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REsumo:

Esta pesquisa tem como objetivo verificar o efeito da gestao familiar na avaliagio do desempenho de empresas brasileiras de
capital aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico listadas na Brasil, Bolsa, Balcio (B3). Para tanto, realizou-se uma pesquisa
descritiva, documental e com abordagem quantitativa por meio da utilizagao da Regressao Linear Multipla. O periodo de andlise
compreendeu os anos de 2012 a 2016. A amostra do estudo foi constituida por 34 empresas brasileiras familiares ¢ 66 empresas
nio familiares, totalizando as 100 empresas classificadas no setor de consumo ciclico. Os resultados revelaram diferengas entre
as empresas familiares ¢ nio familiares quanto ao desempenho contabil, visto que esta varidvel se relacionou significativa e
positivamente com o desempenho medido pela proxy ROA. Isto sugere que as empresas familiares buscam ao longo dos anos
melhorar o valor dos ativos, pois quanto maior o desempenho contabil, mais investidores se interessario nestas empresas, com
expectativas de retornos a longo prazo. Outra evidéncia encontrada ¢ a relagio entre o tamanho da empresa e seu desempenho de
mercado e contdbil. Em empresas familiares, este achado indica que seu tamanho apresenta relagio com estas empresas do setor
de consumo ciclico, pois tendendo a serem mais eficientes no uso de seus ativos, relacionam-se positivamente com o desempenho.
Conclui-se que 0 desempenho de mercado medido pela proxy Q de Tobin se apresentou como um dos principais indicadores que
levam as empresas & uma alta performance organizacional.

PALAVRAS-CHAVE: Empresa Familiar, Desempenho da Empresa, Setor de Consumo Ciclico, Brasil.

ABSTRACT:

This research aims to verify the effect of family management in performance evaluation of Brazilian publicly traded companies
belonging to the cyclical consumer sector listed in Brazil, Bolsa, Balcao (B3). For that, a descriptive, documentary research was
conducted with a quantitative approach through the use of Multiple Linear Regression. The period of analysis comprised the
years from 2012 to 2016. The study sample consisted of 34 Brazilian family companies and 66 non-family companies, totaling the
100 companies classified in the cyclical consumption sector. The results revealed differences between the family and unfamiliar
companies regarding the accounting performance, since this variable was related in a significant and positive way with the
performance measured by the ROA proxy. This result suggests that family companies seek over the years to improve the value of
assets, since the higher the book performance, the more investors will be interested in family firms with expectations of long-term
returns. Other evidence worth mentioning is the relationship between the size of the company and the market and accounting
performance of family and non-family companies. In family firms, this finding indicates that the size of the company is related
to these companies in the cyclical consumption sector, since they tend to be more efficient in the use of their assets, presenting a
positive relation with performance. It is concluded that the market performance, as measured by the Tobin Q proxy, was one of
the main measures of performance that lead companies to a high organizational performance.
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1 INTRODUGAO

As empresas familiares contemplam dois ambientes distintos, a familia e 0 negécio, o que leva estas empresas
a buscar constantemente o equilibrio entre ambos (Beuren, Politelo, & Martins, 2016; Masri, Tekathen,
Magnan, & Boulianne, 2017). Nesse sentido, suas caracteristicas peculiares influenciam significativamente os
objetivos da empresa e as estratégias implementadas (Chua, Chrisman, & Sharma, 1999; Erbetta, Menozzi,
Corbetta, & Fraquelli, 2013; Hiebl, Duller, Feldbauer-Durstmiiller, & Ulrich, 2015), distinguindo-as das
empresas nao familiares.

Para as economias nacionais, as empresas familiares sa0 um dos mais importantes tipos de negdcios
(Ayranci, 2014; Hiebl et al., 2015; Beuren et al. 2016). De acordo com o Family Firm Institute (2015), no
cenario brasileiro 90% das empresas privadas sao familiares, e correspondendo a 50% do Produto Interno
Bruto (PIB) ¢ 85% dos empregos gerados. Estas contudo se distinguem das demais empresas por possuirem
uma base de envolvimento familiar na condugio dos negdcios (Donckels & Frochich, 1991; Chua et al,,
1999; Shyu, 2011).

Por conseguinte, padroes de propriedade, governanga, gestao e sucessao influenciam significativamente
os objetivos da empresa familiar e as estratégias implementadas (Chua et al., 1999; Mazzi, 2011). Gémez-
Mejia, Haynes, Nunez-Nickel, Jacobson, & Moyano-Fuentes (2007) apontam como vantagens potenciais
destas o comprometimento organizacional a longo prazo, visto que preocupam-se com a riqueza contida
na perpetuagio dos valores da familia por meio do negécio (Chua et al., 1999; Shyu, 2011) ¢ ao longo
das geracoes (Reyna & Encalada, 2016), o que reflete no desempenho de mercado e contébil das empresas
familiares.

Nestas empresas, os lagos familiares podem criar condi¢oes para a obten¢io de um desempenho
diferenciado em comparagio com as nao familiares (Martinez, Stohr & Quiroga, 2007; Shyu, 2011; Erbetta et
al.,2013). Embora haja evidéncias na literatura da influéncia familiar no desempenho das empresas (Sharma,
Chrisman, & Chua, 1997; Anderson & Reeb, 2003; Martinez et al., 2007; Amran & Ahmad, 2009; Bonilla,
Sepulveda & Carvajar, 2010; Shyu, 2011; Din & Javid, 2011; Mazzi, 2011; Speckbacher & Wentges, 2012;
Erbetta et al.,, 2013; Hamberg, Fagerland, & Nilsen, 2013; Pukthuanthong, Walker, Thiengtham, & Du,
2013; Muttakin, Khan, & Subramaniam, 2014; Ayranci, 2014; Vieira, 2014; Politelo, Kaveski, Chiarello, &
Silva, 2014; Halili, Saleh, & Zeitun, 2015; Hiebl et al., 2015; Beuren et al., 2016; Kang & Kim, 2016; Poletti-
Hughes & Williams, 2017; Saleh, Halili, Zeitun & Salim, 2017; Costa, Macedo, Yokoyama & Almeida,
2017), tal configuragiao merece ser melhor explorada, visto que a presenca de familiares na gestdo implica
em melhores desempenhos e sustentagio da vantagem competitiva (Mazzi, 2011; Speckbacher & Wentges,
2012). Além disso, a familia pode exercer influéncia e controle na gestio da empresa, ter envolvimento
direto nas decisdes, tanto estratégicas quanto operacionais (Gémez-Mejfa et al., 2007; Sciascia, Mazzola &
Kellermanns, 2014).

De acordo com Pukthuanthong et al. (2013), apesar da literatura existente, a relagio da gesto familiar
com os desempenhos de mercado e contdbil permanece em grande parte sem resposta, dados os resultados
contraditdrios acerca de seu impacto no valor da empresa. Estes fatores estimulam o desenvolvimento desta
pesquisa, que vislumbra uma lacuna ainda nao preenchida na drea de finangas corporativas. Além disso,
as empresas familiares costumam ter avaliagdes de desempenho e lucratividade mais altas do que as nao
familiares (Anderson & Reeb, 2003), e ainda nio h4 na literatura evidéncias sobre a influéncia do ciclo
de vida no desempenho das primeiras, revelando outra oportunidade para este estudo. No que tange este
tltimo aspecto, Franks, Mayer, Volpin ¢ Wagner (2012) encontraram evidéncias de que, em paises com
forte protecao ao investidor e mercados financeiros desenvolvidos, as empresas familiares evoluem ao longo
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de seu ciclo de vida para configuragoes capital aberto 4 medida que amadurecem, enquanto em paises com
fraca prote¢ao ao investidor ¢ mercados financeiros menos desenvolvidos, o controle familiar ¢ intenso e
duradouro.

Nesse contexto, considerando a importincia das empresas familiares para a economia nacional, dadas
sua representatividade e suas particularidades, este estudo busca esclarecer o efeito da gestao familiar no
desempenho das empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico listadas na
Brasil, Bolsa, Balcio (B3).

Conforme Chahine (2007), embora vantajoso, o papel do controle familiar ¢ pouco explorado nas
finangas corporativas, sendo necessdrias pesquisas que visam analisar a ligacao entre empresa familiar e seu
desempenho, visto que esta relagio ¢ complexa (Mazzi, 2011). Buscando elucidar os aspectos dessa relagio,
este estudo também se justifica por conta de as empresas familiares serem a forma mais comum de organizacio
no mundo ¢, no geral, o controle familiar pode ter um efeito positivo no desempenho empresarial (Kang &
Kim, 2016).

Dada a representatividade das empresas familiares na economia mundial (Zahra & Sharma, 2004), assim
como seu impacto econdmico significativo (Speckbacher & Wentges, 2012), é inegdvel a importincia dessas
empresas para as esferas sociais ¢ culturais (Acquaah, 2013). Além disso, por conta de o Brasil ser um
pais emergente, as empresas familiares nacionais tém notoria participagao na economia, superior aos paises
desenvolvidos (Politelo et al., 2014), fatores que também justificam a elaboragao desta pesquisa.

No geral, este trabalho contribui para a literatura sobre os desempenhos de mercado e contabil, pois se
concentra no impacto das decisoes familiares nestes indicadores, considerando novas varidveis independentes
como determinantes do desempenho, como o ciclo de vida das organizagoes. Assim, os resultados empiricos
deste estudo fornecem informagdes uteis para pesquisadores, profissionais e investidores que operam no
mercado de capitais, no que tange empresas familiares e nio familiares (Saleh et al., 2017).

2 DESEMPENHO DAS EMPRESAS FAMILIARES

Devido a predominancia e representatividade dos negdcios familiares, e seu significativo impacto econdmico
(Speckbacher & Wentges, 2012) tanto em paises desenvolvidos quanto em desenvolvimento, estudos acerca
da teoria, pesquisa e prética dessa drea vém se intensificando ao longo dos tltimos anos (Zahra & Sharma,
2004; Speckbacher & Wentges, 2012; Dawson & Mussolino, 2014). Contudo ainda ¢ recorrente na
literatura aambiguidade de definigoes de empresas familiares, devido a suas especificidades (Chua et al., 1999;
Shyu, 2011).

A caracteristica familiar dessas empresas pode, em certa medida, afetar seu desempenho, visto que o
conselho da maioria delas ¢ formado por membros da familia. Assim, indiretamente, essa configuragao dos
conselhos pode afetar o desempenho da empresa (Amran & Ahmad, 2009). Além disso, muitas empresas
de capital aberto sio possuidas e controladas por suas familias fundadoras (Burkart, Panunzi & Shleifer,
2003; Hamberget al., 2013), sendo uma das formas mais prevalentes de estrutura de propriedade em todo o
mundo, contribuindo fortemente para suas economias (Pukthuanthong et al., 2013). Deste modo, uma das
principais caracteristicas das empresas familiares ¢ a influéncia da familia na gestao da empresa, seja direta
(administragio geral estd sob a responsabilidade familiar), ou indireta (a familia nao faz parte da gestio da
empresa, mas integra o conselho de administracao ou participa de decisoes administrativas) (Beuren, Hein
& Boff, 2011). Nesse sentido, o desempenho das empresas ¢ um elemento importante da gestao, uma vez que
reflete em sua competitividade (Beuren, Politelo, & Martins, 2013).

Assim, o envolvimento familiar estd associado a uma forma especifica de gerir e controlar as operagoes das
empresas (Ussman, 1996; Zahra, 2005; Holt, Rutherford, & Kuratko, 2010), o que pode apresentar reflexos
positivos no desempenho das empresas familiares. Por consequéncia, e devido 4 intensidade do envolvimento
familiar, as empresas criam um conjunto especifico de objetivos que contemplam os interesses ¢ valores
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familiares (Ussman, 1996; Sharma et al., 1997; Gémez-Megjia et al., 2007; Shyu, 2011), por sua vez utilizados
para perseguir a visio da empresa (Donckels & Frochich, 1991; Chua et al., 1999; Sciascia et al ., 2014) ¢
atingir uma combinacio de metas financeiras e nao financeiras, ou seja, o desempenho de mercado e contébil
almejado (Sharma, 2004; Poletti-Hoghes & Williams, 2017).

Deste modo, a participagao familiar se concentra na necessidade de exercer autoridade e controle na
organizagio (Berrone, Cruz & Gomez-Mejia, 2012), bem como interferir no desempenho da empresa.
De acordo com Speckbacher ¢ Wentges (2012), as empresas familiares apresentam desempenhos melhores
que as nao familiares, e consequentemente detém vantagem competitiva (Mazzi, 201 1). Nesse sentido, em
comparag¢ao com empresas nao familiares, as organiza¢oes familiares, devido a suas caracteristicas peculiares,
podem apresentar um desempenho econdmico-financeiro diferenciado (Erbetta et al., 2013).

O desempenho das empresas familiares ¢ condizente com a performance em termos das dimensoes
empresariais e familiares, considerando-se qualquer ponto de seu ciclo de vida (Sharma, 2004). Speckbacher e
Wentges (2012) mencionam a tendéncia conservadora das empresas familiares no planejamento estratégico
nos primeiros anos de vida. No entanto, com o passar do tempo tornam-se mais agressivas devido ao ambiente
competitivo. Conforme Franks et al. (2012), o controle familiar é importante pois domina diversos mercados
financeiros em todo o mundo e, de acordo com a visao do ciclo de vida, os determinantes do controle familiar
interagem com a idade da empresa, ou seja, com o ciclo de vida que esta se encontra (Franks et al., 2012),
denotando a relagio entre ambos os fatores.

A pesquisa desenvolvida por Speckbacher ¢ Wentges (2012) revelou que as empresas que possuem
membros fundadores atuando como executivos em geral possuem um desempenho melhor do que as demais.
Contudo, diferentes estratégias levam ao uso de diferentes tipos de indicadores de desempenho (Micheli &
Mura, 2017). Assim, o desempenho se diferencia nas empresas familiares e ndo familiares. Outro delimitador
do uso de indicadores financeiros advém do estagio do ciclo de vida que a empresa se encontra, ou seja, as
alteragoes que a empresa sofre ao longo do tempo, como mudancas organizacionais, padroes dos sistemas
de controle gerenciais, caracterizados por estigios de desenvolvimento que podem afetar seu desempenho
(Dickinson, 2011; Costa et al., 2017), além do modo como a organizacio, seja familiar ou nao, enfrenta os
desafios de gestao.

A avaliacio do desempenho das empresas tem se destacado na gestao das organizagoes, pois seja contabil
ou de mercado, ¢ fundamental para sua sobrevivéncia (Macedo & Corrar, 2010), tornando a andlise deste
de suma importancia, por ser essencial para o controle gerencial dos negécios (Olson & Slater, 2002).
Deste modo, se faz necessario o entendimento das varidveis que influenciam o desempenho das empresas
familiares e nao familiares, conforme proposto nesta pesquisa. No entanto, apesar da relevincia da avaliagao
do desempenho das empresas na literatura, esta temdtica tem sido objeto de discussao, principalmente no
que se refere ao uso de indicadores (Macedo & Corrar, 2010).

Nos estudos revisitados e desenvolvidos a partir de empresas familiares e nao familiares, geralmente foram
analisados indicadores contdbeis como o Retorno sobre os Ativos (ROA), o Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), o Market-to-Book, bem como o Q de T0bin, para identificar também o desempenho de
mercado.

A pesquisa desenvolvida por Anderson e Reeb (2003) evidenciou que as empresas familiares apresentam
um Q de 70bin e um ROA mais elevados, quando comparadas as nao familiares. Assim, a participagao dos
familiares na gestao das empresas reflete no desempenho destas. No que diz respeito a maior lucratividade,
Maury (2006) investigou empresas familiares ¢ no familiares da Europa Ocidental, revelando uma maior
lucratividade das primeiras em comparag¢io com empresas nao familiares.

O estudo de Andres (2008) analisou o desempenho de empresas familiares da Alemanha, indicando que
estas s30 mais lucrativas e detém agdes principais no mercado financeiro, quando comparadas as demais
empresas pesquisadas. Contudo, o desempenho das empresas familiares apenas é melhor naquelas em que
a familia fundadora ainda estd ativa no conselho executivo ou fiscal. Nesse sentido, evidencia-se que a
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propriedade familiar se relaciona com maior desempenho da empresa apenas sob estas condigoes. Além disso,
quando as familias sio apenas grandes acionistas, sem representagao significante nos conselhos, o desempenho
dessas empresas nao se distingue das demais.

Din e Javid (2011) investigaram a influéncia do envolvimento familiar no desempenho de empresas de
capital aberto do Paquistdo, por meio das varidveis de desempenho contdbil ROA ¢ ROE. Conforme os
resultados aferidos, existe uma relacao positiva e significante entre os fatores determinantes de empresa
familiar ¢ seu desempenho. O estudo de Shyu (2011) também teve como objetivo avaliar a influéncia da
propriedade familiar no desempenho das empresas de capital aberto de Taiwan, revelando que o desempenho
medido pelas proxies ROA e Q de Tobin se relacionou positivamente com a propriedade familiar. O autor
concluiu entdo que em empresas familiares hd um engajamento maior na obten¢ao de melhores desempenhos.

Erbettaetal. (2013) também obtiveram uma relagao positiva entre a propriedade familiar ¢ o desempenho
de suas empresas. Ayranci (2014) desenvolveu uma pesquisa utilizando em sua amostra empresas familiares
e nao familiares, destacando que a influéncia da familia sobre o negdcio deve ser considerado por meio das
andlises do desempenho destas organizagdes. Reyna e Encalada (2016) analisaram o efeito da sucessiao no
desempenho econdmico-financeiro, pontuando que, em um processo de mudanga da segunda para a terceira
geragao familiar, hd um efeito positivo sobre o indicador em questao.

Diante dos contextos mencionados, denota-se que a gestao familiar pode desencadear efeitos positivos no
desempenho das empresas familiares, o que estimula o desenvolvimento desta pesquisa no cenério brasileiro
de empresas de capital aberto. Além disso, a relevincia dos trabalhos apresentados ¢ evidente, visto que
revelam o diferencial das empresas familiares em seu desempenho. Assim, conforme Beuren et al. (2016),
as diferentes perspectivas das familias, no que diz respeito aos investimentos em empresas, resultam no
desempenho de suas empresas, distinguindo-as das demais por suas particularidades que, consequentemente,
apresentam reflexos no desempenho. Na sequéncia, apresentam-se os procedimentos adotados para a
realizagao desta pesquisa.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A fim de verificar o efeito da gestao familiar no desempenho de empresas brasileiras, esta pesquisa se
caracteriza como descritiva; quanto aos procedimentos, como documental ¢; no que tange a abordagem
do problema, como quantitativa, visto que este estudo utilizou métodos estatisticos para evidenciar os
resultados.

3.1 Populagio e Amostra

A populagao do estudo é composta pelas 100 empresas brasileiras familiares e nao familiares de capital aberto
listadas na B3, classificadas no setor de consumo ciclico. Para tanto, a amostra foi composta por 34 empresas
familiares ¢ as demais nao familiares, com vistas & comparacio dos resultados.

Optou-se pelo setor de consumo ciclico por este possuir a maior porcentagem de empresas caracterizadas
como familiares (Beuren et al., 2013). Além disso, esta amostra possui relevincia no cenério brasileiro, pois
contribui para cerca de 50% do PIB ¢ 85% dos empregos gerados (Family Firm Institute, 2015), gerando
um impacto econdmico significativo (Speckbacher & Wentges, 2012). Assim, sdo partes integrantes da base
do crescimento econdmico ¢ desenvolvimento aferido no pais, sendo de extrema importincia para as esferas
econdmicas, sociais e culturais (Acquaah, 2013). Optou-se ainda por analisar empresas familiares cotadas em
bolsa de valores, pois conforme Vieira (2014), ao longo das décadas, diversos estudos evidenciaram que as
empresas familiares estdao presentes entre as empresas de capital aberto em todo o mundo.
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Ainda segundo Vieira (2014), uma dificuldade neste tipo de estudo é a defini¢ao de empresas familiares e
nao familiares. Para esta pesquisa, esta identificacio foi feita por meio do Formuldrio de Referéncia disponivel
no site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), no item 15.1/2, para a participagao familiar no capital, e
nositens 12.6/8 ¢ 12.9, paraa participagao familiar na empresa. Assim, definiu-se como familiares as empresas
que apresentaram a concentragao de propriedade com uma familia e/ou a participagio dos membros da
familia no conselho de administracao (Shyu, 2011; Politelo et al., 2014).

Além disso, para determinar a empresa como familiar utilizou-se um percentual de concentragao
minimo de a¢des de 10% (Anderson & Reeb, 2003; Shyu, 2011; Politelo et al., 2014). No entanto, hd
diferentes combinagdes entre propriedade e/ou gestao familiar possiveis, ao se considerar a complexidade das
organizagoes (Frezatti, Bido, Mucci, & Beck, 2017). De acordo com Chua et al. (1999), estas combinagoes
sao trés: propriedade e gestao familiar; propriedade nao familiar e gestdo familiar; propriedade familiar e
gestao nao familiar.

3.2 Coleta e Anailise dos Dados

A coleta de informagoes se deu na base de dados Economadtica’, nos Formularios de Referéncia divulgados no
site da B3 ou nos préprios sites das empresas, anualmente, no periodo compreendido entre os anos de 2012
a2016. A especificidade do periodo de amostragem resulta da disponibilidade de dados. De acordo com os
estudos anteriores revisitados nesta pesquisa, utilizou-se trés varidveis dependentes e trés independentes para
explicar o desempenho das empresas familiares e nao familiares, que sao apresentadas na Tabela 1.
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Tabela 1 Varidveis da pesquisa

Classificagao Variavel Mensuracao Autores (Ano)
Anderson e Reeb (2003); Martinez et al. (2007);
Amran e Ahmad (2009); Shyu (2011); Erbetta et al.
. . VMA +D 2013); Hamberg et al. (2013); Pukthuanthong et
Q de Tobin (QT) Ativo Tomal én_ (28)13); Muttakin of (al_ (23)14); Vieira (2091]4);
Beuren, Politelo e Martins (2016); Poletti-Hughes e
Williams (2017).
& Anderson e Reeb (2003);, Martinez ef al. (2007);
g Amran e Ahmad (2009); Bonilla et al. (2010); Shyu
T Retorno sobre o Lucro Operacional (2011); Dickinson (2011); Pukthuanthong et al.
g Ativo Total (ROA) Ativo Total (2013); Muttakin et al. (2014); Vieira (2014); Halili
[ et al. (2015); Beuren et al. (2016); Saleh et al.
a (2017).
Retom_o spbre o] Lucro Liquido Martinez et _a_ll. (2007); Bonilla et al. (2010); Vieira
Patriménio — (2014); Halili et al. (2015); Saleh et al. (2017);
Liquido (ROE) Patriménio Liquido g5t a1, (2017).
Anderson e Reeb (2003); Amran e Ahmad (2009);
i i Ayranci (2014); Speckbacher e Wentges (2012);
Empresa Familiar gggzgﬁpréggrgﬁ‘ill_izfe g) Hamberg .Et al. (2013); Pukthualnthong et al.
(EF) para empresa o (2013); Politelo et al. (2014); Muttakin et al. (2014);
familiar) Vieira (2014); Halili et al. (2015); Hiebl et al (2015);
Beuren et al. (2016); Kang; Kim (2016); Poletti-
Hughes e Williams (2017); Saleh et al. (2017).
@ Conforme Tabela 2,
c atribuiu-se:
3 (1) Nascimento;
S (2) Crescimento; Dickinson (2011); Costa et al. (2017); Frezatti et
2 Ciclo de Vida (CV) (3) Maturidade; al. (2017).
e (4) Turbuléncia;
- (5) Declinio.
Variavel de Controle
Anderson e Reeb (2003); Martinez ef al. (2007);
Amran e Ahmad (2009); Bonilla et al. (2010); Shyu
. (2011); Speckbacher e Wentges (2012); Hamberg
Tamanho (TAM) L.og (Ativo Total) et al. (2013); Halili et al. (2015); Hiebl et al. (2015);
Beuren et al. (2016); Kang e Kim (2016); Poletti-
Hughes e Williams (2017); Costa et al. (2017).

Fonte: Elaboragio prépria (2018).

Nota. Legenda: * VMA = Valor de mercado das agdes negociadas em bolsa (obtido a partir da multiplicagio
do ntimero de agdes da companhia pelo seu prego contado em bolsa de valores); D = VCPC - VCAC + VCE
+ VCDLP (VCPC: Valor contébil dos passivos circulantes da empresa; VCAC: Valor contabil dos ativos
circulantes da empresa; VCE: Valor contébil dos estoques; VCDLP: Valor contabil das dividas de longo prazo).

Nesta pesquisa consideraram-se medidas contdbeis (ROA e ROE) e de mercado (Q de T0bin) como proxies
para verificar se hd diferencas no desempenho das empresas, ou seja, o efeito familiar e nao familiar neste
indicador.

Um dos diferenciais deste estudo ¢ a utilizagao da varidvel explicativa ciclo de vida, pois o estigio em que a
empresa se encontra reflete no desempenho desta. Para tanto, a varidvel em questao foi categorizada conforme
as defini¢oes desenvolvidas por Dickinson (2011), as quais sio apresentadas na Tabela 2.
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Tabela 2 Estdgio do Ciclo de Vida conforme modelo de Dickinson (2011)

Fases Nascimento Crescimento Maturidade Turbuléncia Declinio
O declinio do
e As empresas entram A eficiéncia crescimento leva a
xT no mercado com |As margens de lucro o .
35 o M . maximizada por gueda dos precgos. O declinio do
k=l déficit de sdo maximizadas - ) -
o © - . meio do aumento de As rotinas crescimento leva a
S g conhecimentos | durante o periodo de conhecimentos estabelecidas ueda dos precos
28 sobre receitas € | maior investimento. o : q Pregos.
EXe) custos operacionais. impedem a
b ) flexibilidade.

Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (+) | Fluxo de Caixa (+) | Fluxo de Caixa (+/-) | Fluxo de Caixa (-)

As empresas fazem .
P A obsolescéncia

Otimismo gerencial grandes ~ Liquidag@o de ativos
. . . . aumenta em relacao . . .
impulsiona o investimentos 20 NOVO Vazio em teoria. para amortizar
investimento. antecipados para dividas.

impedir a entrada. investimento.

Fluxo de Caixa de
Investimento

Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (+/-) | Fluxo de Caixa (+)

Mudanca de foco

2 o para aquisigao de

= Empresas em Empresas em financiamento e

?U g crescimento crescimento distribuicao de Foco no reembolso
% @ acessam a divida | acessam a divida dividendos em Vazio em teoria. | e/ou negociacdo da
o e bancaria, ou seja, |bancdria, aumentam| excesso para os divida.

o E aumentam a divida. a divida. acionistas, de modo

E L gue as empresas

diminuem a divida.
Fluxo de Caixa (+) | Fluxe de Caixa (+) | Fluxe de Caixa (-) | Fluxo de Caixa (+/-) | Fluxo de Caixa (+/-)

Fonte: Adaptado de Dickinson, V. (2011). Cash flow pattems as a
proxy for firm life cycle. The Accounting Review, 86(6),1969-1994.

Para identificar o estagio do ciclo de vida das empresas, esta pesquisa se baseou no estudo de Dickinson
(2011), que demonstrou como as combinagoes dos fluxos de caixa relacionados a operagoes da empresa,
seus investimentos e financiamentos podem ser utilizadas para classificar o estagio do ciclo de vida das
organizagdes, ¢ como estas fases explicam a lucratividade das empresas. Nesse sentido, optou-se pelo modelo
de identificagao proposto pelo autor por este se alinhar com os propdsitos deste estudo.

O estagio de nascimento da empresa foi classificado com o nimero 1; de crescimento com o nimero 2;
maturidade, nimero 3; posteriormente, quando a empresa se apresenta em turbuléncia, classificou-se com o
numero 4 e, por fim, o nimero 5 foi destinado para as empresas em declinio. Para tanto, conforme a Tabela 2,
aidentificacio das fases do ciclo de vida das empresas se deu por analise vertical. Em outras palavras, aempresa
foi classificada na fase de nascimento quando apresentou, nos anos analisados, fluxos de caixa operacional
e de investimento negativos e de financiamento, positivo. Para a fase de crescimento, a empresa apresenta
fluxos de caixa positivo para operacional, negativo para investimento e positivo para financiamento. Na fase
de maturidade, o fluxo de caixa apresenta valores positivos para operacional e negativos para investimento e
financiamento. A fase da turbuléncia ¢ identificada pelos trés fluxos de caixa positivos ou negativos. Por fim,
a fase de declinio pode ser identificada por meio do fluxo de caixa negativo para operacional, positivo para
investimento e positivo ou negativo para o financiamento.

Para a anélise dos dados realizou-se a Regressao Linear Multipla por meio do soffware SPSS®. Optou-se por
este método pois, de acordo com Wooldridge (2012), ele possibilita analisar uma série de tempo para cada
corte transversal do conjunto de dados e passa a eliminar os efeitos das varidveis que foram excluidas a partir
do estudo de varia¢oes na varidvel dependente ao longo dos anos analisados. Este método oferece também
a possibilidade de estudar a relagio entre uma ou mais varidveis explicativas (Fvero, 2015). O modelo de
regressao desta pesquisa ¢ definido da seguinte maneira:
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Ressalta-se que inicialmente considerou-se como varidvel dependente (desempenho) no modelo o Q de
Tobin, posteriormente o ROA e, por fim, o ROE. Posteriormente apresenta-se a anélise dos dados e os
resultados obtidos para as empresas familiares e nao familiares brasileiras abordadas neste estudo.

4 DESCRICAO E ANALISE DOS DADOS

De acordo com os procedimentos elencados na metodologia, realizou-se uma anélise descritiva das empresas
pertencentes & amostra. Na sequéncia, apresenta-se a matriz de correlagio para evidenciar a relagao entre
as varidveis dependentes e independentes. Por fim, uma analise de regressao foi conduzida para observar se
ha efeito da gestao familiar no desempenho das empresas estudadas. Primeiramente analisou-se as empresas
familiares e ndo familiares conjuntamente (varidvel dicotémica).

Na Tabela 3 sao apresentadas as estatisticas descritivas das varidveis dependentes e independentes. Ressalta-
se que nao foram consideradas as varidveis Empresa Familiar (EF) e Ciclo de Vida (CV) para a estatistica
descritiva, visto serem varidveis dicotdmicas.

Tabela 3 Estatistica descritiva das variaveis

Variavel Minimo Maximo Média Desvio-padrao
QT 3,006 8,472 5,856 0,814
ROA 0,000 0,814 0,083 0,095
ROE 0,000 2,835 0,472 2,134
TAM 10,250 17,530 14,143 1,492

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3 que a amostra ¢ composta por um grupo de empresas heterogéneas, embora sejam
classificadas no mesmo setor. Constata-se que hd empresas com desempenhos favordveis, e em contraponto,
ha empresas com baixo desempenho. No geral, tanto as empresas familiares quanto as nao familiares possuem
desempenho equiparado, embora a variavel Retorno sobre o Patriménio Liquido apresente valores maximos
e médios que indiquem a presenga de algumas empresas com melhor ROE que outras. Assim, as caracteristicas
da amostra revelam empresas com alto e baixo desempenho contabil e de mercado, rentabilidade, bem como
tamanho.

Antes de analisar o efeito da gestao familiar na avaliagio de desempenho das empresas brasileiras de capital
aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico listadas na B3 por meio da Regressao Linear Multipla,
realizou-se os testes de normalidade e a correlagao de Spearman entre as varidveis para identificar possiveis
problemas de multicolinearidade, conforme apresentado nas Tabelas 4 ¢ 5.

Tabela 4 Teste de Normalidade

Variavel : Kolmogorov-Smirnov : : Shapiro-Wilk :

Estatistica Df Sig. Estatistica Df Sig.
QT 0,167 344 0,000 0,797 344 0,000
EF 0,418 344 0,000 0,135 344 0,000
ROA 0,209 344 0,000 0,639 344 0,000
ROE 0,068 344 0,001 0,976 344 0,000
cVv 0,252 344 0,000 0,890 344 0,000
TAM 0,344 344 0,000 0,636 344 0,000

Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Os dados apresentados na Tabela 4 nao sao normais, visto que os testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-
Wilk apresentaram significAncia ao nivel de 5%, indicando sua distribui¢ao fora do padrio. Em seguida
efetuou-se a correlagao de Spearman para identificar a intensidade e relagio entre as varidveis ¢ os possiveis
problemas de multicolineariedade (F4vero, Belfiore, Chan & Silva, 2009). Este teste nio sugere apenas
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uma relacio de causa e efeito, mas também de associacao entre as varidveis estudadas. Segundo Gujarati e
Porter (2006), a presenca de multicolinearidade nos dados nao significa que o modelo apresenta problemas,
no entanto, quando elevada em relagio as varidveis, esta aumenta consequentemente o erro. Na Tabela 5
evidenciam-se os resultados da correlagao de Spearman entre as varidveis analisadas na pesquisa.

Tabela 5 Correlagio de Spearman entre as varidveis

Variaveis ROA ROE QT TAM cVv EF

ROA 1 0,585 -0,234 0,229 0,002* 0,150
ROE 1 0,010* 0,055* 0,022* 0,038**
QT 1 -0,845 0,175 0,039
TAM 1 -0,077 -0,124
Cv 1 0,021**
EF 1

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
Nota. Legenda: * A correlagio ¢ significativa no nivel 1%. ** A correlagio ¢ significativa no nivel 5 %.

Conforme os dados apresentados na Tabela 5, nota-se a existéncia de relagao entre as varidveis dependentes
¢ as independentes. Deste modo, nao hd alto grau de correlagao entre as varidveis explicativas (correlagio
superior a 85%), o que revela nao haver problemas de multicolinearidade que afetem os resultados do modelo
de regressao com as varidveis utilizadas. Assim, todas as varidveis explicativas ilustram o efeito da gestao
familiar no desempenho das empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3 pertencentes ao setor de
consumo ciclico.

Estes resultados revelam que o envolvimento familiar se relaciona com as demais varidveis do estudo,
embora, isto seja melhor explicado por meio da analise de Regressao Linear Multipla, que utilizando como
varidvel dependente o Q de T0bin, e na sequéncia, 0 ROA ¢ 0 ROE, resultou em trés modelos, apresentados

na Tabela 6.
Tabela 6 Resultados do modelo da Regressao Linear

Variavel Q de Tobin ROA ROE

Constante C_oeficiente -5,80 3,37 -0,32
Sig. 0,00* 0,00 0,75

Empresa Familiar C_oeficiente -0,01 3,33 -0,88
Sig. 0,996 0,00 0,38

Nascimento Cpeficiente -2,37 -3,12 -1,82

Sig. 0,02* 0,00* 0,07**

Crescimento Cpeficiente -1,88 -0,41 -0,08
Sig. 0,06** 0,68 0,94

Turbuléncia C_oeficiente -0,26 -1,33 -0,08
Sig. 0,79 0,19 0,93

Declinio Cpeficiente -0,73 -1,60 -0,21
Sig. 0,47 0,11 0,83

Tamanho C_oeficiente -3,25 5,72 -0,07
Sig. 0,00* 0,00* 0,95

R? 0,39 0,41 0,12
R? Ajustado 0,15 0,17 0,01
Durbin-Watson 1,02 1,93 2,06
ANOVA 0,00* 0,00* 0,79

Fonte: Dados da pesquisa (2018).
Nota. Legenda: *SignificAncia no nivel de 5%. **SignificAncia no nivel de 10%.

Na Tabela 6 observa-se, a partir dos modelos analisados, que o conjunto de varidveis independentes explica
39% do valor de mercado das empresas analisadas, 41% do retorno sobre os ativos ¢ 12% do retorno sobre
o patrimoénio liquido, ou seja, o desempenho econdmico-financeiro. A baixa capacidade de explicacio do
modelo a respeito das empresas familiares e nao familiares e seu desempenho também foi encontrada em
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estudos anteriores (Martinez et al., 2007; Bonilla et al., 2010; Din & Javid, 2011; Shyu, 2011; Ayranci, 2014;
Reyna & Encalada, 2016).

Utilizou-se Q de T0bin, ROA e ROE como proxy para medir o desempenho, o que apresentou a varidvel
empresa familiar como positiva e significativamente relacionada ao Q de 70bin ¢ ROA. Este achado apoia
a constatagio de Amran ¢ Ahmad (2009), em que o Q de 70bin ¢ uma medida que melhor explica o
desempenho da empresa, uma vez que reflete o desempenho de mercado, e nao o contabil. Outra explicagao
para o Q de T0bin, ou seja, o valor contdbil dos ativos menos o valor contabil do patriménio liquido mais o
valor de mercado do patriménio, todos divididos pelo valor contébil dos ativos, ter se destacado nesta anélise
se pauta em Hamberg et al. (2013) e Pukthuanthonget al. (2013), que argumentam sobre o Q de Tobin ser
uma medida voltada para o futuro, que visa refletir a avaliacao do mercado dos ativos das empresas em relagao
ao valor contabil e as futuras oportunidades de crescimento da empresa. Jd o ROA e ROE, por outro lado, sao
consideradas medidas de lucratividade e produtividade. Assim, estes resultados revelaram que as empresas
familiares e nao familiares possuem diferencas em seu desempenho e valor de mercado Poletti-Hughes e
Williams (2017) corroboram com esta afirmagao ao evidenciarem que as empresas familiares superam as nao
familiares em termos de valor (desempenho de mercado).

Vieira (2014) analisou como proxies para o desempenho o Q de ZT0bin, ROA ¢ ROE, constatando também
que um dos modelos explicativos para a relagio entre as varidveis independentes (empresa familiar) e o
desempenho das empresas é a variavel dependente Q de 70bin. Além disso, os autores encontraram resultados
positivos para o ROA, assim como esta pesquisa. Os resultados de Shyu (2011), Hamberg et al. (2013),
Muttakin et al. (2014), Beuren et al. (2016) e Poletti-Hughes ¢ Williams (2017) também revelaram que a
empresa familiar influencia no desempenho de mercado, a partir do Q de 70bin, conforme evidenciado nesta
pesquisa. No estudo de Vieira (2014), a proxy para desempenho ROE também apresentou menor valor de
R2, sugerindo que esta varidvel nao é apropriada para medir o desempenho da empresa.

Outra varidvel que merece destaque ¢ o tamanho das empresas, visto que se apresentou relacionada com
os desempenhos de mercado (Q de T0bin) e econdmico-financeiro (ROA). Estes achados indicam que o
tamanho da empresa influencia o desempenho de mercado e econémico-financeiro da empresa, estando de
acordo com Martinez et al., (2007), Bonilla et al. (2010), Shyu (2011) e Hiebl et al. (2015). Saleh et al.
(2017) também encontraram uma relagio significante entre o tamanho da empresa ¢ o desempenho desta
medido pelo ROE, corroborando com os achados deste estudo com empresas familiares, embora estes sejam
inconsistentes com os de Anderson e Reeb (2003), que indicam a varidvel tamanho como nio determinante
do desempenho de uma empresa.

Por outro lado, nesta andlise conjunta das empresas familiares e nao familiares, os estigios do ciclo de
vida de nascimento e crescimento se relacionaram com as proxies de desempenho, embora as demais fases
(maturidade, turbuléncia e declinio) nao tenham apresentado relagoes. Estes resultados nao corroboram
com as inferéncias de Dickinson (2011) e Costa et al. (2017), pois abordam que a experiéncia e expertise
adquiridas ao longo das fases do ciclo de vida auxiliam para melhores tomadas de decisoes, consequentemente
melhorando o desempenho.

No geral, as evidéncias encontradas nio fornecem resultados suficientes para as demais proxies de
desempenho (ROE), indicando que a evidéncia relativa ao desempenho da empresa familiar ¢ sensivel as
diferentes defini¢oes de desempenho, conforme abordado por Vieira (2014).

De modo abrangente, denota-se que as empresas familiares se diferem das demais empresas principalmente
no que diz respeito a seu valor. Conforme Shyu (2011), em comparagao com os outros acionistas, os membros
de uma familia possuem mais informagoes internas e podem prever as perspectivas da empresa com mais
facilidade. Isto os permite tomar decisdes mais precisas sobre redu¢ao ou aumento de suas propriedades, o
que afeta o desempenho da empresa (Pukthuanthong et al,, 2013). Além disso, as familias podem conhecer
melhor o mercado, bem como a empresa, devido a sua presenca de longo prazo nesta (Pukthuanthong et
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al., 2013), garantindo assim um monitoramento mais eficaz ¢ incentivando o aumento a riqueza da familia,
consequentemente o desempenho da empresa (Muttakin et al., 2014).

Portanto, como consequéncia das particularidades inerentes das empresas familiares, varios argumentos
sao apresentados para determinar seu desempenho destas, detectando-se assim divergéncias na literatura.
Esses resultados conflitantes sao produtos dos diferentes conceitos de empresa familiar, bem como do uso
de diferentes indicadores para aferir o desempenho organizacional, afirmagao corroborada pelos resultados
deste estudo. Assim, sugere-se que a classificagao das empresas familiares utilizadas neste estudo podem ser
o motivo da nio significAncia em relagao a varidvel Q de T0bin e, a0 mesmo tempo, significAncia com, por
exemplo, a varidvel ROA. De acordo com a literatura de empresa familiar revisitada, nao foram encontrados
estudos que respaldassem o motivo pelo qual nossos resultados entre as medidas de desempenho ROA, ROE

e Qde Tobin divergiram.

5 CONCLUSOES

Este estudo teve como objetivo verificar o efeito da gestao familiar na avaliagao de desempenho de 100
empresas brasileiras de capital aberto pertencentes ao setor de consumo ciclico listadas na B3. Para tanto,
realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com abordagem quantitativa por meio da utilizagao da
Regressao Linear Multipla, que compreendeu os anos de 2012 a 2016. Os resultados foram analisados por
meio de testes estatisticos como: teste de normalidade; correlagao de Spearman, para verificar a intensidade
e o sentido das correlagdes entre as varidveis; e Regressao Linear Multipla, para verificar a significAncia dos
modelos.

Os achados revelaram que as empresas familiares e nao familiares diferem em seu valor, ou seja, no
desempenho contdbil medido pela proxy ROA, visto que a varidvel “empresas familiares” se relacionou
significativa e positivamente com a medida de desempenho. Deste modo, na utilizagio do ROA, as gestoes
familiares influenciaram positivamente o desempenho da empresa, diferentemente do ocorrido para o
desempenho contdbil medido pelo ROE e desempenho de mercado pelo Q de Tobin, visto que estas varidveis
nao apresentaram relagao com as empresas familiares. Outra varidvel de destaque no modelo analisado foi o
tamanho da empresa, que influencia no desempenho da amostra analisada. Para tanto, o tamanho da empresa
implica em maior eficiéncia no uso de ativos pelas empresas familiares do setor ciclico, o que denota uma
relagao positiva com os desempenhos de mercado e contabil.

Estes resultados permitem inferir por que as empresas familiares sao um dos mais importantes modelos de
desenvolvimento de negécios no Brasil e em outros paises, além de mostrarem uma relagao no desempenho
das empresas familiares e nao familiares. Assim, um aumento na propriedade familiar pode desencadear um
aumento no desempenho de mercado, o que indica que a familia tem um incentivo mais forte para maximizar
o desempenho da empresa, por sua riqueza se atrelar a ela.

Infere-se, portanto, que hd em empresas familiares um engajamento maior no intuito da obtengao de
melhor desempenho contabil. Estas valorizam a maximiza¢io do valor da empresa a longo prazo, o que
também foi comprovado por estudos anteriores (Bonillaetal., 2010; Shyu, 2011; Hiebl et al., 2015). Segundo
Shyu (2011), Ayranci (2014) e Reyna ¢ Encalada (2016), estes achados demonstram que hé diferencas de
desempenho entre empresas familiares e nao familiares.

Este estudo contribui cientificamente no que tange as finangas corporativas, tanto pela identificagao de
elementos de desempenho das empresas comumente utilizados, assim como por agregar a literatura existente
arealidade das organizagoes familiares brasileiras do setor de consumo ciclico. Além disso, esta pesquisa pode
contribuir socialmente ao colaborar com o mercado de capitais na avaliagio de mercado das companhias
listadas no setor de consumo ciclico na bolsa de valores. Além disso, este estudo fornece um panorama de
diferentes proxies que podem ser adotadas pelas empresas familiares para avaliagao de desempenho, com vistas
a buscarem um diferencial no mercado de capitais, visto que a satde financeira das empresas pode atrair
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investidores. A contribuicao desta pesquisa pode ser identificada também em relagao a maior eficiéncia dos
gestores quanto ao desempenho contabil, dado que as empresas desta pesquisa apresentaram diferencas no
desempenho de mercado medido pela proxy ROA.

Este trabalho, apesar de suas contribui¢oes acerca do efeito da gestao familiar na avaliacio do desempenho
de empresas do setor de consumo ciclico, apresenta limita¢oes. A primeira consiste na utilizagio de somente
um setor da B3, impossibilitando a generaliza¢ao dos resultados para outros setores. Em segundo lugar,
a andlise de apenas empresas brasileiras impossibilita a comparabilidade dos resultados com outros paises.
Outra limitagio diz respeito a0 modelo pesquisado, visto que outras varidveis de desempenhos de mercado,
econdmico-financeiro e outros determinantes do desempenho de empresas familiares e nao familiares
poderiam ter sido utilizadas. Ainda, outros fatores como varidveis contingenciais e cultura organizacional,
juntamente com o contexto de empresa familiar, podem afetar o desempenho de uma organizacao.

Sugere-se para investigagdes futuras o aumento da amostra, tanto para outros setores econdmicos da Bolsa
de Valores como para outros paises, a fim de obter um quadro mais amplo da realidade das empresas familiares
brasileiras e possibilitar a comparabilidade dos resultados, bem como sua generaliza¢ao para economias
semelhantes. Recomenda-se também a replicagao deste estudo em outros paises para a consolidacio da
literatura sobre empresas familiares. Como a influéncia familiar ¢ um tema relevante e que desperta o
interesse da academia, a anlise de seu impacto sobre os negdcios financeiros torna-se necessaria por meio de
outras varidveis. Sugere-se também considerar o processo sucessério e a migracao da gestao familiar para a
profissional. Portanto, novas pesquisas com abordagens mais aprofundadas sobre o tema sao essenciais.
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