora os acionistas sejam os proprietarios da empresa, eles ndo a administram
diretamente, elegendo para este fim um conselho de administragdo. Alguns conselheiros
podem fazer parte dos quadros de gestdo da empresa, mas outros ndo sdo funcionarios da

empresa. O conselho de administraco é o 6rgéo representativo dos acionistas e compete a

este 6rgdo nomear os principais administradores e assegurar a satisfacdo dos interesses dos
acionistas. Ocorre entdo, nestas que sd0 as sociedades anbnimas, a separacdo entre

propriedade e administracdo, garantindo a perenidade e manuten¢éo da empresa mesmo com a
troca, demissdo ou falta dos acionistas ou administradores, cujas fungdes ou agdes podem ser

transferidas sem interrupgdo nas atividades da empresa (BREALEY; MYERS; ALLEN,
2008).
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Brealey, Myers e Allen (2008) ainda apresentam diferencas nas leis e costumes relacionados a
propriedade e controle das companhias em diferentes paises, de modo que o caso americano e
britani co ndo sdo exatamente replicados ao redor do mundo.

Deste modo, estes mesmos autores afirmam que néo é uniforme, ao redor do mundo, aceitar a
doutrina que afirma ser o direito de propriedade o direito de usar e de dispor das coisas de
maneira absoluta. Por esta visdo, o proprietério, por interesse ou por mero capricho, pode
fazer o que quiser com o bem, inclusive deixa-lo improdutivo, desperdica-lo ou mesmo
destrui-lo. Essa visao, transposta para a atividade econémica, se expressa pela doutrina de que
aempresa “pertence” aos detentores de seu capital, os quais possuem direitos absolutos sobre
o empreendi mento, podendo fazer dele o que bem entenderem. Disso resulta que os dirigentes
de uma companhia privada tém o dever de privilegiar a vontade e os interesses dos acioni stas.

Os paises continentais europeus possuem outros interessados representados nas companhias,
em particular, e em maior ou menor grau, os funcionarios e o governo. Por sua vez, no Japao
0s bancos sdo os grandes influenciadores (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2008).

Para 0 caso brasileiro, Silva (2006), & luz da Lei das Sociedades por AceS, aponta que a
doutrina brasileira é alinhada com a norte americana e ressalta que “O conselho € o 6rgéo
responsavel diante dos proprietérios, que funciona com autoridade méxima e inicial huma
empresa, portanto, o valor que ele agrega é de fazer com que os objetivos dos proprietarios se
realizem” (p. 101).

Este modelo implementa a separacdo entre propriedade e controle na empresa, 0 que leva a
umarelacdo de agéncia.

® Neste caso a sociedade se da através do investimento inicia por parte dos sdcios, onde cada parte do capital
social injetado serd convertida em acdes, ou sgja, ndo € uma sociedade de pessoas, e sim de capitais. O
documento bésico que disciplinaarelacéo entre os socios, também chamados acionistas, se denomina estatuto.
As decis6es tomadas pela companhia (outra forma de se referir as S/A) sdo feitas através de uma assembléa
gerd, contando com todos os acionistas, onde 0 sdcio com maioria das agdes com direito a voto € denominado
acionista mgjoritario. Os rumos sao definidos conforme a maioria das agdes, e ndo dos votos, sendo que se um
acionista possui mais de 50% das acOes da empresa, ele podera tomar as decisdes por conta propria
(BERTOLDI, 2003).
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2.1.2 A questado da agéncia e da governanca

Define-se uma relacdo de agéncid como um contraio entre uma ou mais pessoas, 0S
principals, que delegam a administragéo e a autoridade para tomada de decisdo aos agents

(agentes). Na firma os agentes séo 0s prepostos dos principals na administracéo. Se ambas as
partes, principals e agentes, buscassem maximizar a utilidade no sentido econdmico, cada um
agiria em interesse préprio. Osprincipals podem limitar as divergéncias de interesse com 0s
agentes, por um lado, estabelecendo incentivos adequados — sob seu ponto de vista — e por

outro, incorrendo nos custos gerados por tais incentivos, destinados ao monitoramento do

comportamento dos agentes, evitando comportamentos e agbes que prejudiquem 0s

principals. Os autores definem ainda como perda residual, 0 montante equival ente a perda do
“bem estar” dos principals nas divergéncias entre eles e os agentes (JENSEN; MECKLING,

1976).

Ent&o os custos de agéncia sdo definidos como a soma:
Dos gastos com monitoramento dos agentes
Dos incentivos pagos aos agentes
Perdasresiduais

Estes custos de agéncia surgem em qualquer situacdo envolvendo esforgo cooperativo e a
relacdo entre acionistas e administradores numa organizagdo qualquer se enquadra na
definicéo de relacdo de agéncia. Consegulientemente, a separacdo entre controle e propriedade
na companhias estq intimamente associada com os problemas de agéncia e com seus
respectivos custos (JENSEN; MECKLING, 1976).

Ainda poderiam ser considerados nos itens acima os gastos incorridos pelos agentes para

sinalizar aos principal s os resultados do monitoramento e controle.

" A relacgo de agéncia, aos olhos da legislacio brasileira, trata da relacdo entre mandantes ou proponentes e
mandatéarios ou agentes. O Cadigo Civil brasileiro [Livro I, Titulo VI, Capitulos X (Do Mandato) e XII (Da
Agéncia e Distribuic8o] se refere a este tipo de contrato de agéncia. Naliteratura financeira os termos agent e
principal sdo difundidos, e foram mantidos no texto deste trabal ho.
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Villalonga e Amit (2004) apontam a questdo cléssica de agéncia como o conflito entre
acionistas e gestores e colocam que ele pode ser mitigado pelo incentivo dos acionistas
majoritérios para monitorar os administradores da empresa.

Outro aspecto associado a questdo da agéncia é o custo dos grandes investidores. O problema

fundamental é que os grandes investidores (neste caso, 0s grandes acionistas) agirdo de
acordo com seus préprios interesses, que nado estdo necessariamente alinhados com os

interesses dos acionistas minoritérios, com os interesses dos funcionarios e com os interesses
dos administradores da empresa. Ha evidéncias empiricas desta questdo da expropriacdo dos
acionistas minoritarios em particular em paises onde a legislacdo ndo esta voltada para a
protecéo destes acionistas (SCHLEIFER; VISHNY, 1997). Neste caso, o conflito de agéncia

se manifesta entre os proprios acionistas.

Se 0s acionistas majoritarios sdo dispersos (ou seja, a propriedade esta diluida), os beneficios
privados do controle também est&o diluidos entre diversos acionistas e as possibilidades de
expropriacdo dos acionistas minoritérios s80 menores. Entretanto, também sdo menores os
incentivos para o controle dos administradores, de forma que se volta ao problema do conflito
anterior entre os acionistas e os administradores (VILLALONGA; AMIT, 2004).

Ha que se ressaltar neste ponto o tratamento de trés aspectos distintos da empresa: a

propriedade, o controle e a administragéo.

A concentracdo de propriedade representa a deciséo entre o beneficio da diversificagdo para
aquele acionista que investe em diversos ativos, versus o beneficio de investir muito em um

Unico ativo, e entdo, materializar o beneficio — privado - de controlar a empresa.

O controle por sua vez, representa a concentragdo de votos. A combinacdo entre alta
concentraga@o de votos e baixa concentracdo de propriedade (ou propriedade dispersa) ocorre
guando a concentracdo das acfes ndo esta em um Unico acionista majoritario, mas em um

bloco controlador.

Por sua vez, a administracdo, representada pelos executivos da empresa, podera deter fatias
maiores ou menores tanto da propriedade quanto do controle. 1sso resulta no que Franks e
Mayer (1995, apud BECHT; MAYER, 2002) chamam de insider e outsider systems na
medida em que o controle é maior dentro da propria empresa (administradores ou blocos de
controle) ou de fora da empresa, por diversos acionistas que ndo fazem parte da administracéo

ou controle majoritario da empresa.
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As diferentes possibilidades de controle, propriedade e administracdo resultam em
combinacdes com efeitos intrincados nas relagdes de agéncia acionista-acionista e acionista
administrador, cujo escopo esta além deste trabal ho.

Para Silveiraet al. (2004), no Brasil o problema de agéncia associado a alta concentragcdo de
propriedade € 0 mais freqlente, e os acionistas, por terem muitos recursos investidos na
empresa, estariam mais dispostos a coletar informagdes e monitorar 0os gestores. A
concentraga@o de propriedade tem relagcdo com aspectos de governanca que Shleifer e Vishny
(1997) definem como sistemas para garantir que os investidores nas companhias consigam
efetivamente receber o retorno pelo seu investimento.

A governanca corporativa pode entéo ser entendida como um conjunto de regras ou sistemas
gue visam minimizar os custos de agéncia. Na definicdo de Shleifer e Vishny (1997), a
governanca corporativa € o conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de capital
para as companhias se asseguram que receberdo o retorno sobre 0s seus investimentos,
incluindo ndo apenas 0s acionistas, mas também os credores.

Adicionalmente, os proprietarios da empresa podem ter diferentes “identidades’ e
caracteristicas, como abordado a seguir.

2.1.3 Os proprietarios ou controladores da empresas

A premissa usual nos estudos econdémicos e estratégicos € de que as empresas visam
maximizar o valor para 0s acionistas. Apesar de esta premissa ser suficiente para a maioria
dos propdsitos dos estudos financeiros, a rigor ela € uma aproximacdo de uma idéia mais
genérica da maximizacdo da utilidade que depende de outros fatores. Um destes fatores é o de
gue os acionistas ndo sao “uniformes’ e sua classificacdo (ou sua “identidade”) é relevante
para compreensdo da estrutura de propriedade das organizagoes e de seus desdobramentos

(PEDERSEN; THOMSEN 2003).
Pedersen e Thomsen (2003) classificam os proprietérios nas seguintes categorias e interesses:

Individuos e Familias: usual mente desempenham funcfes duplas nas empresas, como
controladores, por deterem uma parcela significativa das agOes e administradores da
empresa. Neste caso, eles atuam diretamente como interessados no desempenho

adequado da empresa.
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Instituicbes Financeiras. as instituicdes financeiras, representadas por bancos,
companhias de seguro, fundos de pensdo e companhias de investimento, podem ser
encarados como investidores em uma carteira (portfolio investors) e que visam

essencialmente maximizar o valor desta carteira. Existem excegdes, na medida em que
bancos podem estar interessados em prover empréstimos para as empresas que
controla e fundos de pensdo podem ter relagbes com sindicatos. Ainda assim, dado sua
capaci dade econdmi ca, estes acionistas tendem a manutengdo de porgdes significativas
de participacdo nas empresas. A avaliacdo regular de seu desempenho pelos
investidores que investem nestas instituigdes as faz muito atentas a maximizacéo de
valor para o0 acionista. Em consequiéncia as instituicdes financeiras teriam grande
incentivo para monitorar a qualidade da administracdo da empresa da qual séo
proprietarios.

Governo: A literatura estrangeira sugere (ver PEDERSEN; THOMSEN, 2003, p. 37)

gue 0s governos prestam especial atencdo aos objetivos politicos como baixos precos,
geracdo e manutencdo de empregos e outros fatores externos — em sua maioria,

negativamente correlacionados com a maximizagdo do valor das empresas. Entretanto,
as empresas governamentais podem se beneficiar de barreiras protecionistas e de
menores custos de capital que as empresas privadas. Sob 0 ponto de vista da
propriedade, governos ineficientes colocam mais énfase em aspectos burocréticos e
tendem a favorecer interesses de grupos especificos.

Estes trés grupos seriam os proprietarios das empresas de capital aberto segundo Pedersen e
Thomsen (2003). Entretanto, para o estudo do tema na forma proposta neste trabalho, é
relevante considerar uma ampliagéo ou o detal hamento das classificagdes acima. Desta forma,
além do governo e ingtituigbes financeiras como os bancos, fundos de pensdo e de
investimentos, pode-se considerar como proprietarios as familias, os individuos e grupos de
individuos — mesmo que ndo constituam familias - familias fundadoras da prépria companhia
e individuos que podem ser simultaneamente proprietarios, fundadores e gestores da empresa.
Esta divisdo proporciona maior riqueza na anélise dos resultados. Adicionalmente, posto que
o foco esté nas sociedades por acles, o interesse deste trabal ho esté no controle das empresas,
representado por um (ou grupo de) acionistas controladores, de acordo com o estatuto da

empresa.
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Ainda sobre os controladores das empresas, é importante observar os artificios de controle da
propriedade mesmo quando o acionista ndo detém a maior parcela de lucros, dividendos e

ativos. Asreferencias agui sdo as participagdes cruzadas, piramides e duas classes de agoes.

Brealey, Myers e Allen (2008) descrevem as pirdmides como comuns em paises asiaticos e
europeus. Nela o controle é exercido via uma seqiiéncia de posicfes de controle em vérias
camadas das empresas. A empresa operacional esta na base da piramide e os niveis superiores
sdo holdings (portanto, empresas cujo ativo é participacdo em outras empresas). Detendo a
maioria da participagdo na camada superior e fazendo com que aholding de cada camada
detenha a maior parcela da camada imediatamente inferior, uma pessoa, familia ou grupo
financeiro consegue controlar a empresa operacional com um investimento muito menor do
gue 0 necessario para 0 controle da empresa operacional sem a existéncia da estrutura
piramidal. No caso das piramides, o direito de controle excede, portanto, o direito sobre o

fluxo de caixa

Os mesmos autores descrevem as duas classes de capital como frequientes em diversos paises,
incluindo o Brasil, com nossas agfes ordinérias e preferenciais. Estas Ultimas sem direito a
voto. As acoes de classes diferentes permitem que os acionistas detenham diretos de voto
distintos, eventualmente controlando a empresa com um pequeno nimero de acles. Classes
distintas de capital sdo proibidas em paises como Bélgica, China, Japdo, Cingapura e
Espanha.

Shleifer e Vishny (1997) consideram os exemplos de pirdmides na Russia e no passado dos
Estados Unidos (ver Shleifer e Vishny p. 738 e 739) como elementos importantes de

financiamento para as empresas.

Com relagdo as duas classes de agoes, Silveiraet al. (2004) mostram gue se trata de uma

caracteristica importante no modelo de governanca nas empresas brasileiras, onde ha um
indice elevado de emissbes de acBes sem direito a voto (preferenciais). Referindo-se a
pesquisas anteriores, eles apresentam que apenas 11% das companhias abertas ndo lancam
mao deste artificio, representando aproxi madamente 46% de todo o capital total das empresas
abertas. Neste sentido a governanca se refere a manutencdo do efetivo controle da empresa
através da propriedade. Aos olhos de Schleifer e Vishny (1997), trata-se da busca de garantias

de gue os acionistas receberdo o retorno de seus investimentos.

Em resumo, os aspectos relevantes para 0 desempenho corporativo em funcéo de sua estrutura
de propriedade est&o intimamente associados ao tema da agéncia e governanca corporativa.
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Segue agora a discussdo do desempenho como fungdo ou em razdo da estrutura de

propriedade da empresas.

2.2 Perspectivas teoricas relacionadas a propriedade e

desempenho

Talvez uma das primeiras andlises sobre a relacdo entre o desempenho corporativo das
organizacdes e a propriedade, ou a0 menos uma das mais bem registradas remontaa 1776:

The directors of such [joint-stock] companies, however, being the managers rather of the other’s
people money than of their own, it cannot well be expected, that they should watch over it with
same anxious vigilance with which the partners is a private copartnery frequently watch over
their own. Like the stewards of arich man, they are apt to consider attention to small matters as
not for their master’s honor, and very easily give themselves a dispensation from having it.
Negligence and profusion, therefore, must aways prevail, more or less, in the management of
the affairs of such acompany? (SMITH, A. apud JENSEN; MECLINKG, 1976).

(Adam) Smith (@pud JENSEN; MECLINKG 1976) argumenta, portanto, que a separacdo
entre aadministracdo e a propriedade |evaria e uma baixa performance da organizagéo.

Ponto de vista semelhante tém Berle e Means (1932), que afirmam que a separagdo entre
controle e propriedade levam a uma condi¢do onde os interesses dos proprietarios e dos
administradores podem divergir, e isso freqlentemente ocorreria, implicando que 0s recursos
da organizacdo poderiam ndo ser integralmente empregados visando a maximizagdo da
lucratividade para os acionistas. Também, os mecanismos para controlar o abuso de poder
pelos administradores poderiam desaparecer, permitindo que estes agissem em interesse

préprio em detrimento dos interesses dos acionistas.

8 Traduco livre: “Os administradores de tais companhias (de sociedades por agdes), entretanto, sendo gerentes
gue cuidam do dinheiro de outras pessoas ao invés do seu proprio, ndo administram esse negécio com a
mesma preocupacdo e cautela esperada dos sdcios de uma corporacdo privada cuidando de seus proprios
interesses. Como os administradores dos negécios de um homem rico, eles estéo aptos a dar mais atencdo aos
pequenos detalhes do que a reputacdo do patréo, e facilmente eles se isentam dessa preocupacdo. Negligéncia
e extravagancias, portanto, sempre prevalecem, em maior ou menor proporcao na administracdo dos negécios
detais companhias.”
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Mais recentemente, Pedersen e Thomsen (2003) sumarizam uma série de trabal hos indicando
Nnao apenas que a separacao entre propriedade e controle pode ser prejudicial ao valor e
desempenho da empresa, mas também que quanto maior for a concentragdo pior seria o
desempenho corporativo. Neste caso, um argumento € de que 0s acionistas majoritarios
poderiam beneficiar-se da empresa em detrimento dos minoritérios, por exemplo,
beneficiando-se de informagdes internas (nsider information) e estimulando despesas de
acordo com suas proprias preferéncias e ndo necessariamente em beneficio da empresa. No
caso anterior, as preocupagdes de (Adam) Smith (1983) e Berle e Means (1932) estéo voltadas
as relagdes de agéncia entre acionistas e administradores. Ja Pedersen e Thomsen (2003)
referem-se aos problemas entre os proprios acioni stas, mudando o enfoque para a questdo de

agéncia entre os proprios acionistas.

O outro argumento apontado por Pedersen e Thomsen (2003) para um desempenho inferior
frente a alta concentracéo de propriedade € a hipotese de que os acionistas detentores de fatias
muito grandes das empresas estariam menos diversificados, colocando-os numa situagéo de
maior risco. A contrapartida seria 0 estimulo a0 excesso de conservadorismo para 0s
investimentos da empresa, ja que estes acionistas tenderiam a rejeitar oportunidades de

crescimento mais arriscadas.

Por sua vez, Demsetz e Lehn (1985) discordam deste ponto de vista. Eles se propuseram a
explorar as forgcas que influenciam a estrutura de propriedade das corporagoes, e,
posteriormente a fazer um estudo empirico com uma amostra de 511 empresas horte
americanas de grande porte, aferindo as conjecturas propostas. A andlise da estrutura de
propriedade é realizada a partir das vantagens e desvantagens sob o ponto de vista do
acionista em ter uma composi¢do com maior ou menor dilui¢do. Eles propGem os seguintes
fatores determinantes da estrutura de propriedade das corporagdes em funcéo da maximizacéo

da utilidade ou riqueza que €eles proporcionam:

o tamanho da empresa que maximiza o valor: quanto maior o tamanho de uma
empresa, e este tamanho seria dependente do mercado e setor no qual a empresa atua,

maior o valor de mercado de uma fatia de sua propriedade. Dentro deste raciocinio, se
a empresa € grande, maior seu valor absoluto e menor a probabilidade de um nico

acionista possuir uma parcela significativa da empresa.

o potencial de controle: o potencial de controle é entendido como a riqueza potencial

obtida pelo retorno que a empresa proporciona como resultado do monitoramento
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mais adequado da administracdo. Neste raciocinio, quanto maior o potencial de

controle, maior o incentivo para aconcentragao de propriedade.

o potencial de beneficios privados (ndo monetarios) proporcionados pela firma: a
maximizacao do valor da firma serve o interesse dos proprietarios na medida em que
permite a eles ampliar 0 seu consumo. Entretanto, pode haver beneficios néo
pecuniérios proporcionados pela empresa — entendidos agui como comodidades —
oriundas do poder de influéncia dos proprietérios sobre quais bens ou produtos a
empresa pode produzir. Como conseqiiéncia, a concentracéo de propriedade deveria
ser maior em empresas sujeitas a este tipo de influéncias. Neste caso os autores
apontam empresas de comunicagcéo de massa e clubes de esporte profissional.

Cada um destes determinantes levaria a niveis préprios de concentracdo de propriedade para
cada empresa. No que tange as consequéncias, inclusive sobre o desempenho corporativo, a
conclusdo empirica € de que ndo héa relacéo estatisticamente significativa entre a concentracéo
de propriedade e a lucratividade das corporagdes analisados. Assim, 0 estudo ndo suporta as

posi¢coes de (Adam) Smith (1983) e de Berle e Means (1932) e os autores acreditam néo

existir relacdo entre a estrutura de propriedade e desempenho, ou seja, 0 desempenho é

invariante frente a alteracdo da concentragcdo (ou diluicdo) da propriedade. Mais ainda, na
abordagem de Demsetz e Lehn (1985), cada empresa teria um nivel préprio de concentracéo
ou diluicdo de propriedade, e neste caso, a estrutura de propriedade € uma variavel endogena.

Isto pode ser compreendido, por exemplo, pela hipétese - muito plausivel - dos investidores
decidirem investir apenas nas empresas com melhor desempenho, portanto, aumentando a
concentragao de propriedade justamente nas empresas com mel hor desempenho.

Cada um destes determinantes levaria a niveis préprios de concentracdo de propriedade para
cada empresa. No que tange as consequéncias, inclusive sobre o desempenho corporativo, a
conclusdo empirica € de que ndo héa relacéo estatisticamente significativa entre a concentracéo
de propriedade e a lucratividade das corporagtes anal i sados.

Os enfoques apresentados até 0 momento, sejam de inexisténcia de relacéo entre concentracéo
de propriedade e desempenho, relacéo favoravel ou relacéo desfavoravel descrevem relactes
monotonicas entre a concentracdo de propriedade e o desempenho das empresas.

Mais um ponto de vista € o de Morck, Schleifer e Vishny (1988) que buscam estabelecer a
relacdo entre o desempenho e estrutura de propriedade. Eles ignoram o efeito da
endogeneidade e analisam a relagdo entre as proporgdes de agdes detidas pelos controladores
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(board of directors) e o indice Q de Tobin. Eles observaram uma relagdo ndo monoténica
entre as varidveis, crescente para uma concentracdo muito pequena de acbes (até 5%),
posteriormente decrescendo para a concentracdo de até 25%, onde atingiria o valor minimo
para o valor do indice Q e novamente passaria a ser crescente para concentragdes maiores. Os
autores atribuiram o comportamento ndo linear a efeitos conflitantes da estrutura de

propriedade.

A Figura 1 apresenta relacOes entre a concentracéo e o desempenho para alguns dos autores e
trabal hos realizados (ver Demsetz e Villalonga, 2001, p.233)

desempenho
4 (Q de Tobin)

concentracao
de propriedade

Figura 1. RelacBes entre o desempenho cor por ativo e a concentracéo de propriedade

Fonte: adaptado de Demsetz e Villa onga, 2001

Em resumo, a argumentacao tedrica, mesmo que suportados por estudos empiricos, relativa ao
comportamento do desempenho frente a estrutura de propriedade segue ainda ambigua.

Mas, como exposto, existe um razoavel consenso de que os fatores determinantes da relacéo
entre a propriedade, ou mais ainda da concentragéo desta, e 0 desempenho sdo a governanca e
a relacdo de agéncia. Estes por sua vez estdo intimamente ligados ao tipo da propriedade,
potencial mente influenciando o desempenho. Um caso particular séo as empresas familiares.

2.3 As empresas familiares
Um tipo particular de estrutura de propriedade da empresa é aquela onde a propriedade (e

eventualmente a administracdo) pertence a uma familia. Neste contexto esta a idéia de que

uma familia influencia ou controla a empresa. As empresas familiares, quando tratadas a
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partir do senso comum, muitas vezes nos remetem a idéia da microempresa conduzida por
uma familia empreendedora, onde reina o sentimentalismo, o paternalismo e a administracéo
amadora. Muitas vezes as empresas familiares se confundem com pequenas e micro empresas
(KLEIN et al. 2005).

Observando a lista das maiores empresas familiares existentes no mundo (Tabela 1), sob o
ponto de vista de receitas, observa-se varias empresas que se contrapdem frontalmente aidéia

da microempresa do bairro:

Tabelal: Lista degrandes empresasfamiliares

Empresa AnodeFundacao| Familia proprietaria e sede da empresa
Wal-Mart Stores Inc 1962 Walton (EUA)
Toyota Motor Corp. 1937 Toyoda (Japao)

Ford Motor Co 1903 Ford (EUA)
Koch Industries 1918 Koch (EUA)
Samsung Group 1938 Lee (Coréiado Sul)
ArcelorMittal 2006 Mittal (Luxemburgo) °
Banco Santander *° 1857 Botin (Espanha)
PSA Peugeot Citroén S.A. 1976 Peugeot (Franca)
Cargill Inc 1865 Cargill and MacMillan (EUA)
SK Group 1953 Chey (Coréiado Sul)

Fonte: Adaptado de FAMILY BUSINESS (2009)

Nos Estados Unidos, um estudo conduzido por Astrachan e Shanker (2003) busca identificar a
importancia da empresa familiar na economiado pais. Os autores apontam as dificul dades em
obter dados precisos, e adotam alguns aspectos arbitrarios para as definicdes de negdcios
familiares. Eles rotulam as empresas familiares a partir de perspectivas batizadas de:
“ampla’, quando a familia detém o estrito controle da empresa sob o ponto de vista
estratégico, mas tém pouco envolvimento das operagdes da empresa; de “intermediario”
guando existe o controle e alguma participagéo nas operagdes ou no “dia-a-dia’ daempresa e

® A familiatem origem indiana

10 A publicago néo especifica como é apurada areceita
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de “estreito” quando existe total controle e envolvimento com a companhia. A importancia
das empresas familiares é entdo observada a partir dos impostos recolhidos, do impacto no
produto interno bruto (PIB) e na geracdo de empregos. Correspondendo a definicdo de
empresa familiar “intermediaria’ como acima, existiam em 2000, quase 11 milhdes de
empresas familiares, correspondendo a 59% do PIB e a 58% da forca de trabalho (ou 77

milhdes de pessoas empregadas nestas empresas).

Também na Europa existem trabal hos que ressaltam a i mportancia e relevancia das empresas

familiares para a economia do continente.

Na Alemanha existe um setor denominadoMittlestand composto por uma grande quantidade

de empresas médias e pequenas e uma longa histéria que se confunde com o processo de
industrializacdo do pais, e a0 qual é atribuida a origem do poderio industrial alem&o. Em
1999, o Mittlestand representava 99% do nimero de empresas do pais e 69% dos empregos.

Cabe ressaltar agui que grandes empresas alemas, como por exemplo, Siemens, Porsche (que
em 2006 passou a fazer parte do grupo Volkswagen) e Continental — por serem grandes
corporacdes - ndo fazem parte do Mittlestand, mas s&o ou surgiram como empresas familiares
(BERGHOFF, 2006).

Com relacdo aos demai s paises europeus, Colli (2003), afirma, na mesma linha de Astrachan e
Shanker (2003) gque a quantidade de empresas familiares varia muito em fungdo da defini¢éo
de empresa familiar, mas ainda com esta imprecisao, ao final do século XX, naltdliaentre 75
e 95% de todas as empresas registradas eram familiares. Na Espanha entre 70 e 80%, no
Reino Unido 75%, na Suécia mais de 90%, na Suica 85%, e nos Paises Baixos entre 80 e
90%.

No que tange o continente asiético, em especial na regido leste do continente (Hong Kong,
Indonésia, Japdo, Coréia do Sul, Malasia, Filipinas, Cingapura, Taiwan e Tailandia) o
trabalho de Claessens et al.(1999), que reuniu pesquisadores do Banco Mundial e da
universidade de Chicago apontou que as empresas familiares representavam 50% do total de
empresas e muitas ndo se restringiam ao segmento de pequenas e médias empresas, mas eram
efetivamente empresas de grande porte. Os autores ressaltam ainda que existiam casos
extremos nas Filipinas e Indonésia, onde conglomerados familiares representavam entre 16 e
17% do valor total de mercado das empresas listadas em bolsa e estes conglomerados podiam

ser relacionados ao controle de uma Unica familia em cada um dos paises.
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Retornando aos Estados Unidos e as empresas de capital aberto, dada a existéncia de uma
grande quantidade acessivel de dados, ha a oportunidade de resgatar mais algumas
informacfes relevantes. La, existem dois indices que acompanham o valor das aces de
empresas familiares de capital aberto: oFamily Business Stock Index (FBSl), que indica o

desempenho de cerca de 200 das maiores empresas com controle familiar e o Loyola

University Chicago Family Firm Stock Index (LUCFFS), que acompanha o desempenho de

38 empresas de capital aberto cujas sedes estéo naregido de Chicago (NELTON, 1996).

Porém, nas pesguisas realizadas para a elaboracdo deste trabalho ndo foram encontradas
referéncias cientificas para estes indicadores, apesar doFBS ter sido definido em cooperacéo

com o professor Robert Kleiman da Universidade de Oakland (NELTON, 1996). Assim estes
indicadores sd0 apresentados apenas como mera curiosidade. O FBS quando medido num

periodo de 20 anos (neste caso, findo em 1996), apresentou retorno anual de 16,6%

comparado com 14% do S& P500 (Standard & Poor's 500-stock index).

No caso do Reino Unido, Poutziourios (2006), produziu um trabalho para o Institute for
Family Business, onde compara a evolucdo do indice FTSE, composto por 673 empresas com
um indice composto por 42 empresas familiares, neste caso com o critério de controle
patrimonial familiar. No periodo de 1999 a 2005, ele constata um desempenho 40% superior

para o indice das empresas familiares frente ao indiced=TSE.

No Brasil, o ultimo boletim estatistico do SEBRAE (SEBRAE, 2005), informa que “Em
conjunto, as micro e pequenas empresas responderam, em 2002, por 99,2% do namero total

de empresas formais, por 57,2% dos empregos totais e por 26,0% da massa salarial”. Para o
caso brasileiro, a classificacdo do porte da empresa esta baseada na quantidade de empregados
das empresas. Nesta taxonomia, as empresas industriais com até 19 pessoas ocupadas sdo
denominadas microempresas, as com até 99 pequenas empresas, as com 499 empresas
médias;, mais de 500 empregados levam a empresa a ser considerada de grande porte. Para o
setor de comércio e servicos, a classificacdo é de 9 empregados como microempresa e até 49
empregados pequena. Com 99 empregados a empresa média e acima de 100 pessoas ocupadas
umaempresa grande.

Em ndmeros absolutos, do total de quase 5 milhdes de empresas registradas no Pais, apenas
15 mil empresas séo de grande porte (no ano de 2002) (SEBRAE, 2005).
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Uma vez que a grande parcela do universo dos 5 milhdes de empresas € de capital fechado, é
natural que se tratem de empresas administradas pelo proprietério, e portanto, trata-se de uma

maioria de empresas familiares.

Portanto, ha evidéncias de que as empresas familiares sdo importantes sob o ponto de vista
econdmico, e que existem suspeitas de que elas podem apresentar retorno ao acionista
superior as demais empresas (neste caso, ab menos sem levar em conta o aspecto risco). Mais
ainda, apesar das discussdes acerca dos custos de agéncia e da efetividade das estruturas de
governanca, ha indicios que as empresas familiares ndo sdo estruturas “deficientes’.

As abordagens acima carecem de um tratamento mais preciso ab menos Nnos seguintes
aspectos: como se poderia definir mais precisamente o que € uma empresa familiar, inclusive
evitando a confusdo entre tamanho e o fato da empresa ser familiar ou ndo? Como seria
medida sua performance? Qual arelacdo entre a estrutura de propriedade e a performance? De

fato, elas apresentam performance superior?

Nas préximas secOes inicia-se uma abordagem mais detalhada para responder a cada uma
destas perguntas e € apresentada uma revisao tedrica acerca do que seria esperado na relacdo
entre estrutura de propriedade e desempenho.

2.3.1 A definicdo de empresa familiar

N&o se pode tratar da estrutura de propriedade das companhias e das empresas familiares sem

umadefinicéo clarado que é esta estrutura.

Poutziouris (2006), ao examinar o desempenho do indice da bolsa de valores de Londres
(FTSE), comparando-o a um indice representativo das empresas familiares listadas, aborda o
tema de maneira bastante simplificada, utilizando os seguintes critérios para definir aempresa

familiar, aempresa patrimonial e aempresa empreendedora:

Empresa familiar é aguela que possui a0 menos 10% das acfes em poder da familia,
experimentou transi ¢do de geracdes da familia e possui ab menos um membro familiar
no conselho administrativo

A empresa patrimonial n&o obedece a todos o0s quesitos da classificagdo anterior, mas
os integrantes da familia tém a intencdo em manter o negocio para as proximas

geractes da familia, usual mente mantendo uma posi ¢ao acionaria majoritaria.
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A empresa empreendedora € definida como aguela em que os fundadores possuem
uma parcela substancial das acdes da empresa, mas ndo ha evidéncias da intencao
futura na manutencédo deste controle no sentido de transferi-lo a geragdes futuras dos

mesmos controladores atuai s

O autor argumenta que para os estudos empiricos é prudente considerar a empresa familiar

dentro dos dois primeiros critérios unicamente.

Ja Neubauer e Lank (1998) iniciam primeiro capitulo de seu livro ressaltando que — até o
momento da publicagdo — ndo havia “consenso na definicdo de empresa familiar nas
comunidades de pesquisa, ensino e consultoria, entre jornalistas e entre o publico em geral”
(p. 3). Asrazles para esta dificuldade de definigéo residiriam no fato dos estudos académicos
das empresas familiares serem relativamente recentes e pelo fato das empresas familiares

terem seu lado secreto e intransponivel ao olhar externo.

A revisdo naliteraturareunida por eles indica os seguintes elementos na definicdo da empresa
familiar:

O percentual de capital votante em poder dafamilia

A presencade familiares em posicdes executivas

Existéncia de executivos e funcionérios ndo familiares

A intencdo em manter a presenca da familia no futuro do negécio

O numero de geracdes da(s) familia(s) proprietéria envolvida no negécio
O numero de familias envolvidas na administracdo ou na propriedade

Se os membros da familia aceitam ou concordam que sd0 responsaveis pela sua

prépria empresa
Se 0s ndo membros da familia aceitam que se trata de uma empresa familiar
Se os descendentes diretos do fundador detém o controle da empresa
O tamanho da empresa, em particular no que tange o nimero de funcionérios
A partir destes elementos, Neubauer e Lank (1998, p. 6) apresentam a seguinte definicéo:

Uma empresa é considerada um negécio familiar quando esta identificada com ao menos
duas geracdes de uma familia e quando esta conexdo tem influéncia muitua nas politicas

da empresa e nos interesses e objetivos da familia [...] e numa visdo mais ampla, a
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empresa familiar é uma propriedade (ou dominio), uma sociedade, corporacdo ou
qualquer forma de associacao de negdécio onde o controle votante esta nas maos de uma
familia.
Com esta definicdo os autores apresentam uma matriz propriedade — administragdo conforme
abaixo (Figura 2):

Administracéo

Familiar Néo familiar
8
= Controle Total Senhorio
g 8 X Y
o
=
2
g 8
a E
£ Heranga Cultural o
ag Z
=

Fonte: Adaptado de Neubauer e Lank (1998)

Figura 2: Administragéo versus propriedade familiar

A posicéo X apresenta a situacdo onde a administracdo e a propriedade (ou controle) séo
familiares, freqlientemente o caso dos primeiros estégios de umaempresa familiar. A posicdo
Y apresenta o caso onde os funcionérios ndo sdo da familia, mas a empresa pertence a uma
determinada familia. EntreX e Y tem-se maior ou menor envolvimento da familia com os
negocios ‘diédrios’ da empresa, desde um senhorio ausente até um senhorio ativo. Neste caso,
estariam situacBes onde o conselho administrativo € composto por membros da familia as
posi ¢des gerencias ou diretorias s8o compostas por funcionérios ndo familiares. A posicaoZ é
tipica de empresas familiares que foram vendidas, mas membros executivos da familia
seguem na administragdo. A posi¢aoO efetivamente ndo representa umaempresa familiar.

Por suavez, Kleinet al. (2005) também corroboram as dificul dades definir precisamente uma
empresa familiar e vao mais além, apontando que a falta de um critério comum e amplamente
aceito € umadas barreiras para 0 desenvol vimento dos estudos no &mbito da empresa familiar.
Eles criticam também a classificacdo dicotbmica entre negécio familiar e nao familiar,
concordando que existe um continuum onde a empresa familiar e a ndo familiar representam

0S extremos.



27

Neste contexto, os autores fizeram um trabalho mais aprofundado e buscam uma escala

quantitativa para a empresa familiar, e ainda afirmam que a definicdo de empresa familiar
deveria trazer uma medida que proporcionasse resultados confidveis e replicaveis, ser clara
em relacdo a quai s dimensdes ela se refere, ser transparente e ndo ambigua. A proposta deles é

a de uma escala denominada F-PEC (Family- Power, Experience and Culture) para medir a
influéncia e o envolvimento familiar com a empresa, considerando trés dimensdes: o poder, a
experiéncia e a cultura. A seguir sdo descritos mais detalhes de cada uma das dimensdes da

escala, segundo Kleinet al (2005).

2.3.1.1 O poder: propriedade, gover nanca e administracao

A dimensdo poder da escala F-PEC buscar medir o grau de dominagdo ou influéncia da
familia ou dos prepostos da familia sobre a empresa. Esta influéncia ou dominagdo é exercida
pela extensdo e qualidade da propriedade, da estrutura de governanca e do envolvimento na

administracgo da empresa.

A influéncia da familia pode ser medida pela proporcéo de membros da familia e de seus
representantes que sdo0 membros do conselho administrativo. Os autores apontam ainda a
situacdo em que por questBes legais ou tributarias é vantajoso que o negocio familiar seja
administrado via outras entidades legais fioldings, estruturas piramidais). Nestas situagcdes o
entendimento do real nivel de influéncia da familia sobre a corporacdo pode tornar-se
problematico.

O indicador proposto pelos autores busca capturar a influéncia direta e indireta das familias

(no caso, por exemplo, das estruturas piramidais) e ainfluéncia de terceiros (ndo familiares).
2.3.1.2 Experiéncia: Geracdo no controle

A dimensdo experiéncia na escala F-PEC relaciona-se com a sucessdo e com o nimero de
entes da familia que estdo engajados no negdcio. A questdo da intencdo da transferéncia da
empresa para as geragfes futuras da familia é relevante no &mbito do estudo das empresas
familiares e a sucessio agrega a experiéncia da familia ao negocio (CABRERA-SUAREZ gt
al. 2001, apud KLEIN et al. 2005).
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2.3.1.3 Cultura: Familia versusvalores

A terceira dimensdo proposta por Klein et al. (2005) refere-se a relagd@o entre os valores da
familiafrente a organizacao e se os valores da familiaimpregnam o ambiente corporativo, nos
aspectos politicos, no estilo de comunicacdo, na centralizacdo e na resolucdo de conflitos.
Analisando o questionario proposto pelos autores observa-se porém, que o foco maior esta na
busca em identificar se os familiares se sentem orgulhos em relacéo a empresa, compartilham
valores semel hantes, compartilham objetivos, planos e politicas. Neste caso, o ponto de vista
analisado € o do principal executivo daempresa (CEO), fazendo ele parte ou ndo da familia.

A escala F-PEC, proposta por Klein et. al. (2005), apresenta as vantagens de quantificar de
forma continua a participacdo e o envolvimento da familia no negécio, desde a participacéo
intensiva até nenhuma participacao. Por outro lado tem as desvantagens de depender de dados

primarios e apresenta limitacOes em capturar todos os canais de influéncia da familia sobre a
organizagao.

Neste trabalho, é utilizada a definicdo proposta como “forma ampla’ por Neubauer e Lank

(1998) de que aempresa familiar € aguela onde o controle do capital votante esta nas méos de

um ou mais membros de uma familia, considerando o primeiro critério de Poutziouris (2006)

e representando o equival ente a uma das dimensdes sugeridas por Kleinet al. (2005).

Uma vez definida a empresa familiar, em conseqiéncia seu complemento, a empresa nao

familiar, € abordado a seguir a administracao.

2.3.2 Controle familiar e administragao familiar

Convém separar neste momento a questao da propriedade familiar (no caso das sociedades
por acdes, melhor denominado controle familiar) da administragdo ou gestdo familiar. Uma
empresa cujo controle é familiar podera ter ou ndo uma gestéo familiar, esta entendida como
as decisbes administrativas e a implementagdo da estratégia corporativa. Uma familia (ou
grupo de familias ou mesmo um individuo, ou seja, uma ou mais pessoas fisicas) podera ser o
controlador de uma empresa e ndo se envolver diretamente na sua gestéo. Sciascia e Mazzola
(2008) denominam estas diferencas como participacdo da familia na propriedade (FIO —
Family Involvement in Ownership) e na administragdo (FIM- Family Involvement in

Management).
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2.3.3 Aspectos que favorecem o desempenho da empresa familiar

Poutziouris (2006) argumenta que os profissionais af eitos aos estudos dos negécios familiares
sugerem que as principais fontes de competitividade das empresas familiares podem ser
atribuidas a administracéo consistentemente focada no longo prazo, assim como os objetivos
estratégicos, e a imposicao de restri¢bes aos administradores oportunistas que eventual mente
facam parte da companhia. Ele aborda também a influéncia positiva da rede de
relacionamentos da familia e da cultura familiar, a reduzida vulnerabilidade a aquisi¢es e um

comportamento mais conservador frente ao risco.

Estes argumentos, daforma que sdo apresentados ndo sdo por si SO muito convincentes, ja que
€ possivel argumentar, por exemplo, que o conservadorismo ndo é necessariamente benéfico
a0 desempenho de longo prazo, pois poderia levar a perda de oportunidades aproveitadas
pel os concorrentes.

Sciascia e Mazzola (2008) fizeram um estudo extensivo em pequenas empresas familiares na
Itdia e afirmam que o aspecto da visdo de longo prazo nas empresas familiares,
principal mente em razéo do interesse em passé-|a as geracdes seguintes, traz beneficios ao seu
desempenho. Estes autores dividem a participac@o da familia na propriedade (FIO —Family
Involvement in Ownership) e na administracdo (FIM- Family Involvement in Management).
Numa revisdo ampla de diversos outros trabalhos (ver Sciascia e Mazzola, 2008, p. 333 e
334), eles apontam que com o envolvimento familiar na propriedade, as empresas sofrem
menos de miopia administrativa, fazem investimentos mais eficientes e monitoram
eficazmente a atividade gerencial. De forma geral, os proprietarios consideram a empresa um
ativo familiar a ser passado para as geragdes futuras ao invés de uma riqueza para consumo
imediato. Dois outros aspectos interessantes sdo que o horizonte de tempo longo da empresa
familiar reduz o custo marginal dos investimentos e consegiientemente o custo equival ente ao
risco do capital préprio. Em conseqiiéncia, isso permitiria a empresa familiar realizar
investimentos em atividades que os concorrentes (ndo familiares) teriam dificuldade para
entrar, levando a conquista de mercados. O outro seria que as familias podem trazer recursos
financeiros e humanos indisponiveis para as empresas ndo familiares. Estes recursos,
denominados capital de sobrevivéncia, seriam fundamentais em ciclos econdmicos
desfavoraveis ou apés estratégias de negdcio mal sucedidas, situagdes que demandam esforco
extremo para manutencdo da vida da companhia.
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Ao tratar da administragdo familiar, ou seja, do envolvimento da familia na administracéo,
para Sciascia e Mazzola (2008) as empresas com gestores familiares deveriam ter menos
problemas de agéncia e dos custos associados. Um dos fatores é de que a participacédo da
familia na administracéo deveria reduzir a assimetria de informacdo por razdes ébvias, com
impacto positivo na lucratividade.

Ainda os autores acima ressaltam que os familiares atuariam como administradores com
motivacao diferenciada, pela percepcdo de que o desempenho positivo ou superior da (sua)
companhia administrada é uma extensdo de seu proprio bem estar. Neste sentido, eles operam
com a expectativa de que estardo nesta posicdo por longos periodos, evitando aces
desastradas de aumento de receitas ou de reducéo de custos unicamente a custa do desperdicio
de capital humano ou impacto na motivagdo dos funcionarios. Também, os membros da
familia teriam sido instruidos sobre a natureza do negécio desde cedo e podem receber

trel namento e mentoria dos outros membros dafamilia.

Os autores apontam ainda estudos relacionados a compensacdo dos executivos familiares,
indicando que os executivos de empresas familiares tendem a receber menos que os de
empresas equivalentes ndo familiares, como numa troca de um sal&rio relativamente menor
pela seguranca. Ainda ha a hip6tese de que esta regra vale ndo apenas para 0s executivos que
fazem parte da familia, mas também vale para os demais funcionérios da empresa, cuja média
salarial é estatisticamente mais baixa. O contrato familiar parece estender-se por toda a

empresa.

Como mencionado na introducdo deste trabalho, a literatura sobre o desempenho das
empresas em funcdo de sua estrutura de propriedade é controversa e como ndo poderia deixar
de ser, seguem agora as indicagdes de porque a empresa familiar deveriater desempenho pior

gue as ndo familiares.

2.3.4 Aspectos que prejudicam o desempenho da empresa familiar

Sciascia e Mazzola (2008) também indicam os potenciais problemas oriundos da propriedade
familiar e da administragdo familiar.

Inicialmente no caso do envolvimento na propriedade, os autores se referem aos trabalhos
relacionados ao excesso de compensagfes e dividendos especiais. Adicional mente,
participagbes concentradas nas maos de familiares inibiriam a probabilidades de ofertas de
outros agentes, reduzindo o valor dafirma. Existem ainda os problemas de nepotismo, com a
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permanente selecdo de familiares para os postos chave da empresa, mesmo que eles néo

apresentem as qualificacfes necessarias, com prejuizos ao desempenho da organi zac&o.

Outro aspecto, na opinido de Sciascia e Mazzola (2008) é o particularismo, que dificulta a
avaliacdo de desempenho quando a fungdo € desempenhada por um familiar e torna dificil
também sua dispensa em caso de desempenho inadequado na funcdo. Ambas as questdes tem
efeito ndo apenas sobre as pessoas diretamente envolvidas, mas sobre os demais funcionérios
(ndo familiares) da empresa no aspecto de seu esforco, dedicacdo e motivagdo, causando um
efeito negativo generalizado. Estes reflexos sdo denominados sobreposi¢éo institucional
familia-negécios, podendo comprometer as operacdes de vérias maneiras que afetam o

desempenho da companhia.

Ainda, os autores argumentam que as empresas familiares constituem um terreno fértil parao
conflito e desentendimento entre acionistas. objetivos financeiros podem chocar-se com
objetivos ndo financeiros e os objetivos do hegdcio podem ndo ser consensuais.

Voltando agora ao caso da administragéo familiar, ou sgja, 0 envolvimento dos familiares na
gestdo, os beneficios associados aos custos de agéncia podem ser eliminados pelos conflitos
gerenciais entre membros da familia, competindo por objetivos e valores. Os familiares
podem discordar de prioridades, como atingi-las além de incompatibilidades de valores e
atitudes pessoais. Sciascia e Mazzola (2008) apontam estudos (ver Sciascia e Mazzola, 2008,

p. 336) que mostram que a presenca da familia aumenta a complexidade nos conflitos e na

resolucéo destes.

Eles acreditam ainda que familiares também podem substituir retornos monetarios por ndo
monetérios, como independéncia, prestigio e fatores emocionais que ndo tem relacdo ou ndo
contribuem para 0 desempenho corporativo. Ainda, novamente pode-se ter a incluséo de
membros da familia mal capacitados para funcdes de gestéo. Isso pode ser particularmente
danoso quando existem ndo membros da familia em postos administrativos que sdo af etados
por estas agdes. Se estes gerentes ndo enxergarem mérito ou talento algum no elemento

familiar, certamente havera fontes de ressenti mento.

Os autores apresentam ainda trabalhos onde a presenca de ndo membros da familia na
administracéo agrega ‘capital social’ a empresa na medida em que facilitam a aguisicdo e o
fluxo de informagdes de diversas fontes, afetando positivamente as chances de reconhecer e

explorar novas oportunidades.
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Desta forma, os prds e contras da estrutura familiar s3 no minimo controversos. E curioso
observar, por exemplo, constatagbes antagbnicas para um mesmo tema, como por exemplo, 0
fato de alguns autores observarem que as empresas familiares possuem maior capacidade de
manutencdo de empregos ao longo do tempo, como indicado por Sciascia e Mazzola (2008)
no tépico anterior. Shea (2006) relne constatacbes semelhantes e contrérias tanto sobre a
manutencdo de empregos como sobre niveis salariais em empresas familiares e ndo familiares
em seu trabal ho.

A Tabela 2 resume o0s aspectos que podem contribuir e os que podem prejudicar o
desempenho da empresa familiar:

Tabela 2: Fatores benéficos e pr g udiciais ao desempenho da empr esa familiar

Contribuicdo para o Desempenho Prejuizo ao Desempenho

Foco consistente no longo prazo Busca excessiva de beneficios privados
Perda de oportunidades de crescimento
devido ao excesso de conservadorismo

frente ao risco

Promoc&o de investimentos eficientes Nepotismo e Particularismo
Exacerbagéo dos conflitos de agéncia
(acionistas majoritérios - acionistas

Interesse na monitoracdo dos
administradores

Mitigagdo dos conflitos de agéncia
(acionista - administrador)

minoritarios)
Rede deinfluéncia social e politicada Diminuic&o do "capital socia" e
familia diversidade

Inibic&o de take overs diminuindo o
valor de mercado da empresa

Disponibilidade de recursos humanose |  Conflitos no relacionamento familiar
financeiros extras estendidos a empresa

Reduzida assimetria de informagéo

Disponibilidade de treinamento e
mentoria para os membros dafamilia

Menor miopia administrativa

"Contrato familiar" entre funcionérios e
proprietarios
"Capital de sobrevivéncia'

Sucesso da empresa significariqueza
familiar

Fonte: Elaboracdo propria

A questdo da empresa familiar esta vinculada ndo apenas ao controle familiar, mas também a
presenca dos fundadores na administragio das empresas. E razoavel admitir que — em muitas
situagBes e a0 menos no inicio da histéria da empresa - um fundador, um criador da idéia
original do negdcio, tenha gerido a empresa. Este ponto remete ao empreendedori smo.
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2.4 A presencados fundadores na administracao

Em umas poucas linhas é possivel resumir a intuicdo keynesiana que rejeitou a teoria classica
[...], com a fundamental idéia que a opacidade do futuro faz o investimento depender do
"espirito animal" dos empresarios, isto €, ndo apenas do calculo racional das taxas de retorno e
das taxas de juros que sdo impossiveis de serem conhecidas [devido a incerteza futura] (Netto,
2009).

Ainda que Stevenson (2004) descreva o campo do empreendedorismo como uma “cebola
intelectual: Vocé a descasca camada por camada e quando chega ao centro ndo encontra nada,
mas de qualquer maneira vocé ja estara chorando.” existem vérias contribuicdes na literatura
deste assunto que sdo relevantes para este trabalho. H& uma unanimidade na importancia do
empreendedorismo para o desenvolvimento econdbmico, em linha com a citagdo acima de
(Antonio Delfim) Netto (2009).

O empreendedorismo encontra defini¢des distintas como a de Stevenson (2004) para quem ele
€ a busca de oportunidades al ém dos recursos control ados (pelo empreendedor), ou a de Shane
e Venkatraman (2000) que o definem como o exame de como, por quem e de que forma as

oportunidades de criacdo de bens e servigos sdo descobertas, avaliadas e exploradas.

Shane e Venkatraman (2000) estabel ecem o contexto do empreendedorismo como a interagcéo
de dois fendmenos. a presenca de oportunidades lucrativas e a presenca de individuos com

interesse e capacidade para exploréa-las.

Neste contexto interativo cabe ressaltar que a literatura aborda o empreendedorismo em dois
niveis distintos. o nivel individual e o nivel social. No nivel social aborda-se o
comportamento empreendedor como uma resposta a um ambiente rico em oportunidades,
ambiente este que favorece ou prejudica as mencionadas oportunidades sob o ponto de vista
legal, institucional, financeiro e assim por diante. Entre outras coisas, as institui¢cdes sociais
afetam a propensdo e viabilidade para os negdcios, impactando os custos monetarios e ndo
monetérios da atividade empreendedora (LICHT; SIEGEL, 2006).

No contexto deste trabalho, por estar focado na comparagdo entre empresas nacionais, 0O
interesse esta no comportamento individual dos empreendedores. Teriam os empreendedores

habilidades para levar suas empresas a terem desempenho superior as demais?

O nivel individual é capturado no retrato schumpeteriano onde existem individuos que
sonham com a fundagéo de “reinos’ e dinastias, pelo desejo de conquistar, de provar-se



superior aos demais, eventualmente tendo o sentimento de realizacdo e da vitéria como
motivacdo mesmo que em detrimento dos resultados econdmicos. Este tipo humano também
seria capaz de superar adversidades objetivando a mudanca e a criagcéo de empreendi mentos
inexistentes (LICHT; SIEGEL, 2006).

Ainda no nivel individual o empreendedorismo pode ser tratado sob os aspectos de “quem”,
“0 que’ ou “como” este se apresenta. No aspecto de como ele se apresenta, portanto tratando-
0 COmMOo um processo, Stevenson (2004) diferencia os empreendedores dos administradores em
sei s dimensdes conforme abaixo (Tabela 3):

Tabela 3; Caracteristicas de empreendedor es e administradores

Empreendedores Dimensdo Chave Administrador

Guiado pela percepcdo de Guiada pel os recursos
oportunidades controlaveis no momento

Orientacdo estratégica

Comprometimento coma | Evolucionério de longa

Comprometimento rapido oportuni dade duraczo!

Estégio unico com
comprometimento integral
apos a decisdo

Multi-estagio com exposi¢ao Comprometimento com o
minima em cada estagid® processo

Uso esporéadico ou locacdo dos
recursos necessarios

Propriedade ou emprego dos

Controle de recursos g
Fecursos necessarios

Plana (poucos niveis) com

\ P Estrutura de gerenciamento | Hierarquiaformal
redes informais multiplas

Baseada em recursos,
individualizada e orientada a
promocoes

Baseada em valor e baseada no Sistemade premiacdo e
trabalho em equipe recompensas

Fonte: Adaptado de Stevenson (2004)

Licht e Siegel (2006) argumentam gque uma imagem mais rica dos empreendedores esta na
literatura oriunda da psicologia. Neste campo ha os trabal hos referentes a orientagdo para o
risco, esta que, pelos trabalhos disponiveis, ndo é significativamente diferente dos néo
empreendedores. Entretanto, ha distin¢éo entre ambos no que tange o otimismo e 0 excesso de

1 Nesta dimensdo, Stevenson (2004) se refere & inércia dos administradores - quando comparados aos

empreendedores - mesmo com os primeiros possuindo tecnologia, acesso a andlises e inteligéncia de mercado.

12 Nesta dimenso, Stevenson (2004) se refere & identificacéo dos empreendedores como avessos a0 risco, na
medida em que comprometem os recursos seqilencialmente na oportunidade visando controlar o risco

assumido.
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confianca, com os empreendedores tendendo a apresentarem estas caracteristicas mais
fregiientemente que os ndo empreendedores. Ademais estes autores apresentam diversos
trabalhos que identificam um conjunto de valores e motivagdes que 0s suportam e que sdo
caracteristicos dos empreendedores.

Schwartz (1992 apud LICHT; SIEGEL, 2006) modela o poder, reaizacdo, hedonismo,

estimulo (no sentido de excitagdo), autonomia, universalismo, benevoléncia, conformismo,
tradicdo e seguranca como valores que podem ser organizados em duas di mensdes bipolares:
autodesenvolvimentd® versus auto-superacdo'® e conservadorismo versus abertura a
mudancas. Este modelo seria adequado para identificar e distinguir o conjunto de preferéncias

dos empreendedores frente aos seus pares ndo empreendedores.

O campo das finangas comportamentais contribui com uma abordagem mais especifica para
as guestdes do otimismo e excesso de confianca, dadas sua relagdo com temas econdmicos do

comportamento frente ao risco, volatilidade e preferéncias. De forma resumida, 0 excesso de
confianca pode ser tratado como um viés comportamental associado a capacidade de

julgamento e que se manifesta por erros de estimativa, em subestimar a volatilidade e na
crenca das pessoas que suas aval i aces pessoai s sao melhores do que a média. As pessoas que

apresentam excesso de confianga tendem entdo a subestimar a variancia e superestimar a
precisdo (GLASER; WEBER 2007).

Com relagdo a questdo do CEO, Barros (2005) aborda o otimismo e excesso de confianca
destes e dos empreendedores, e reline varios autores que corroboram a tese de que eles sdo
particularmente susceptiveis a estes vieses, tendendo a superestimar suas proprias habilidades

e tendo aimpressao que os eventos sao mais controlaveis do que real mente séo.

Nestas teorias, no entanto, ndo ha diferenciacdo entre o CEO “profissional” e o CEO
fundador, posto que elas se aplicam ao administrador da empresa de formageral.

Cabe mencionar ainda que apesar das indicagdes de excesso de confianga e otimismo, Licht e
Siegel (2006) ressaltam (ver Licht e Siegel, p. 4-5) ser prematuro admitir a hipétese de que os

empreendedores sdo agnosticos ou distraidos em relagdo aos aspectos financeiros. Pelo

13 Self-enhancement no texto original

14 self-transcendence no texto origina
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contrario, os estudos indicam que eles sdo sensiveis as restricdes de capital em suas decisdes

referente a0 empreendedorismo, em particular para se tornarem trabal hadores auténomos”.
2.4.1 Aspectos que contribuem para o desempenho do CEO fundador

Jayaraman et al. (2000) apontam alguns fatores que poderiam resultar em um desempenho
superior das empresas sob a administracdo do CEO fundador. Entre eles o comprometimento
oriundo da dependéncia de sua riqueza pessoal em relacdo ao negécio, fator também
mencionado por Sciascia e Mazzola (2008) e também Barros (2005). Também todos estes

autores mencionam a questdo de sua reputacao com o sucesso do negécio.

Jayaraman et al. (2000) também lembram a questdo do controle associada a presenca do CEO
fundador, remetendo a reducéo dos conflitos de agéncia acionistas — administradores.

Daily e Dalton (1992) frisam que o CEO fundador evidenciaria um comportamento proximo
a0 dos empreendedores e ndo dos gerentes sénior — estes que sempre apresentariam

caracteristicas de empregados — que contribui positivamente para 0 sucesso da empresa.

Fahlenbrach (2007) desenvolveu um trabalho empirico voltado para a anélise do desempenho
dos CEOs fundadores, ndo fundadores e “CEO profissionais’. Mesmo ndo sendo um trabal ho
profundo no aspecto tedrico, ele especula que pelo fato do CEO fundador participar desde a
concepcdo da companhia, seu estilo gerencial e comportamental deveria ter grande impacto
nestas empresas. Além do mais, para Fahlenbrach (2007), oCEO fundador tem mais poder de
influéncia e poder de decisdo, inclusive com atitudes diferentes frente ao risco, liderando as
decisdes de investimento.

Seria razodvel ainda esperar grande comprometimento do CEO fundador em razéo da
transferéncia patrimonial entre geragdes (SCIASCIA; MAZZOLA, 2008)

Os aspectos apontados acima fariam com que o CEO fundador tivesse incentivos adicionais
para investir no desenvolvimento de suas habilidades administrativas. Por fim, os
empreendedores (que se tornam os CEO fundadores) tenderiam a criar negdcios em areas e

segmentos econdmicos nos quais eles efetivamente tenham conhecimento e experiéncia,
resultando em vantagens competitivas (JAY ARAMANEet al., 2000).

1> Self-employment no texto origina
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2.4.2 Aspectos que prejudicam o desempenho do CEO fundador

E possivel também compor cendrios onde a administracio do CEO seria prejudicial ao
desempenho corporativo.

Daily e Dalton (2000), referindo-se a diversos trabalhos (ver Daily e Dalton, 2000, p. 27),
ressalta que o sucesso das empresas familiares ou que sdo administradas peloCEO fundador
depende fundamental mente de uma transi¢ao segura para a administracdo “profissional”. Eles
também mencionam estudos apontando para uma reacdo lenta dos CEO fundadores frente a
mudancas no ambiente externos a empresa, em muitos casos, causados por ineficiéncia do

planejamento estratégico das empresas por eles administradas.

Ja com relagdo aos vieses comportamentai s, como apresentado, seriam caracteristicas pessoais
intrinsecas, fora do controle racional e, portanto, ainda que exista um profundo
comprometimento do CEO e maior ainda do CEO fundador, estes vieses incontrolaveis

poderiam levar aum mau desempenho financeiro da empresa.

Jensen e Meckling (1976) mencionam os conflitos de agéncia entre acionistas minoritérios e
majoritarios (neste caso, representado pelo CEO fundador).

Ainda, a questéo financeira pode ndo ser o principal fator de motivacdo destas pessoas. 1sso
permitiria a especulacdo de um desempenho financeiro inferior para as empresas
administradas pelos seus fundadores (LICHT; SIEGEL, 2006)

2.4.3 Fatores moderadores

Jayaramanet al. (2000) discutem outro conjunto relevante de fatores relativos ao desempenho
financeiro das empresas e a administracdo doCEO fundador, que sdo associados a chamada
teoria do life cycle das organizagOes. Os autores sugerem que inconsisténcias obtidas nas
analises empiricas do desempenho seriam devidas a fatores moderadores do desempenho do
CEO, a saber, o tamanho da empresa e aidade da empresa.

Com relagéo ao tamanho, a argumentacéo é que o CEO fundador tem mais habilidades para
gerenciar negécios menores pode ter dificuldades em manter um alto padréo de desempenho a
medida que a firma cresce, porque as habilidades necessérias para administrar uma grande
empresa sao diferentes das habilidades de um empreendedor. Eles argumentam também que
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ha evidéncias que os CEO fundadores tém dificuldades no desenvolvimento destas novas

habilidades necessérias.

No que tange a idade da empresa e também ao tempo de permanéncia do CEO no cargo, 0s
autores mencionam trabal hos que indicam a existéncia de um ponto 6timo no ciclo de vida da
empresa e no tempo de permanéncia do CEO fundador no cargo. A idéia é que no inicio da
vida das empresas, estas ndo possuem uma estrutura organizada em quai squer dos aspectos do
dia a dia administrativo. Nesta etapa, 0 envolvimento do CEO é benéfico e necessario. A
medida gque a organizagdo amadurece as rotinas, sistemas e processos se estabelecem, e 0
CEO fundador deixa de trazer contribuicOes relevantes para elas. Este ponto de vista de
Jayaramanet al. (2000) é semelhante ao de Daily e Dalton (2000).

Portanto, a idade da empresa e 0 seu tamanho seriam fatores moderadores para 0 desempenho

financeiro das empresas sob gestdo do CEO fundador.

Levando em conta estes fatores apontados na literatura, pode-se resumir as possiveis
contribuicdes e prejuizos para 0 desempenho quando a empresa é administrada pelo seu

fundador na tabela seguinte (Tabela 4):

Tabela 4: Fatores benéficos e pregudiciais ao desempenho da empresa administrada pelo

fundador
Contribuicado para o Desempenho Pregjuizo ao Desempenho
Comprometi mento sequiencial de "Espirito animal" levando a
recursos, minimizando o risco investimentosirracionais
Conhecimento profundo do negdcio Excesso de confianca
Percepcdo de oportunidades Presenca por tempo excessivo no cargo
Baixa diversificacdo, evitando projetos
Exposi¢éo minima de maior risco correspondentes a

oportunidades

Baixa capacidade de reacdo a mudanca

Uso e alocacdo esporadica de recursos . 7
No cendrio externo a empresa

Motivacdes ndo financeiras

Poder de influéncia e decisdo
preponderantes

Incentivo para o autodesenvolvimento
de conhecimentos de habilidades
administrativas

Fonte: Elaboragdo propria

Segue agora uma revisdo dos trabalhos empiricos relacionados a propriedade, controle,

administracéo familiar e a performance corporativa.
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2.5 Trabalhos empiricos relacionando estrutura de propriedade e

performance

Existem estudos empiricos que relacionam performance e estrutura de propriedade realizados
em diversos paises. N&o se pretende aqui efetuar um estudo taxondmico de todos os trabalhos
existentes, mas para ressaltar as divergéncias nos resultados encontrados convém verificar
alguns dos trabal hos que séo referencias em diversos estudos posteriores bem como trabal hos

mai s recentes.
Em geral, os trabal hos neste campo buscam identificar ou comprovar:

A existéncia de relagdo entre a estrutura ou concentracdo de propriedade e o

desempenho ou valor da empresa, sem preocupacdo com aforma

A forma da relagdo (por exemplo, linear, em formato de sino), o que leva a
necessi dade de medida da concentracdo de propriedade (disperso versus concentrado e
grau desta concentracao)

A existéncia de endogenei dade entre estes fatores.

S80 comuns estudos conjuntos de desempenho financeiro das companhias e do valor da
empresa em fungdo da propriedade. Em varios casos, os indicadores de desempenho e de
valor se confundem, em particular o Q de Tobin, que oramede o valor, orao desempenho.

Para as medidas de valor, observam-se os seguintes indicadores:
Q de Tobin (utilizando o valor do ativo contébil)

Valor dafirma, como valor de mercado dividido pelo valor contabil de seu ativo total
(market to book value ratio)

Valor da firma, como valor de mercado dividido pelo valor contabil do patrimdnio

liquido (market to book value ratio)

Para a medida de desempenho as seguintes métricas sdo empregadas nos diversos trabal hos:
Q de Tobin (utilizando o valor do ativo contébil)
Retorno sobre o ativo: Lucro operacional ou lucro liquido dividido pelo ativo total

Rentabilidade sobre o patriménio liquido (lucro liquido dividido pelo patrimdnio

liquido)
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Lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo dividido pelo ativo total
Fluxo de caixa operacional
Lucro liquido contabil

Crescimento em vendas, calculado como Vendas no periodo (t) — vendas no periodo
(t-1) dividido por vendas no periodo (t)

Retorno das agdes no periodo, medido pela diferenca de precos

Também existem os estudos que buscam avaliar a relacdo entre a identidade dos proprietérios
versus o desempenho, verificando se os individuos, as familias, 0 governo, ou proprietarios
institucionais sdo “melhores ou piores’ proprietéarios. Nesta linha também existem também os
estudos que verificam o desempenho das empresas em funcdo da quantidade de agdes em

posse dos executivos que as administram.

A seguir uma breve descricéo de alguns dos trabalhos nacionai s e internacionai s sobre o tema.

2.5.1 Estudos internacionais

A tabela seguinte apresenta um breve resumo de trabal hos internacionais que estudaram as
relacdes entre estrutura de propriedade e desempenho corporativo. Naturalmente ndo ha a
pretensdo de se coletar todas as publicacdes a respeito, mas o resumo (Tabela 5) € interessante

para prover uma visao dos diferentes enfoques adotados e dos resultados obtidos.

Tabela5: Trabalhos internacionais sobre a estrutura de propriedade em relacdo ao desempenho e valor

Foco do Observacbese
Nome do Estudo Autores Pais Trabalho concluséo
The Influence of ([:)Oeisnergr?ﬁr;rsl%%e 100 mai ores companhias
Ownership Structure fun go da listadas na bolsa ndo
on the Corporate Ming e Gee Malasia congcentr %0 de encontrarelagéo entre o
Performance of (2008) -ntrag desempenho ea
. : propriedade pelos ~

Malaysian Public dministrad concentragéo de
Listed Companies ministradores propriedade

daempresa

Desempenho das

companhias em 50 companhias no
The Effects of funcéo da eriodo de 2001 a 2003
Ownership Structure Barzegar e ~ concentracdo de b ~

: . Ird . leva a conclusdo de que
on Firm Performance: | Babu (2008) propriedade e do controle disperso é
Evidence from Iran tipo de controle . P
L favorével ao desempenho
(institucional ou
nao)
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Ownership Structure,

Desempenho das
companhias de

276 companhias

Corporate controle estatal .
Governance and Wei (2007) China | em fungéo da gggl;ﬁdas de 1999 a
~ encontrauma
Company concentragdo de relacso néo linear
Performance in China propriedade nas
méaos do estado
Desempenho das
companhias 223 companhias entre
Ownership Structure Demsetz e versus estrutura | 1976 e 1980 resultam na
and Corporate Villalonga EUA de propriedade conclusdo dequeea
Performance (2002) como variavel estrutura dispersalevaa
multidimensiona | um melhor desempenho
e endégena
Desempenho de | 310 companhias
companhiasem | analisadas entre 1988 e
Management funcéo da 1997 ndo encontra
Ownership and Firm Kim (2001) EUA concentracdo de | relacdo entre o
Performance propriedade pelos | desempenho ea
administradores | concentracdo de
daempresa propriedade
435 maiores companhias
Ownership Structure Desempenho das | européias entre 1990 e
and Economic Thomsem e companhiasem | 1995 resultam num efeito
Performancein the Pedersen Europa | funcdo da positivo entre
Largest European (2000) concentragdo de | concentragéo de
Companies propriedade propriedade e
desempenho
Desempenho de
companhias com
Owngrshi p Structure L auterbach e control e disperso 280 observagdes em um
and Firm ; versus tnico ano resultam em
) Vaninsky Israel . S
Performance: (1999) pomp_anhl_as d&emperjho_ i nf_er_l or nas
Evidence from Israel individuais ou companhiasindividuais
com controle
concentrado
600 companhias
Understanding the Desempenho das | analisadas de 1982 a
Determinants of companhias e 1984 levam a conclusdo
Managerial Himmelberg, concentracdo de | que ndo € possivel
Ownership and the Hubbard e EUA propriedade e sua | afirmar que alteracdes na
Link between Palia (1999) determinagdo por | concentracéo de
Ownership and variaveis propriedade (dos
Performance exogenas administradores) afetao

desempenho
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Analisa arelacs Uma amostra com 326
20 companhiasindustriais
entrea )
concentracio de em 1991 conclui que a
Ownership Structure, propriedade, os estrutura de propri edade
: . afeta o investimento,
Investment, and the Cho investimentose o P
) EUA porém ha evidéncias de
Corporate Value: an (1997) valor daempresa, .
g . endogeneidade do
Empirical Analysis focando se a . :
investimento afetar valor
estrutura de da empresa que por sua
ropriedade afeta
propriede vez afeta aestruturade
0s investimentos :
propriedade

Fonte: Elaboracdo propria

2.5.2 Estudos no Brasil

No Brasil existem também trabalhos especificos sobre as estruturas de propriedade e o
desempenho corporativo, principalmente no que se refere a0 desempenho de mercado,

tratando do valor de mercado das companhias.

Siqueira (1998) tomou uma amostra de 278 companhias brasileiras entre 1994 e 1996 e
procurou avaliar quais os fatores determinantes da concentracdo de propriedade a luz dos
estudos anteriores de Demsetz e Lehn (1985) e Thomsen e Pedersen (1997) e os efeitos desta
concentragdo sobre a performance em fungdo da concentragdo de propriedade. A

concentracdo foi classificada como dispersa, dominante e magjoritéria, em funcdo do acionista
majoritario possuir menos que 20%, entre 20% e 50% e mais de 50% das acles (0 autor

efetuou a andlise tanto com o total das agdes como com as a¢des com direito a voto apenas).

A performance foi medida como a “rentabilidade patrimonial (média 1994/96), truncada em
+100 e -100 e ponderada pelo patriménio liquido”. Especificamente no que tange o
desempenho, Siqueira (1998) ndo encontrou relacdo estatisticamente significante entre a

concentragao (taxondmica) de propriedade e o desempenho financeiro.

Leal et al. (2002) procuraram avaliar a relacdo entre o valor da empresa e estrutura de
propriedade. A metodologia empregada foi a de diferenca de médias entre grupos para 225
companhias ndo controladas pelo governo no periodo de 1996 a 1998, inclusive controlando o
controle direto e indireto das companhias (via estruturas piramidais). A conclusdo foi uma
relacdo negativa entre a concentragdo de propriedade e o valor de mercado, mas

estatisticamente ndo significante.
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Num trabalho posterior, Okimura (2003) analisou o valor das companhias e também o
desempenho em funcéo da estrutura de propriedade representada pela concentracdo de
propriedade, de votos, excesso de votos e tipo de controlador. O valor da empresa foi medido

pelo Q de Tobin e pela relacdo entre o valor de mercado dividido pelo valor do ativo total

(market to book value ratio). Por sua vez, o desempenho é avaliado através do lucro

operacional dividido pelo ativo total (LOAT) e pelos lucros antes dos impostos, amortizagéo e
depreciacdo divididos pelo ativo total (LAJRDA). No modelo econométrico empregado,

Okimura (2003) buscou identificar se existe relagcdo entre as varidveis e se esta relagdo era
linear ou quadrética. Adicional mente, seguindo a mesma metodol ogia adotada por Demsetz e
Lehn (1985), o autor testou a endogeneidade da relacdo. Foi utilizada uma amostra de 194

companhias no periodo de 1998 a 2002. Para o valor da empresa, foi encontrada uma relacéo

estati sticamente significante com a concentragéo de votos do acionista controlador, com uma
relacdo quadrética entre elas. O nivel 6timo de concentragdo estaria entre 60 e 70%. Para o

resultado o desempenho frente a concentracéo de votos, arelagéo encontradafoi positiva, mas

dependente de qual parémetro € usado para a medida de desempenho (LOAT ou LAJIRDA).

Silveiraet al. (2004) trataram da questdo do efeito da concentragcdo de propriedade no valor
das companhias abertas, buscando medir empiricamente se as companhias com maior
diferenca entre os direitos a voto e direitos de fluxo de caixa apresentam menor valor de
mercado das companhias abertas brasileiras,ceteris paribus. Foi empregada uma amostra de
153 companhias listadas na Bolsa de Valores do Estado de S& Paulo (BM&FBOVESPA),
selecionadas por critério de liquidez minima, no periodo de 1999 a 2002. As variaveis
dependentes definidas para o estudo foram o0 Q de Tobin e arelagéo entre o preco de mercado
e o valor contabil das companhias (market to book ratio). Controlando fatores como setor de
atuacdo, liquidez, tamanho da empresa, estrutura de financiamentos, natureza do controle
(estatal, privado nacional ou estrangeiro), os autores fizeram estimativas pelo método dos
minimos quadrados ordinarios e generalizados. Os resultados estatisticos ndo permitiram
comprovar a hipétese de que quanto maior a disparidade entre o poder paratomada de decisao
e aaocacdo de recursos, menor o valor da empresa.

Ainda, Rogers et al. (2008), no mais recente dos trabalhos que se teve acesso, também
abordaram a questdo, medindo o desempenho a partir do lucro liquido dividido pelo
patrimonio liquido e o valor pelo Q de Tobin. O artigo é tecnicamente mais simples que 0s
demais trabalhos, ndo abordando a endogeneidade e concluindo que pela metodologia
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desempenho e valor das companhias.

Em suma, os trabalhos observados no Brasil até o momento, sobre a relacdo entre
concentragdo de propriedade e desempenho, concluem que esta € inexistente ou a0 menos que
as andlises estatisticas ndo permitem a afirmacao categdrica de ela que existe. Adicional mente
ndo ha informacbes especificas sobre o desempenho superior ou ndo para as companhias de
controle familiar ou cujo controlador e administrador é o fundador da empresa.

2.5.3 Estudos focados no desempenho familiar e do fundador

Em um dos trabalhos empiricos mais antigos encontrados sobre o tema, Morck, Schleifer e
Vishny (1998), analisaram arelagdo entre o percentual de controle em poder do conselho e o
desempenho corporativo e abordaram também a administracdo das companhias observadas.
Eles observaram que para companhias mais antigas, 0 Q de Tobin € menor quando estas eram
administradas pelas familias fundadoras do que quando geridas por um *“executivo

profissional”, sem relacdo com afamilia.

Anderson e Reeb (2003) desenvolveram um trabalho para identificar a diferenca de
desempenho entre companhias familiares e ndo familiares e entre as companhias familiares
gue efetivamente fundaram a empresa. Portanto, eles estudaram ndo apenas 0 aspecto do
desempenho das companhias familiares frente as demais, mas também buscaram verificar
diferencas entre as familiares e as familiares que fundaram a empresa. Adicionalmente eles
verificaram as diferencas de desempenho quando um dos elementos da familia controladora
assume o papel de CEO. Num trabal ho tecnicamente cuidadoso, eles utilizaram uma amostra
de 403 companhias que compde a lista do S& P 500, excluindo os bancos e as companhias de
servicos publicos. Com controle de correlagbes seriais, heterocedasticidade,
multicolinearidade e endogeneidade, Anderson e Reeb (2003) encontraram resultados
estati sticamente significantes para o desempenho superior das companhias familiares, tanto
gerenciadas pela propria familia como as gerenciadas por CEOs externos. Eles também
encontraram evidéncias estatisticas de que o CEO fundador leva a empresa familiar a um
desempenho superior. Em todos os casos o desempenho das companhias familiares mostrou-
se superior aos demais, mas ha diferencas nos resultados em funcdo da medida de

desempenho utilizada para o caso de CEO ser ou ndo o fundador da empresa. Os autores
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utilizaram medidas de retorno sobre o ativo (calculado a partir do LAJRDA e da receita
liquida) e do Q do Tobin.

Outro trabalho ainda mais especifico neste campo € o de Fahlenbrach (2007) que analisou o
desempenho das companhias quando o CEO é o fundador da empresa. Ou seja, além do papel
familiar e da presenca de elementos da familia no topo da administragdo, o autor verificou o
efeito quando € o proprio fundador quem controla e administra a empresa, ou sgja, a empresa
familiar encontra-se em sua primeira geracéo. Ele analisou uma amostra de 2327 companhias
por um periodo de dez anos (1993 a 2002), extraindo 361 companhias cujo CEO era o
fundador ou o co-fundador. O desempenho neste trabalho foi associado n&o apenas ao Q de
Tobin, mas também a performance das acfes. Inicialmente, a partir de estatisti cas descritivas
usando testes ndo paramétricos, o0 autor observou que existem diferencas estatisticas em favor
das companhias administradas pelo fundador em relagdo ao crescimento, aos investimentos
em pesquisa e desenvolvimento e ao Q de Tobin. Entretanto, as médias foram desfavoréveis

para o valor de mercado e (maior) volatilidade.

Quando foi introduzido o controle das demais variaveis (entre outras o tamanho, idade da
empresa, segmento industrial) o desempenho medido pelo Q de Tobin apresentou resultados
significantes em favor das companhias geridas pelo fundador, ou seja, consistentes com o
trabalho de Anderson e Reeb (2003). No que tange a performance das agles, Fahlenbrach
(2007) demonstrou que no periodo de 1993 a 2002 uma estratégia de investimento em uma
carteira composta por companhias administradas pel osCEOs fundadores teria apresentado um
retorno anormal de 8,5%. Para esta analise o autor compds portfdlios no inicio do periodo de
analise (no caso, 1993) apenas com companhias administradas pelo fundador e companhias
administradas por executivos “profissionais’, rebalanceando-os (em valor e em quantidade) a
cada periodo até 2002. Para capturar os efeitos das diferencas entre as companhias e entre os
grupos de companhias, Fahlenbrach (2007) realizou uma regressdo com os fatores de
mercado, capitalizacdo, valor da empresa e retornos passados, tidos como preditores

significantes de retornos futuros®.

18 Fahlenbrach (2007) utilizou os 4 fatores de Fama e French (1993) e o fator momento de Carhart (1997)
interpretando o intercepto como o retorno em excesso. A diferenca entre o intercepto para as companhias
administradas pelo fundador e por executivos “profissionais’ foi de 8,4%. Para detalhes, ver Fahlenbrach
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Mais recentemente, Adams, Almeida e Ferreira (2009) criticaram os resultados obtidos por
Anderson e Reeb (2003) e Fahlenbrach (2007) no que tange ao desempenho do CEO
fundador, questionando os resultados obtidos frente a questdo da endogeneidade dos fatores
desempenho e o cargo de CEO ser ocupado pelo fundador. Estes autores desenvolveram seu
trabal ho inicial mente reproduzindo as regressdes utilizando o método dos MQO de Anderson
e Reeb (2003) e posteriormente refazendo os estudos controlando a endogeneidade com a
introducdo de duas variaveis instrumentais: a morte do fundador e o nimero de fundadores de
cada empresa. Com esta metodologia eles, por um lado encontraram endogeneidade entre o
estado “ CEO fundador” e o desempenho, e por outro, um efeito ainda mais forte entre este
estado e o desempenho das companhias quando comparado a metodologia que emprega
regressdes pelos minimos quadrados ordinarios. Ha evidéncias estatisticas no trabalho que a
boa performance passada da empresa contribui para que o CEO fundador deixe o cargo, ou
sgja, existe relagéo entre performance melhor e menor probabilidade doCEO fundador ser

encontrado no cargo.

A seguir, uma tabela resumo (Tabela 6) de estudos especificos sobre a propriedade familiar,
fundadores como gestores e 0 desempenho corporativo.

(2007) e para detalhamento dos fatores RMRF, SMB e HMF ver Fama e French (1993). Para o fator momento
ver Carhart (1997).
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Tabela 6: Estudos sobre a propriedade e controle, fundador es e gestor esfamiliares e 0 desempenho

Observacbese
Nome do Estudo Autores Pais Foco do Trabalho concluséo
Painel com 321
companhias em 7 anos
(2128 abservactes) e
analise de eventos
encontra evidéncias de
Understanding the Desempenho do glg(girtljcr:ga%%? tr;\(;a @
relationship Ada'.“s' CEOJ undador e a desempenho. Ha
between founder- Almel _da € EUA relaéo causal entre evidénciastaimbém que
CEO and firm Ferreira 0 desempenho e o 0s CEOs deixam o cargo
(2009) fundador ocupar a g
performance 0sic30 de CEO apenas quando a empresa
POSIG tem bons resultados. Por
outro lado amelhor
performance tem efeito
negativo na probabilidade
daempresa ser gerida
pelo CEO fundador
620 companhias
: Desempenho em . o
Family . familiares médias e
Involvement in funcao do peguenas resultam em
. N envolvimento da . ~
Ownership and Sciasciae P auséncia de relacdo entre
Management: Mazzola Italia familia propriedade e
. : controladora na ~
Exploring (2008) e , desempenho e correlacéo
Nonlinear Effects administragao da negativa entre o
empresafamiliar de : .
on Performance ital fechado envolvimento dafamiliae
cep 0 desempenho
g\eieaejrln%gnho Painel com 2327
o eracligon a ede companhias em 10 anos
P evidencia diferencas nas
Founder-CEOs and Eahlenbrach ?&?ﬁg g:ri da companhias
Stock Market (2007) EUA pelo CEO fundador administradas Qel 0osCEO
Performance ) fundadores e ndo
versus companhias fundad
cujoCEOndo éo unaaclores, coma
performance melhor em
fundador ou co-
fundador. favor dos fundadores
E;Z?: %nho de 1672 companhias
Family Ownership com aahias analisadas no ano de
and firm par 2002, medindo a
erformance; . €uropeias com performance como
ICI;mpi rical ein dence (I\gggg éir%ajgﬁss g(r?';rgl e;irgsll Inaé{o retorno sobre o ativo e Q
from Western P fami Ii:rges de Tobin encontra
European ¥ desempenho melhor nas

corporations

controlando o
percentual de
controle.

companhias com controle
familiar ndo majoritério.
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How Do Family

Analisam arelacéo
entre o percentual

Painel com 500
companhias em 6 anos

Ownership, : . indica que as companhias
Control, and vil I_al onga e EUA de control,ej detido familiares criam valor
Amit (2004) pelas familiase o
Management Affect desempenho apenas quando o
Firm Value? i P fundador atua como CEO
inanceiro :
ou conselheiro
Andisaa
lucratividade e o :
Family Ownership valor daempresa Painel com 251
: . = A observagfes em 5 anos
and Firm Markin . | emrelagdo a o :
Performancein (2004) Canada ropriedade indicou que a propriedade
Canada ?amri)liarea familiar ndo alterao
4. | desempenho da empresa
presenca dafamilia
na administracdo
. Painel de 403
Andisaa -
o companhias, no qual as
- . lucratividade e o : o
Family-Founding companhias familiares
. valor daempresa
Ownership and A apresentam desempenho
: i Anderson e em relacdo a . ;

Firm Performance: Reeb (2003) EUA ropriedade superior e as companhias

Evidence from S& P propri geridas pelo CEO
familiar ea -

500 . | familiar ou seus
presenca _da farpl lia sucessores apresentam
naadministragao maior |ucratividade

Amostra com 800
. companhias no periodo
ereaejrln%gnho das de 1980 a 1991 concluem
aches ge que o CEO fundador ndo
CEO Founder , apresenta desempenho
Statusand Firm Jayaraman et ComP?”h'as superior ao profissional
. . al. EUA administradas pelo :
Financial medido pelo retorno das
(2000) CEO fundador e 0 ~ :
Performance . acoes. O tamanho e idade
efeito moderador d
. a empresa atuam como
do tamanho eidade derad
das companhias mogderacores na
performance doCEO
fundador.
Amostracom 186

Financial Andisao companhias de até 500

Perform f desempenho funcionarios e receita

ormance o : (retornoseindice | anual de até U$20

Founder-Managed Daily e L
preco/lucro) de milhdes ndo apresentam

Versus Dalton EUA .

Professionally (1992) pequenas diferencas

Managed Small companhias estati sticamente

Cor %% afions administradas pelo | significante entre as

P fundador administradas ou ndo
pel os fundadores
Adicionamente verificam

M anacement Analisam arelacdo | que paracompanhias

OwnZ? <hio and Morck, entre o percentual mais antigas, seu indice Q

panc . Shleifer e de controle em de Tobin é menor para

Market Valuation: i<h EUA der d h hi

An Empirical Vishny poder do conselho | companhias

Analvsis (1988) e 0 desempenho administradas pel os

y corporativo sucessores da familia

fundadora

Fonte: Elaboracdo propria
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Para 0 caso nacional, ndao foram encontrados trabalhos especificos relacionados ao
desempenho financeiro doCEO fundador. Entretanto, Barros (2005) desenvolveu um trabal ho

com 153 companhias entre 1998 e 2003 voltado para o estudo das decisdes de financiamento
das companhias e caracteristicas comportamentais de seus administradores. O excesso de
confianca e o otimismo dos gestores foram modelados e empiricamente testados, inclusive
com distingéo entre os gestores familiares e fundadores, frente aos gestores profissionais.
Ainda gque ndo fosse o objetivo principal, também foi avaliada a diferenca de gestéo e o valor
de mercado das companhias observadas. Analisando as estatisticas descritivas das
observacOes, ndo foram obtidos resultados sisteméticos de maior valor de mercado para as
companhias administradas pelos fundadores (gestores empreendedores) e estas apresentaram
uma media de lucratividade discretamente inferior as das demais (ver Barros, 2005 p.112).
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3 Procedimento Metodoldgico

Como exposto na secdo 2, as hipoteses de desempenho superior para as companhias com
controle familiar, corporacéo familiar cujo controle é da familia fundadora e companhias
administradas pelo CEO fundador sdo tdo plausiveis quanto a hipétese de desempenho

inferior, dada a ambiguidade nos resultados esperados de acordo com os autores consultados.

Por esta razéo, esta pesquisa, da relacdo entre o desempenho e estes tipos de controle e gestéo
segue a metodologia exploratéria quantitativa, visando ampliar o conhecimento sobre o

assunto, cujo procedimento metodol 6gico € descrito nesta se¢éo 3.

Além de testes estatisticos simples (comparacdo entre médias de grupos), foram utilizados
modelos econométricos para introduzir variaveis de controle buscar aprofundar os resultados

sob o ponto de vista de significancia estatistica,

Para as andlises quantitativas, utilizou-se uma base de dados, construida a partir de
informagdes de 690 companhias abertas com agbes negociadas na BM&FBOVESPA
selecionadas pelos maiores indices de liquidez durante trés anos — 2006, 2007 e 2008,
formal mente compondo uma amostra ndo probabilistica (arbitraria) com 230 companhias para
cada ano. A amostra arbitraria tem a vantagem de ser adaptada ao estudo, neste caso

especifico, por buscar as companhias com maior probabilidade de terem as cotagdes de suas
acOes adequadas ao seu verdadeiro valor de mercado, situagéo que poderia ser distorcida pelo

emprego de companhias com liquidez muito baixa. Naturalmente existiréo restri¢cbes para a
generalizacdo deste estudo. A construcéo da base de dados envolveu trés etapas distintas,

partindo de 690 companhias (230 vezes os trés anos) e resultando em aproxi madamente 550

observacOes validas. A reducdo das observactes da amostra é devida a informacdes ausentes
ou ambiguas, incluindo o caso de companhias que deixaram a BM& FBOVESPA, seja por
causa de processos de fusdo com outras, fechamento do capital ou pelo encerramento das suas

atividades.

3.1 Defini¢cdes tedricas e operacionais das variaveis
A escolha das variaveis dependentes tem por base estudos anteriores, conforme relatado na

secdo 2.5.3, em particular os trabalhos empiricos de Fahlenbrach (2007), Anderson e Reeb
(2003), Maury (2006) e Adams et al. (2009). As variaveis independentes foram definidas pelo
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foco desejado para o trabalho, a saber, a empresa ser classificada como tendo controle
familiar, ter controle familiar nas méos da familia fundadora e por fim ter como principal
executivo (CEO) o fundador da empresa.

3.1.1 Variaveis Dependentes ou Explicadas: Desempenho Financeiro

Muitas pesguisas em financas apresentam como varidveis dependentes constructos que
representam o desempenho corporativo, o que o faz também este trabalho. E usual que estes

constructos, em particular medidas de retornos para os acionistas, sejam utilizados sem grande
discusséo sobre sua adequacdo sob o ponto de vista de validade e credibilidade na
representacéo do desempenho corporativo. De fato, como descrito no item 2.5 os trabal hos

existentes utilizam distintos indicadores para a avaliagdo do desempenho, e como observado
na descricao de trabalhos anteriores, dependendo do indicador utilizado, é possivel chegar a
conclusdes distintas sobre o resultado.

Todavia, para que os resultados deste estudo sejam comparaveis com o0s demais, optou-se por
seguir amesma linha da maioria dos trabal hos realizados anteriormente, e foi empregada uma
medi da de desempenho de mercado — neste caso, o valor dafirma (market to book ratio) eo Q
de Tobin. Este Ultimo é empregado massivamente tantos nos trabalhos que tratam do
desempenho versus estruturas de controle quanto das companhias familiares e dos CEO

fundadores ou profissionais, como ja abordado na secéo2.5.

Fama e Barros (2000) apresentam uma coleténea de trabalhos que empregam o Q de Tobin
em andlises financeiras e econémicas. Entre as varias aplicacdes tratadas pelos autores, nos
interessara seu emprego como “proxy para o valor da corporacdo. Neste caso, a variavel
expressa 0 valor da empresa num sentido de performance, tornando-se um indicador
prontamente comparavel de empresa paraempresa’ (p. 30).

Como foi tomada uma amostra relativamente extensa de companhias listadas na
BM&FBOVESPA, algumas destas companhias apresentam liquidez relativamente baixa, ou
seja, o valor das acdes de algumas delas podem ndo ser boas representaces de seu efetivo
valor de mercado. Assim, foram utilizadas também duas medidas de desempenho operacional
baseadas em critérios contébeis. Para estas medidas, utilizou-se o retorno do capital investido
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de duas formas: o lucro liquido divido pelo ativo contabil total e o lucro antes de juros,
impostos, taxas e depreciacdo dividido pelo ativo contébil total’. Novamente ressalta-se que
estas alternativas foram escolhidas para manter a possibilidade de comparagdo com outros
trabalhos, em particular com Anderson e Reeb (2003), ndo sendo, contudo critérios universais
de medida de desempenho financeiro, mesmo sendo empregados amplamente.

3.1.1.1 Valor daFirma (MTBV):

E o indicador calculado como a relagio entre o valor de mercado da empresa em relagio ao

seu valor contabil (patriménio liquido), entdo:

MTBV = —MarketVaJ ue (Equagso 1)
BookValue

Onde: MarketValue € a soma do produto das quantidades pel as cotacdes das acdes ordinarias

e preferenciai s da companhia eBookValue é o valor do patriménio liquido.
3.1.1.2 Q de Tobin aproximado (QTOB):

Como nos demai s trabal hos que motivaram este estudo, € empregado o Q de Tobin como um
indicador da performance financeira da empresa. Este indice é definido como arelacéo entre o
valor da empresa (agcbes mais dividas) dividido pelo custo de reposicdo dos ativos da
companhia (FAMA; BARROS, 2000). Entretanto, Chung e Pruitt (1994 apud FAMA;
BARROS, 2005) sugerem que uma boa aproximacéo deste valor pode ser obtida a partir do
valor do ativo daempresa. Como no Brasil pode-se ter duas classes de agoes:

+ + Di
QTOB @MVON '\f:-\fN DivT (Equacio 2

Onde: MVON € o valor de mercado das acdes ordinérias; MVPN é o valor de mercado das

acOes preferenciais; DivT é o valor contébil do endividamento de curto e longo prazo (passivo

7 Usualmente amedida de retorno para o lucro liquido é efetuada como araz&o entre este 0 o patriménio liquido
(e ndo entre agquele e o ativo total). Entretanto, como as referéncias utilizadas para este trabaho (no caso,
Anderson e Reeb, 2003, p. 1310) utilizaram esta medida de desempenho, optou-se pela mesma medida, a fim de

gue se tenha a oportunidade de comparacdo dos resultados.
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circulante mais exigivel de longo prazo) menos o aivo circulante (excluido o valor dos

estogques) mais o valor contébil dos estoques.
3.1.1.3 Retorno sobre o ativo (ROA_NI)

Retorno sobre o ativo (ROA_NI) é a métrica de rentabilidade cal culada como arelacéo entre o

lucro liguido e seu ativo total:

NETI
ROA NI =——— Equacio 3
_ T (Equagdo 3)

Onde:
NETI éo lucro liquido

TA €0 ativo total dacompanhia
3.1.1.4 Retorno sobre o ativo (ROA_EB)

E a métrica de retorno calculado como a relagio entre o lucro antes de juros, impostos,

depreciacdo e amorti zagcdo

ROA _EB= %‘ (Equacio 4)

Onde:
EBITDA éareceita liquida antes de juros, taxas, depreciacdo e amortizacéo e

TA €0 ativo contébil total da companhia.
3.1.2 Variaveis Independentes ou Explicativas

Para a identificacdo das companhias com controle familiar, foi utilizada a definicdo proposta
como “forma ampla’ por Neubauer e Lank (1998) de que a empresa familiar € aquela onde o
controle do capital votante esta nas mdos de um individuo (uma pessoa fisica) ou nas maos de
um ou mais membros de uma ou vérias familias, considerando o primeiro critério de
Poutziouris (2006) e representando o equivalente a uma das dimensdes sugeridas porKlein et
al. (2005). Esta definicao também é empregada no trabal ho de Maury (2006).

Vale ressaltar que os trabalhos apresentados na secéo 2.5 ndo utilizam critérios uniformes
para a determinagdo do controle das companhias e ndo existe unani midade nestas defini¢oes.



Foi verificada a identidade do acionista controlador como apontado nos informes anuais das
companhias (IAN) cadastrados na Comissdo de Valores Mobiliérios (sistema DIVEXT).
Quando existiam estruturas piramidais de controle indireto, buscaram-se informagfes da
participacao dos acionistas em uma ou mais de uma das controladoras, até o nivel disponivel
no IAN.

Se 0 maior acionista (formalmente apontado como controlador) for um individuo, uma
familia, ou grupo de familias e estes compuserem um bloco suficiente para o controle da
empresa esta foi definida como tendo controle familiar. Adicionalmente verificou-se se este

controle é majoritério ou néo.

Portanto, de forma objetiva, foram definidos os seguintes critérios para decisdo de que uma

empresa tem ou néo controle familiar:

Existe formalmente um controlador para a empresa, registrado na Comissdo de
Valores Mobiliérios (CVM)

Este controlador ou controladores sdo pessoas fisicas identificaveis no formulario do
Informe Anual (IAN)

As varidveis independentes relativas a este controle foram denominadasFAMC; FAMAJ;
FAFO; CEOF e sdo descritas a seguir:

3.1.2.1 Companhias cujo controle éfamiliar (FAMC)

Esta varidvel define as companhias de controle familiar de forma geral. Se o controlador da
empresa esta identificado formalmente no AN e € um individuo ou grupo de individuos (em
contraposicdo a qualquer esfera do Estado ou seus organismos de fomento, fundos de
investimentos e de pensdo ou ainda acionistas pulverizados — nesse caso apontados no 1AN
como “outros’), aempresa € classificada com tendo controle familiar.

A variavel FAMC é umavariavel binéria, assumindo o valor unitario se o controle é familiar e
zero caso contrario. O seguinte algoritmo (Figura 3) foi usado na deciséo do valor de FAMC,
afim de proporcionar um resultado i nequivoco:
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Existe
controlador
definido no

Informe Anual

daCvM?

controle ndo familiar
FAMC=0

Controlador ou bloco
decontrole éum
individuo, familiaou
grupo de familias?

Sim
controle familiar
FAMC=1

Andlise da(s) Controlador é o um
coﬁ::gadora municipio, estado, control e ndo familiar
o tesouro, fundos de FAMC=0
i nziv? dsu(f':xlm:as investimento, fundos
50?
acdes ON de pensao”

Néo é possivel
identificar

observagdo eliminada

Figura 3: Fluxograma de decisdo do controle familiar

Fonte: Elaboracdo propria

Quando o controle familiar ndo pode ser definido pelos dados disponiveis, a empresa foi
retirada da amostra empregada no modelo da regresséo (o valor daquele dado € deixado em
branco para aquela observacéo - valor ausente).

Ainda, quando os controladores exercem o control e através de companhias estrangeiras, ainda
gue eventualmente trate-se de uma familia controladora, o IAN chega até o nivel de pessoas
fisicas e a empresa € registrada na base de dados como tendo controle familiar. Também, se
0s maiores acionistas de determinada empresa sdo individuos ou familias, mas estes ndo sdo
apontados formal mente como controladores no AN, aempresa foi registrada como ndo tendo
controle familiar FAMC = 0).
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3.1.2.2 Empresa cujo controle é familiar e majoritario™ (FAMAJ)

A varidvel FAMAJ define as companhias cujo controle ndo apenas é familiar, mas este
controle é majoritario. Ou seja, trata-se de um subconjunto mais especifico do grupo de
companhias anterior, onde a soma das agdes dos controladores é ab menos de 50%.

Existe

N . controlador
controle ndo familiar definido no
FAMAJ=0 Informe Anual
daCvM?
Controlador ou bloco de
controle éum individuo, o
— familia ou grupo de controle familiar
familias que detém ao FAMAJ=1
menos 50% dos votos?
Andlise da(s)
empresa x Controlador é o um ]
Né&o L Sim
controladora municipio, estaro, controle néo familiar
pelasoma tesouro, fundos de FAMA J=0
individual das investimento, fundos
acdes ON de penséo?

Néo é possivel
identificar

observagdo eliminada

Figura 4: Fluxograma de decisao do controle familiar majoritario

Fonte: Elaboracdo propria

18 para que fique claro o emprego dos termos majorit&io e controlador, s empregadas as definicdes de
Diniz, 2005:

ACIONISTA MAJORITARIO: E o detentor de mais de 50% das agdes ordinérias de uma sociedade por agdes.
ACIONISTA CONTROLADOR: E apessoa fisica ou juridica ou um grupo de pessoas que, por estarem sob
controle comum ou ligados por um acordo de voto, detém amaioria dos votos nas deliberacfes assembl eares,
o0 poder de direc8o das atividades sociais, orientando o funcionamento da companhia, e o poder de eleger a

maioria daqueles que vao administrar aempresa.

O controle majoritario é entdo empregado como o controle daquel e(s) que detém 50% ou mais das agoes.
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O fluxograma apresentado na figura anterior (Figura 4) detalha o critério de decisdo para o

valor davariével.

Portanto, as variaveis FAMC e FAMAJ identificam as companhias cujo controle — direta ou
indiretamente - esta nas mdos de familias, individuos, grupos de familias ou grupos de
individuos; em oposi¢do as companhias controladas por qualquer esfera do Estado ou seus
organismos de fomento, por fundos de investimento ou de pensdo e também em oposicéo

aquelas que tém o controle pul verizado.

A secdo 3.5 descreve detal hes préticos na coleta deste dado e o Apéndice A apresenta a lista
de todas as companhias que foram enquadradas nesta categoria, nos respectivos anos
analisados.

3.1.2.3 Companhiasda familia fundadora (FAFO)

As companhias cujo controle é familiar e ainda a familia controladora fundou a empresa
foram identificadas pela variavel FAFO. Trata-se de uma varidvel bindria que assume valor
unitério quando, aém do controle ser familiar, a propria familia ou os descendentes dos
fundadores controlam a empresa. Neste caso, a identificacdo dos individuos € realizada
comparando os sobrenomes dos fundadores com o dos acionistas controladores, bem como
sdo verificados o histérico da companhias no IAN. Quando as informacdes eram ambiguas ou
incompl etas, recorreu-se ainda aos sites de busca da Internet (utilizado oGoogle).

Naturalmente quando os sobrenomes dos fundadores s&o muito comuns, pode haver erros na
identificacdo. Entretanto, no processo de coleta de dados, observou-se que estes casos foram

raros e puderam ser confrontados com informagdes exi stentes em sites de busca na Internet.

O processo é resumido na Figura 5 abaixo:

Néo é possivel
Constam os identificar
sobrenomes dos
controladores no

histérico de
fundacao?

ndo fundadapelafamilia

FAFO=0 observagéo eliminada

Sim

fundada pelafamilia
FAFO=1

Figura 5: Fluxograma de decisdo do controle da familia fundadora

Fonte: Elaboracdo propria
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Cabe ressaltar que existem companhias cujo controle € familiar, mas cujo controle foi
adquirido posteriormente e a atual familia controladora ndo tém relacéo com os fundadores da

companhia.

A secdo 3.5 descreve detal hes préticos na coleta deste dado e o Apéndice A apresenta a lista
de todas as companhias que foram enquadradas nesta categoria, nos respectivos anos
analisados.

3.1.2.4 CEO fundador da empresa (COEF)

No caso do CEO, é verificado se ele é fundador ou co-fundador da empresa que administra. A
determinacdo € obtida a partir de informacdes publicas no histérico da empresa (IAN), nosite
da empresa ou, em Ultimo caso, em informagdes em sites de busca (Google).

Portanto a variavel identifica a empresa cujo principal gestor da empresa € o fundador da

companhia (CEOF), independentemente do controle ser familiar ou ndo. Trata-se, mais uma

vez, de uma variavel binéria que assume valor unitério unicamente neste caso.

Néo é possivel
identificar

Consta 0 nome dos
CEO no histérico
de fundagao?

ndo fundada pelo CEO
CEOF=0

observagdo eliminada

fundadapelo CEO
CEOF=1

Figura 6: Fluxograma de decisdo da administragdo peloCEO fundador

Fonte: Elaboracdo propria

A secdo 3.5 descreve detal hes préticos na coleta deste dado e o Apéndice A apresenta a lista
de todas as companhias que foram enquadradas nesta categoria, nos respectivos anos
analisados.
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3.1.3 Variaveis de Controle

Adicionalmente, visando evitar a ma especificacdo do modelo econométrico, que poderia
conduzir a vieses nas estimativas (WOOLDRIDGE, 2006, p. 272), foram selecionadas
variaveis cuja literatura aponta como possiveis influenciadores das variaveis dependentes. Em

particular as seguintes variaveis foram escol hidas:
3.1.3.1 Concentracéo de votos do acionista controlador (CON)

A concentragdo de votos dos acionistas, conforme discutido na se¢éo 2.5, tem influéncia
controversa sobre o desempenho e valor das companhias. Como existe a possibilidade desta
influéncia, e levando em consideragdo o caso do Brasil, onde existem classes distintas de
acOes, esta variavel foi controlada sob o aspecto da propriedade, do direito sobre o fluxo de

caixa e do excesso de direito avoto.

A variadvel CON é definida como o valor percentual de acfes ordindrias detido pelo bloco
controlador da empresa, conforme apontado no AN, indicando o percentual de controle sobre
o direito de voto na empresa. No caso de companhias familiares ou controladas por
individuos, sdo somadas todas as acbes ON do bloco de controle (ou seja, apontados no IAN

como controladores), pertencentes ou ndo a familias, ou sgja, esta variavel mede a
concentrag@o de votos dos controladores formal mente apontados, sejam eles familiares ou
ndo. Esta forma de avaliar a concentracéo de votos € a utilizada por Amit e Villalonga (2004).

Cabe ressaltar que existem companhias com acionistas que ndo sdo apontados como
controladores, ainda que tenham o mesmo sobrenome dos acionistas controladores, em fun¢éo
dos acordos entre 0s acionistas ou dos contratos sociai s vigentes. Estas agdes ndo sdo somadas
ao numero de acBes de propriedade do controlador.

3.1.3.2 Concentracéao de propriedade (OSHP)

Esta variavel, também é denominada concentracdo total sobre o direito de fluxo de caixa, €
definida como a quantidade total das acfes ordindrias e preferenciais em posse dos acionistas
controladores, dividido pela quantidade total das acfes da empresa. Indica a concentragéo do
controle ndo mais sobre o0s votos, como a variavel anterior CON, mas sobre todo o fluxo de
caixa, ja que o denominador contempla agora o nimero total de acBes da empresa.
Naturalmente, quando a empresa possui somente uma classe de acles, as variaveis CON e
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OSHP tém o mesmo valor. O emprego da varidvel e sua definicéo € a mesma proposta por
Amit e Villalonga (2004).

3.1.3.3 Excesso de votos ou excesso do direito de voto (EXC)

Em funcdo da existéncia no Brasil de companhias com duas classes de acdes, ordinérias e
preferenciais, respectivamente com e sem direito a voto, a variavel EXC foi incluida no
modelo econométrico para permitir o controle destes casos e indica 0s votos em excesso que
os controladores possuem em relacéo ao direito sobre o fluxo de caixa da empresa. Esta
metodologia também é a utilizada no trabalho de Amit e Villalonga (2004). Para as
companhias com apenas uma classe de acles, estavariavel assume o valor zero, jaque CON e
OSHP sdo iguais.

EXC = % -1 (Equacio 5)

Onde, as variaveisCON e OSHP sdo as mesmas descritas aci ma.
3.1.3.4 Tamanho daempresa (SIZ ou LS| Z)

O tamanho da empresa também é controlado na grande maioria dos trabalhos, dada sua
influéncia nos aspectos de escal a, influéncia sobre o mercado e diferencas de acesso ao capital
entre outros fatores. Horowitz et al. (2000) apontam anomalias nos retornos das agdes de
companhias pequenas e elencam uma série de trabalhos discutindo a existéncia ou néo e
diferencas, sua duragéo ao longo to tempo e potenciais explicacdes para o fendmeno. Como
existe a possibilidade desta relacéo existir e pelo fato de Fahlenbrach (2007) e Anderson e

Reeb (2003) controlarem esta variavel, este trabal ho seguird na mesma linha.

Existem naturalmente discussdes sobre asproxies mais adequadas para tamanho que podem
considerar, por exemplo, 0 nimero de funcionarios, a receita ou o valor dos ativos. Neste
trabalho é utilizado o ativo como uma medida de tamanho entre as companhias.

Adicionalmente o controle do tamanho da empresa também é relevante dada sua possivel
influéncia no desempenho doCEO fundador. Estarelacéo é documentada por Jarayman et al.

(2000) para quem as habilidades empreendedoras podem ser fundamentais para a
administracdo de eventual criagdo de companhias pequenas, mas inadequada para a

administracdo de companhias grandes.
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O valor do tamanho medido pelo ativo € indicado por SZ e os modelos econométricos
empregam o logaritmo deste valor (por questes de precisdo numérica dada sua ordem de
grandeza frente as demais variaveis), sendo indicado neste caso, porLS Z.

Portanto, o tamanho das companhias é medido aqui pelo logaritmo do ativo total da
companhia (TA)

LSZ =1og(TA) (Equacio 6)

3.1.3.5 Segmento econdmico de atuacdo da empresa (SEC)

Outro aspecto que pode ter influéncia distinta sobre as companhias é seu setor ou segmento
econdmico de atuacdo, j4 que companhias de setor diferentes podem ter periodos mais ou
menos favoraveis, serem sujeitas as questdes de regulacdo, apresentar ganhos ou perdas
sisteméticas em func&o da conjuntura econdmica. Este controle é consistente com os trabal hos
de Pedersen e Thomsen (2003), Fahlenbrach (2007), Anderson e Reeb (2003).

O controle do setor de atuagéo das companhias foi realizado de acordo com a classificacéo

utilizada pela empresa Economética, que por sua vez utiliza um dos niveis de classificacéo da
Bolsa de Valores de Nova lorque (NYSE). Esta classificagdo agrupa as companhias em 19

categorias associadas a seu segmento industrial (ou de servigos). A classificagcdo da
Economética possui originalmente 21 categorias. Foram retiradas as companhias das
categorias Financgas e Seguros; e Fundos, conforme a Tabela 7.
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Tabela 7: Classificagdo do segmento econémico de atuacéo das companhias

Segmento Econdmico

1 Agro e Pesca

2 Alimentos e Bebidas

3 Comércio

4 Construcdo

5 Eletroel etrénicos

6 Energia Elétrica

7 Maéaquinas Industriais

8 Mineracdo

9 Minerais ndo Metdlicos

10 Outros

11 Papel e Celulose

12 Petréleo e Gas

13 Quimica

14 Siderurgia & Metalrgica

15 Software e Dados

16 Telecomunicacbes

17 Téxtil

18 Transporte Servicos

19 Veiculos e pecas
Retiradas Financas e Seguros
Retiradas Fundos

Fonte: Economética

Cada um dos segmentos econémicos de atuacdo das companhias é representado nos model os

economeétricos por uma variavel dummy (dummy de setor).
3.1.3.6 Idade da empresa (AGE ou LAGE)

A idade da empresa € considerada por alguns autores como outro fator relacionado ao
desempenho das companhias (ANDERSON; REEB, 2003), inclusive tendo impacto sobre a
performance do CEO fundador. Jarayman et al. (2000) relacionam caracteristicas do CEO
fundador com a evolucéo organizacional das companhias, ou seja, em funcéo da idade da
corporacdo. Esta variavel € entdo controlada.

A varidvel é medida em anos a partir de sua fundagcdo ou constituicdo com o nome atual. Os
model os econométricos empregam o logaritmo do valor AGE, indicado por LAGE.
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3.1.3.7 Volatilidade (VOLAT)

O risco da empresa é controlado como proposto do Anderson e Reeb (2003) e Adams et al.

(2009), através da volatilidade das agdes mais | iqui das da respectiva empresa.

A variavel é a medida de volatilidade dos retornos mensais das acdes, considerando a acdo de
maior liquidez da empresa, de acordo com a equacéo utilizada pela base de dados da empresa
Economatica

(Equacéo 7)

Onde S € o retorno continuo mensal da agcdo i; Sy € a média do retorno continuo mensal da
acdo i e n éo periodo de 12 meses.

3.1.3.8 Endividamento (LEV)

A maior parte dos trabalhos que relacionam o desempenho ao controle das companhias
controla a estrutura de capital (Amit e Villalonga (2004), Maury (2005), Anderson e Reeb
(2003)), que pode ter relevancia sobre o desempenho financeiro das companhias na economia
real, sujeita as questdes de agéncia, assimetria de informagdes e custos de transacdo. Foi
controlado ent&o o endividamento das companhias visando isolar também este fator.

E definida como adivida contébil total, em relagio ao ativo total daempresa.

DivT
TA

LEV =

(Equacéo 8)

Onde, DivT é o valor contébil do endividamento de curto e longo prazo (passivo circulante
mais exigivel de longo prazo) menos o ativo circulante (excluido o valor dos estoques) €TA o
ativo total.

3.1.3.9 Tipo do controle (OWN)

As companhias publicas (PEDERSEN; THOMSEN, 2003), as holdings (nacionais ou
estrangeiras), as companhias privadas com controle estrangeiro e as companhias privadas
nacionais eventualmente podem apresentar desempenhos distintos por fatores ndo

relacionados com as variaveis que estdo sendo controladas. Entdo a variavel OWN isolara os



efeitos do controle estatal frente ao privado, bem como o controle estrangeiro e as companhias

holding.

A natureza ou origem do controle acionario seguira a classificacéo definida pela Comissao de
Valores Mobiliarios (CVM) como de capital nacional, estatal ou estrangeiro e se e empresa é

umaholding. As classes séo (Tabela 8):

Tabela 8: Classificacdo da natureza do controle acionario

Natureza do Controle
Privada Nacional
Nacional Holding

Estrangeiro
Estrangeiro Holding
Estatal
Estatal Holding

o 01k WDN PR

Fonte: CVM

Cada um dos possiveis controles das companhias € representado nos modelos econométricos

por variavei sdummy.
3.1.310 Anodaobservacéo (YEAR)

Também efeitos sazonais, notadamente os macroecondmicos, podem afetar o desempenho das
companhias e foram capturados pela varidvel indicativa do ano em que um determinado
conjunto de observagdes foi colhido.

A variavel YEAR corresponde ao ano em que os dados de cada empresa foram coletados e

para os model os economeétricos sdo representados por variavei sdummy.
3.1.311 i ndice de gover nanca cor por ativa da empresa (| GOV)

O trabalho de Villalonga e Amit (2004) sugere influéncia da governanga corporativa no
desempenho das companhias, bem como o fazem os trabalhos de Fahlenbrach (2007) e
Anderson e Reeb (2003). No Brasil, Silveira e Barros (2006) fazem constatacdo similar
utilizando um indice de governanca corporativaad hoc. Para esta pesquisa utilizou-se como
proxy para a governanca corporativa o indice desenvolvido por Leal e Carvalhal da Silva
(2007) denominado CGI (Corporate Governance Index). O indice € calculado a partir de um
guestiondrio com 24 questBes objetivas e fechadas (respostas sim ou n&o), publicamente
acessiveis a partir de dados secundérios. Cada questdo recebe o valor zero ou um em funcéo
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da resposta de modo que o indice de governanca pode variar entre 0 e 24. O indice abrange as
guatro dimensdes consideradas i mportantes para a determinagdo da qualidade da governanca:

transparéncia, composi ¢do e funcionamento do conselho de administracéo, ética e conflitos de
interesse e direitos dos acionistas. Todas as questdes tém 0 mesmo peso ha composi¢aéo do

indice. Nas regressdes, a variavel denominadal GOV recebe exatamente 0s mesmos valores

do indice CGl.

3.1.3.12 Tempo de permanéncia do CEO no periodo observado (TEN)

Jayaraman et al. (2000) e Daily e Dalton (1992) apontam relacOes entre o desempenho do

CEO fundador e seu tempo de permanéncia no cargo.

A varidvel TEN mede o tempo de permanéncia em anos, durante o periodo em que as
companhias foram observadas. Como os dados sdo observados para apenas trés anos, e as
datas de eleicéo do CEO sdo coletadas do IAN da empresa, esta variavel é truncada no valor

maximo de 3 anos.
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3.2 Resumo das variaveis

A tabela seguinte (Tabela 9) apresenta um resumo das variaveis para teste das hipéteses de

pesqui sa.

Tabela9: Resumo das variaveis dependentes, independentes e de controle

Variaveis Dependentes
Nome Definicdo Tipo Comentério
MTBV Vaor de Mercado daFirma Continua Medida de performance
de mercado
. . Medida de performance
QTOB QdeTobin Continua de mercado
ROA NI Retorno medido pelc_J lucro liquido sobre o Continua Medidade pt_arformance
- aivo operaciond
Retorno medido pelalucratividade (antes de M edida.de performance
ROA_EB juros, impostos, taxas e depreciacdo) sobre o Continua PS
. operaciond
ativo
Variaveis | ndependentes
Nome Definicdo Tipo Comentério
FAMC Empresa cujo controle é familiar Binaria =1 se o controle é familiar
Empresa com controle familiar, nas quais o oo =1 seo controle é familiar
FAMAJ controlador detém 50% ou mais das acoes Binaria >=50%
FAFO Familiar fundada pelafamilia controladora Binaria =1 se controlada familia
fundadora
CEOF Administradas pelo fundador Binaria =1seegeridapelo
fundador
Variaveisde Controle
Nome Definicdo Tipo Comentério
CON Concentrac&o de votos do controlador Continua
OSHP Concentrac&o de propriedade do controlador Continua
EXC Excesso de direito de voto Continua
Sz Tamanho da empresa, medido pelo ativo Continua LSIZ =log (SIZ)
SEC Setor de Atuacdo Discreta =Dummy de setor
. Em anos
AGE | dade da empresa Discreta L AGE=log(AGE)
VOLAT Volatilidade das agBes da empresa Continua
LEV Endividamento Continua
Natureza ou origem do controle (privado, . = Dummy para cada uma
OWN estatal, etc...) Discreta das origens do controle
YEAR Ano de observagédo Binaria = Dummy anua
IGOV i ndice de governanca corporativa da empresa Continua Variavel discreta=0a24
TEN Tempo de permanénciado CEO no cargo Discreta =1,20u3anos
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3.3 Modelos Econométricos

Os seguintes modelos econométricos sdo definidos para andlise das hipdéteses de relacédo de
desempenho e o controle ou gestdo das companhias. Este modelos sdo empregados para

determinacdo dos coeficientes das variaveis independentes de interesse e seus sinais
algébricos sdo interpretados como fatores prejudiciais (negativos) ou contribuintes (positivos)

para o desempenho e também para determinacdo de sua significancia estatistica.

3.3.1 Desempenho da empresa cujo controle é familiar

A relagdo entre o desempenho das companhias cujo controle € familiar frente as demais €

representada pelas hipoteses seguintes:

Hipotese nula 1: N&o existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o
fato destas serem control adas por familias ou individuos, comparadas as demais.

HipGtese alternativa la: Existe relacdo e ela é positiva.
HipGtese alternativa 1b: Existe relacéo e ela é negativa.
E 0 model o econométrico é o seguinte:
Desempenho, = b, + b,FAMC, +§ d,VvC,, +erro, (Equac&o 9)
j=1
Onde:

Desempenho é uma das medidas apresentadas na se¢é0 3.1.1, representando o desempenho de

mercado ou desempenho financeiro contébil.

VC sdo as variaveis de controle do desempenho (CON, OSHP, EXC, LSZ, LAGE, VOLAT,
LEV, IGOV, TEN e as dummies anuais, de setor e da natureza do controle).

FAMC representa todas as companhias familiares, inclusive as controladas pela familia
fundadora e, eventualmente contém também companhias geridas pelo seu proprio fundador,
ou sgja, se refere a segunda camada mais externa da Figura 7.

Desempenho é uma das medidas apresentadas na se¢é03.1.1, representando o desempenho de
mercado ou desempenho financeiro contébil.
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3.3.2 Desempenho da empresa controlada pela familia fundadora

A relagdo entre o desempenho das companhias cujo controle é da familia fundadora frente as

demais é representada pelas hipoteses seguintes:

Hipotese nula 2: N&o existe relagéo entre o desempenho financeiro das companhias e o
fato delas serem controladas por familias ou individuos que as fundaram, comparadas

as demais.
Hipotese alternativa 2a: Existe relacdo e ela é positiva.
HipGtese alternativa 2b: Existe relacéo e ela é negativa.

E o0 modelo econométrico é:

k
Desempenho, = b, +b,FAFO, +§ d VC,, +erro, (Equago 10)
j=1

Onde;

Desempenho é uma das medidas apresentadas na se¢é0 3.1.1, representando o desempenho de

mercado ou desempenho financeiro contébil.

VC sdo as variaveis de controle do desempenho (CON, OSHP, EXC, LSZ, LAGE, VOLAT,

LEV, IGOV, TEN e as dummies anuais, de setor e da natureza do controle).

FAFO representa as companhias familiares controladas pelas familias fundadoras. Neste
segundo modelo estdo excluidas as companhias em geral e as companhias familiares, ou sgja,

serefere dterceira camada mais externada Figura 7.
3.3.3 Desempenho da empresa administrada pelo fundador

O terceiro conjunto de hipéteses se refere a gestéo do fundador:

Hipdtese nula 3: N&o existe relagéo entre o desempenho financeiro das companhias e o
fato dela ser administrada pelo seu fundador, comparadas as demais.

HipGtese alternativa 3a: Existe relacdo e ela é positiva.
HipGtese alternativa 3b: Existe relacéo e ela é negativa.

E o modelo econométrico, encarregado de capturar o desempenho das companhias
administradas pelo préprio fundador &
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k
Desempenho, = b, + b,CEOF, +§ d.VC,, +erro, (Equagio 11)
j=1

Onde;

Desempenho é uma das medidas apresentadas na se¢d03.1.1, representando o desempenho de

mercado ou desempenho financeiro contébil.

VC sd0 as varidveis de controle do desempenho (CON, OSHP, EXC, LSZ, LAGE, VOLAT,
LEV, IGOV, TEN e as dummies anuais, de setor e da natureza do controle).

CEOF representa as companhias geridas pelo seu proprio fundador.

Conforme proposto por Daily e Dalton (1992) e Jayaramanet al. (2000), que apontaram que o
desempenho do CEO fundador € afetado pelo tamanho e idade da empresa, no sentido destes
dois fatores serem moderadores do desempenho do CEO fundador. Duas equagdes adicionais
foram entéo testadas:

k
Desempenho, = b, +b,CEOF, +b,CEOF, * LSIZ, +§ d VC,, +erro, (Equacio12)

=1

k
Desempenho, = b, +b,CEOF, +b,CEOF, * LAGE, + § d VC,, +errg, (Equacio 13)
i=1
Ou sgja, a variavel dummy CEOF é multiplicada por estes dois fatores: idade da empresa e
tamanho da empresa.

3.4 Coleta de dados empiricos e composicao da base de dados

Os dados referentes aos proprietarios das companhias, no que tange quantidade de aces em
seu poder, foram coletados dos registros das companhias na CVM através dos informes anuais
(IAN) armazenados no sistema DIVEXT (Divulgacdo externa). As informagdes contébeis e 0s
precos das acOes nos diferentes anos foram coletados na base de dados da empresa
Economatica, com informagdes as financeiras ajustadas pela inflacdo os valores
correspondentes ao Ultimo dia Gtil do més de dezembro de cada ano.

Mas detalhadamente, a base de dados foi composta em trés principais etapas da seguinte

forma:

Primeiro, a partir da base da empresa Economatica, foi criada uma lista de companhias com
dados contabeis relevantes para este trabalho, com todas as companhias abertas listadas na
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BM&FBOVESPA para os trés anos de observacdo, a saber, 2008, 2007 e 2006. Desta, ja

foram eliminadas as companhias financeiras e de seguros.

O segundo passo foi 0 confronto desta lista com a base de dados pré-existente (ver secéo
3.1.3.11) contendo os valores do indice de governanca corporativa (IGOV). Ambas as bases
tiveram os dados combinados, resultando agora numa lista de companhias abertas, ndo
financeiras, com dados contébeis e valores de indice de governanca corporativa. Esta lista foi
ordenada, para os trés anos, a partir das agdes mais liquidas para as agdes menos liquidas em
cada ano. No caso de mais de um tipo de acdo, foi considerada a acdo mais liquida daguela

empresa.

Naterceira etapa foi efetuada a coleta manual dos dados da estrutura de controle, no sistema

DIVEXT (Divulgagdo Externa), disponibilizado pela CVM para consulta viaweb. As

informagdes de controle foram compl etadas para as primeiras 150 observagdes para 0 ano de
2008, registrando-se os dados de quantidade de acbes ordindrias e preferenciais do(s)

controlador(es), identificado o nome do CEO e o0 ano de sua eleicéo, verificada a identidade
dos controladores — até o nivel disponibilizado pela base de dados da CVM — e verificada a
existéncia de acordos de acionistas.

A ordenacdo pelo critério de maior liquidez faz com que o grupo das 150 companhias mais
liquidas de 2008 ndo seja necessariamente 0 mesmo de 2007 e 2006 (a liquidez das acdes das
companhias variam anual mente, alternando as mai s liquidas de cada ano).

Portanto, alistaoriginal das companhias de 2008 passa a receber mais algumas e companhias,
gue correspondiam as que fizeram parte das 150 mais liquidas em outros anos.

Este processo de composicdo da amostra resultou em uma lista de 690 observagoes,
correspondendo a 230 cortes transversais (segdes cruzadas) para os 3 anos da pesquisa, ou
seja, 2006, 2007 e 2008.

Deste total de observagdes, 558 correspondem a companhias com observacdes validas ou
existentes. A reducdo na amostra se deve ao fato de que algumas companhias deixam de
existir em determinados anos, seja por encerrarem as operagoes, por fechar o capital ou por
terem se fundido aoutras.

Esta forma de compor a base tende a evitar vieses de sobrevivéncia e de selecdo, ja que se a
empresa esteve ativa em algum dos anos (com um indice minimo de liquidez) ela consta da

amostra.
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Das 558 companhias restantes na amostra, outras 53 companhias foram retiradas dos cél culos
estatisticos por terem sido consideradas observacdes atipicas ou extremas (outliers). O critério
para a retirada destas observacdes foi 0 valor negativo do patrimdnio liquido, resultando em
relacbes de Valor de Mercado sobre o Valor Contébil negativo e Q de Tobin muito
discrepantes das médias das outras companhias. De fato, muitas companhias destas 53

correspondem a companhias em recuperacdo judicial ou em conturbada situacéo operacional.

Com isso, restaram 505 observacdes usadas nos modelos econométricos, cabendo ainda
ressaltar que algumas poucas observagoes podem ter algum dado faltante, por exemplo, um
indice indisponivel (usualmente o valor da volatilidade das agcdes) ou a impossibilidade de
definir se ela se enquadra ou ndo em algum das classificacbes de controle familiar e ddCEO
fundador. Neste caso, se a variavel for relevante para 0 modelo econométrico em uso, 0
préprio software estatistico descartara a observag@o, conforme descrito nos algoritmos de
decisio da se¢éo 3.1.2.

As observagdes foram armazenadas no aplicativo Excel da Microsoft, onde foram ordenadas,
realizados os calculos de indices e verificacdes das observacfes visando minimizar erros nos
registros. Em seguida esta tabela foi importada pelo software estatistico Gretl™, que gerou os

resultados estatisticos e economeétricos desta pesquisa.
3.5 Exemplos da construcéo de algumas variaveis

Com relacdo as observagBes da amostra, sdo convenientes alguns esclareci mentos sobre o
tratamento dado a cada uma das varaveis dependentes e a algumas das variaveis de controle,

inclusive pelo detal hamento da aplicacdo prética dos algoritmos das secfes3.1.2 e subsecoes.

Considerando o universo das companhias, a figura seguinte auxilia a compreensdo dos
subconjuntos de companhias (companhias em geral, controladas por familias, controladas pela
familia fundadora e geridas pelo fundador) como descritos nesta segdo (Figura 7):

19 Gretl é 0 acronismo de Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library um software livre genérico

para Econometria disponivel em http://gretl.sourceforge.net/
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gerida
fundador

controle familiar

universo das empresas

Figura 7. Controle, fundacdo e gestdo no univer so das companhias

Fonte: Elaboracdo Propria

3.5.1 Controle familiar

Inicial mente, sobre as companhias cujo controle é familiar, como detalhado na se¢a03.1.2,

foram registradas na variavel FAMC as companhias cujo IAN informava terem como
controlador direto ou indireto individuos ou grupos de individuos. Est@o enquadradas neste
caso, por exemplo, as companhias Gerdau, Positivo Informética, Cyrela, Natura, JBS, TAM,
Gol, Weg, CSN, ltalsa, etc. Portanto, para todas elas, € atribuido o valor “1” para a variavel

FAMC.

Existem as companhias cujos individuos apontados como controladores sdo acionistas nao
majoritarios. Ou segja, somando-se as agles (ordinarias) dos controladores, elas ndo chegam a
50%, mas representam a maior parcela das agbes com direito a voto, garantindo, portanto o

controle. Isso ocorre, por exemplo, com a Bematech que € usada como exemplo e que possui

a seguinte composicao acionéria, conforme IAN de 2008 (Tabela 10):
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Tabela 10: Composicdo acionaria da Bematech

Nome/Razé&o Social do Acionista Quantidadede Per centual Controlador da
AcdesOrdinarias Empresa

Wolney Edirley Gongalves Betiol 5.408 9,97 SIM
Marcel Martins Mal czewscki 5.459 10,06 SIM
BNDES Participacdes S.A. — BNDESPAR 4.458 821 NAO
Banco Opportunity S.A 3.731 6,88 NAO
Newton Slaviero Adm e Participagdes Ltda 2.704 4,98 NAO
ARX Capital Management Ltda e ARX Gest&o 3.548 6,54 NAO
HSBC Investments Gestéo de Recursos Ltda 3.240 5,97 NAO
IP - Gestd de Recursos L tda. 2.773 5,11 NAO
ACOES EM TESOURARIA 0 0
OUTROS 22.946 42,28 NAO
TOTAL 54.267 100

Fonte: CVM

Neste exemplo, os acionistas controladores possuem 20,03% do controle. A empresa tem
controle familiar (neste caso, controlada por dois individuos), entdo FAMC recebe o valor
“1", mas avariavel queindicao controle familiar majoritario FAMJ) recebe o valor “0”. Este

€ 0 mesmo caso € das companhias Companhia Hering, Cyrela Realty, Duratex e Saraiva.

Cabe ressaltar que dentro desta definicio de FAMC, ndo importa se 0s acionistas
controladores (Goncal ves Betiol, Malczewscki) compdem uma, algumas ou nenhuma familia.
E relevante apenas que se trata de pessoas fisicas e ndo do Governo, instituigdes financeiras

ou fundos.

3.5.2 Controle familiar majoritario

Por sua vez, varias companhias tém ndo apenas o controle familiar ou individual, mas estes
também sdo controladores majoritarios (no sentido da soma das agdes ordindrias dos
individuos do bloco controlador), com os votos dos individuos somando ou superando 50%.

Por exemplo, o caso da Positivo Informética, no ano de 2006, dados do IAN (Tabela 11) séo:
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Tabela 11: Composicdo aciondria da Positivo Informatica

Nome/Razé&o Social do Acionista Quantidadede Per centual Controlador da
AcOesOrdinarias Empresa

Oriovisto Guimardes 12.419 14,14 SIM
Samuel Ramos Lago 11.500 13,10 SIM
Ruben Tadeu Coninck Formighieri 12.419 14,14 SIM
Cixares Libero Vargas 12.419 14,14 SIM
Hélio Bruck Rotenberg 12.419 14,14 SIM
Samuel Ferrari Lago 306 0,36 SIM
Paulo Fernando Ferrari Lago 306 0,35 SIM
Thais Susana Ferrari Lago 306 0,35 SIM
ACOES EM TESOURARIA 0 0
OUTROS 25.706 29,28 NAO
TOTAL 87.800 100

Fonte: CVM

Seguindo os passos do algoritmo de classificagdo da secdo 3.1.2, observa-se que os acionistas
controladores individuais controlam conjuntamente 70,72% da empresa. Outros exemplos
destas companhias sdo a JBS, Gerdau, Gol, Naturae TAM. Para este exemplo entdo FAMC =

1 etambém FAMJ =1

3.5.3 Controle pulverizado e controlador n&o identificavel

Cabe ainda mencionar as companhias que possuem individuos detentores de uma parcela
significativa das agoes, mas estes ndo detém formal mente — conforme apontado no IAN - o

controle da empresa. Por exemplo, o caso da Lupatech (Tabela 12):

Tabela 12: Composicdo acionariada L upatech

Nome/Razé&o Social do Acionista Quantidadede Per centual Controlador da
AcdesOrdinarias Empresa

BNDESPAR PARTICIPACOES SA. 5.460.042 11,97 NAO

LUPAPAR NEGOCIOS E EMPREENDIMENTOS LTDA. 11.815.932 25,90 NAO

(LUIZ FERNANDO PERINI )
(PAULO HENRIQUE PERINI )
(NESTOR PERINI)

ACOES EM TESOURARIA 0 0

OUTROS 28.349.336 62,13 NAO

TOTAL 45.625.310 100 NAO
Fonte: CVM

A Lupatech tem como maiores acionistas individuais a Lupapar Ltda, que por sua vez é
propriedade de trés individuos de uma mesma familia. Entretanto, nem a Lupapar nem
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nenhum outro acionista individual é controlador da empresa. Para esta observacdo entdo,
ambas as variaveis FAMC e FAMJ recebem o valor “0”. Sdo outros exemplos destas
companhias a Localiza e a Totvs, representantes das companhias com controle disperso, onde
aparcela“outros’ € proporcional mente grande e ndo ha um controlador definido.

Existe também o caso de controladores individuais ou familiares que exercem o controle
através de companhias estrangeiras, ora tratando-se de pessoas de outras nacionalidades ora
por algum arranjo de estrutura de controle piramidal ou viaoffshores. Para estas observacoes,

mesmo que este controle efetivo seja familiar, o IAN pode ndo chegar ao nivel das pessoas
fisicas e a empresa ndo foi apontada como controlada por uma ou mais familias. Um exemplo
deste caso € a Embratel Participacfes, controlada por um grupo familiar Mexicano e que
recebe o valor “0” em FAMC e FAMJ, ja que o IAN aponta uma holding estrangeira como

controladora.

Para todas estas observacdes, o algoritmo da secdo 3.1.2 levara a uma decisdo para as

varidveis, mesmo esta decisdo seja deixélas em branco na base de dados.

3.5.4 Controle da familia fundadora

Por sua vez, sobre a questéo do controle pela familia fundadora, existem companhias cujo
controle (maior que 50% ou ndo) estd nas maos das familias dos fundadores,
independentemente de qual a geracdo atual mente no controle da empresa. SGo exemplos deste
caso a Gerdau, JBS, VCP, Suzano, Weg, CSN, ltausa, Cyrela Realty, Rossi Residencial. A

constatacdo é feita no histérico da empresa publicado no IAN ou no site da propria empresa.

Nestes casos, a variavel FAFO assume o valor “1”. Por outro lado, existem na amostra
companhias cujo controle € familiar, mas estas foram adquiridas posteriormente por outras
familias e a atual familia controladora ndo tem relacdo com os fundadores da companhia.
Alguns exemplos destas sdo a Companhia Siderdrgica Nacional S.A., a Usina S&o Martinho
SA., aMetalfrio SA.; aFrasLe SA. e a MPX Energia S.A. Nestes casos FAFO € igual a
“0".

3.5.5 CEO fundador

Com relacdo a gestdo, existem situacdes “simples’ onde oCEO fundou e controla a empresa,

por exemplo, Positivo Informatica, Cyrela, MMX, MRV, Bematech; e casos onde a empresa
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ndo é considerada familiar por violar os critérios de classificacdo anteriores, mas que sao
geridas pelo CEO fundador, como por exemplo, a lochpe-Maxion e a Localiza. Em ambos os

casos CEOF assume o valor “1”.

Quando o fundador ndo pode ser identificado, o valor é deixado em branco. Um exemplo para
este caso € aUOL SA., cujo fundador ndo foi identificado a partir de dados publicos (CVM,
site da empresa e site de busca Google). No processo de coleta desta informagdo, foram
priorizados os dados do IAN, em seguida o histérico da companhias no seusite nalnternet e

por fim, foram utilizadossites de busca (Google).

Ainda no que tange a classificacdo, tanto referente ao controle quanto a administracéo,
existem casos ambiguos cujos valores foram deixados em branco na base de dados.
Exemplos: COSAN Industria e Comércio, a Multiplan Empreendimentos Imobiliérios e a
Brasil Ecodiesel — Indstria e Comércio de Biocombustiveis e Oleos V egetais, cuja analise do
AN n&o permite concluir se os controladores sdo individuais ou familiares.

3.5.6 Variaveis de controle

Outra varidavel que merece comentérios € a idade da empresa AGE). A idade é “medida’

desde a constituicdo da companhia com o nome atual. Por exemplo, a Comgas manteve o
mesmo nome desde fundagcdo em 1872, mesmo que ao longo de sua histéria tenha os
controladores alterados. Por outro lado, a Telemar, resultante da privatizagéo e consolidacdo

de vérias operadoras de telefonia estaduais fundadas em diferentes datas tem o ano de
fundacdo registrado em 1998, ja que neste ano a nova empresa consolidada foi constituida e
com o home distinto de quaisquer das companhias que a esta deu origem. Para esta variavel é
dada preferéncia para a data registrada no IAN da CVM, ficha 1-1 (data de constituicdo da
companhia). Caso a informagdo inexista, € indicado o ano de fundacdo segundo outras fontes,
a saber: histérico da empresa registrado na ficha 9-1 do IAN e em seguidasite da empresa na
Internet. Caso nenhuma destas fontes traga resultado o valor é deixado em branco na base de
dados.

No que se refere ao tempo de permanéncia do CEO no cargo (TEN), como o estudo trata do
periodo 2006-2008 e os dados foram retirados do |AN, o tempo de permanéncia do CEO no
cargo é truncado para 2006, e, por este critério, os CEOs podem estar no maximo ha trés anos
no cargo (2009 menos 2006).
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3.6 Limitacdes da pesquisa

Existem algumas potenciais limitagdes nesta pesquisa que devem ser mencionadas. Observou-
se que a literatura utilizada para elaborac@o deste projeto considera os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) relevantes para o desempenho corporativo. Devido as
regras contabeis em vigor no Brasil, ndo é vidvel obter informagBes confiaveis destes
investimentos. Adicionalmente os salérios, bonus e incentivos emstock options para 0s

executivos sdo apontados como fatores correlacionados com o desempenho em alguns casos.

Parte destas informagdes esta disponivel de forma consolidada no grupo 7.1 — Participacdes e
Remuneragdes dos Administradores no Lucro, mas é de dificil atribuicdo a cada um dos
administradores, por exemplo, qual a parcela destes bonus que cabem aoCEO.

Em ambos os casos — investimentos em P&D e sal&rios e bénus do CEO — considerou-se
como premissa de que estes fatores sdo, ab menos em parte, capturados pelas varidveis setor
de atuagcddo e tamanho da empresa, diminuindo sua correlagdo com o erro dos modelos

€Conomeétricos.

Também ha a questdo da causalidade reversa: As equagdes definidas até agora e os modelos
de regressdo empregados estdo naturalmente sujeitos as efeitos de causalidade reversa. Por

exemplo, as familias podem tentar manter-se apenas nas companhias cujo valor de mercado é
maior, ndo sendo efetivamente o controle mantido em suas méos a causa deste desempenho

diferenciado. Neste trabal ho ndo foram pesquisadas varidveis instrumentais e esta questdo esta
fora do escopo deste trabal ho, fazendo com que €l e esteja sujeito as mesmas criticas descritas
na se¢do 2.5.3 para o trabal ho de Anderson e Reeb (2003).

De qualquer forma, realizaram-se testes nos modelos e nas varidveis para avaliar a robustez
dos resultados obtidos, conforme segéo 4.5.

Os model os economeétricos tém como uma das variaveis de controle o tempo de permanéncia
do CEO no cargo. Como as informagdes da identidade do CEO foram retiradas do 1AN, elas
contemplam apenas 3 anos, sendo uma representacdo pobre do tempo de permanéncia do
CEO no cargo. Mesmo tratando-se de uma limitagcdo, optou-se por este caminho visando a

manutenc¢do da viabilidade da pesquisa.
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4 Resultados

As se¢Bes seguintes apresentam os resultados das aplicacfes dos modelos econométricos e
resultados dos cél cul os estatisticos sobre a base de dados anteriormente descrita

Como é apresentada uma profusdo de tabel as, um resumo de todos os resultados é tabulado na
secdo 4.6, particularmente interessante para o entendimento geral de todos os resultados
obtidos.

4.1 Estatisticas descritivas

Com a base constituida como descrito na secdo anterior, as estatisticas descritivas das
companhias foram determinadas e apresentadas nas tabel as seguintes:

A Tabela 13 apresenta a distribuicéo das companhias por segmento econdémico de atuagao,
controle familiar (ou nd&o) e administragdo do fundador (ou n&o), incluindo todas as
observacOes disponiveis. Neste contexto, a mesma empresa pode figurar em um, dois ou nos
trés anos, bastando que ela esteja ativa— ou seja — listada na BM & FBOVESPA naquele ano.
Do total de 558 companhias, metade (mais exatamente 48,9%) era controlada por familias,
individuos, grupos de familias ou de individuos (em detrimento do Estado ou seus organi smos
de fomento, fundos de investimento ou de pensdo). Por sua vez, 36,9% do total das
companhias tinham os individuos ou familias como controladores majoritérios diretos ou
indiretos. Ainda, 38,5% das companhias eram controladas pelas familias (ou individuos) que
fundaram as préprias companhias e 9,3% das companhias tinham a posi¢éo deCEO ocupada
pelo fundador ou co-fundador da empresa.

Também é notério que o controle familiar é preponderante nos segmentos classificados como
“Outros’ e nos de Construcdo, Siderurgia e Metal Urgica e na Industria Téxtil, sendo menor
nos setores de Energia Elétrica, Petroleo e Géas e Software e Dados. Por sua vez, com relagdo
a administracdo, os CEO fundadores estdo principalmente na industria classificada em
“Qutros’ e nas da Construcéo e de Alimentos e Bebidas.
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Controle Familiar

Controle Familia

indice Segmento Econémico Total de Companhias Controle Familiar Majoritario Fundadora CEO Fundador
Absoluto  Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto  Relativo
1 Agro e Pesca 9 1,6% 7 1,3% 7 1,3% 7 1,3% 3 0,5%
2 Alimentos e Bebidas 31 5,6% 19 3,4% 19 3,4% 15 2,7% 5 0,9%
3 Comeércio 26 4,7% 18 3,2% 13 2,3% 15 2, 7% 3 0,5%
4 Construgéo 52 9,3% 39 7,0% 18 3,2% 34 6,1% 15 2,7%
5 Eletroel etronicos 15 2, 7% 8 1,4% 3 0,5% 8 1,4% 5 0,9%
6 EnergiaElétrica 63 11,3% 1 0,2% 1 0,2% 0 0,0% 0 0,0%
7 Maquinas Industriais 11 2,0% 8 1,4% 7 1,3% 8 1,4% 0 0,0%
8 Mineracdo 7 1,3% 3 0,5% 3 0,5% 3 0,5% 2 0,4%
9 Minerais nao Metdicos 9 1,6% 6 1,1% 6 1,1% 6 1,1% 0 0,0%
10 Outros 96 17,2% 46 8,2% 26 4,7% 32 5,7% 12 2,2%
11 Papel e Celulose 12 2,2% 1,6% 9 1,6% 9 1,6% 0 0,0%
12 Petréleo e Gas 13 2,3% 0,2% 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
13 Quimica 32 5,7% 14 2,5% 14 2,5% 5 0,9% 0 0,0%
14 Siderurgia& Metallrgica 53 9,5% 29 5,2% 26 4,7% 18 3,2% 2 0,4%
15 Software e Dados 7 1,3% 3 0,5% 3 0,5% 3 0,5% 3 0,5%
16 Telecomuni cagles 33 5,9% 3 0,5% 3 0,5% 3 0,5% 0 0,0%
17 Téxtil 32 5,7% 26 4,7% 21 3,8% 23 4,1% 0 0,0%
18 Transporte Servicos 19 3,4% 11 2,0% 7 1,3% 7 1,3% 0 0,0%
19 Veiculos e pegas 38 6,8% 22 3,9% 20 3,6% 19 3,4% 2 0,4%
Total dalndustriana Amostra 558 100,0% 273 48,9% 206 36,9% 215 38,5% 52 9,3%

A tabela apresenta as estatisticas descritivas de uma amostra com 558 companhias abertas listadas na BM& FBOVESPA, indicando a quantidade de cada grupo

(Controle Familiar, Familia Mgjoritario, Familia Fundadorae CEO Fundador) dentro do total da amostra nos anos de 2006, 2007 e 2008. A tabelainclui os outliers

(do ponto de vista de indicadores financeiros).
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Tabela 14: Distribuicéo das companhias em relacdo ao segmento econdmico (inclui outliers)
indice Segmento Econdmico Controle Familiar Controle Familia
Total de Companhias Controle Familiar Majoritério Fundadora CEO Fundador
Absoluto Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto Relativo Absoluto  Relativo
1 Agro e Pesca 9 7 77,8% 7 77,8% 7 77,8% 3 33,3%
2 Alimentos e Bebidas 31 19 61,3% 19 61,3% 15 48,4% 5 16,1%
3 Comércio 26 18 69,2% 13 50,0% 15 57,7% 3 11,5%
4 Construgdo 52 39 75,0% 18 34,6% 34 65,4% 15 28,8%
5 El etroel etronicos 15 8 53,3% 3 20,0% 8 53,3% 5 33,3%
6 EnergiaElétrica 63 1 1,6% 1 1,6% 0 0,0% 0 0,0%
7 Maquinas Industriais 11 8 72,7% 7 63,6% 8 72,7% 0 0,0%
8 Mineracdo 7 3 42,9% 3 42,9% 3 42,9% 2 28,6%
9 Minerais ndo Metdicos 9 6 66,7% 6 66,7% 6 66,7% 0 0,0%
10 Outros 96 46 47,9% 26 27,1% 32 33,3% 12 12,5%
11 Papel e Celulose 12 75,0% 75,0% 9 75,0% 0 0,0%
12 Petréleo e Gas 13 7,7% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0%
13 Quimica 32 14 43,8% 14 43,8% 5 15,6% 0 0,0%
14 Siderurgia& Metallrgica 53 29 54,7% 26 49,1% 18 34,0% 2 3,8%
15 Software e Dados 7 3 42,9% 3 42,9% 3 42,9% 3 42,9%
16 Telecomuni cagdes 33 3 9,1% 3 9,1% 3 9,1% 0 0,0%
17 Téxtil 32 26 81,3% 21 65,6% 23 71,9% 0 0,0%
18 Transporte Servicos 19 11 57,9% 7 36,8% 7 36,8% 0 0,0%
19 Veiculos e pecas 38 22 57,9% 20 52,6% 19 50,0% 2 5,3%

A tabela apresenta as estatisticas descritivas de uma amostra com 558 companhias abertas listadas na BM& FBOVESPA, indicando a quantidade de cada grupo

(Controle Familiar, Familia M gjoritario, Familia Fundadora e CEO Fundador) dentro de seu proprio segmento econdmico (setor de atuagdo) nos anos de 2006, 2007

€2008. A tabelainclui os outliers (do ponto de vista de indicadores financeiros).
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A Tabela 14 (anterior) apresenta a distribuicdo das companhias da amostra e o controle e
administracdo em relacdo aos segmentos econdmicos de atuacdo. Nela é possivel observar a
participacéo de cada uma das categorias de controle e administragdo no respectivo segmento
industrial. Neste caso, as empresa cujo controle é familiar correspondem a mais de 80% das
companhias do setor Téxtil, 77,8% do setor de Agro e Pesca, 75,0% da industria de Papel e
Celulose e 72,7% do setor de Maguinas Industriais. Por outro lado, correspondem a menos de
2% do setor de Energia Elétrica, 7,7% do setor de PetrOleo e Gés e 9,1% do setor de

Telecomunicagdes. Com relacdo do CEO fundador, a maior concentracdo de casos esta nas
companhias de Software e Dados (lembrando que elas estdo na por¢do menos numerosa de

casos de controle familiar), seguidos pela industria Eletro-Eletrénica e Agro e Pesca.

Vé&rios segmentos industriais ndo possuem nenhum caso de CEOs fundadores, a saber,
Energia Elétrica, Maguinas Industriais, Minerais ndo Metalicos, Papel e Celulose, Petréleo e
Gés, Quimica, Telecomunicagdes, Téxtil e Transportes e Servicos. Aqui cabe ressaltar que €
de se esperar uma correlagdo alta entre os setores industriais mais tradicionais e, portanto
companhias mais antigas quando comparadas ao ciclo e expectativa de vida de uma pessoa, e
ainexisténcia deCEOs fundadores.

A Tabela 15 apresenta a di stribui¢éo das companhias da amostra de acordo com a natureza do
controle, de acordo com a classificagdo da CVM. As companhias nacionais privadas
correspondem a grande maioria das companhias abertas mais liquidas presentes na
BM&FBOVESPA, com 71,3%. As holdings nacionais representam 13,6%. As companhias
estrangeiras (também incluindo asholdings) 9,1% e as estatais correspondem a 5,9% das

observagoes (incluindo asholdings estatai s).

Tabela 15: Distribuicéo das companhias em relacdo ao segmento econdmico (inclui outliers)

Natureza do Controle Absoluto Relativo

1 Privada Nacional 398 71,3%
2 Naciond Holding 76 13,6%
3 Estrangeira 41 7,3%
4 Estrangeira Holding 10 1,8%
5 Estata 24 4,3%
6 Estata Holding 9 1,6%

Total da IndUstria na Amostra 558 100,0%

Tabela 16 sdo registrados os valores estatisticos das variaveis dependentes e das variaveis de
controle. Neste caso, ja foram retiradas as observacdes extremas ou atipicas e, naturalmente,
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as companhias inexistentes em determinado ano, sendo os célculos efetuados sobre 504

companhias.

Tabela 16: Estatisticas dasvariaveis (exclui outliers); n=504

Nomeda Desvio

Variave Variave Média Padrao Mediana Minimo M aximo
Valor de Mercado/Vaor
Cont4bil MTBV 3,01 5,33 1,84 0,19 62,39
Q de Tobin QTOB 1,20 0,88 0,95 -0,18** 8,38
Retorno sobre o Ativo (LL) | ROA_NI 0,06 0,09 0,05 -0,39 0,41
Retorno sobre 0 Ativo
(LAJRDA) ROA_EB 0,13 0,10 0,12 -0,89 0,50
Concentracéo de votos do
controlador CON 0,63 0,25 0,61 0,00 1,00
Concentracéo de
propriedade do controlador OSHP 0,40 0,20 0,37 0,00 1,00
Excesso de direito de voto
do controlador EXC O 0t Ojes ey Rt
Tamanho da Empresa*
(milhares de R$ 5 ustados) 97 10.047.691 31.972.614 2005300 38.349 324.743.213
|dade da Empresa* (anos) AGE 40,02 29,70 40,00 0,00 136,00
Volatilidade das Acdes VOLAT 53,22 20,76 48,20 13,20 186,80
Alavancagem Financeira LEV 0,19 0,33 021 -0,60** 4,61
Indice de Governanca
Corporaiva GOV 10,71 3,37 11,00 2,50 17,50
Tempo de Permanéncia do
CEO no Cargo (anos) TEN 1,60 0,89 2,00 0,00 3,00

* asregressdes utilizam o logaritmo dos valores

** arigor o Q de Tobin e Alavancagem ndo deveriam gpresentar val ores negativos. Todavia os célculos
utilizam aproximagdes e valores contébeis que trazem resultados negativos. Observar as formulas utilizadas
nasecéo 3.1.

4.2 Testes de diferencas entre medias de grupos

As andlises a seguir apresentam os testes de diferencas de médias entre grupos da amostra,
comparando os grupos de companhias cujo controle é familiar com companhias em geral
(controle ndo familiar), companhias com controle familiar majoritdrio com companhias em
geral, companhias controladas pela familia fundadora com as companhias em geral e as
companhias administradas pelo fundador com as demais companhias. Ou seja, foram
comparados 0s grupos onde cada uma das variaveis dependentes de interesse (FAMC;
FAMAJ; FAFO e CEOF) sdo iguais a 1 com as que tém estas mesmas variaveisiguaisaO.

A Tabela 17 apresenta a comparacao para as médias das variaveis de desempenho corporativo
para os dois primeiros grupos (controle ndo familiar versus controle familiar). O Valor de
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Mercado sobre o Vaor Contébil é superior nas companhias cujo controle é familiar

comparado &s demais companhias, mas com fraca significancia estatistica.
N&o ha diferenca estatisticamente significante entre os Q de Tobin dos grupos.

Ja para as variaveis de retorno contébil, as companhias cujo controle € familiar apresentam
retornos sobre o ativo, tanto os medidos pelo o lucro liquido quanto pelo LAJIRDA, inferiores
a0 das companhias cujo controle ndo € familiar com p-valores menores que 5% e 1%

respectivamente.

Tabela 17: Teste de médias para companhias cujo controle é familiar e ndo familiar

Companhias com -
Variave de Desempenho Controle ndo Familiar Control_e Familiar Edtatistica p_vaJor o/
(n=253) (n=230) diferenca
Desvio Desvio
Média Padréo Média Padréo T de médias*
vaor dec'\é'rﬁrécg‘lj"/ Vaor 2,60 343 3,54 6,39 1921 0,055

Q de Tobin 121 0.75 117 1,01 0,476 0,635
Retor(’l‘_oﬁggz)m' g 155%  107% | 107%  8.6% 5,335 1,48E-07

Retorno sobre o Ativo (LL) 6,6% 8,8% 4,7% 7,8% 2,481 0,0134

*HipGtese nula: as médias sfo iguais
Testes de normalidade (Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk; Lilliefors e Jarque-Bera) significantes no nivel de
1% as variaveis dos grupos

A comparacdo (Tabela 18) entre as companhias cujo controle € familiar majoritario e as
demais apontam que sue desempenho é igual melhor sob o ponto de vista de mercado com

significancia no nivel de 10%.
Parao Q de Tobin ndo ha diferencas entre o desempenho com significancia estatistica.

Por outro lado, ha evidéncia forte (significancia no nivel de 1%) de que as variaveis de
desempenho contébil sdo inferiores para as companhias com controle familiar majoritario

versus companhias que ndo tem o controle familiar.

A seguir a Tabela 18 com os resultados.

® Paa esta secdo foi utilizada a nomenclatura usual em estatistica, como descrito por Keller e Warrack
(2003): onde p-vaores entre 10% e mais de 5% indicam evidéncia fraca ou auséncia de significancia
estatistica. Entre 5% e mais de 1% indica evidéncia forte ou significancia estatistica e p-valor menor que 1%

indica evidéncia extrema ou alta significancia estatistica (p. 329).



Tabela 18: Teste de médias para companhias cujo controle é familiar majoritario e controle néo familiar

Companhiascom -
- ~ o Controle Familiar o p valor p/
Variavel de Desempenho Control(igggsl;amnlar Majoritério (n=170) Estatistica difer enca*
Desvio Desvio
Média Padrdo Média Padrdo T de médias
Vel el et E s 2,60 343 3,50 6,49 1,853 | 0,06455
Contabil
Q de Tobin 1,21 0,75 1,14 1,05 0,833 0,4056
Retorno sobre o Ativo . T @ @ .
(LAJRDA) 15,5% 10,7% 10,6% 8,5% 4912 1,30E-06
Retorno sobre o Ativo (LL) 6,6% 8,8% 4,2% 8,5% 2,754 0,0062

*HipGtese nula: as médias sfo iguais
Testes de normalidade (Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk; Lilliefors e Jarque-Bera) significantes no nivel de
1% para as observacdes dos grupos

Ja a comparacdo das médias de desempenho das companhias controladas pelas familias
fundadoras frente as demais é apresentada na Tabela 19. Constata-se desempenho inferior
para as medidas de retorno contébil (medido pelo lucro liquido e pelo LAJRDA) com
significancia no nivel de 1%. As medidas de mercado ndo permitem concluir que exista

diferenca de desempenho.

Tabela 19: Teste de médias par a companhias cujo controle é da familiafundador a e controle néo familiar

Companhiascom

- ~ s Controle daFamilia e p valor p/
Variadve de Desempenho Control(igggsl;amnlar Fundadora (n=179) Edtatistica difer enca*
Desvio Desvio
Média Padrdo Média Padrdo T de médias
VEIer el E e T 260 343 341 6,97 11,598 0,1109
Contabil
Q de Tobin 1,21 0,75 1,12 1,02 1,134 0,2574
Retorno sobre o Ativo 5 . 5 . ]
(LAJIRDA) 15,5% 10,7% 9,9% 8,2% 5,814 1,19E-08
Retorno sobre o Ativo (LL) 6,6% 8,8% 4,4% 7,9% 2,616 0,0092

*HipGtese nula: as médias sfo iguais
Testes de normalidade (Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk; Lilliefors e Jarque-Bera) significantes no nivel de
1% para as observacdes dos grupos

Com relagdo ao desempenho dos CEO fundadores, a Tabela 20 indica que as companhias
administradas por eles apresentam retorno médio sobre o ativo, medido pelo LAJRDA,
inferior aos demais com significancia no nivel de 5%. Para os demais indicadores de
desempenho, a comparacdo entre médias ndo permite afirmar que existe diferenca de

desempenho entre 0s grupos.
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Tabela 20: Teste de médias para para companhias administradas pelo fundador e ndo administradas por
ele

Companhiasnéo Companhias valor o/

Variave de Desempenho Administradaspelo CEO | Administradaspelo Estatistica (E)iferen g*
Fundador (n=442) CEO Fundador (n=48) ¢

Desvio Desvio

Média Padréo Média Padréo T demédias

VE IS S S 185 2,95 5,17 3,67 6,80 10,886 0,3758
Contébil
Q de Tobin 1,18 0,84 1,30 1,17 -0,930 0,3529
Retorno sobre o Ativo . . @ 5

(LAJRDA) 13,4% 10,1% 9,5% 10,4% 2,529 0,0118
Retorno sobre o Ativo (LL) 5,7% 8,7% 3,9% 7,9% 1,364 0,1733

*HipGtese nula: as médias sfo iguais
Testes de normalidade (Doornik-Hansen, Shapiro-Wilk; Lilliefors e Jarque-Bera) significantes no nivel de
1% para as observacdes dos grupos

Em resumo, para os testes de médias, as companhias com controle familiar (majoritario ou
ndo), as companhias controladas pela familia fundadora e as administradas peloCEO
fundador apresentam Valor de Mercado sobre o Valor Contébil superior as demais
companhias.

7

O desempenho superior € estatisticamente significante apenas para esta medida de
desempenho nas companhias cujo controle é familiar (majoritario e ndo majoritario).

O valores de Q de Tobin foram ligeiramente inferiores para as companhias com controle
familiar (majorit&rio ou ndo) e para as companhias controladas pela familia fundadora e
superior para as companhias administradas peloCEO fundador, mas com todos os resultados
sem significancia estatistica.

Ja para os retornos contabeis, tanto calculados pelo lucro liquido como pelo LAJRDA, as
companhias com controle familiar (majoritario ou ndo) e as companhias controladas pela
familia fundadora apresentam desempenho inferior, estatisticamente significante, para
comparagdo de meédias. Para 0 caso do CEO fundador, h4 evidéncias significantes de
desempenho inferior para o retorno calculado pelo LAJRDA e n&o hé evidéncias quando o
célculo érealizado pelo lucro liquido.

4.3 Matriz de correlacao entre as variaveis
A matriz de correlacdo entre as variaveis é a apresentada na Tabela 21. A matriz apresenta

correlacdo positiva baixa entre a presenca da familia no controle e na administracéo frente ao
valor de mercado das companhias.
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Para 0 Q de Tobin, o controle familiar ou individual resulta numa correlacdo ligeiramente
negativa. A administracdo do CEO fundador € ligeiramente positiva para esta medida de

desempenho.

Para os retornos contdbeis, a correlacdo é sempre negativa, mais presente para o controle

familiar e das familias fundadoras do que para oCEO fundador.

Ou seja, da mesma forma que o0 apontado pelos testes de média entre grupos, o controle
familiar indica a direcéo de prejuizo ao desempenho contébil das companhias e a correlacdo é

maior (em modulo, ou sgja, € mais presente) com o LAJIRDA.

De forma geral, as correlagdes entre as varidveis da matriz foram baixas, com algumas
ressalvas. A variadvel idade das companhias apresentou algumas correlacdes relativamente
mais altas. Entre elas, ha naturalmente uma correlacdo negativa entre a idade da empresa
(LAGE) e a presenca do CEO fundador, dado que os ciclos de vida das companhias tendem a
ser muito maiores gque os das pessoas. Por outro lado, existem correlages positivas entre a
idade das companhias e o controle familiar e da familia fundadora. 1sso sugere que os fatores
apontados na secdo 2.3 relativos ao desejo de passagem do negécio de geracdo para geragao
bem como o foco no longo prazo parecem estar presentes na realidade nacional.

Estas mesmas companhias, por sua vez, apresentam uma correlacdo negativa com tamanho
(LS2), sugerindo que as companhias com controle familiar e administragdo do fundador séo
menores. Novamente ha necessidade de um cuidado agui com relacéo ao ciclo de vida das
companhias, ja que havendo a suposicdo da empresa em crescimento, este crescimento pode
superar facilmente o ciclo de vida do fundador, e seriam observadas apenas as companhias
peguenas com 0 CEO ocupado pelo fundador. Quando elas atingirem o tamanho “grande” o
fundador ja pode ter se af astado da gestéo.

Outro grupo de correlacdes que chama a atencéo € ainteracdo positiva entre avolatilidade das
acOes (VOLAT) e o controle familiar, esta que sugere que a volatilidade é maior para as

companhias com controle familiar, cujafamilia é fundadora e cujcCEO é o fundador.

Por outro lado as correl agbes sdo negativas entre a alavancagem financeira (LEV) e o controle

ou administracdo familiares. Este fato também € lembrado na se¢aa?.3.

O indice de governanca corporativa apresenta correlagdo negativa com o controle familiar,
sendo relativamente alto para quando o controle familiar € majoritario, ou seja, o controle

familiar majoritario corresponde a menores indices de governanca corporativa.
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Outro fator apontado na se¢do 2.3 e que se apresenta na matriz € uma correlacdo positiva entre
o tempo de permanéncia do CEO no cargo e o controle familiar. Esta correlacdo € maior
quando o controle &€ majoritario.

Em resumo, a matriz de correlagdo indica que — sob o ponto de vista do grau de associacéo
linear entre as variaveis - as companhias com controle familiar tendem a ser menores, mais
antigas, menos endividadas, ter as agfes mais volaeis, menor indice de governanga
corporativa, maior concentragdo de controle e de excesso de controle sobre o direito de caixa
e, em particular quando o controle familiar € majoritario, tem 0 CEO por mais tempo no
cargo. Este padréo ndo é exatamente 0 mesmo para a administragdo do CEO fundador. Neste
caso, as correlagdes se invertem para a concentragdo de controle (que tende a ser menor) e
para o indice de governanca corporativa (que tende a ser maior).

Em seguida o estudo é aprofundado através de métodos estatisticos multivariados visando
avaliar a relagbes sobre o desempenho, sua significancia e para permitir a introducdo dos

controles.
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Tabela21: Matriz de correlacdo entre asvariaveis (exclui outliers)

Variave MTBY QTOB ROA_NI ROA_ EB FAMC FAMAJ FAFO CEOF CON OSHP EXC LSIZ LAGE VOLAT LEV 1GOV TEN
Valor de
Mercado/Valor
Contabil MTBV 1 04763 0,0736 0,1138  0,0873 0,0604 0,0515 0,0401 -0,0258 00419 -0,0665 -0,0431 -0,0198 -0,1157 0,107 -0,0061 -0,066
QdeTobin QTOB 1 0,3923 0,3622 -0,0216  -0,0488 -0,0703 0,0419 -0,0169 0,0923 -0,1332 -0,036 -0,0518 -0,2774 0,0381 0,134 -0,083
Retorno sobre o
Ativo (LL) ROA_NI 1 06692 -0,1124  -0,1205 -0,0912  -0,061 00359 00104 00251 00455 0,1539 -0,3075 -0,220 -0,0234 -0,013
Retorno sobre o
Ativo
(LAJIRDA) ROA_EB 1 -0,2368 -0,1823 -0,2324  -0,114 0,1302 0,04 00556 01992 0,0847 -0,3028 0,0545 0,0415 0,0536
Controle
Familiar FAMC 1 0,7884 0,8234 0,2329 01524 00612 01338 -0,2755 0,1933 0,1486 -0,264 -0,0922 0,0894
Controla Fam.
Magjoritério FAMAJ 1 0,6587 0,0991 0,2758  0,0413 0,255 -0,259  0,2077 0,1113 -0,158 -0,2265 0,1212
Controle Fam
Fundadora FAFO 1 0,2255 0,1293 0,0349  0,1566 -0,232 00,1382 0,125 -0,259 -0,0841 0,0676
CEO Fundador ~ CEOF 1 -01172 0,0608 -0,1837 -0,1877 -0,2313 0,1383 -0,219  0,1408 0,013
Concentragdo
controlador CON 1 05327 03547 00588 0,0657 -0,02 0,155 -0,3459 0,0763
Concentragdo
de propriedade
do controlador OSHP 1 -0,5229 0,001 -0,1336 0,0571 0,0762 0,2204 0,0359
Excesso
controlador EXC 1 01037 0,2056 -0,0874 0,0881 -0,587  0,0206
Tamanho da
Empresa* LSIZ 1 -0,1213 -0,0877 0,3744 0,1818 0,0228
Idade da
Empresa* LAGE 1 -01348 -0,069 -0,3398 0,1097
Volatilidade VOLAT 1 00804 00206 0,1973
Alavancagem LEV 1 -01342 0,0499
indice de
Governanca 1GOV 1 0,0105
Tempo de
Permanéncia do
CEO no Cargo TEN 1

Esta tabela apresenta a correlacdo entre as variaveis para 651 observacdes. Os outliers (sob o ponto de vista de indicadores financeiros) foram excluidos. Os valores

ausentes também sdo descartados nos célcul os.
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4.4 Resultados pelo métodos dos MQO

Inicial mente so apresentados nesta se¢do as estimativas obtidas pelo método tradicional dos
minimos quadrados ordinarios (pooled MQO) com estimagéo robusta a heterocedasticidade e
correlacdo serial.

Posteriormente, como o pooled MQO robusto ndo pode corrigir modelos mal especificados,
andlises adicionais de robustez dos resultados econométricos e a comparagdo de eficiéncia
entre modelos (MQO, Efeitos Fixos e Efeitos Al eatdrios) sdo discutidas na se¢do4.5.

A comparacao dos resultados econométricos frente as hipéteses de pesquisa € tratada na se¢ao
4.6, quando sdo discutidos os melhores model os de estimacdo e cada um deles é confrontado
com as hip6teses de pesquisa.

4.4.1 Resultados do desempenho do controle familiar

As hipoteses referentes ao desempenho para o controle familiar e 0 modelo econométrico para
estimacdo dos regressores foram apresentados na secéo 3.3.1. Especificamente, este modelo
de regressdo € o da Equacéo 9.

Observa-se que, com 0 emprego do método dos MQO, a introducéo dos controles néo altera
os resultados previstos pelos testes de média e pela matriz de correlacdo no que se refere a
direcdo (positiva ou negativa) da influéncia do controle familiar sobre as variaveis de
desempenho. Ou seja, a influéncia do controle familiar € positiva na medida de desempenho
pelo Valor de Mercado sobre o Valor Contabil; e negativa para o Q de Tobin e para os
Retornos Contébeis. Entretanto, o resultado tem significancia estatistica (no nivel de 10%)

somente para ainfluéncia do controle familiar sobre o retorno calculado pelo LAJIRDA.

N&o ha significancia estatistica para as demais medidas de desempenho, ou sga, ndo é
possivel afirmar que existe relagdo entre o controle familiar e as demais medidas de
desempenho (MTBYV, Q de Tobin e ROA_NI) quando a estimacéo é realizada pelo método dos
MQO.
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4.4.2 Resultados do desempenho das familias fundadoras

Para o desempenho das familias fundadoras no controle da empresa, os resultados para o
modelo econométrico representado pela Equacdo 10, so similares ao da secdo anterior e sdo
apresentados na Tabela 23. A introducdo dos controles pelos modelos econométricos nao
altera os sinais algébricos das relacBes entre o controle da familia fundadora sobre o
desempenho: controle da familia fundadora é positivo na medida de desempenho pelo Valor
de Mercado sobre o Valor Contébil; e negativa para o Q de Tobin e para 0os Retornos
Contébeis. Entretanto, o resultado somente tem significancia estatistica (no nivel de 5%) para
ainfluénciado controle dos fundadores sobre o retorno calculado pelo LAJRDA.

4.4.3 Resultados do desempenho do CEO fundador

O desempenho das companhias administradas peloCEO fundador — conforme modelo da
Equacdo 11 - tem os resultados apresentados na Tabela 24. A regressdo pelos MQO tendo

como controle as variaveis concentracdo de propriedade, concentracdo do direito sobre o
fluxo de caixa, excesso de direito de controle, tamanho, idade, volatilidade, endividamento,
indice de governanca, tempo de permanéncia no cargo e as variaveis para controle do ano de
observagdo, natureza do controle e segmento industrial (CON, OSHP, EXC, LSZ, LAGE,

VOLAT, LEV, IGOV, TEN e as dummies anuais, de setor e da natureza do controle) mantém

0S Mesmos sinais apresentados nos testes de médias e matriz de correlagdo, ou seja, o Valor
de Mercado sobre o Valor Contébil e o Q de Tobin sdo favorecidos pela administracéo do
CEO fundador e os retornos contébeis sobre o ativo (medidos pelo LAJIRDA e pelo lucro
liquido) sdo prejudicados. Entretanto, para nenhuma das varidveis de desempenho os
regressores apresentam significancia estatistica

Neste caso, duas outras equagdes sdo testadas, com a inclusdo da relagcéo entre idade da
empresa e o CEO fundador e do tamanho da empresa (Equacdo 12) e o CEO fundador
(Equacéo 13), como discutido nasegdo 3.1.2.4.



Tabela 22 Resultados da regressdo pelos MQO —desempenho da empresa cujo controle é familiar
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Valor de Mercado/Valor

Contabil

QdeTobin

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o Ativo

Concentracdo de votos do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

|dade da Empresa (anos)

Alavancagem Financeira

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo
(anos)

CON
erro padréo

erro padréo

LAGE
erro padréo

LEV
erro padréo

-0,562
1,914

-0,600

0,830

-1,802
1,219

4,743

1,981**

0,640
0,405

-0,141
0,131

-0,144
0,172

0,380
0,219*

-0,005
0,040

0,001
0,015

0,026
0,0148*

-0,079
0,0206* **

0,080
0,054

-0,020
0,019

0,032
0,020

-0,020
0,026

-0,313 0,025 -0,002 0,009
0,394 0,039 0,005 0,006

Durmmy and DYEARD | sm | §m | sm | &§m |

Intercepto const 8,876 0,631 0,011 0,029
erro padréo 8,255 0,869 0,074 0,109
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Esta tabela relata os resultados das regressdes referentes a Equagéo 9 utilizando o método dos MQO: A variavel dependente é o desempenho (representado em cada
uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel
independente é a dummy controle familiar que recebe valor “1” quando o controle é familiar e “0” caso contr&rio. As varidveis de controle sdo Concentragdo de
Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, L ogaritmo
da Idade da Empresa, Volatilidade das Agdes, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o0 mesmo CEO ocupa 0 cargo. As
regressdes utilizam varidveis dummies para controlar o ano da observagdo, a natureza do controle (estatal, privada — naciona ou estrangeira e holding nacional,
estatal ou estrangeira) e para 0 segmento econdmico de atuagdo. Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro
padrdo desta. * apds o valor do erro representa significancia no nivel de 10%; ** apos o valor do erro representa significancia no nivel de 5% e *** apds o valor do
erro representa significancia no nivel de 1%. A regressao apresenta erros robustos a heterocedasti cidade e correlagdo serial. A amostra contemplou 414 observacdes
parao Vaor de Mercado sobre o Valor Contabil, 417 observacdes para o Retorno Q de Tobin, 414 observacdes para 0 Retorno sobre 0 Ativo (Lucro Liquido), e 413
observacdes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Tabela 23 Resultados da regressdo pelos MQO —desempenho da empresa cujo controle é da familiafundadora
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Variaveis | ndependentes e de Controle

Variavel Dependente

Valor de Mercado/Valor

Contabil

QdeTobin

Retorno sobre o Ativo

Retorno sobre o Ativo

Concentracdo de votos do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

|dade da Empresa (anos)

Alavancagem Financeira

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo
(anos)

COM
erro padréo

erro padréo

LAGE
erro padréo

LEV
erro padréo

-1,142
2,005

-0,348

1,020

-1611
1,174

4,740

2,032**

0,512
0,401

-0,091
0,129

-0,128
0,168

0,357
0,218

-0,010
0,042

0,001
0,016

0,029
0,0153*

-0,085
0,021***

0,080
0,054

-0,019
0,019

0,034
0,0204*

-0,026
0,027

-0,267 0,029 -0,0005 0,010
0,385 0,039 0,0055 0,006

Durmmy and DYEARD | sm | §m | sm | &§m |

Intercepto Const 7,820 0,509 -0,005 0,016
8,265 0,853 0,075 0,108
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Estatabelarelata os resultados das regressfes referentes a Equacéo 10 utilizando o método dos MQO: A varidvel dependente € o desempenho (representado em cada
uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel
independente € a dummy controle da familia fundadora que recebe valor “1" quando o controle é da familia ou individuo que fundou a empresae “0” caso contrario.
As variaveis de controle sdo Concentragdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador,
Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Acdes, Endividamento, indice de Governanga Corporativa da Empresa e
Tempo que o mesmo CEO ocupa o cargo. As regressdes utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observacdo, a natureza do controle (estatal, privada—
nacional ou estrangeira e holding nacional, estatal ou estrangeira) e para 0 segmento econdmico de atuacdo. Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente)
obtida e alinha seguinte o valor do erro padréo desta. * ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 10%; ** ap0s o valor do erro representa significancia
no nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significancia no nivel de 1%. A regressdo apresenta erros robustos a heterocedasticidade e correlagdo serial. A
amostra contemplou 416 observacdes parao Vaor de Mercado sobre o Valor Contébil, 417 observactes para o Retorno Q de Tobin, 416 observagdes para 0 Retorno
sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observactes para 0 Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.
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Tabela 24 Resultados da regressdo pelos MQO — desempenho da empresa administrada pelo CEO fundador

Variaves
Independentes
edeControle Variave Dependente (1) Variave Dependente (2) Variave Dependente (3)
Valor de Valor de Retorno Valor de
M ercado/V Qde Retorno Retornq Mercado/V Qde sobreo Retornq M ercado/ Qde Retorno Retornq
alor Tobin s_obreo sobre o Ativo alor Tobin Ativo sobre o Ativo valor Tobin s_obreo sobre o Ativo
Contabil Ativo(LL) | (LAJIRDA) Contabil (LL) (LAJIRDA) Contabil Ativo(LL) | (LAJIRDA)

CEO Fundador 1,151 0,137 -0,018 -0,003 6,644 -1,001 -0,164 -0,075 -3,799 0,040 -0,011 -0,104
erro padréo 0,930 0,174 0,017 0,023 7,402 2,048 0,183 0,214 2,915 0,475 0,074 0,091

CEO Fundador *

Idade da

Empresa néo N&o néo N&o néo néo N&o nao 4,039 0,079 -0,006 0,083
erro padréo 2,723 0,379 0,056 0,070

CEO Fundador *

Tamanho da

Empresa nao N&o nao N&o -0,904 0,202 0,024 0,012 nao nao nao nao
erro padréo 1,143 0,329 0,029 0,035

Concentracdo de

votos do

controlador -0,884 0,564 -0,006 0,092 -0,971 0,583 -0,003 0,093 -1,062 0,560 -0,005 0,088
erro padréo 1,961 0,407 0,041 0,0538* 1,992 0,407 0,041 0,0547* 1,963 0,407 0,040 0,0524*

Concentracao de

propriedade do

controlador 2,615 -0,137 0,037 -0,074 2,726 -0,161 0,034 -0,076 3,236 -0,125 0,036 -0,061
erro padréo 2,740 0,705 0,070 0,090 2,773 0,705 0,071 0,092 2,831 0,704 0,067 0,084

Excesso de

direito de voto

do controlador 0,041 -0,139 -0,004 -0,029 0,066 -0,145 -0,005 -0,029 0,175 -0,137 -0,005 -0,026
erro padréo 0,797 0,124 0,014 0,0175* 0,799 0,124 0,014 0,0178* 0,787 0,123 0,014 0,017

Tamanho da

Empresa (R$

gjustados) 0,036 -0,070 0,011 0,014 0,052 -0,073 0,011 0,014 0,039 -0,070 0,011 0,014
erro padréo 0,530 0,097 0,009 0,014 0,530 0,097 0,009 0,014 0,524 0,097 0,009 0,014

|dade da

Empresa (anos) -1,279 -0,132 0,025 0,031 -1,268 -0,134 0,024 0,031 -1,775 -0,141 0,025 0,021
erro padréo 1,095 0,164 0,0148* 0,020 1,092 0,163 0,0146* 0,020 1,253 0,168 0,0143* 0,019
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Volatilidade das

Acdes -0,021 -0,0020 -0,00081 -0,0012 -0,021 -0,0020 -0,00081 -0,0012 -0,020 -0,0019 -0,00081 -0,0012
erro padréo 0,016 0,0025 | 0,00030*** 0,00034%** 0,016 0,0025 0,0003*** 0,00034%** 0,016 0,0025 | 0,00030*** 0,00036%**

Alavancagem

Financeira 4,386 0,346 -0,088 -0,030 4,453 0,332 -0,090 -0,031 4172 0,342 -0,087 -0,034

) erro padréo 1,934** 0,2050* | 0,0202*** 0,026 1,976** 0,205 0,0197*** 0,025 1,876** 0,207** 0,0194* ** 0,024

Indice de

Governanca

Corporativa -0,081 0,045 -0,002 0,002 -0,074 0,043 -0,003 0,002 -0,098 0,045 -0,002 0,001
erro padréo 0,124 0,018** 0,002 0,002 0,122 0,0184** 0,002 0,002 0,128 0,018 0,002 0,002

Tempo de

Permanénciado

CEO no Cargo

(anos) -0,271 0,030 0,000 0,009 -0,278 0,032 0,000 0,009 -0,299 0,030 0,000 0,009
erro padréo 0,378 0,039 0,005 0,006 0,380 0,039 0,005 0,006 0,382 0,039 0,005 0,006

Dummy para

Natureza do

Controle sim Sim sim Sim sim sim Sim sim sim sim sim Sim

Dummy anua sim Sim sim Sim sim sim Sim sim sim sim sim Sim

Dummy para

Segmento

Econémico sim Sim sim Sim sim sim Sim sim sim sim sim Sim

Intercepto 5,044 0,498 0,009 0,019 4,858 0,539 0,014 0,022 5,994 0,517 0,008 0,039
erro padréo 7,471 0,819 0,075 0,114 7,411 0,817 0,074 0,114 7,657 0,820 0,074 0,111

R-quadrado 0,195 0,340 0,291 0,315 0,196 0,341 0,292 0,316 0,202 0,341 0,291 0,324

Esta tabela relata os resultados das regressoes referentes as Equagdes 11, 12 e 13 utilizando o método dos MQO, correspondendo as colunas indicados por (1), (2) e

(3) respectivamente: A variavel dependente é o desempenho (representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Valor Contéabil;

Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel independente € adummy administragdo do CEO fundador que recebe valor “1"

quando o individuo que fundou a empresa ocupa o cargo de CEO e “0" caso contrério. As variaveis de controle sdo Concentragdo de Votos do Controlador,

Concentrac&o de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade da Empresa,

Volatilidade das A¢des, Endividamento, indice de Governanga Corporativa da Empresa e Tempo que 0 mesmo CEO ocupa o cargo. As regressdes utilizam variaveis

dummies para controlar 0 ano da observac&o, a natureza do controle (estatd, privada — naciona ou estrangeira e holding nacional, estatal ou estrangeira) e para o
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segmento econdmico de atuagdo. Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apos o valor do
erro representa significanciano nivel de 10%; ** apos o valor do erro representa significancia no nivel de 5% e *** ap0s o valor do erro representa significanciano
nivel de 1%. A regressdo apresenta erros robustos a heterocedasticidade e correlagéo serial. A amostra contemplou 416 observacdes para o Vaor de Mercado sobre o
Valor Contabil, 417 observactes para o Retorno Q de Tobin, 416 observagdes parao Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observacGes para o Retorno sobre
o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.
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A introduc&o dos controles CEO fundador multiplicado pelo tamanho da empresa (conforme
modelo representado pela Equacdo 12) visa controlar a proposicéo de que o desempenho do
CEO fundador € moderado pelo tamanho da empresa. Isso é constatado apenas para a
medicdo do desempenho pelo valor de mercado sobre o valor contébil, para o qual a
estimativa do regressor é negativa, indicando que quanto maior a empresa na qual oCEO é
fundador, pior o desempenho. Este efeito n&o se reproduz para as demais medidas de
desempenho e também em nenhum caso ha significancia estatistica.

Por fim, o terceiro modelo econométrico (Equacdo 13), inclui a varidvel CEO fundador

multiplicado pela idade da empresa, que controla a proposi¢cao de que o desempenho mel hor
CEO fundador é moderado pela idade da empresa, sendo melhor nos periodos inicias da vida
da empresa. Isso s6 se confirma na medida de desempenho do retorno do ativo medido pelo

lucro liquido.

A adicdo destes controles ndo melhora significativamente o poder de predicéo das equacdes
na regressao pelo método dos MQO e nenhuma das hipoteses que relacionam o desempenho
daempresa e o CEO fundador € rejeitada por este método.

45 Analise derobustez e sensibilidade

Nesta se¢éo os resultados anteriores sdo submetidos a andlises de robustez, com o objetivo de
verificar se os resultados anteriores sofrem alteracdes’. Um resumo geral de todos os
resultados desta secéo € apresentado ao final, na secéo 4.6.

Inicialmente foram realizados testes de Breusch Pagan e de Hausman para verificacéo de qual
dos modelos (MQO pooled, Efeitos Fixos ou Efeitos Aleatérios) € o mais adequado para
estimacao das regressoes. Adicionalmente, a definicdo de empresa cujo controle € familiar é
restringida, englobando apenas aquelas companhias cujos controladores (individuais e
familiares) detém ao menos 50% do controle. Os regressores e as significancias estatisticas

2L Os estimadores MQO, EF e EA, e os testes de Hausman e Breusch Pagan para determinagdo do estimador
mais adequado para cada uma das variaveis dependentes foram utilizados neste trabalho como ferramentas sem
justificativas tedricas ou esclarecimentos adicionas. Para informagdes sobre os estimadores ver Wooldridge
(2007) e sobre os testes do multiplicador de Lagrange de Breusch Pagan e o teste de Hausman para especificagéo
do melhor estimador entre os modelos de Efeitos Fixos e Aleatdrios, ver Johnston e DiNardo (1997).
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sdo reavaliados. Adicional mente, como o prego das agdes pode ser influenciado pela liquidez
dos papéis, aliquidez poderia influenciar os resultados dos calculos de Q de Tobin e do Valor
de Mercado sobre o Valor Contébil (MTBV)?, afetando os resultados das estimativas. Ent&o

foi realizada uma nova bateria de regressdes utilizando os mesmos modelos, mas contando
apenas com as companhias que compdem o indice IBOVESPA, selecionadas as companhias

gue o compde em 2008.

Tabela 25 Testes par a escolha do método ou estimador

Estatisticade Estatistica
Variavel Variéveis Dependentes Breusch de Estimador mais
Independente P Pagan Hausman Eficiente
(p-valor) (p-valor)

Valor de Mercado/Vaor Contabil MTBV 6,46E-07 0,0968  EfeitosFixos

ICziont_:_ol € QdeTobin QTOB 1,76E-17  1,34E-03 EfeitosFixos
amiliar

FAMC Retorno sobre o Ativo (LL) ROA_NI 6,66E-09  1,30E-02 EfeitosFixos

Retorno sobre 0 Ativo

(LAJIRDA) ROA_EB 2,39E-29 2,11E-05 Efeitos Fixos
Controle Valor de Mercado/Vaor Contabil MTBV 4,87E-07 0,1455  Efeitos Aleatdrios
Familia QdeTohin QTOB 2,65E-17  7,43E-04 EfeitosFixos
Fundadora  Retorno sobre o Ativo (LL) ROA_NI 1,38E-08 0,0169  EfeitosFixos
FAFO Retorno sobre 0 Ativo

(LAJIRDA) ROA_EB 7,55E-27 1,28E-05 Efeitos Fixos
Administ Valor de Mercado/Vdor Contabil MTBV 9,74E-07 0,2966  Efeitos Aleatdrios

ministra

Ho QdeTobin QTOB 5,31E-17 6,98E-04 EfeitosFixos
Fundador Retorno sobre 0 Ativo (LL) ROA_NI 2,23E-09 8,10E-03 EfeitosFixos
CEOF Retorno sobre o Ativo

(LAJIRDA) ROA_EB 7,58E-32 9,08E-06 Efeitos Fixos
Cortrol Valor de Mercado/Vaor Contabil MTBV 1,67E-06 0,0586  Efeitos Aleatdrios
il QdeTobin QTOB 456E-17  2,37E-04 EfeitosFixos
Mgjoritario  Retorno sobre o Ativo (LL) ROA_NI 1,55E-07 6,57E-03 EfeitosFixos
FAMAJ Retorno sobre 0 Ativo

(LAJIRDA) ROA _EB 6,23E-27 9,59E-07 EfeitosFixos

Os p-valores para as estimativas dos regressores de Efeitos Fixos e Aleatdrios empregando

testes de Breusch-Pagan e de Hausman s3o apresentados na Tabela 25 acim&’. Os testes

% De fato, efetuando uma regressao contendo as variaveis dependentes Valor de Mercado/Valor Contébil e Q de
Tobin e com as demais varidveis e incluindo o indice de Liquidez das agdes das companhias resulta numa
correlacdo (positiva) estatisticamente significativa entre elas (melhor que 10% e mehor que 5%

respectivamente).

% De forma simplificada, um p-valor significante para o teste de Breusch-Pagan rejeita a hipdtese de que o
estimador MQO ¢é adequado. Um p-valor significante para o teste de Hausman rejeita a hipétese de que o
estimador de Efeitos Aleatérios é adequado.
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sugerem que o método dos MQO pode ser inconsistente e ineficiente e na maioria dos casos
os estimadores de Efeitos Fixos e em alguns outros o de Efeitos Aleatdérios sGo os mais

adequados.

45.1 Efeitos aleatoérios

As regressdes das equagoes 9, 10, 11, 12 e 13 sdo reproduzidas pelo estimador de Efeitos
Aleatérios visando modelar os efeitos ndo observados que ndo estdo correlacionados com as

variaveis explicativas (varidveis independentes e varidveis de controle).

Os testes de Hausman e Bresch-Pagan (apresentados na Tabela 25), apontam gue o estimador
de Efeitos Aleatorios é eficiente quando a variavel dependente é Valor de Mercado sobre o
Valor Contébil e adependentes € Controle da Familia Fundadora FAFO).

Assim, sdo apresentados a seguir os resultados das regressdes com o estimador de Efeitos
Aleatérios para a familia fundadora (Tabela 26) e para a administracdo doCEO fundador
(Tabela 27).

Os outros resultados para 0 estimador de Efeitos Aleat6rios (correspondendo as equacdes 9 e
14 relativas ao controle da familiar e familiar majoritario) sdo apresentados na Tabela 34 e
Tabela 36 que estéo ao final do trabalho, nos apéndices. Apéndice B - Efeitos Aleatérios para
controle familiar e Apéndice E - Efeitos Aleatdrios para controle familiar majoritério.

Os célculos trazem os mesmos resultados dos MQO sob o0 ponto de vista do sinal das

influéncias do controle familiar, controle da familia fundadora e administragdo do fundador,
mantendo consisténcia com os resultados anteriores, para as medidas de desempenho sobre o

retorno contabil e paraamedidade Valor de Mercado sobre o Valor dos Ativos.

Os resultados também se mantém (no aspecto das influéncias benéficas ou “ maléficas’) parao
Q de Tobin relacionado ao desempenho da familia fundadora e doCEO fundador. Entretanto,
para o Q de Tobin relacionado ao desempenho da empresa cujo controle é familiar, ha uma
inversdo do sinal em relacdo aos MQO, ou segja, pelo estimador de Efeitos Aleatérios, o

controle familiar levaaum Q de Tobin maior.

Todavia todos os resultados perdem significancia estatistica, fazendo com que nenhuma das
estimativas tenha significanciainclusive aguel e que teve o sinal alterado.

Para os demais casos as melhores estimativas provém dos modelos de Efeitos Fixos, cujos

resultados s&0 descritos na proxima segao.
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle da Familia Fundadora
Concentracdo de votos do control ador
Concentragao de propriedade do controlador
Excesso de direito de voto do controlador
Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

| dade da Empresa (anos)

Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

Indice de Governanca Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)
Dummy para Natureza do Controle

Dummy anua

Dummy para Segmento Econdmico
Intercepto

FAFO
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN_n
D_YEAR n
D_SEC n
const
erro padréo

Valor de Mercado/Valor
Contabil

1,099
0,896
-0,135
2,623
1,929
3,321
0,366
0,987
-0,102
0,778
-2,061
1,207*
-0,019
0,013
5,099
1,167***
-0,056
0,143
0,033
0,238
ndo
sim
sim
5,579
5,715

Q deTobin

-0,065
0,122
0,378
0,433
0,131
0,563
-0,037
0,152
-0,139
0,098
-0,210
0,148
-0,00355
0,00226
0,368
0,177**
0,032
0,021
-0,045
0,043
ndo
sim
sim
1,652
0,728**

Retorno sobreo Ativo (LL)

-0,010
0,014
0,006
0,046
0,016
0,059
-0,007
0,016
0,018
0,011
0,030
0,0167*
-0,00085
0,00023***
-0,128
0,0191***
-0,00426
0,00231*
-0,00303
0,00441
Nao
Sim
Sim
-0,002
0,082

Retorno sobre o Ativo
(LAJIRDA)

-0,012
0,014
0,041
0,045
-0,045
0,058
-0,021
0,016
0,021
0,0118*
0,034
0,0180*
-0,00047
0,00023**
-0,054
0,0194%**
-0,00165
0,00235
0,00063
0,00422
nao
sim
sim
0,046
0,087
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Esta tabela relata os resultados das regressdes referentes a Equacdo 10 utilizando o Modelo de Efeitos Aleatdrios: A varidvel dependente é o desempenho
(representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Vaor de Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA
sobre o Ativo). A variavel independente é a dummy controle da familia fundadora que recebe valor “1" quando o controle é da familia ou individuo que fundou a
empresa e “0” caso contrério. As variaveis de controle sdo Concentracdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito
de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade da Empresa, Volatilidade das AgBes, Endividamento, indice de Governanca
Corporativa da Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa o cargo. As regressoes utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observagéo e para 0 segmento
econdmico de atuacdo. Para o estimador de Efeitos Aleatdrios as dummies que representam o tipo de controle sdo retiradas por apresentarem alta correlagéio com o

setor econdmico de atuagéo (SEC) e idade da empresa (LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra contemplou 416 observacfes para o Vaor de Mercado sobre o Valor Contabil, 419 observagbes para o0 Retorno Q de Tobin, 416 observactes para o
Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observacGes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.
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Variaves
Independentes
edeControle

Variave Dependente (1)

Variave Dependente (2)

Variave Dependente (3)

CEO Fundador

Erro padréo
CEO Fundador *
Idade da
Empresa

Erro padréo
CEO Fundador *
Tamanho da
Empresa

Erro padréo
Concentracdo de
votos do
controlador

Erro padréo
Concentracao de
propriedade do
controlador

Erro padréo
Excesso de
direito de voto
do controlador

Erro padréo
Tamanho da
Empresa (R$
gjustados)

Erro padréo
Idade da
Empresa (anos)

Erro padréo

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

0,464
1,251

-0,204
2,618

2,321
3,296

0,671
0,965

-0,060
0,777

-1,887
1,204

Qde
Tobin

0,014
0,169

0,400
0,431

0,074
0,557

-0,053
0,148

-0,127
0,098

-0,217
0,147

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
-0,027
0,019

0,007
0,045

0,012
0,058

-0,011
0,016

0,017
0,011

0,023
0,017

Retorno
sobre o Ativo
(LAJIRDA)
-0,021
0,020

0,044
0,045

-0,050
0,057

-0,024
0,016

0,021
0,012

0,028
0,0179*

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

-5,895
3,709

5,232
2,873*

-0,330
2,613

2,683
3,295

0,800
0,965

-0,046
0,773

-2,794
1,297**

Qde
Tobin

-0,250
0,467

0,220
0,363

0,391
0,431

0,101
0,559

-0,045
0,149

-0,126
0,098

-0,253
0,158

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
-0,026
0,052

0,000
0,040

0,007
0,045

0,012
0,058

-0,011
0,016

0,017
0,011

0,023
0,018

Retorno
sobre o Ativo
(LAJIRDA)
-0,113
0,055

0,076
0,043

0,042
0,0445**

-0,043
0,057

-0,022
0,016

0,021
0,0117*

0,015
0,019

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

15,477
16,522

-2,474
2,714

-0,294
2,617

2,365
3,292

0,683
0,965

0,039
0,787

-1,936
1,210

Qde
Tobin

0,274
2222

-0,043
0,365

0,392
0,432

0,083
0,558

-0,049
0,149

-0,128
0,099

-0,218
0,148

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
-0,338
0,244

0,051
0,040

0,010
0,045

0,009
0,058

-0,011
0,016

0,015
0,011

0,024
0,017

Retorno
sobreo
Ativo
LAJIRDA

-0,150
0,257

0,021
0,042

0,045
0,045

-0,051
0,057

-0,024
0,016

0,020
0,012

0,029
0,018
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Volatilidade das

Acdes -0,018 -0,0036 -0,00084 -0,0005 -0,018 -0,0036 -0,00084 -0,0005 -0,018 -0,0036 -0,00084 -0,0005
Erro padréo 0,013 0,0022 | 0,00023*** 0,00022%* 0,013 0,0022 | 0,00023*** 0,00022%* 0,013 0,0022 | 0,00023*** 0,0002

Alavancagem

Financeira 4,893 0,340 -0,131 -0,059 4,703 0,327 -0,131 -0,063 5,025 0,340 -0,135 -0,061
Erro padréo 1,163*** 0,176* 0,0190* ** 0,0191*** 1,165*** 0,177* 0,0191*** 0,0192* ** 1,173*** 0,178* 0,0191*** 0,019

indice de

Governanca

Corporativa -0,039 0,031 -0,004 -0,002 -0,046 0,030 -0,004 -0,002 -0,029 0,031 -0,005 -0,002
Erro padréo 0,142 0,021 0,0023* 0,002 0,142 0,021 0,0023* 0,002 0,143 0,021 0,0023** 0,002

Tempo de

Permanénciado

CEO no Cargo

(anos) 0,055 -0,039 -0,0025 0,0011 0,053 -0,040 -0,0025 0,0010 0,063 -0,041 -0,0025 0,0011
Erro padréo 0,238 0,043 0,0044 0,0042 0,238 0,043 0,0044 0,0042 0,238 0,042 0,0044 0,0042

Dummy para

Natureza do

Controle néo nao nao nao nao nao néo nao néo néo néo Né&o

Dummy anud sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim Sim

Dummy para

Segmento

Econémico sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim Sim

Intercepto 4,773 1,591 0,015 0,050 5,956 1,632 0,015 0,066 4,218 1,599 0,025 0,054
Erro padréo 5,703 0,720** 0,081 0,086 5,712 0,724** 0,081 0,086 5,751 0,730** 0,081 0,087

Estatabelarelata os resultados das regressdes referentes as Equactes 11, 12 e 13 utilizando o estimador de Efeitos Aleatorios. A variavel dependente é o desempenho
correspondendo as colunas indicados por (1), (2) e (3) respectivamente (representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de
Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel independente € adummy administragdo do CEO fundador
que recebe valor “1” quando o individuo que fundou a empresa ocupa o cargo de CEO e “0” caso contrario. As variaveis de controle sdo Concentragcédo de Votos do
Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade
da Empresa, Volatilidade das Agdes, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa 0 cargo. As regressdes
utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observagéo e para 0 segmento econdmico de atuagdo. Para o estimador de Efeitos Aleat6rios as dummies que

representam o tipo de controle sdo retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdémico de atuacdo (SEC) e idade da empresa (LAGE). Os valores em
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negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 10%; **

apos o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra contemplou 416 observacfes para o Vaor de Mercado sobre o Valor Contabil, 419 observagbes para o0 Retorno Q de Tobin, 416 observactes para o

Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observacGes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.
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4.5.2 Efeitos fixos

Objetivando capturar e isolar os efeitos ndo observados ou ndo controlados e que afetam o
desempenho das companhias (as variaveis dependentes) de forma constante ao longo dos trés
anos de observacdo (heterogeneidade ndo observada das companhias), séo redizadas
regressodes utilizando o estimador de Efeitos Fixos.

Os resultados estdo na Tabela 28 (controle familiar), Tabela 29 (controle da familia
fundadora) e Tabela 30 (administragdo do CEO fundador).

As tabelas indicam que as regressdes pelo estimador de Efeitos Fixos sdo consistentes com
todos os resultados obtidos para os MQO para as medidas de desempenho contébeis e para a
medida de Valor de Mercado sobre o Valor do Ativo no que tange os sinais das influéncias
(beneficio ou prejuizo ao desempenho).

Para 0 Q de Tobin surgem contradi¢des para as companhias com controle familiar e para as
companhias controladas pela familia fundadora. Em ambos os casos, 0 estimador de Efeitos
Fixos resultam numa relacdo positiva entre o Q de Tobin e o controle familiar ou da familia
fundadora. Este resultado difere dos resultados oriundos dos MQO bem como dos testes de
médias e damatriz de correlacéo.

Todavia, também no estimador de Efeitos Fixos, nenhuma das estimativas dos regressores de
interesse apresenta significancia estatistica.

Ressalta-se também que alguns regressores ndo apresentam variacdo no tempo e sao
automaticamente eliminados da regressdo por ndo poderem ser estimados pelo estimador de
Efeitos Fixos.



Tabela 28 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Fixos - desempenho da empresa cujo controle éfamiliar
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Valor de
Mercado/Valor
Contabil

Retorno sobreo

Q deTobin Ativo (LL)

Retorno sobreo
Ativo (LAJIRDA)

Concentrago de votos do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

-1,361

2,193

-0,095

0,245

0,009

-0,012

-0,012

-0,005

\dede da Empresa (anog) LAGE om0 | om0 | | om0

Alavancagem Financeira

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)

LEV
erro padréo

TEN
erro padréo

3414
2,260

0,159
0,296

0,367
0,338

-0,128
0,0503**

-0,204
0,0544***

-0,006
0,005

-0,095
0,0315***

-0,004
0,004

Dummy anua DYEARD | sm | §m | &§m | sm |

Intercepto Const -1,400 11,078 0,318 0,295
10,734 2,186*** 0,302 0,335
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Esta tabela rel ata os resultados das regressoes referentes a Equacao 9 utilizando o estimador de Efeitos Fixos: A variavel dependente é o desempenho (representado
em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A
varidvel independente € a dummy controle familiar que recebe valor “1” quando o controle é familiar e “0” caso contrario. As variaveis de controle séo Concentracéo
de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa,
Logaritmo da | dade da Empresa, Vol atilidade das Acdes, Endividamento, indice de Governanga Corporativa da Empresae Tempo que 0 mesmo CEO ocupa o cargo.
As regressOes utilizam variaveis dummies para controlar 0 ano da observacdo Neste modelo a natureza do controle (estata, privada — naciona ou estrangeira e
holding nacional, estatal ou estrangeira) e 0 segmento econdmico de atuacdo sdo retiradas por ndo apresentarem variacdo no tempo. Os valores em negrito indicam a
estimativa (coeficiente) obtida e alinha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significanciano nivel de 10%; ** apos o valor do erro

representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra contemplou 414 observacfes para o Vaor de Mercado sobre o Valor Contabil, 417 observagBes para o Retorno Q de Tobin, 414 observactes para o
Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 413 observacfes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Tabela 29 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Fixos - desesmpenho da empresa cujo controle é da familia fundadora
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle da Familia Fundadora

Concentracdo de votos do control ador

Concentragao de propriedade do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

| dade da Empresa (anos)
Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

[ndice de Governanga Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)
Dummy para Natureza do Controle

Dummy anua

Dummy para Segmento Econdmico
Intercepto

R-quadrado

FAFO
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN_n
D _YEAR n
D_SEC n
Const
erro padréo
R"2

Valor de
Mercado/Valor
Contabil
1,023
1,666
-1,307
2,070
3,614
3,272
2,147
1,284*
0,016
1,942
ndo
-0,015
0,011
3,391
2,265
0,091
0,459
0,145
0,292
néo
sim
néo
-1,049
10,683
0,9060

Q deTobin

0,081
0,342
-0,125
0,542
0,723
0,522
0,287
0,176
-1,614
0,3492***
nao
-0,0021
0,0027
0,355
0,334
0,0011
0,0385
-0,125
0,0496**
néo
sim
néo
11,227
2,167***
0,8582

Retorno sobreo
Ativo (LL)

-0,016
0,024
0,007
0,075
0,014
0,082
-0,011
0,024
-0,023
0,048
nao
-0,00075
0,00040*
-0,204
0,0544***
-0,00309
0,00369
-0,006
0,005
néo
sim
néo
0,308
0,302
0,84427

Retorno sobreo
Ativo (LAJIRDA)

-0,001
0,016
-0,017
0,078
0,009
0,074
-0,003
0,024
-0,010
0,051
nao
-0,0001
0,0002
-0,094
0,0316***
-0,0031
0,0035
-0,003
0,005
néo
sim
néo
0,268
0,332
0,9047
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Esta tabela relata os resultados das regresses referentes a Equacao 10 utilizando o estimador de Efeitos Fixos: A variavel dependente é o desempenho (representado
em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A
varidvel independente é a dummy controle da familia fundadora que recebe valor “1" quando o controle € da familia ou individuo que fundou a empresa e “0” caso
contrario. As varidveis de controle sdo Concentracdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do
Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Ag¢des, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da
Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa o cargo. As regressies utilizam varidveis dummies para controlar o ano da observagéo Neste modelo a natureza do
controle (estatal, privada— nacional ou estrangeirae holding nacional, estatal ou estrangeira) e o segmento econdmico de atuacdo sdo retiradas por ndo apresentarem
variagdo no tempo. Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e alinha seguinte o valor do erro padrdo desta. * apds o valor do erro representa

significanciano nivel de 10%; ** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e*** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para esta regressao contemplou 416 observacdes para 0 Vaor de Mercado sobre o Valor Contébil, 419 observacfes para o Retorno Q de Tobin, 416
observacdes para o Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observagdes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Tabela 30 Resultados da regresséo pelo estimador de Efeitos Fixos - desempenho da empr esa administrada peloCEO fundador

111

Variaves
Independentes
edeControle

Variave Dependente (1)

Variave Dependente (2)

Variave Dependente (3)

CEO Fundador

Erro padréo
CEO Fundador *
Idade da
Empresa

Erro padréo
CEO Fundador *
Tamanho da
Empresa

Erro padréo
Concentracdo de
votos do
controlador

Erro padréo
Concentracao de
propriedade do
controlador

Erro padréo
Excesso de
direito de voto
do controlador

Erro padréo
Tamanho da
Empresa

Erro padréo
Volatilidade das
Acdes

Erro padréo

Alavancagem
Financeira

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

0,226
0,742

-1,444
2,114

3,938
3,185

2,332
1,168**

-0,081
1,971

-0,01429
0,01066

3,366

Qde
Tobin

0,123
0,186

-0,155
0,542

0,760
0,528

0,305
0,166*

-1,625
0,352 **

-0,00221
0,00264

0,343

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
-0,006
0,008

0,007
0,075

0,011
0,083

-0,014
0,025

-0,021
0,047

-0,00078
0,00039**

-0,206

Retorno
sobre o Ativo
(LAJIRDA)

-0,011
0,009

-0,019
0,078

0,010
0,074

-0,003
0,024

-0,008
0,050

-0,00012
0,00016

-0,096

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

0,371
7,345

-0,110
5,324

-1,444
2,114

3,938
3,185

2,332
1,171**

-0,081
1,974

-0,01429
0,01080

3,365

Qde
Tobin

3,422
1,195%**

-2,503
0,885 * *

-0,155
0,542

0,760
0,527

0,303
0,1669*

-1,628
0,351***

-0,00213
0,00265

0,339

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
1,196
-0,034

0,885
0,021

0,542
0,007

0,527
0,011

0,167
-0,014

0,351
-0,021

0,00265
-0,00078**

0,339

Retorno
sobre o Ativo
(LAJIRDA)

-0,034
0,123

0,021
0,090

0,007
0,075

0,011
0,083

-0,014
0,025

-0,021
0,047

-0,00078
0,00039

-0,206

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

52,880
22,37%*

-8,678
3,745**

-1,525
2,117

3,750
3,113

2,304
1,157**

0,498
2,068

-0,01623
0,01095

3,725

Qde
Tobin

19,056
8,61**

-3,120
1,414**

-0,184
0,543

0,693
0,527

0,295
0,162*

-1,418
0,328%**

-0,00293
0,00260

0471

Retorno
sobreo
Ativo (LL)
-1,031
0,472**

0,169
0,0777**

0,008
0,075

0,015
0,083

-0,013
0,025

-0,033
0,047

-0,00074
0,00038*

-0,213

Retorno
sobre o Ativo
(LAJIRDA)

-0,464
0,259*

Nao

0,075
0,0427*

-0,018
0,078

0,011
0,074

-0,003
0,024

-0,013
0,052

-0,00010
0,00016

-0,099
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Erro padréo 2,242 0,339 0,0546* ** 0,0314*** 2,246 0,339 -0,206*** 0,0547*** 2,356 0,360 0,0545* ** 0,0318***
[ndice de
Governanga
Corporativa 0,0826 -0,0021 -0,0032 -0,0035 0,082 -0,003 0,039 -0,003 0,073 -0,005 -0,003 -0,003
Erro padréo 0,4554 0,0385 0,0037 0,0035 0,456 0,039 -0,003 0,004 0,454 0,038 0,004 0,004
Tempo de
Permanénciado
CEO no Cargo 0,165 -0,120 -0,005 -0,003 0,165 -0,125 0,051 -0,005 0,236 -0,096 -0,007 -0,003
Erro padréo 0,287 0,0505** 0,005 0,005 0,295 0,0515** -0,005 0,005 0,306 0,0492* 0,005 0,005
Dummy para
Naturezado
Controle nao néo ndo nao ndo ndo ndo ndo ndo ndo ndo N&o
Dummy anua sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim sim Sim
Dummy para
Segmento
Econdmico nao nao nao nao nao nao nao nao nao nao nao Néo
Intercepto -0,300 11,335 0,299 0,261 -0,300 11,343 2,171 0,299 -3,836 10,077 0,368 0,291
Erro padréo 11,034 2,176 ** 0,299 0,329 11,053 2,171%** 0,299 0,299 11,621 1,954%** 0,297 0,340
R-quadrado 0,906 0,858 0,844 0,906 0,906 0,858 0,844 0,906 0,907 0,864 0,846 0,906

Esta tabela relata os resultados das regressies referentes as Equagdes 11, 12 e 13 utilizando o estimador de Efeitos Fixos. A variavel dependente é o desempenho
correspondendo as colunas indicados por (1), (2) e (3) respectivamente (representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de
Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A varidvel independente é adummy administracéo do CEO fundador
que recebe valor “1” quando o individuo que fundou a empresa ocupa o cargo de CEO e “0" caso contrario. As variave's de controle sdo Concentragéo de Votos do
Controlador, Concentracéo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade
da Empresa, Volatilidade das Agdes, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa 0 cargo. As regressdes
utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observacéo e para 0 segmento econdmico de atuagdo. Para o estimador de Efeitos Aleat6rios as dummies que
representam o tipo de controle sdo retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdémico de atuacdo (SEC) e idade da empresa (LAGE). Os valores em
negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 10%; **

apos o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.
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4.5.3 Desempenho para o controle familiar majoritéario

Outro teste de robustez conveniente é oriundo de uma definicdo mais estrita da empresa cujo
controle é familiar. Neste caso, ndo basta apenas o controle estar nas maos de uma familia ou
individuo, mas este controle deve ser majoritario, garantindo as estes familiares ou grupo de

individuos maior poder de votos nas decisdes da empresa.

E 0 model o econométrico de estimacao é o da equacdo abai xo:

k
Desempenho, = b, +b,FAMAJ, +§ d VC,, +erro,  (Equago 14)

i=1
Onde;

Desempenho é uma das medidas apresentadas na se¢éo 3.1.1, representando o desempenho de
mercado ou desempenho financeiro contébil.

VC sdo as variaveis de controle do desempenho (CON, OSHP, EXC, LSZ, LAGE, VOLAT,

LEV, IGOV, TEN e as dummies anuais, de setor e da natureza do controle).

FAMAJ representa as companhias familiares cujos controladores detém ao menos 50% das
acOes ordinarias da empresa, inclusive as controladas pela familia fundadora e, eventual mente
contém também companhias geridas pelo seu proprio fundador, ou sgja, se refere a segunda

camada mais externada Figura 7.

Utilizando o método dos MQO, os sinais das estimativas ndo se alteraram para nenhuma das
varidveis de desempenho (o resultado do MQO esta no Apéndice D - MQO para controle
familiar majoritério) , mantendo-se a conclusdo que o controle familiar beneficia o Valor de
Mercado sobre o Vaor Contébil e prejudica o Q de Tobin e o desempenho contébil.
Adicionalmente, todas as significancias estatisticas melhoram quando o controle familiar é
majoritério pelos MQO, a ponto da influéncia sob a medida de retorno sobre o ativo medida
pelo lucro liquido passar a ser significante no nivel de 10%. O retorno medido pelo LAJRDA
passa ater significancia no nivel de 5%.

Todavia, como relatado no inicio se¢éo 4.5, o estimador de Efeitos Fixos proporciona as
estimativas mais adequadas e sd0 apresentadas na Tabela 31.
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Tabela 31 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Fixos —desempenho da empr esa cujo controle é familiar majoritario

Variaves|ndependentesede Controle Variave Dependente
Valor de
MeeoVaa | QaeToom | Rogrmoseo | Recrosuree
Controle Familiar Mgorotario FAMAJ -1,719 -0,446 0,015 0,013
erro padréo 1,990 0,490 0,020 0,018
Concentracdo de votos do control ador CON -1,213 -0,083 0,001 0,000
erro padréo 2,261 0,515 0,082 0,080
Concentragao de propriedade do controlador OSHP 3,882 0,760 0,021 -0,018
erro padréo 3,516 0,576 0,093 0,076
Excesso de direito de voto do controlador EXC 2,408 0,320 -0,016 -0,005
erro padréo 1,211** 0,174* 0,026 0,023
Tamanho da Empresa (R$ g ustados) LSIZ -0,118 -1,637 -0,019 -0,015
erro padréo 1,980 0,347*** 0,048 0,052
| dade da Empresa (anos) LAGE ndo nao nao nao
Volatilidade das A¢oes VOLAT -0,016 -0,0026 -0,00075 -0,0001
erro padrao 0,011 0,0028 0,00040* 0,0002
Alavancagem Financeira LEV 3,602 0,398 -0,206 -0,099
erro padréo 2,298 0,338 0,0548*** 0,0318***
[ndice de Governanga Corporativa 1GOV 0,097 0,0027 -0,00366 -0,0033
erro padrao 0,454 0,0371 0,00381 0,0036
Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos) TEN 0,186 -0,121 -0,006 -0,005
erro padréo 0,292 0,0515** 0,005 0,005
Dummy para Natureza do Controle D_OWN_n néo néo néo néo
Dummy annual D_YEAR_n sim sim sim sim
Dummy para Segmento Econdmico D_SEC n néo néo néo néo
Intercepto Const 0,322 11,503 0,284 0,301
erro padréo 11,127 2,197*** 0,304 0,338
R-quadrado R"2 0,9065 0,8601 0,84472 0,9072
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Esta tabela relata os resultados das regresses referentes a Equacado 14 utilizando o estimador de Efeitos Fixos: A variavel dependente é o desempenho (representado
em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A
varidvel independente é a dummy controle familiar mgjoritério que recebe valor “1” quando o controle € familiar e igua ou superior a50% e “0" caso contrario. As
varidveis de controle sdo Concentragcdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador,
Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Acdes, Endividamento, indice de Governanga Corporativa da Empresa e

Tempo que 0 mesmo CEO ocupa o cargo. As regressdes utilizam variavels dummies para controlar o ano da observag@o Neste model o a natureza do controle (estatd,
privada — nacional ou estrangeira e holding nacional, estatal ou estrangeira) e o segmento econdmico de atuacdo sdo retiradas por ndo apresentarem variagdo no

tempo. Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia

no nivel de 10%; ** apds o valor do erro representa significancia no nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para esta regressao contemplou 410 observagdes para 0 Vaor de Mercado sobre o Valor Contébil, 413 observacfes para o Retorno Q de Tobin, 410

observacdes parao Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 409 observacdes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



116

Para 0 estimador de Efeitos Fixos, comparativamente ao MQO, os resultados se mantém
apenas para 0 Q de Tobin, que é negativamente correlacionado com o controle familiar
majoritério. Os outros resultados se invertem, ou sgja, o Valor de Mercado sobre o Valor
Contébil é prejudicado quando o controle é familiar majorit&rio e os indicadores de
desempenho contabil sdo favorecidos. Estes resultados diferem dos obtidos pelos MQO.

Porém nenhum deles tém significancia estatistica.

4.5.4 Controle daliquidez das agbes

Para dirimir a davida de que os indicadores de desempenho de mercado possam ser mal
representados devido ao grande nimero de observacdes conterem companhias com acdes de
baixa liquidez (e que, portanto, poderiam ter o val or de suas agOes pouco representativas), S80
realizados dois testes adicionais. subamostragem para contemplar apenas as companhias cujas
acOes compdem o indice IBOVESPA. Naturalmente com aretirada de companhias da amostra
pode-se incorrer em regressores viesados, contudo a comparagdo com os resultados ja obtidos
€ interessante.

A subamostragem para as companhias que compdem o IBOVESPA faz com que o niUmero de
observagdes se reduza muito, e das 505 observacOes originais, passa-se a contar com 142
observagdes para os trés anos. Destas, 57 observacfes correspondem a companhias cujo
controle é familiar (39%); 39 sdo controladas pela familia fundadora (26%) e apenas 4 tém no
cargo o CEO fundador empresa (3%).

Em funcdo do nimero reduzido de observacdes para 0 CEO (apenas 4), as observacdes a
seguir contemplam apenas os casos do controle familiar e dafamilia fundadora.

Os testes de Breusch-Pagan e Hausman apontam para os model os de Efeitos Aleatérios como
trazendo as estimativas mais adequados quando as varidveis dependentes sdo MTBV e Q de
Tobin. Estes mesmos testes indicam que os modelos de Efeitos Fixos séo mais adequados
para os indicadores contébeis. Todavia, a subamostragem faz com que o nimero reduzido de
observagdes impeca 0 emprego do estimador de Efeitos Fixos. Adicionalmente, como a
intencdo era evitar avaliagdes equivocadas de valor de mercado, regressdes tendo como
varidveis dependentes as medidas de retorno contabil ndo sdo calculadas, ja que ndo € objeto
desta questéo de robustez. Portanto, apenas as regressdes para MTBV e QTOB séo

apresentadas na Tabela 37 e Tabela 38 no Apéndice F — Resultados para amostra IBOVESPA.
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Os resultados trazidos apontam contribui¢go do controle familiar para o Valor de Mercado
sobre o Valor Contabil e prejuizo para o Q de Tobin, contudo sem significancia estatistica.
Este resultado difere do tanto para o estimador de Efeitos Aleatérios quanto para o estimador
de Efeitos Fixos quando se toma a amostra com as observagOes contendo todas as
companhias.

Para o controle da familia fundadora, o resultado comparado a amostra completa se mantém
parao Valor de Mercado sobre o Valor Contabil, mas ndo para o Q de Tobin, novamente sem
significancia estatistica.

Como os testes referentes aos estimadores mai s adequados apontaram para o de Efeitos Fixos
(e este infelizmente demanda um ndimero maior de observacdes), os resultados desta secéo —
gue se apresentam inconsistentes com os anteriores — foram tratados como de relevancia
secundaria na anélise das hipoteses.

4.5.5 Controle de companhias antigas para o CEO fundador

O ciclo de vida das companhias usual mente € muito maior que o das pessoas. Logo, um teste
gue poderia resultar em alguma mudanca nos resultados do CEO fundador € a restricdo das

companhias para contemplar aguelas que tem idade compativel com a de umCEO. Neste

caso, a amostra € arbitrariamente restrita a companhias com até 50 anos, aravés da variavel

AGE.

Os testes de Breusch Pagan e Hausman para validar os melhores estimadores sugerem que 0s
model os de Efeitos Fixos conduzem as estimativas mais adequadas.

Os resultados sdo apresentados na Tabela 40 do Apéndice G - Resultados para companhias até
50 anos e sdo consistentes com os resultados da amostra total de companhias, inclusive na
significancia, de modo que os resultados anteriores sdo robustos neste quesito.

4.5.6 Multicolinearidade

Em cada um dos modelos economeétricos com os regressores calculados pelo método dos
MQO, foram calculados os fatores de inflacionamento de variancia (VIF). Usua mente
algumas das variaveis dummy de controle de setor se apresentam como candidatas a
problemas de multicolinearidade. A supressdo desta varidvel nos modelos onde os VIF se

apresentaram altos (estas situagOes ocorrem essencialmente nas equagdes contendo as



118

varidveis CEOF e CEOF*LYZ) ndo leva a nenhuma alteracéo nos resultados sob o ponto de

vista de significancia estatistica e sinal algébrico das estimativas.

4.6 Resumo dos resultados e conclusdes

Com este conjunto de andlises, é possivel apresentar resultado consolidado e resumido para
todas as variaveis e testes reali zados, descritos na Tabela 32. Com base nela, pode-se voltar as
hipdteses iniciais como segue:

4.6.1 Desempenho financeiro e controle familiar

As hip6teses relacionadas ao desempenho das companhias cujo controle é familiar — ja
apresentadas na se¢éo 3.3 — eram as seguintes

Hipotese nula 1: N&o existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato
destas serem controladas por familias ou individuos, comparadas as demais

Hipotese alternativa la: Existe relacdo e ela é positiva.
HipGtese alternativa 1b: Existe relacéo e ela é negativa.

Os testes de médias e as regressdes indicam relacdo positiva entre o controle familiar e o
Valor de Mercado sobre o Valor Contébil das companhias.

Por outro lado, arelacdo é negativa para os i ndicadores de desempenho contabil (retorno para
o lucro liquido e LAJIRDA), apontando que o controle familiar € prejudicial para os
indicadores contabeis de desempenho. Neste caso, ha significancia estatistica para os testes de
diferenca de médias e significancia no nivel de 10% para o método dos MQO

Com relacdo ao Q de Tobin, o resultado é controverso, sendo negativa para os testes de média
e estimador MQO e positiva para os model os de Efeitos Fixos e Aleatorios, lembrando que o
estimador de Efeitos Fixos € considerado o mais adequado.

Ou segja, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula 1, ndo sendo estatisticamente definidas

relagbes positivas ou negativas entre o desempenho e o controle familiar ou individual.
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4.6.2 Desempenho financeiro e controle das familias fundadoras

Sobre o desempenho financeiro das companhias cujo controle é familiar e as familias
controladoras fundaram a empresa, as hipoteses propostas foram as seguintes:

Hipotese nula 2: N&o existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato

delas serem controladas por familias ou individuos que as fundaram, comparadas as demais.
HipGtese alternativa 2a: Existe relacdo e ela é positiva.
HipGtese alternativa 2b: Existe relacéo e ela é negativa.

Para as familias fundadoras, os testes de médias e as regressdes levam a conclusdo de
existéncia de relagdo positiva entre o controle familiar e o Valor de Mercado sobre o Valor
Contabil das companhias.

Para o desempenho medido pelo retorno contabil as relagdes sdo negativas e ha significancia
no nivel de 10% para este resultado quando o método dos MQO é utilizado.

Com relacdo ao Q de Tobin, o resultado novamente é controverso, desta vez com discrepancia
apenas no estimador Efeitos Fixos, que aponta contribuic¢éo do controle da familia fundadora
para este indicador, a0 passo que todos 0s outros apontam prejuizo.

Ou segja, ndo é possivel rejeitar a hipétese nula 2, ndo sendo estatisticamente definidas
relacdes positivas ou hegativas entre 0 desempenho e o controle das familias fundadoras.

4.6.3 Desempenho financeiro e a administracdo do fundador

Sobre 0 desempenho financeiro das companhias administradas pelo fundador, as hipéteses
propostas foram as seguintes:

Hipotese nula 3: N&o existe relacdo entre o desempenho financeiro das companhias e o fato
dela ser administrada pelo seu fundador, comparada as demais companhias.

Hipotese nula 3a: Existe relacdo e ela é positiva.

Hip6tese nula 3b: Existe relacéo e ela é negativa.

Para o CEO fundador, foram testados 3 modelos econométricos distintos. Na tabela resumo
(Tabela 32) estdo representados os modelos que potencialmente trazem as melhores

estimativas. Em geral os resultados para testes de médias, métodos dos MQO, estimador de
Efeitos Fixos e estimador de Efeitos Aleatérios trazem resultados similares entre si (no
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sentido de contribuicdo ou prejuizo a performance), com uma Unica excegéo para 0 MQO
tendo como varidvel dependente o Q de Tobin. Porém, além o método dos MQO de néo ser
indicado como o estimador mais adequado (teste de Breusch-Pagan), ele ndo trouxe
significancia estatistica para as estimativas. Resulta que a administragdo doCEO fundador
esté associada a um maior Valor de Mercado sobre o Valor Contabil, menor retorno contébil
medido pelo lucro liquido (nestes casos com significancia respectivamente nos niveis de 5 e
10% para o estimador de Efeitos Fixos) e menor retorno do LAJRDA (para os testes de
médias, covariancia, MQO, EF e EA, mas todos sem significancia estatistica). No caso do Q
de Tobin, a administracdo do CEO ¢€ positiva para o estimador de Efeitos Aleatorios e de

Efeitos Fixos, inclusive com significancia no nivel de 5% para o segundo estimador.
Ou sgja,

A Hipo6tese nula 3 é rejeitada pelo estimador de Efeitos Fixos em favor da alternativa
3a, existe relacéo positiva entre o desempenho financeiro da empresa medido pelo
Valor de Mercado sobre o Valor do Ativo Contébil e pelo Q de Tobin e o fato dela ser
administrada pelo seu fundador, comparada as demais empresa.

E ainda:

A Hipo6tese nula 3 é rejeitada pelo estimador de Efeitos Fixos em favor da alternativa
3b, existe relacdo negativa entre o desempenho financeiro da empresa medido pelo
retorno do lucro liquido e do LAJIRDA sobre o ativo contabil e o fato dela ser
administrada pelo seu fundador, comparada as demais empresa.

Ainda sobre o desempenho do CEO n&o foram construidas hipoteses formais relacionadas
com os fatores moderadores de seu desempenho, como descrito na se¢éo 2.4.3. Mas ainda
assim, cabem comentérios sobre os resultados das regressdes para as Equagdes 12 e 13,
apresentadas na Tabela 30. Os resultados negativos para a variavel CEOF* LAGE (Equacéo
12), em especia para o Q de Tobin, que apresentou significancia estatistica, confirmam a
proposi¢éo de que quanto mais antiga a empresa, menor o efeito positivo do CEO sobre o
desempenho. Resultado similar, e desta vez estatisticamente significante para todas as
medidas de desempenho é obtido com o modelo econométrico incluindo a variavel
CEOF*LSZ (Equagdo 12). O tamanho da empresa modera o efeito positivo do CEO fundador
no desempenho de mercado (Q de Tobin e Valor de Mercado sobre o Valor Contébil) e

também modera o efeito negativo do CEO fundador sobre o desempenho operacional, que
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pode ser notado pelas estimativas para os coeficientes de CEOF e CEOF*LIZ que tém

sempre Sinais contrarios.

4.6.4 Resumo dos resultados

Sob o ponto de vista de desempenho aos olhos do mercado, as regressdes lineares com 0s
estimadores indicados como os mais adequados para as regressdes, indicaram que as
companhias cujo controle € familiar ou individual, as controladas pelas familias fundadoras e
as administradas pelo CEO fundador apresentaram melhor desempenho medido pelo Valor de
Mercado sobre o Vaor do Ativo. Este desempenho superior, todavia, ndo apresenta
significancia estatistica. Ou segja, existem indicacbes de um prémio para as companhias cujo
controle é familiar ou individual, mas ndo € possivel afirmar categoricamente que que elas
tém desempenho de mercado superior, devido afalta de evidéncia estatistica.

O desempenho medido pelo Q de Tobin é menor para as companhias com controle familiar
majoritério, mas sem significancia estatistica. Para as companhias com controle familiar (ndo
majoritério) e controle das familias fundadoras o resultado depende do método de estimacdo
(MQO, EF, EA) ou do teste edtatistico e nenhum deles trouxe resultados com significancia.

Ja as companhias administradas pelo CEO fundador tem o Q de Tobin maior com
significancia estatistica: tais companhias tém melhor desempenho.

O desempenho operacional, aferido pelas medidas de retorno contabil, medidos pelo retorno
do LAJRDA e do lucro liquido foi sempre menor para o controle familiar, da familia
fundadora e administracdo do CEO fundador, por quaisquer dos métodos estatisticos
empregados. Para o controle familiar, ha significancia estatistica para o desempenho
calculado pelo LAJRDA com o método dos MQO e nos testes de médias e ndo nos demais
meétodos de estimagdo. Para 0 CEO fundador o menor desempenho, medido pelo LAJIRDA,
tem significancia estatistica.

As correlacfes entre as variaveis indicaram gue as companhias cujo controle € individual ou
familiar sdo negativamente correlacionadas com o tamanho, endividamento e indice de
governanca corporativa. Por outro lado, a correlacdo é positiva com a concentragdo de
controle, excesso de direito de controle sobre o fluxo de caixa, volatilidade das acdes e idade
da empresa. Quando o controle € familiar, a correlagcdo com o tempo de permanéncia doCEO

no cargo é positiva. A administracdo do CEO fundador leva a algumas inversdes na
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correlacdo: ha correlacdo negativa com a concentracdo do controle e positiva com o indice de

governancga corporativo.

De modo geral, no periodo 2006 a 2008, no Brasil, e nas companhias mais liquidas da
BM&FBOVESPA, néo se pode afirmar que o olho do dono (apenas como controlador) foi

relevante para engordar o gado.

Por outro lado, a presenca efetiva do “dono” ocupando o cargo de principal executivo tornou
os resultados significantes sobre o ponto de vista estatistico, seja no sentido de contribuir para
o desempenho de mercado, seja para prejudicar o desempenho contabil.

Estes resultados s&o menos contundentes que os obtidos nos trabalhos estrangeiros (Estados
Unidos e Europa Ocidental) analisados, que obtém relagdes positivas entre o controle familiar
a os indicadores medidos tanto pelo retorno de mercado como pelo retorno contabil. Neste
aspecto, tanto Maury (2006) quanto Anderson e Reeb (2003) argumentam que a contribui¢cao
das familias para mitigar os problemas de agéncia entre acionistas e administradores depende

da existéncia de sistemas de protecdo legal aos acionistas minoritérios.



Tabela 32 Resumo geral dos resultados obtidos (influéncia e significancia)
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Variave de

Desempenho

Amostra Controle Familiar Controle Familia Fundadora Administracdo CEO fundador
Completa sem

Outliers |

Teste Covarianc Teste Covarian Teste Covarian
Médias ia MQO EF EA Médias cia MQO EF EA Médias cia MQO EF EA

Valor de
Mercado/Valor : : :

Contabil positiva  positiva  positiva ! positiva ! positiva | positiva  positiva  positiva positiva positiva | positiva  positiva positiva positiva | positiva
Significancia 10% n&o néo n&o n&o ndéo négo i | ndo : ndo n&ao 5% Né&o
QdeTobin negativa  negativa  negativa positiva positiva | negativa negativa  negativa : positiva negativa | positiva  positiva positiva positiva | positiva
Significancia ndo n&o nao nao nao néo nao ndo nao 5% Nao
Retorno sobre

0 Ativo | | | |

(LAJRDA) | negativa negativa negativa | negativa | negativa | negativa negativa negativa | negativa | negativa | negativa negativa  negativa negativa | negativa
Significancia 1% néo néao néo 1% néo nao nao 5% néo nao Nao
Retorno sobre . . . ;

oAtivo(LL) | negativa negativa negativa : negativa @ negativa | negativa negativa negativa : negativa : negativa | negativa negativa  negativa negativa | negativa
Significancia 5% 10% néao nao 1% 5% néao nao nao nao 10% N&o

Esta tabela relata os resultados de todos os testes estatisticos e regressdes ef etuados. Os resultados em negrito apresentam os modelos considerados mais adequados

pel os de Hausman e Breusch-Pagan para cada uma das variaveis dependentes e independente de interesse. Para os resultados do CEO fundador, atabela acimatraz os
resultados da equacdo mais simples para 0 método dos MQO e estimador de Efeitos Aleatérios (equacdo 11). Para o estimador de Efeitos Fixos, € apresentado o
resultado paraaequacdo 12, que tem os maiores R? e maior significanciaparaavariavel CEOF.




Tabela 33: Resumo geral dosresultados obtidos (influéncia e significancia)
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Variave de Desempenho
sem Outliers

Valor de Mercado/Vaor Contabil

Significancia
QdeTobin
Significancia
Retorno sobre o Ativo (LL)

Significancia

Retorno sobre 0 Ativo (LAJIRDA)
Significancia

Teste Médias
positiva
10%
negativa
Nao
negativa
1%
negativa
1%

Robustez: Controle Familiar Majoritério

Covariancia
positiva

negativa

negativa

negativa

MQO
positiva
néo
negativa
ndo
negativa
10%
negativa
5%

negativa
nao

negativa
n&o

positiva
nao

positiva

nao

positiva
néo

positiva
nao

Robustez: Controle
Familiar e Companhias

IBOVESPA
MQO EA
negativa positiva
néo nao
negativa negativa
ndo n&o

Robustez: Controle Familia
Fundadora e Companhias

IBOVESPA
MQO EA
negativa negativa
néo nao
negativa negativa
ndo n&o

Esta tabela relata os resultados dos testes estatisticos e regressdes efetuados para os testes de robustez com a definicdo mais restritiva de controle familiar e com a

subamostragem para as companhias que comp8em o IBOVESPA. Os resultados em negrito apresentam os model os considerados mais adequados pel os de Hausman

e Breusch-Pagan para cada uma das varidveis dependentes e independente de interesse. Os modelos de Efeitos Fixos tornam-se inviavels para a subamostragem do

IBOVESPA devido ao nimero pequeno de observacoes.
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5 Consideracdes Finais

Duas dificuldades no estudo das companhias familiares repousam em sua propria definicéo e
no meticuloso e demorado trabal ho demandado para a coleta das i nformacfes necessérias para
uma analise quantitativa. Como observado na se¢d02.3.1, existem diversas maneiras — na sua
maioria muito plausiveis — de definir a empresa familiar. Em muitos casos estas defini¢des
tratam de fatores dificeis de serem observados a partir de dados secundérios, como por
exemplo, “a intencdo de transmitir a empresa a geragdes futuras’ ou se “o0s membros da
familia aceitam ou concordam que sao responsavei s por sua propria empresa’. Sob o ponto de
vista quantitativo, Villalonga e Amit (2004) propdem dez definic¢des distintas, englobando a
participagéo no quadro de diretores, 0 maior acionista, 0 maior acionista com direito avoto, o
controle nas mdos de membros com lagos de sangue, individuos da familia sendo os
controladores e detendo direito a pelo menos 20% dos votos e assim por diante. As diferentes

definicbes podem levar aresultados finais contraditorios.

Este trabalho buscou evitar a discussdo de uma miriade de possiveis definicdes mantendo o
foco exclusivamente no controle, individual ou em bloco, por um grupo de pessoas fisicas,
gue podem ou ndo ter lagos de sangue. 1sso, se por um lado empobrece o resultado do estudo

do desempenho da empresa familiar, por outro viabiliza a obtencdo de dados palpéaveis e
permitem o avanco do debate. Tal tratamento parece consistente, a partir da suposicéo de que

com a manutencdo do controle, as familias ou individuos de alguma forma fazem com que
suas vontades se manifestem na empresa, independentemente de sua presenca no conselho
administrativo ou em outras esferas administrativas da empresa. Neste sentido, o foco
permaneceu na dimensdo “poder” descrita por Kleinet al. (2005). Especificamente para a
participagdo na administragéo, a presenca do CEO “familiar”, ab menos em sua primeira

geracado, é observado nos conjuntos de model os econométricos aqui discutidos.

Outro aspecto relevante neste campo do desempenho de companhias familiares é a existéncia
de poucas contribuicdes tedricas disponiveis, inclusive que fizeram com que esta pesquisa
tivesse cardter exploratério. A acachapante maioria dos trabalhos disponiveis tem caréter

empirico e tendem a conter uma boa carga de especul acéo.

Com relagdo aos resultados propriamente ditos, observou-se que a quantidade de companhias
abertas listadas na BM&FBOVESPA e que sao controladas por familias ou grupos de
individuos é significativa. Também o é o nimero familias controladoras que fundaram as
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préprias companhias e que as mantém. Por sua vez, a andlise quantitativa mostrou-se menos
significante (sob o ponto de vista estatistico) que os trabalhos realizados pelos autores
estrangeiros na Europa Ocidental e Estados Unidos, que sugerem que a empresa familiar €
uma forma eficiente de estrutura. No caso nacional concluiu-se que existe um ligeiro (mas ndo
significante) prémio no valor para as companhias familiares, mas que por outro lado existe
prejuizo (significante) ao desempenho contébil. Maury (2006) sugere que o family ownership
may be more beneficial in legal environments where shareholders are protected®” (p.324) e
Anderson e Reeb (2003) “our results imply that in well-regulated and transparent mar kets
family ownership in public firms reduces agency problems without leading to severe lossesin

decision making efficiency®” (p.1324).

Este estudo é incipiente para a empresa familiar nacional e pode ser enriquecido e
complementado de vérias formas. Entre elas a avaliacdo continua do percentual de controle
familiar, transformando as varidveis dicotdbmicas “familiar-ndo familia” ou “familiar
majoritario-ndo familiar” em varidveis continuas permitiria investigar a existéncia de
percentuais 6timos para o controle familiar. Resultados mais ricos ainda poderiam advir do
tratamento das companhias familiares como proposta por Kleinet al. (2005), cujo proposta
“quantifica” o quao familiar € uma organizagdo, incluido questfes culturais e a experiéncia
(secdo 2.3.1). Também a andlise do desempenho dos descendentes comparados com as
primeiras geragOes no controle foi realizado em alguns dos trabalhos consultados e trazem
resultados interessantes. Cabe mencionar ainda que o controle exercido por um Unico
individuo versus vérios e por uma familia versus vérias também poderia trazer resultados
distintos e aumentar a compreensao sobre o tema.

Com relagcdo ao desempenho propriamente dito, as diferencas nos resultados do desempenho
de mercado em relacdo a0 operacional (medido pelo retorno contébil) levam a algumas
possiveis especul agbes. Se for considerado que o mercado precifica a empresa baseado nas
expectativas futuras, os agentes poderiam estar associando 0 mau despenho operacional a

investimentos em retornos futuros. Um estudo de eventos em companhias onde ocorre

% Tradug#o livre: a propriedade familiar deve ser mais benéfica em ambientes nos quais os acionistas tem

protecdo legal

% TraducZo livre: nossos resultados implicam que, em mercados transparentes e bem regulados, a propriedade

familiar reduz os problemas de agéncia sem causar problemas de eficiéncia no processo decisorio.



127

transicdo entre o status controle individual ou familiar para ostatus ndo familiar e ndo
individual (e vice-versa) poderiatrazer outras informagoes interessantes para o entendimento

desta aparente i nconsi sténcia desempenho de mercado — desempenho operacional.

Vale alertar, contudo, que todas estas analises esbarrardo no fator restritivo da coleta de dados
para o estudo da organizacdo familiar sob o ponto de vista quantitativo. Ou, nas palavras de
Kleinet al. (2005), as companhias familiares sempre tém seu lado secreto e intransponivel ao

olhar externo.

Sobre 0 desempenho do CEO, os resultados de que as companhias sob seu comando tendem a
um desempenho de mercado superior a de seus pares administradas por CEO “profissionais’
podem ser do interesse de investidores, consel hos de administragéo - que terdo que em algum
momento encontrar sucessores para estes CEOs - e dos proprios CEOs, para seus planos de
sucessdo. A existéncia de tamanhos e idades “6timas’ das companhias administradas sugere
gue este trabalho também possa ser enriquecido a luz das teorias administrativas relativas ao
ciclo de vida das organizagbes. A permanéncia do CEO por tempo excessivo ou a sua
manutencdo no cargo para companhias que se agigantam pode levar a erosdo do valor
adicionado pelo CEO fundador.
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Apéndice A — Lista e classificagcdo das empresas da

amostra

Classificagdo: n=ndo; s=sim; correspondendo aos valores binérios 0 e 1 respectivamente nas
regressdes e célculos estatisticos. “?’ indica que a informagdo ndo estava disponivel e a
observagado/empresa foi eliminada da amostra para 0 modelo econométrico que utilizava esta

informagéo

A listainclui osoutliers.

Data Control Cor;trol Control
Observaca Eleicdo CEO€ 7" e _ €
Empresa Ano Nome do CEO (trunca Fundad . Familia
0] Familia r
doem or ; Maiorit Fundad
2006) % ora
ario
1 Abnote 2008 Sidney Levy 2006 n n n n
2 Abnote 2007 Sidney Levy 2006 n n n n
3 Abnote 2006 Sidney Levy 2006 n n n n
4 Abyara 2008 Asterio Vaz Safatle 2009 n n n n
5 Abyara 2007
6 Abyara 2006
7 Aco 2008 ALCANTARO CORREA 2006 n s s s
Altona .
8 Aco 2007 ALCANTARO CORREA 2006 n S S S
Altona .
9 Aco 2006 ALCANTARO CORREA 2006 n S S S
Altona
10 AcosVill 2008 André Bier Gerdau Johannpeter 2009 n n n n
11 AcosVill 2007 JOSE JOAQUIN SALAZAR 2006 n n n n
PATERNAIN
12 AcosVill 2006 JOSE JOAQUIN SALAZAR 2006 n n n n
PATERNAIN
13 AESElpa 2008 Britaldo Pedrosa Soares 2007 n n n n
14 AESElpa 2007 Britaldo Pedrosa Soares 2007 n n n n
15 AESElpa 2006 Ricardo Alberto Loss Vincens 2006 n n n n
16 AESTiete 2008 Britaldo Pedrosa Soares 2008 n n n n
17 AESTiete 2007 Eduardo José Bernini 2006 n n n n
18 AESTiete 2006 Eduardo José Bernini 2006 n n n n
19 Agra 2008 Luiz Roberto Horst Silveira Pinto 2007 s s n n
Incorp
20 Agra 2007 Luiz Roberto Horst Silveira Pinto 2007 s s n n
Incorp
21 Agra 2006
Incorp
22 ALL 2008 Bernardo Vieira Hees 2006 n n n n
Amer Lat
23 ALL 2007 Bernardo Vieira Hees 2006 n n n n
Amer Lat

24 ALL 2006 Bernardo Vieira Hees 2006 n n n n



25
26
27
28

29

30

31
32
33
34

35

36

37
38
39
40

41

42

&

45

46

47

48
49

51

52
53

55
56
57
58
59
60
61

Amer Lat
Alpargatas
Alpargatas
Alpargatas
Ambev

Ambev
Ambev

Amil
Amil
Amil
Anhangue
ra
Anhangue
ra
Anhangue

ra
Aracruz

Aracruz
Aracruz

Arcelor
BR
Arcelor
BR
Arcelor
BR
Arthur
Lange
Arthur
Lange
Arthur
Lange
Bahema

Bahema

Bahema
Bardella

Bardella
Bardella

Battistella
Battistella
Battistella
Bematech
Bematech
Bematech
Bombril
Bombril
Bombril
Br Brokers

2008 Marcio Luiz Simdes Utsch
2007 Marcio Luiz Simdes Utsch
2006 Marcio Luiz Simdes Utsch

2008 Luiz Fernando Ziegler de Saint
Edmond

2007 Luiz Fernando Ziegler de Saint
Edmond

2006 Luiz Fernando Ziegler de Saint
Edmond

2008 EDSON DE GODOY BUENO

2007
2006
2008 Antonio Carbonari Netto

2007 Antonio Carbonari Netto

2006

2008 CARLOS AUGUSTO LIRA AGUIAR
2007 CARLOS AUGUSTO LIRA AGUIAR
2006 CARLOS AUGUSTO LIRA AGUIAR

2008

2007

2006 José Armando de Figueredo Campos

2008 Erico Da Silva Ribeiro
2007 Erico Da Silva Ribeiro

2006 Erico Da Silva Ribeiro

2008 CARLOS EDUARDO AFFONSO

FERREIRA

2007 CARLOS EDUARDO AFFONSO

FERREIRA
2006 Manuel Alceu Affonso Ferreira

2008 JOSE ROBERTO MENDES DA
SILVA

2007 JOSE ROBERTO MENDES DA
SILVA

2006 JOSE ROBERTO MENDES DA
SILVA

2008 Gerson Mauricio Schmitt

2007 Gerson Mauricio Schmitt
2006

2008 Marcel Martins Mal czewski
2007 Marcel Martins Mal czewski
2006

2008 Gustavo Hassum Ramos
2007 Gustavo Hassum Ramos
2006 Cléaudio Del Valle

2008 Sérgio Newlands Freire

2006
2006
2006
2006

2006

2006

2009

2006

2006

2006
2006
2006

2007

2006

2006

2006

2007

2007

2006
2006

2006

2006

2007
2007

2007
2007

2006
2006
2006
2009

> S S5 S

n

5 5 S S

>S5S n o un

n

5 5 S S

>S5S n o un
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62
63

65

66

67
68
69
70

71

72

73

74

75

76

77

78

79
80
81
82
83

85
86
87
88

89

90

91

92

93

94

95
96

97

Br Brokers
Br Brokers

BR Malls
Par
BR Malls
Par
BR Malls
Par
Bradespar

Bradespar
Bradespar

Brasil T
Par
Brasil T
Par
Brasil T
Par
Brasil
Telec
Brasil
Telec
Brasil
Telec
BrasilAgr
0]
BrasilAgr
0]
BrasilAgr
0]
Braskem

Braskem
Braskem
Brasmotor
Brasmotor

Brasmotor

Brookfield
Brookfield
Brookfield

CCDes
Imob
CCDes
Imob
CCDes
Imob
CCR
Rodovias
CCR
Rodovias
CCR
Rodovias
CEB

CEB
CEB

Celesc

2007
2006
2008 Carlos Medeiros Silva Neto

2007 Carlos Medeiros Silva Neto
2006

2008 Jodo Moisés de Oliveira
2007 Jodo Moisésde Oliveira
2006 Jodo Moisés de Oliveira
2008 Luiz Eduardo Falco Pires Correa

2007 Ricardo Knoepfelmacher

2006 Ricardo Knoepfelmacher

2008 Luiz Eduardo Falco Pires Correa
2007 Ricardo Knoepfelmacher

2006 Ricardo Knoepfelmacher

2008 Julio Cesar de Toledo Piza Neto
2007 Ivo Alves da Cunha

2006

2008 Bernardo Afonso de Almeida Gradin
2007 JOSE CARLOS GRUBISICH FILHO
2006 JOSE CARLOS GRUBISICH FILHO
2008 José Aurélio Drummond Junior

2007 Paulo Frederico M. de Oliveira
Periquito

2006 Paulo Frederico M. de Oliveira
Periquito

2008 Nicholas Vincent Reade

2007 Marcos Levy

2006

2008 Marcelo Gusméo de Figueiredo
Mendes

2007 Marcelo Gusméo de Figueiredo
Mendes

2006

2008 Renato Alves Vale
2007 Renato Alves Vale
2006 Renato Alves Vale

2008 BENEDITO APARECIDO
CARRARO
2007 JOSE JORGE DE VASCONCELOS

2006 ROGERIO VILLASBOAS
TEIXEIRA DE CARVALHO
2008 EDUARDO PINHO MOREIRA

2007

2007

2006
2006
2006
2009

2006

2006

2009

2006

2006

2008

2006

2009
2006
2006
2009
2006

2006

2008

2006

2007

2007

2006

2006

2006

2009

2007
2006

2007

> 35 35S S

> 5 35 35S S

> 35 35S S
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98
99
100
101
102
103
104
105
106
107
108
109
110
111
112
113
114
115
116
117
118
119
120
121
122
123
124
125
126
127
128
129
130
131
132
133

134

135

136
137
138
139
140
141
142

Celesc
Celesc
Celpe
Celpe
Celpe
Cemig
Cemig
Cemig
Cesp
Cesp
Cesp
Chiarelli
Chiarelli
Chiarelli
CiaHering
CiaHering
CiaHering
Cobrasma
Cobrasma
Cobrasma
Coelba
Coelba
Coelba
Coelce
Coelce
Coelce
Comgas
Comgas
Comgas
Company
Company
Company
Confab
Confab
Confab
Contax

Contax
Contax

Copasa
Copasa
Copasa
Copel
Copel
Copel
Copesul

2007 EDUARDO PINHO MOREIRA
2006 EDUARDO PINHO MOREIRA
2008 José Humberto Castro

2007 José Humberto Castro

2006 Roberto Manoel Guedes Alcoforado
2008 DJALMA BASTOS DE MORAIS
2007 DJALMA BASTOS DE MORAIS
2006 DJALMA BASTOS DE MORAIS
2008 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2007 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2006 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2008 Caio Albino de Souza

2007 Manoel Inécio Pinto

2006 Jodo Luiz Nogueira de Macedo
2008 FABIO HERING

2007 IVO HERING

2006 IVO HERING

2008 Luis Eulalio de Bueno Vidigal Filho
2007 Luis Eulalio de Bueno Vidigal Filho
2006 Luis Eulalio de Bueno Vidigal Filho
2008 MOISES AFONSO SALESFILHO
2007 MOISES AFONSO SALESFILHO
2006 MOISES AFONSO SALESFILHO
2008 ABEL ALVES ROCHINHA

2007 ABEL ALVES ROCHINHA

2006 Cristién Eduardo Fierro Montes
2008 LUISAUGUSTO DOMENECH
2007 LUISAUGUSTO DOMENECH
2006 LUISAUGUSTO DOMENECH
2008

2007 Walter Francisco Lafemina

2006 Walter Francisco Lafemina

2008 Roberto Caiuby Vidigal

2007 Roberto Caiuby Vidigal

2006 Emyr Elias Berbare

2008 FRANCIS JAMES LEAHY
MEANEY

2007 FRANCISJAMES LEAHY
MEANEY

2006 FRANCISJAMES LEAHY
MEANEY

2008 Mércio Augusto Vasconcel os Nunes

2007 Mércio Augusto Vasconcel os Nunes
2006 Mércio Augusto Vasconcel os Nunes
2008 Rubens Ghilardi

2007 Rubens Ghilardi

2006 Rubens Ghilardi

2008

2007
2007
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2008
2007
2006
2009
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007
2006
2006
2006
2006

2006
2006
2008
2008
2006
2006

2006

2006

2006
2006
2006
2006
2006
2006
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138

143 Copesul 2007
144 Copesul 2006 LUIZ FERNANDO CIRNE LIMA 2006 n n n n

Coteminas 2008 Josué Christiano Gomes da Silva
149 Coteminas 2007 Josué Christiano Gomes da Silva 2006 n s s s
150 Coteminas 2006 Josué Christiano Gomes da Silva 2006 n s s s

2008 JOSE ALEXANDRE CARNEIRO
BORGES
155 Cremer 2007 ANTONIO CESAR GODQY DA 2006 n n n n
SILVA
156 Cremer 2006

Cyre 2008 Bruno Laskowsky

Com-ccp

161 Cyre 2007
Com-ccp

162 Cyre 2006
Com-ccp

2008 Marcelo Noll Barboza
167 Dasa 2007 Marcelo Marques Moreira Filho 2006 n n n n
168 Dasa 2006 Marcelo Marques Moreira Filho 2006 n s n s

2008 NELSON FAZENDA

Toga

173 Dixie 2007 NELSON FAZENDA 2006 n n n n
Toga

174 Dixie 2006 NELSON FAZENDA 2006 n n n n

Toga




178
179
180
181
182
183
184
185
186
187
188
189
190
191
192
193

194

195

196
197
198
199
200
201
202

203

204

205

206

207

208
209
210
211
212

213
214
215
216
217
218
219

Duratex
Duratex
Duratex
Ecodiesel
Ecodiesel
Ecodiesel
Elekeiroz
Elekeiroz
Elekeiroz
Elektro
Elektro
Elektro
Eletrobras
Eletrobras
Eletrobras

Eletropaul
0
Eletropaul
0
Eletropaul
0
EMAE

EMAE
EMAE
Embraer
Embraer
Embraer

Embratel
Part
Embratel
Part
Embratel
Part
Energias
BR
Energias
BR
Energias
BR
Energisa
Energisa
Energisa
Equatorial
Equatorial

Equatorial
Estacio
Estacio
Estacio
Estrela
Estrela
Estrela

2008 HENRI PENCHAS

2007 PAULO SETUBAL - NETO
2006 PAULO SETUBAL - NETO
2008 José Carlos Aguilera Fernandes
2007 ?

2006

2008 Paulo Setuba Neto

2007 Paulo Setuba Neto

2006 Paulo Setuba Neto

2008 Carlos Marcio Ferreira

2007 Carlos Marcio Ferreira

2006 Orlando R. Gonzélez

2008 José Antonio Muniz Lopes
2007 José Antonio Muniz Lopes
2006 Valter Luiz Cardeal

2008 Britaldo Pedrosa Soares

2007 Britaldo Pedrosa Soares
2006 Eduardo José Bernini

2008 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2007 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2006 Guilherme Augusto Cirne de Toledo
2008 Frederico Pinheiro Fleury Curado
2007 Frederico Pinheiro Fleury Curado
2006 Mauricio Novis Botellho

2008 JOSE FORMOSO MARTINEZ

2007

2006 CARLOS HENRIQUE MOREIRA
2008 Antonio Manuel Barreto Pita de Abreu
2007 Antonio Manuel Barreto Pita de Abreu
2006 Antonio Manuel Barreto Pita de Abreu

2008 Ricardo Perez Botelho

2007

2006

2008 CARLOS AUGUSTO LEONE PIANI

2007 OCTAVIO CORTES PEREIRA
LOPES
2006

2008 Eduardo Alcaay

2007

2006

2008 CARLOS ANTONIO TILKIAN
2007 CARLOS ANTONIO TILKIAN
2006 CARLOS ANTONIO TILKIAN

2008
2006
2006
2008

2006
2006
2006
2007
2007
2006
2007
2007
2007
2006

2006

2006

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2008

2006

2006

2006

2006

2008

2008
2006

2008

2009
2006
2006
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220
221
222
223
224
225
226
227
228
229
230
231
232

233

234

235
236
237
238

239

240

241
242
243
244
245
246
247
248
249
250
251
252
253

254

255

256

257

258

259
260

Eternit
Eternit
Eternit
Eucatex
Eucatex
Eucatex
Even
Even
Even
Eztec
Eztec
Eztec

Fer
Heringer
Fer
Heringer
Fer
Heringer
Ferbasa

Ferbasa
Ferbasa

Forjas

Taurus

Forjas

Taurus

Forjas

Taurus
Fosfertil

Fosfertil
Fosfertil
Fras-Le
Fras-Le
Fras-Le
Gafisa
Gafisa
Gafisa
Gazola
Gazola
Gazola
Gerdau

Gerdau
Gerdau

Gerdau
Met
Gerdau
Met
Gerdau
Met
Globex

Globex

2008 Elio Antonio Martins
2007 Elio Antonio Martins
2006 Elio Antonio Martins
2008 Flavio Maluf

2007 Flavio Maluf

2006 Flavio Maluf

2008 Carlos Eduardo Terepins
2007 Carlos Eduardo Terepins
2006

2008 Flavio Ernesto Zarzur
2007

2006

2008 Dalton Carlos Heringer

2007 Dalton Carlos Heringer
2006

2008 Geraldo de Oliveira Lopes
2007 Gilvan Rodrigues Durdo Filho
2006 Gilvan Rodrigues Durdo Filho

2008 LUIS FERNANDO COSTA ESTIMA

2007 LUISFERNANDO COSTA ESTIMA

2006 LUIS FERNANDO COSTA ESTIMA

2008 VITAL JORGE LOPES
2007 VITAL JORGE LOPES
2006 VITAL JORGE LOPES
2008 Raul Anselmo Randon

2007 Raul Anselmo Randon

2006 Raul Anselmo Randon

2008 Wilson Amaral de Oliveira
2007 Wilson Amaral de Oliveira
2006 Wilson Amaral de Oliveira
2008

2007 ODILON ANDRE SUPERTI
2006 ODILON ANDRE SUPERTI

2008 ANDRE BIER GERDAU
JOHANNPETER

2007 ANDRE BIER GERDAU
JOHANNPETER

2006 ANDRE BIER GERDAU
JOHANNPETER

2008 ANDRE BIER JOHANNPETER

2007 ANDRE BIER JOHANNPETER
2006 ANDRE BIER JOHANNPETER

2008 Manoel Luiz Ferrdo de Amorim
2007 Manoel Luiz Ferrdo de Amorim

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2007
2007

2008

2007

2007

2008
2006
2006
2006

2006

2006

2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006

2006
2006
2006

2006

2006

2006

2006

2006

2007
2007

> 3 3 5 S S S S

=) =) > 35 35S S

>3 3 O O S S S S S

>

> 5 uw w w S S S

n »un u un u u

> 53 S »w un nwn S S S

>

> 53 mw S S S S O

n »un u un u u

> 53 S »w un nwn S S S

>

140

> 5 uw w w S S S

n »n un un u u

>3 3 O O S S S S S

>



141

262 Gol 2008 CONSTANTINO DE OLIVEIRA 2006 n S S S
JUNIOR

263 Gol 2007 CONSTANTINO DE OLIVEIRA 2006 n S S S
JUNIOR

264 Gol 2006 CONSTANTINO DE OLIVEIRA 2006 n S S S
JUNIOR

Grazziotin 2008 Gilson Vaentin Grazziotin
269 Grazziotin 2007 Gilson Vaentin Grazziotin 2007
270 Grazziotin 2006 Tranquilo Grazziotin 2006

2008 JACYR DA SILVA COSTA FILHO
275 Guarani 2007
276 Guarani 2006

GVT 2008 Amos Genish

Holding

281 GVT 2007 Amos Genish 2007 n n n n
Holding

282 GVT 2006
Holding

2008 Henrique Borenstein
287 Helbor 2007
288 Helbor 2006

Hypermar 2008 Nelson José de Mello
cas
293 Hypermar 2007
cas
294 Hypermar 2006

2008 ATILANO DE OMS SOBRINHO
299 lenergia 2007



300
301
302
303
304
305
306
307
308
309
310
311
312
313
314
315
316
317
318
319

320

321

322

323

324

325

326

327

328

329

330

331

332
333
334
335
336
337

338

lenergia
| guatemi
| guatemi
| guatemi
Inds Romi
Inds Romi
Inds Romi
I nepar
I nepar
I nepar
Inepar Tel
Inepar Tel
Inepar Tel
Inpar SA
Inpar SA
Inpar SA
Invest Tur
Invest Tur
Invest Tur

lochp-
Maxion
lochp-
Maxion
lochp-
Maxion
Ipiranga
Dis
Ipiranga
Dis
Ipiranga
Dis
Ipiranga
Pet
Ipiranga
Pet
Ipiranga
Pet
Ipiranga
Ref
Ipiranga
Ref
Ipiranga
Ref
Itausa

Itausa
Itausa
[tautec
[tautec
[tautec

2006

2008 Carlos Jereissti

2007 Carlos Jereissti

2006

2008 Livaldo Aguiar dos Santos

2007 Américo Emilio Romi Neto

2006 Américo Emilio Romi Neto

2008 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2007 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2006 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2008 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2007 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2006 ATILANO DE OMS SOBRINHO
2008 Alvaro Luis Afonso Simdes

2007

2006

2008 José Romeu Ferraz Neto

2007

2006

2008 DAN IOSCHPE

2007 DAN IOSCHPE
2006 DAN IOSCHPE

2008

2007 Leocadio de Almeida Antunes Filho

2006 Leocadio de Almeida Antunes Filho

2008

2007 LEOCADIO DE ALMEIDA
ANTUNESFILHO

2006 LEOCADIO DE ALMEIDA
ANTUNESFILHO

2008

2007 CARLOS ALBERTO MARTINS
BASTOS

2006 CARLOS ALBERTO MARTINS
BASTOS

2008 ALFREDO EGYDIO ARRUDA
VILLELA FILHO

2007 OLAVO EGYDIO SETUBAL

2006 OLAVO EGYDIO SETUBAL
2008 PAULO SETUBAL NETO
2007 PAULO SETUBAL NETO
2006 PAULO SETUBAL NETO

JB Duarte 2008 LAODSE DENIS DE ABREU

DUARTE

JB Duarte 2007 LAODSE DENIS DE ABREU

DUARTE

2007
2007

2009
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2006
2009

2009

2006

2006

2006

2006

2006

2007

2007

2006

2006

2009

2006
2006
2006
2006
2006
2006

2006
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339

340
341
342

345
346

347

348

349
350
351
352

353

354

355

356

357

358

359

360

361
362
363
364

365

366

367
368
369
370
371
372
373

374

375

376

J B Duarte

JBS

JBS

JBS
JHSF Part
JHSF Part
JHSF Part

Joao
Fortes
Joao
Fortes
Joao
Fortes
Karsten

Karsten
Karsten

Kepler
Weber
Kepler
Weber
Kepler
Weber
Klabin
SIA
Klabin
SIA
Klabin
SIA
Klabinseg

Kroton
Kroton

Lelis
Blanc
Lelis
Blanc
LelLis
Blanc
Leco

Leco
Leco
Light SA
Light SA
Light SA

Lix da
Cunha
Lix da
Cunha
Lix da
Cunha
Localiza

2006 LAODSE DENIS DE ABREU
DUARTE
2008 Joesley Mendonga Batista

2007 Joesley Mendonga Batista
2006

2008 José Auriemo Neto

2007 José Auriemo Neto

2006

2008 FRANCISCO DE ALMEIDA E
SILVA

2007 FRANCISCO DE ALMEIDA E
SILVA

2006 Marcio Jodo De Andrade Fortes

2008 LUCIANO ERIC REIS
2007 LUCIANO ERIC REIS
2006 CARLOS ODEBRECHT

2008 ANASTACIO UBALDINO
FERNANDES FILHO

2007 ANASTACIO UBALDINO
FERNANDES FILHO

2006 ANASTACIO UBALDINO
FERNANDES FILHO

2008 REINOLDO POERNBACHER

2007 MIGUEL SAMPOL POU
2006 MIGUEL SAMPOL POU
2008 Sergio de Toledo Segall
2007 Sergio de Toledo Segall
2006

2008 Walter Luiz Diniz Braga
2007

2006

2008 Alexandre Cdixto Afrange

2007
2006

2008

2007 CARLOS ALBERTO MANSUR
2006 CARLOS ALBERTO MANSUR
2008 JOSE LUIZ ALQUERES

2007 JOSE LUIZ ALQUERES

2006 JOSE LUIZ ALQUERES

2008 JOSE CARLOS VALENTE DA
CUNHA

2007 JOSE CARLOS VALENTE DA
CUNHA

2006 JOSE CARLOS VALENTE DA
CUNHA

2008 JOSE SALIM MATTAR JUNIOR

2006

2007
2007

2006

2006

2007

2007

2006

2006
2006
2006
2006

2006

2006

2009

2006

2006

2007

2007

2007

2009

2006
2006
2006
2006
2006
2006

2006

2006

2006
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377 Localiza 2007 JOSE SALIM MATTAR JUNIOR 2006
378 Localiza 2006 JOSE SALIM MATTAR JUNIOR 2006

2008 MIGUEL GOMES PEREIRA

Americ SARMIENTO GUTIERREZ

383 Lojas 2007 MIGUEL GOMES PEREIRA 2006 n S S n
Americ SARMIENTO GUTIERREZ

384 Lojas 2006 MIGUEL GOMES PEREIRA 2006 n S S n
Americ SARMIENTO GUTIERREZ

Lopes 2008 Marcos Bulle Lopes

Brasil

389 Lopes 2007 Marcos Bulle Lopes 2008 n s n s
Brasil

390 Lopes 2006
Brasil

2008 José VeigaVeiga
Poliest
395 M G 2007 José VeigaVeiga 2006 n n n n
Poliest
396 MG 2006
Poliest

400 Magnesita 2008

401 Magnesita 2007 RONALDO IABRUDI DOS SANTOS 2007 n n n n
PEREIRA
402 Magnesita 2006 EDUARDO CARLOS GUIMARAES 2006 n S S S

Marcopolo 2008 José Rubens De La Rosa
407 Marcopolo 2007 José Rubens De La Rosa 2006 n s s s
408 Marcopolo 2006 José Rubens De La Rosa 2006 n s s s
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412 Marisa 2008 Marcio Luiz Goldfarb 2008 n s s s
413 Marisa 2007
414 Marisa 2006

2008 Claus Hoppen
Leve
419 Metal 2007 Claus Hoppen 2006 n n n n
Leve
420 Metal 2006 Claus Hoppen 2006 n n n n
Leve

2008 EDVALDO ANGELO
425 Metisa 2007 EDVALDO ANGELO 2006
426 Metisa 2006 EDVALDO ANGELO 2006

Millenniu 2008 CIRO MATTOS MARINO

m

431 Millenniu 2007 CIRO MATTOS MARINO 2006 n n n n
m

432 Millenniu 2006 CIRO MATTOS MARINO 2006 n n n n

2008 DARLEI FOREST
437 Minupar 2007 DARLEI FOREST 2006 n n n n
438 Minupar 2006 DARLEI FOREST 2006 n n n n

MPX 2008 Eduardo Karrer

Energia

443 MPX 2007
Energia

444 MPX 2006
Energia

Multiplan 2008 José | saac Peres
449 Multiplan 2007
450 Multiplan 2006



451
452
453
454

455

456

457
458
459
460

461

462

463

464

465

466

467

468

469

470

471

472
473
474
475

476

477

478

479

480

481

482

483

484
485

Mundial
Mundial
Mundial

Natura

Natura
Natura

Net
Net
Net

Odontopre
%
Odontopre
%
Odontopre
%
OHL
Brasil
OHL
Brasil
OHL
Brasil
P.Acucar-
CBD
P.Acucar-
CBD
P.Acucar-
CBD
Paranapan
ema
Paranapan
ema
Paranapan
ema
PDG Realt
PDG Realt
PDG Realt
Perdigao
S/IA
Perdigao
S/IA
Perdigao
S/IA
Pet
Manguinh
Pet
Manguinh
Pet
Manguinh
Petrobras

Petrobras
Petrobras

Petroflex
Petroflex

2008 MICHAEL LENN CEITLIN
2007 MICHAEL LENN CEITLIN
2006 MICHAEL LENN CEITLIN

2008 ALESSANDRO GIUSEPPE
CARLUCCI

2007 ALESSANDRO GIUSEPPE
CARLUCCI

2006 ALESSANDRO GIUSEPPE
CARLUCCI

2008 José Antonio G. Felix

2007 Francisco TostaValim Filho
2006 Francisco TostaValim Filho
2008 Randal Luiz Zanetti

2007 Randal Luiz Zanetti
2006

2008 JOSE CARLOS FERREIRA DE
OLIVEIRA FILHO

2007 JOSE CARLOS FERREIRA DE
OLIVEIRA FILHO

2006 JOSE CARLOS FERREIRA DE
OLIVEIRA FILHO

2008 CLAUDIO EUGENIO STILLER
GALEAZZI

2007 CLAUDIO EUGENIO STILLER
GALEAZZI

2006 CASSIO CASSEB LIMA

2008 LUIZ ANTONIO SOUZA QUEIROZ

FERRAZ JUNIOR

2007 GERALDO RIBEIRO DO VALLE

HAENEL

2006 GERALDO RIBEIRO DO VALLE

HAENEL
2008 José Antbnio Tornaghi Grabowsky

2007 José Antbnio Tornaghi Grabowsky
2006

2008 JOSE ANTONIO DO PRADO FAY

2007 NILDEMAR SECCHES
2006 NILDEMAR SECCHES
2008
2007

2006 MARCUS VASCONCEL LOS DA
FONSECA

2008 JOSE SERGIO GABRIELLI DE
AZEVEDO

2007 JOSE SERGIO GABRIELLI DE
AZEVEDO

2006 JOSE SERGIO GABRIELL| DE
AZEVEDO

2008

2007 JORGE ALBERTO NOGUEIRA

2006
2006
2006
2006

2006

2006

2007
2006
2006
2007

2007

2006

2006

2006

2007

2007

2006

2008

2006

2006

2007

2007

2008

2006

2006

2006

2006

2006

2006

2007
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486
487

488

489

490
491
492
493

494

495

496
497
498
499

501

502
503
504
505

506

507

508

509

510

511

512

513

514
515
516
517

518
519
520
521
522
523

Petroflex

Petroqg
Uniao
Petroqg
Uniao
Petroqg
Uniao
Pettenati
Pettenati
Pettenati

Plascar
Part
Plascar
Part
Plascar
Part
Portobello

Portobello
Portobello
Positivo
Inf
Positivo
Inf
Positivo
Inf
Profarma

Profarma
Profarma

Providenci
a
Providenci
a
Providenci
a
Randon
Part
Randon
Part
Randon
Part
Rasip
Agro
Rasip
Agro
Rasip
Agro
Recrusul

Recrusul
Recrusul
Redecard

Redecard
Redecard
Renar
Renar
Renar
Rodobensi

2006 WANDERLEI PASSARELLA

2008 RUBENS APPROBATO MACHADO
JUNIOR

2007 RUBENS APPROBATO MACHADO
JUNIOR

2006 RUBENS APPROBATO MACHADO
JUNIOR

2008 OTAVIO RICARDO PETTENATI

2007 OTAVIO RICARDO PETTENATI
2006 OTAVIO RICARDO PETTENATI

2008 ANDRE CAMBAUVA DO
NASCIMENTO

2007 ANDRE CAMBAUVA DO
NASCIMENTO

2006 ANDRE CAMBAUVA DO
NASCIMENTO

2008 CESAR GOMES JUNIOR

2007 CESAR GOMES JUNIOR
2006 CESAR GOMES JUNIOR
2008 Hélio Bruck Rotenberg

2007 Hélio Bruck Rotenberg
2006

2008 Sammy Birmarcker
2007 Sammy Birmarcker
2006

2008 HERMINIO VICENTE SMANIA DE
FREITAS
2007

2006

2008 DAVID ABRAMO RANDON
2007 Raul Anselmo Randon

2006 Raul Anselmo Randon

2008 Raul Anselmo Randon

2007 Raul Anselmo Randon

2006 Raul Anselmo Randon

2008 Ricardo Mottin Junior
2007 Ricardo Mottin Junior
2006 Ricardo Mottin Junior

2008 ROBERTO JOSE MARIS DE
MEDEIROS
2007

2006

2008 ROBERTO FREY
2007 ROBERTO FREY
2006 ROBERTO FREY
2008 Eduardo Gorayeb

2006
2006

2006

2006

2006
2006
2006
2007

2007

2007

2006
2006
2006
2006

2006

2006
2006

2007

2009

2006

2006

2006

2006

2006

2006
2006
2006
2008

2006
2006
2006
2006
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2008 Heitor Cantergiani

Resid

527 Rossi 2007 Heitor Cantergiani 2006 n s n s
Resid

528 Rossi 2006 Heitor Cantergiani 2006 n s n s
Resid

2008 Gilberto Tomazoni
533 SadiaS/A 2007 Gilberto Tomazoni 2006 n s s s
534 SadiaS/A 2006 Gilberto Tomazoni 2006 n s s s

2008 TOSHIO NAKABAYASHI
539 Sansuy 2007 TOSHIO NAKABAYASHI 2007 n S S
540 Sansuy 2006 TAKESHI HONDA 2006 n S S

Sao Carlos 2008 Rolando Mifano
545 Sao Carlos 2007 Rolando Mifano 2006
546 Sao Carlos 2006 Rolando Mifano 2006

2008 JOSE LUIZ MACHADO ALVIM DE

Livr PROSPERO

551 Saraiva 2007 JOSE LUIZ MACHADO ALVIM DE 2007 n S n S
Livr PROSPERO

552 Saraiva 2006 JORGE EDUARDO SARAIVA 2006 n S n S
Livr

Schulz 2008 OVANDI ROSENSTOCK
557 Schulz 2007 OVANDI ROSENSTOCK 2006
558 Schulz 2006 OVANDI ROSENSTOCK 2006
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562 Sergen 2008 Antonio de Padua Coimbra Tavares 2006 s s s s
Pais

563 Sergen 2007 Antonio de Padua Coimbra Tavares 2006 s s s s
Pais

564 Sergen 2006 Antonio de Padua Coimbra Tavares 2006 s s s s
Pais

SLC 2008 ARLINDO DE AZEVEDO MOURA 2009

Agricola

569 SLC 2007
Agricola

570 SLC 2006
Agricola

2008 JOSUE CHRISTIANO GOMESDA
SILVA
575 Springs 2007

576 Springs 2006

2008 ANTONIO DOS SANTOS MACIEL

Papel NETO

581 Suzano 2007 ANTONIO DOS SANTOS MACIEL 2006 n S S S
Papel NETO

582 Suzano 2006 ANTONIO DOS SANTOS MACIEL 2006 n S S S
Papel NETO

586 Tec 2008
Blumenau

587 Tec 2007 JOSE AFONSO BEZERRA 2007 n n n n
Blumenau

588 Tec 2006
Blumenau

>
>
>
>

592 Tectoy 2008 Fernando Fischer Pereira
593 Tectoy 2007 Fernando Fischer Pereira 2007
594 Tectoy 2006 Lourival Kicula 2006
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599

611

612

617

618

623
624

629

Teka
Teka
Teka

Tele Nort
cl
Tele Nort
cl
Tele Nort
cl

Telemar N

Telemar N

Telesp

Telesp

Tenda
Tenda

Renaux
Tex
Renaux
Tex
Renaux

2008 Frederico Kuehnrich Neto
2007 Luiz Fernando Brandt
2006 Luiz Fernando Brandt

2008
2007 Oscar Thompson

2006 Oscar Thompson

2008 LUIZ EDUARDO FALCO PIRES
CORREA

2007 LUIZ EDUARDO FALCO PIRES
CORREA

2006 LUIZ EDUARDO FALCO PIRES
CORREA

2008 ANTONIO CARLOSVALENTE DA
SILVA

2007 ANTONIO CARLOSVALENTE DA
SILVA

2006 ANTONIO CARLOSVALENTE DA
SILVA

2008 Carlos Eduardo Dan Alves Trostli
2007
2006

2008 ARMANDO CESAR HESS DE
SOUZA

2007 ARMANDO CESAR HESS DE
SOUZA

2006 ARMANDO CESAR HESS DE
SOUZA

2007

2007




634
635
636
637

638

639

640
641
642

645

646
647
648
649

650

651

652

653

654

655
656
657
658

659
660
661
662
663
664

665

666
667
668
669
670

671

Totvs

Totvs

Totvs
Tractebel

Tractebel
Tractebel

Trafo
Trafo
Trafo

Tran
Paulist
Tran
Paulist
Tran
Paulist
Trisul
Trisul
Trisul

Triunfo
Part
Triunfo
Part
Triunfo
Part

Tupy
Tupy

Tupy

Ultrapar
Ultrapar
Ultrapar
Unipar

Unipar
Unipar
Ual
Ual
Ual
Usiminas
Usiminas
Usiminas
VCP
VCP

VCP

VaeR
Doce
VaeR
Doce

2008 Lagércio José de Lucena Cosentino

2007 Lagércio José de Lucena Cosentino

2006 Lagércio José de Lucena Cosentino

2008 MANOEL ARLINDO ZAROA NI
TORRES

2007 MANOEL ARLINDO ZAROA NI
TORRES

2006 MANOEL ARLINDO ZAROA NI

TORRES
2008 MARCOS ANDREATI PERILLO

2007 MARCOS ANDREATI PERILLO
2006 Willian Peixoto Coura

2008 CESAR AUGUSTO RAMIREZ
ROJAS

2007 JOSE SIDNEI COLOMBO MARTINI

2006 JOSE SIDNEI COLOMBO MARTINI

2008 Jorge Cury Neto
2007
2006

2008 CARLO ALBERTO BOTTARELLI

2007
2006

2008 LUIZ TARQUINIO SARDINHA
FERRO

2007 LUIZ TARQUINIO SARDINHA
FERRO

2006 LUIZ TARQUINIO SARDINHA
FERRO

2008 PEDRO WONGTSCHOWSKI

2007 PEDRO WONGTSCHOWSKI
2006 PEDRO WONGTSCHOWSKI

2008 JOSE OCTAVIO VIANELLO DE
MELLO

2007 ROBERTO PINHO DIAS GARCIA
2006 ROBERTO PINHO DIAS GARCIA

2008 LuisFrias
2007 LuisFrias
2006 LuisFrias

2008 MARCO ANTONIO SOARESC.
CASTELLO BRANCO

2007 MARCO ANTONIO SOARESC.
CASTELLO BRANCO

2006 RINALDO CAMPOS SOARES

2008 José Luciano Duarte Penido
2007 José Luciano Duarte Penido
2006 José Luciano Duarte Penido
2008 Roger Agnelli

2007 Roger Agnelli

2006
2006
2006
2006

2006

2006

2008
2008
2006
2009

2006

2006

2007

2009

2006

2006

2006

2006
2006
2006
2009

2006
2006
2006
2006
2006
2008

2008

2006
2006
2006
2006
2006

2006
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672 VaeR 2006 Roger Agnelli 2006 n n n n
Doce

2008 ROBERTO OLIVEIRA DE LIMA
677 Vivo 2007 JAVIER RODRIGUES GARCIA 2006
678 Vivo 2006

2008 NORBERTO CUBASDA SILVA

683 Wetzel 2007 NORBERTO CUBAS DA SILVA 2006 n S S S
SIA
684 Wetzel 2006 NORBERTO CUBAS DA SILVA 2006 n S S S

688 Wiest 2008
689 Wiest 2007 JAMIRO WIEST 2006 n s s s
690 Wiest 2006 JAMIRO WIEST 2006 n s s s



Apéndice B - Efeitos Aleatorios para controle familiar

Tabela 34 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Aleatdrios - desempenho da empr esa cujo controle é familiar
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle Familiar

Concentracdo de votos do control ador

Concentracao de propriedade do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

Idade da Empresa (anos)

Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

[ndice de Governanga Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo
(anos)

Dummy para Natureza do Controle

Dummy anua

FAMC
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo

TEN
erro padréo
D_OWN_n
D_YEAR n

Valor de Mercado/Valor

Contabil
1,298
0,864
0,030
2,629
1,676
3,325
0,333
0,981
-0,215
0,779
-2,223
1,203*
-0,019
0,013
5,162

1,167***
-0,050
0,143

0,025
0,240
néo
sim

Q deTobin

0,051
0,122
0,448
0,434
0,008
0,564
-0,072
0,152
-0,153
0,099
-0,232
0,148
-0,00348
0,00227
0,381
0,177**
0,033
0,021

-0,046
0,043
néo
sim

Retorno sobre o Ativo

(LL)
-0,010
0,013
0,010
0,045
0,014
0,058
-0,008
0,016
0,013
0,011
0,025
0,016
-0,00078
0,00023***
-0,118
0,0186***
-0,00379
0,00224*

-0,00366
0,00439
nao
sim

Retorno sobre o Ativo

(LAJIRDA)
-0,012
0,014
0,045
0,045
-0,047
0,057
-0,022
0,016
0,017
0,012
0,030

0,0176*
-0,00044
0,00022**
-0,048
0,0191**
-0,00155
0,00231

-0,00039
0,00421
nao
sim
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Dummy para Segmento Econdmico D_SEC n sim sim sim sim
Intercepto const 6,290 1,741 0,029 0,074
erro padréo 5,711 0,729** 0,078 0,086

Esta tabela relata os resultados das regressies referentes a Equacdo 9 utilizando o Modelo de Efeitos Aleatdrios. A varidvel dependente € o desempenho
(representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Vaor de Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA
sobre o Ativo). A varidvel independente é a dummy controle familiar que recebe valor “1” quando o controle é familiar ou individual e “0” caso contrério. As
varidveis de controle sdo Concentragdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador,
Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Acdes, Endividamento, indice de Governanga Corporativa da Empresa e
Tempo que o0 mesmo CEO ocupa o cargo. As regressdes utilizam varidveis dummies para controlar o ano da observacéo e para o segmento econdmico de atuacao.
Para o estimador de Efeitos Aleatdrios as dummies que representam o tipo de controle so retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdémico de

atuacdo (SEC) e idade daempresa (LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para esta regressao contemplou 414 observagdes para 0 Vaor de Mercado sobre o Valor Contébil, 417 observacfes para o Retorno Q de Tobin, 414
observacdes para o Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 413 observagdes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Apéndice D - MQO para controle familiar majoritario

Tabela 35 Resultados da regressdo pelos MQO - desempenho da empr esa cujo controle é familiar emajoritario
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Variaveis | ndependentes e de Controle

Variavel Dependente

Controle Familiar

Concentrac&o de votos do controlador
Concentracéo de propriedade do controlador
Excesso de direito de voto do controlador
Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

| dade da Empresa (anos)

Volatilidade das Ac¢des

Alavancagem Financeira

indice de Governanca Corporativa

Tempo de Permanéncia do CEO no Cargo (anos)

Dummy para Natureza do Controle

FAMAJ
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
IGOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN _n

Valor de
Mercado/Valor
Contabil
0,582
0,708
0,179
1,808
1,641
2,648
-0,423
0,795
0,105
0,529
-1,386
1,075
-0,025
0,018
4,966
2,067**
-0,114
0,133
-0,386
0,391
sim

Q deTobin

-0,162
0,125
0,816
0,392**
-0,162
0,699
-0,147
0,125
-0,070
0,094
-0,132
0,159
-0,0019
0,0024
0,435
0,220**
0,047
0,0179***
0,016
0,037
sim

Retorno sobreo
Ativo (LL)

-0,022
0,0110*
0,006
0,040
0,046
0,073
0,000
0,015
0,011
0,009
0,028
0,0153*
-0,0008
0,00029***
-0,080
0,0219***
-0,003
0,002
-0,001
0,005
sim

Retorno sobreo
Ativo
(LAJIRDA)
-0,033
0,0138**
0,106
0,0522**
-0,057
0,096
-0,023
0,018
0,014
0,014
0,033
0,021
-0,0012
0,00033***
-0,017
0,027
0,001
0,002
0,009
0,006
sim




Dummy anual

Dummy para Segmento Econémico

Intercepto

R-quadrado

D_YEAR n
D_SEC n
const

erro padréo
R"2

sim

sim

5,545
7,605

sim

sim

0411
0,853

sim

sim

-0,001
0,077
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sim

sim

0,015
0,118

Estatabelarelata os resultados das regressfes referentes a Equacéo 14 utilizando o método dos MQO: A varidvel dependente é o desempenho (representado em cada
uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Valor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel
independente é a dummy controle familiar que recebe valor “1” quando o controle € familiar e “0” caso contrério. As varidveis de controle sdo Concentragdo de
Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, L ogaritmo
da Idade da Empresa, Volatilidade das Agdes, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que 0 mesmo CEO ocupa 0 cargo. As
regressdes utilizam varidvels dummies para controlar o ano da observagdo, a natureza do controle (estatal, privada — naciona ou estrangeira e holding nacional,
estatal ou estrangeira) e para 0 segmento econdmico de atuagdo. Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro
padréo desta. * ap6s o valor do erro representa significancia no nivel de 10%; ** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** gp6s o vaor do
erro representa significancia no nivel de 1%. A regressdo apresenta erros robustos a heterocedasticidade e correlagdo serial. A amostra para esta regressao
contemplou 414 observacGes parao Vaor de Mercado sobre o Vaor Contabil, 417 observacdes para o Retorno Q de Tobin, 414 observacdes para o Retorno sobre o
Ativo (Lucro Liquido), e 413 observagdes para 0 Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.
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Apéndice E - Efeitos Aleatérios para controle familiar majoritario

Tabela 36 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Aleatdrios - desempenho da empr esa cujo controle é familiar e majoritario

Variaves|ndependentesede Controle Variave Dependente
Valor de
wecdovao | Quetain | RETombee | feotosre
Controle Familiar Mgoritario FAMAJ -1,719 -0,446 0,015 0,013
1,990 0,490 0,020 0,018
Concentracdo de votos do controlador CON -1,213 -0,083 0,001 0,000
2,261 0,515 0,082 0,080
Concentracao de propriedade do controlador OSHP 3,882 0,760 0,021 -0,018
3,516 0,576 0,093 0,076
Excesso de direito de voto do controlador EXC 2,408 0,320 -0,016 -0,005
1,211** 0,174* 0,026 0,023
Tamanho da Empresa (R$ g ustados) LSIZ -0,118 -1,637 -0,019 -0,015
1,980 0,347*** 0,048 0,052
|dade da Empresa (anos) LAGE ndo nao nao nao
Volatilidade das A¢oes VOLAT -0,016 -0,0026 -0,00075 -0,0001
0,011 0,0028 0,00040* 0,0002
Alavancagem Financeira LEV 3,602 0,398 -0,206 -0,099
2,298 0,338 0,0548*** 0,0318***
[ndice de Governanga Corporativa 1GOV 0,097 0,0027 -0,00366 -0,0033
0,454 0,0371 0,00381 0,0036
Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos) TEN 0,186 -0,121 -0,006 -0,005
0,292 0,0515** 0,005 0,005
Dummy para Natureza do Controle D_OWN_n nao nao nao nao
Dummy anua D_YEAR_n sim sim sim sim
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Dummy para Segmento Econdmico D_SEC n néo néo néo néo

Intercepto const 0,322 11,503 0,284 0,301
11,127 2,197*** 0,304 0,338

R-quadrado R"2 0,9065 0,8601 0,84472 0,9072

Esta tabela relata os resultados das regressdes referentes a Equacdo 14 utilizando o Modelo de Efeitos Aleatdrios: A varidvel dependente é o desempenho
(representado em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA
sobre 0 Ativo). A varidvel independente € a dummy controle familiar majoritario que recebe valor “1” quando o controle é familiar e é igual ou superior a50% e “0"

caso contrario. As varidveis de controle sdo Concentracéo de V otos do Controlador, Concentracéo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de V otos do
Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Ag¢des, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da

Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa o cargo. As regressoes utilizam varidveis dummies para controlar o ano da observagdo e para o segmento econdmico de
atuacdo. Para o estimador de Efeitos Aleatérios as dummies que representam o tipo de controle s3o retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdémico
de atuagéo (SEC) eidade daempresa (LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para esta regressao contemplou 416 observacdes para 0 Vaor de Mercado sobre o Valor Contébil, 419 observacfes para o Retorno Q de Tobin, 416
observacdes para o Retorno sobre o Ativo (Lucro Liquido), e 415 observagdes para o Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Apéndice F — Resultados para amostra IBOVESPA

Tabela 37 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Aleatdrios— subamostragem |BOVESPA — controle familiar
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle Familiar

Concentracdo de votos do controlador

Concentracao de propriedade do controlador

Excesso de direito de voto do controlador

Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

Idade da Empresa (anos)

Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

[ndice de Governanga Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)

Dummy para Natureza do Controle

FAMC
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN_n

Valor de
Mercado/Valor
Contabil
0,058
2,283
-1,082
3,061
0,555
4,860
0,201
1,540
-2,324
1,551
-0,921
2,744
0,009
0,018
0,903
1,394
0,220
0,198
-0,178
0,245

nao

Q de Tobin Re;‘fi\’/‘g (Sfﬁr)eo
0,231 0014
0,276 0,018
10,656 0,032
0,745 0,058
1,926 0,082
1,203 0,095
0,352 0,005
0,330 0,025
0,707 0015

0,221%%* 0,014
0,599 0,037
0,319 0,021

0,00012 -0,00200

0,00539 0,000498+**
0534 0,202
0,380 0,0316+**
0,046 -0,00318
0,049 0,00388
0,102 0,00243
0,076 0,00720

néo néo

Retorno sobreo
Ativo (LAJIRDA)

-0,059
0,0292**
-0,075
0,070
0,160
0,112
0,015
0,032
-0,051
0,0232**
-0,008
0,034
-0,00005
0,00047
-0,078
0,0345**
-0,00618
0,00459
-0,00320
0,00660

néo
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Dummy annual D_YEAR_n sim sim sim Sim

Dummy para Segmento Econdmico D_SEC n sim sim sim Sim

Intercepto const 16,477 5,313 0,236 0,485
erro padréo 13,067 1,972%** 0,134* 0,2019**

Esta tabela relata os resultados das regressies referentes a Equacao 9 utilizando o Modelo de Efeitos Aleatorios com subamostragem contemplando exclusivamente
as companhias que compunham o indice IBOVESPA para o anos de 2008: A variavel dependente € o desempenho (representado em cada uma das colunas da tabela
como medidos pelo Vaor de Mercado/Valor Contabil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel independente é adummy
controle familiar que recebe valor “1" quando o controle é familiar ou individua e “0” caso contrario. As variavels de controle sdo Concentragdo de Votos do
Controlador, Concentracéo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade
da Empresa, Volatilidade das Ag¢des, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa 0 cargo. As regressdes
utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observagéo e para 0 segmento econdmico de atuacdo. Para o estimador de Efeitos Aleatdrios as dummies que

representam o tipo de controle so retiradas por apresentarem alta correlacdo com o setor econdmico de atuacéo (SEC) e idade da empresa (LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para estaregressdo contemplou 142 observacdes parao Valor de Mercado sobre o Valor Contabil, parao Q de Tobin, parao Retorno sobre o Ativo (Lucro
Liquido) parao Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Tabela 38 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Aleatdrios— subamostragem |BOVESPA — controle familia fundadora
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle Familiar

Concentracdo de votos do control ador
Concentragao de propriedade do controlador
Excesso de direito de voto do controlador
Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

Idade da Empresa (anos)

Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

[ndice de Governanga Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)
Dummy para Natureza do Controle

Dummy annual

Dummy para Segmento Econdmico
Intercepto

FAFO
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN_n
D_YEAR n
D_SEC n
const
erro padréo

Valor de
Mercado/Valor
Contabil
-2,632
2,074
-1,704
3,059
2,019
4,855
0,728
1,525
-2,123
1,497
-0,971
2,569
0,008
0,018
0,669
1,412
0,218
0,199
-0,193
0,249
néo
sim
sim
14,789
12,602

Q deTobin

-0,412
0,266
-0,721
0,727
2,240
1,181*
0,452
0,326
-0,657
0,2157***
-0,595
0,309
0,00005
0,0054*
-0,663
0,386
0,055
0,049
-0,103
0,076
néo
sim
sim
4,707
1,956**

Retorno sobreo
Ativo (LL)

-0,028
0,018
-0,035
0,056
0,105
0,094
0,004
0,025
-0,012
0,014
-0,036
0,0204*
-0,00200
0,00049
-0,213
0,0324***
-0,00218
0,00393
0,00169
0,00718
ndo
sim
sim
0,188
0,138

Retorno sobreo
Ativo (LAJIRDA)

-0,075
0,0276***
-0,072
0,068
0,177
0,110
0,022
0,031
-0,045
0,0224**
-0,007
0,033
-0,00008
0,00047
-0,091
0,0349**
-0,00517
0,00458
-0,00346
0,00665
néo
sim
sim
0,417
0,198**
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Esta tabela relata os resultados das regressoes referentes a Equacao 10 utilizando o M odel o de Efeitos Aleatdrios com subamostragem contemplando exclusivamente
as companhias que compunham o indice IBOVESPA para o anos de 2008: A variavel dependente € o desempenho (representado em cada uma das colunas da tabela
como medidos pelo Vaor de Mercado/Valor Contabil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel independente € adummy
controle da familia fundadora que recebe valor “1" quando o controle é da familia ou individuos que fundou aempresa e “0" caso contr&rio. As variaveis de controle
sd8o Concentracdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da
Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das A¢des, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o mesmo CEO
ocupa o cargo. As regressdes utilizam varidveis dummies para controlar 0 ano da observacéo e para 0 segmento econdmico de atuagdo. Para o estimador de Efeitos
Aleatérios as dummies que representam o tipo de controle sdo retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdmico de atuagdo (SEC) e idade daempresa
(LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para estaregressdo contemplou 142 observacdes parao Valor de Mercado sobre o Valor Contabil, parao Q de Tobin, parao Retorno sobre o Ativo (Lucro
Liquido) parao Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Tabela 39 Resultados da regresséo pelo estimador de Efeitos Aleatdrios— subamostragem | BOVESPA —controle familiar majoritério
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Variaves|ndependentese de Controle

Variave Dependente

Controle Familiar

Concentracdo de votos do control ador
Concentragao de propriedade do controlador
Excesso de direito de voto do controlador
Tamanho da Empresa (R$ gjustados)

Idade da Empresa (anos)

Volatilidade das Acdes

Alavancagem Financeira

[ndice de Governanga Corporativa

Tempo de Permanénciado CEO no Cargo (anos)
Dummy para Natureza do Controle

Dummy annual

Dummy para Segmento Econdmico
Intercepto

FAMAJ
erro padréo
CON
erro padréo
OSHP
erro padréo
EXC
erro padréo
LSIZ
erro padréo
LAGE
erro padréo
VOLAT
erro padréo
LEV
erro padréo
1GOV
erro padréo
TEN
erro padréo
D_OWN_n
D_YEAR n
D_SEC n
const
erro padréo

Valor de
Mercado/Valor
Contabil
1,378
2,211
-0,979
3,444
1,468
5,634
0,248
1,580
-1,157
1,451
-0,143
2,349
0,006
0,019
0,756
1,435
0,116
0,202
-0,232
0,259
néo
sim
sim
8,848
12,119

Q deTobin

-0,309
0,296
-0,793
0,762
2,997
1,248**
0,501
0,331
-0,528
0,210**
-0,514
0,294*
0,00068
0,00529
-0,572
0,369
0,013
0,048
-0,120
0,075
néo
sim
sim
4,105
1,833**

Retorno sobreo
Ativo (LL)

-0,036
0,0212*
-0,056
0,060
0,164
0,099
0,015
0,026
-0,013
0,015
-0,037
0,0206*
-0,00183
0,00050***
-0,208
0,0318***
-0,00362
0,00398
0,00115
0,00726
ndo
sim
sim
0,196
0,133

Retorno sobreo
Ativo (LAJIRDA)

-0,084
0,0339**
-0,066
0,075
0,176
0,123
0,026
0,033
-0,050
0,0239**
-0,014
0,035
0,00007
0,00046
-0,087
0,0339**
-0,00737
0,00458
-0,00454
0,00650
néo
sim
sim
0,486
0,204**
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Esta tabela relata os resultados das regressies referentes a Equacao 9 utilizando o Modelo de Efeitos Aleatorios com subamostragem contemplando exclusivamente
as companhias que compunham o indice IBOVESPA para o anos de 2008: A variavel dependente € o desempenho (representado em cada uma das colunas da tabela
como medidos pelo Vaor de Mercado/Valor Contabil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A variavel independente é adummy
controle familiar que recebe valor “1" quando o controle é familiar ou individua e “0” caso contrario. As variavels de controle sdo Concentragdo de Votos do
Controlador, Concentracéo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da Idade
da Empresa, Volatilidade das Agbes, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da Empresa e Tempo que o0 mesmo CEO ocupa 0 cargo. As regressdes
utilizam variaveis dummies para controlar o ano da observagéo e para 0 segmento econdmico de atuacdo. Para o estimador de Efeitos Aleatdrios as dummies que

representam o tipo de controle so retiradas por apresentarem ata correlacdo com o setor econdmico de atuacéo (SEC) e idade da empresa (LAGE).

Os vaores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * apds o valor do erro representa significancia no

nivel de 10%; ** ap6s o valor do erro representa significanciano nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa significanciano nivel de 1%.

A amostra para estaregressdo contemplou 142 observacdes parao Valor de Mercado sobre o Valor Contabil, parao Q de Tobin, parao Retorno sobre o Ativo (Lucro
Liquido) parao Retorno sobre o Ativo (LAJIRDA), com os dados de 2006, 2007 e 2008.



Apéndice G - Resultados para companhias até 50 anos

Tabela 40 Resultados da regressdo pelo estimador de Efeitos Fixos—administracdo doCEO fundador (restrita a companhias com até 50 anos)
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Variaveis
Independentes
edeControle

Variavel Dependente (1)

Variavel Dependente(2)

Variavel Dependente

CEO
Fundador

erro padréo
CEO
Fundador *
Idade da
Empresa

erro padréo
CEO
Fundador *
Tamanho da
Empresa

erro padréo
Concentracdo
de votosdo
controlador

erro padréo
Concentragdo
de propriedade
do controlador

erro padréo

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

0,065
1,069

-5,873
6,319

12,574
11,657

Qde
Tobin

0,184
0,236

0,812
0,691

-0,207
1,111

Retorno
sobreo
Ativo
(LL)

-0,011
0,013

0,085
0,116

-0,056
0,159

Retorno
sobreo
Ativo
(LAJIRDA)

-0,006
0,010

0,052
0,123

-0,090
0,129

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

51,238
26,57*

-8,437
4,476*

-5,739
6,223

11,700
11,290

Qde
Tobin

15,575
8,375*

-2,537
1,375

0,852
0,699

-0,471
1,164

Retorno
sobreo
Ativo
(LL)

-0,746
0,494

0,121
0,081

0,084
0,116

-0,043
0,158

Retorno
sobreo
Ativo
(LAJIRDA)

-0,436

0,285

0,047
1,505

0,051
0,123

-0,083
0,128

Valor de
M ercado/
Valor
Contabil

-0,647
9,947

0,540
7,148

-5,873
6,316

12,574
11,658

Qde
Tobin

4,428
1,39%**

-3,220
1,038

0,810
0,691

-0,208
1,112

Retorno
sobreo
Ativo
(LL)

-0,169
0,151

0,120
0,111

0,086
0,116

-0,056
0,159

Retorno
sobreo
Ativo
(LAJIRDA

)

0,043
0,142

-0,037
0,104

0,052
0,123

-0,090
0,129




Excesso de
direito de voto
do controlador

erro padréo
Tamanho da
Empresa

erro padréo
Volatilidade
das Acdes

erro padréo
Alavancagem
Financeira

erro padréo
Indice de
Governanga
Corporativa

erro padréo
Tempo de
Permanéncia
do CEO no
Cargo

erro padréo
Dummy para
Natureza do
Controle

Dummy anual
Dummy para

Segmento

Econbmico

Intercepto
erro padréo

R-quadrado

5,384
3,994

-0,166
3,143

-0,02812
0,018%4

4,076
2,581

0,1282
0,6186

0,173

0,451

nao
sm

ndo
-1,949
19,739
0,907235

-0,072
0,331

-2,232
0,44***

0,00266
0,00352

0,782
0,4367*

0,0296
0,0461

-0,223
0,0653*
* %

nao
sm

nao
15,205
3,01***
0,87676

-0,055
0,045

0,082
0,051

-0,00120
0,00050* *

-0,230
0,0639***

-0,0027
0,0047

0,000

0,006

nao
sm

ndo
-0,360
0,324
0,836619

-0,024
0,045

-0,012
0,051

-0,00023
0,00020

-0,101
0,0329***

-0,0009
0,0042

-0,002

0,006

nao
sm

ndo
0,280
0,328
0,913386

5221
3,902

0,819
3,362

-0,03065
0,01923

4,526
2,770

0,1215
0,6144

0,281

0,492

nao
sm

ndo
-7,973
21,027
0,908537

-0,122
0,334

-1,941
0,37%

0,00342
0,00352

0,918
0,471*

0,0273
0,0455

-0,192
0,0620*
* %

nao
sm

nao
13,432
2D
0,88158

-0,052
0,045

0,068
0,050

-0,00116
0,00049* *

-0,236
0,0642***

-0,0026
0,0048

-0,001

0,006

nao
sm

ndo
-0,274
0,320
0,837977

-0,022
0,045

-0,021
0,055

-0,00021
0,00020

-0,105
0,0336***

-0,0009
0,0042

-0,003

0,006

nao
sm

ndo
0,331
0,352
0,913713

5,384
4,001

-0,165
3,152

-0,02814
0,01881

4,078
2,591

0,1287
0,6189

0,175

0,466

nao
sm

ndo
-1,953
19,787
0,907235

-0,077
0,332

-2,238
0,44***

0,00250
0,00354

0,774
0,436*

0,0267
0,0465

-0,230
0,0664*
* %

nao
sm

nao
15,222
2,99* * %
0,87720

-0,055
0,045

0,082
0,051

-0,00121
0,00051**

-0,229
0,0639***

-0,0026
0,0047

0,001

0,006

nao
sm

ndo
-0,361
0,324
0,836694

166

-0,024
0,045

-0,012
0,051

-0,00023
0,00020

-0,101
0,0330***

-0,0010
0,0042

-0,002

0,006

nao
sm

ndo
0,281
0,328
0,913391
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Esta tabela relata os resultados das regressdes referentes as Equagfes 11, 12 e 13 utilizando o estimador de Efeitos Fixos com subamostragem contemplando apenas
as empresa com idade de até 50 anos. A variavel dependente é o desempenho correspondendo as colunas indicados por (1), (2) e (3) respectivamente (representado
em cada uma das colunas da tabela como medidos pelo Valor de Mercado/Vaor Contébil; Q de Tobin; Lucro Liquido sobre o Ativo e LAJIRDA sobre o Ativo). A
varidvel independente € a dummy administracado do CEO fundador que recebe valor “1" quando o individuo que fundou a empresa ocupa o cargo de CEO e “0" caso
contrario. As varidveis de controle sdo Concentracdo de Votos do Controlador, Concentracdo de Propriedade do Controlador, Excesso de Direito de Votos do
Controlador, Logaritmo do Tamanho da Empresa, Logaritmo da |dade da Empresa, Volatilidade das Ag¢des, Endividamento, indice de Governanca Corporativa da
Empresa e Tempo que o mesmo CEO ocupa 0 cargo. As regressoes utilizam varidveis dummies para controlar o ano da observagdo e para 0 segmento econdmico de
atuacdo. Para o estimador de Efeitos Aleatérios as dummies que representam o tipo de controle s3o retiradas por apresentarem alta correlagdo com o setor econdémico
de atuacéo (SEC) e idade da empresa (LAGE). Os valores em negrito indicam a estimativa (coeficiente) obtida e a linha seguinte o valor do erro padréo desta. * ap0s
o valor do erro representa significancia no nivel de 10%; ** ap0s o valor do erro representa significancia no nivel de 5% e *** apds o valor do erro representa

significanciano nivel de 1%.
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Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas
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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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