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EMPRESAS FAMILIARES NO INDICE IBOVESPA

Isabel Barbosa Zborowski'
Ricardo P. Cémara Leal?
Patricia Maria Bortolon®

RESUMO

Este artigo investiga a presenca de familias na propriedade, gestGo e controle de
empresas brasileiras. A amostra é composta por grandes e tradicionais empresas
participantes do principal indice de bolsa de valores brasileiro, o Ibovespa. Caracteristicas
de controle, prdticas de governanca corporativa e resultados financeiros sGo comparados
entre empresas com presenca familiar e as nGo-familiares. As principais diferencas estéo
nas caracteristicas de controle, com as empresas com presenca familiar apresentando
maior diferenca entre propriedade e controle e maior emprego de acordos de acionistas
e pirémides de controle. As empresas familiares também compartilham menos o controle,
especialmente com acionistas estrangeiros e fundos de pensdo. O efeito da presenca

familiar na rentabilidade mostrou-se inconclusivo.

Palavras chave: empresas familiares, indice Ibovespa, governanca corporativa.

1 — INTRODUCAO

Empresas de controle familiar sGo a forma mais antiga e ainda dominante de
negdcios em todo o mundo. Estas empresas podem ser pequenas ou grandes, de capital

aberto ou fechado, empregando poucos ou milhares de funciondrios.

Como demonstraram Ehrhardt, Nowak e Weber (2006), apesar de em 1903, na
Alemanha, as firmas familiares representarem 81% de sua amostra, 100 anos depois, em
2003, as familias permaneciam controlando 50% delas. Anderson e Reeb (2003)
mostraram que entre as empresas do S&P 500 dos Estados Unidos um terco tem

presenca familiar. La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) pesquisaram dados de
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controle em 27 paises e mostraram que familias controlam aproximadamente 30% das
grandes empresas (negociadas em bolsa) e 45% das médias. Lethbridge (1997) constata
que, “a nivel mundial, empresas controladas e administradas por familiares sdo
responsdveis por mais da metade dos empregos e, dependendo do pafs, geram de

metade a dois tercos do PIB”.

Quando observada no contexto da governanca corporativa, as empresas
familiares podem agravar ou amenizar os problemas tipicos abordados por esta drea de
estudos. Os custos de agéncia apresentados por Jensen e Meckling (1976) originam-se
na divergéncia de interesses entre uma ou mais pessoas (o principal) que delegam poder
a outra pessoa (o agente). Considerando que ambas as partes sGo maximizadoras de

utilidade, o agente nem sempre age de maneira a favorecer os interesses do principal.

Nesses relacionamentos, Villalonga e Amit (2006) citam dois dos principais
conflitos e os definem como “Problemas de Agéncia 1 e 2”. O primeiro problema de
agéncia, Problema 1, pode ser definido como o cléssico conflito entre gestdo e
propriedade. Este problema advém do fato de que os gestores da empresa muitas vezes
possuem inferesses conflitantes (envolvendo questées pessoais e profissionais) com os
interesses dos proprietérios, ou seja, ndo necessariamente os gestores tomam as decisdes
sempre pensando nos acionistas em primeiro lugar. J& o Problema 2, pode ser definido
basicamente pelo conflito entre acionistas majoritdrios (neste caso, controladores e nédo
apenas proprietdrios) e minoritérios. Os acionistas majoritdrios, por possuirem o beneficio
do controle, podem utilizar-se deste para favorecimento préprio, gerando perdas para os
demais acionistas, ou seja, pode ocorrer uma expropriacdo dos acionistas minoritarios

pelos majoritérios.

Uma forma de amenizar os efeitos do Problema 1 é o monitoramento dos gestores
por parte dos proprietdrios (Shleifer e Vishny, 1986). Como os grupos familiares
geralmente possuem esta caracteristica de deter participagdo relevante nas suas
empresas, automaticamente teriam incentivos em reforcar o monitoramento dos gestores,
atenuando, portanto, o conflito citado. No entanto, isso poderia néo ser atribuido &
presenca familiar por si sé e, sim, & caracteristica de concentracdo de controle que estas

possuem.

Villalonga e Amit (2006) argumentam que, mesmo em corporagdes com grandes
acionistas, os incentivos a este monitoramento sGo mais fortes se este grande acionista
(nGo necessariamente o controlador) é um individuo ou familia e mais fracos se forem
uma instituicdo como um banco ou fundo de investimento, j& que estes Gltimos possuem

interesses diluidos entre seus miltiplos acionistas.



Ja em relac@o ao Problema 2, o controle da empresa por parte de uma familia
pode ser prejudicial aos investidores minoritdrios, assim como ao desempenho da firma.
As familias parecem ter “apego” pelo controle, segundo Ehrhardt, Nowak e Weber
(2006). Os autores, ao estudar a evolucdo da propriedade e controle nas firmas
familiares na Alemanha ao longo de 100 anos, demonstram que as familias sdo bastante
lentas para vender parte de suas agdes e que elas raramente abrem mao do controle
quando possuem parte da propriedade. Burkart, Panunzi e Shleifer (2003) citam trés
teorias sobre os beneficios de a familia preservar o controle (neste caso, a definicdo de
controle utilizada é aquele exercido por meio da gestdo): a primeira é o amenity
poftential, uma utilidade ndo pecunidria, como, por exemplo, a satisfacdo de ver um filho,
que carrega o nome da familia, & frente da empresa; a segunda teoria relaciona-se com
a reputacdo que a presenca da familia pode trazer & empresa, o que a levaria a ser mais
rigorosas em ftermos de qualidade; por fim, a terceira tem a ver com o medo de a familia
sofrer expropriac@o por parte dos novos controladores. Em linha com esta terceira teoria,
Lethbridge (1997) cita o apego & tradicdo e o medo de perder o controle como possiveis
causas para as dificuldades de crescimento das empresas familiares em cendrios de

maior liberalizacdo da economia.

O poder de controle pode ser potencializado por mecanismos que permitam o
desvio do principio “uma agdo — um voto”, tais como acdes com diferentes direitos de
voto e estruturas de controle indireto. Villalonga e Amit (2007) detectaram, entre as
empresas estadunidenses presentes no Fortune 500, que as firmas familiares foram o
Unico grupo de acionistas pesquisado que usa mecanismos que aumentam os direitos de
controle em contrapartida aos direitos de fluxo de caixa. Os principais mecanismos

empregados sGo o acordo de acionistas e as acdes com diferentes direitos de voto.

Pesquisas mostram que hd um efeito da presenca familiar sobre o desempenho da
firma. Andres (2008) compara o efeito do controle familiar na empresa ao do controle
por outros grandes blocos. A pesquisa foi feita na Alemanha com 275 firmas de 1998 a
2004. O resultado confirmou que, mesmo se comparadas a empresas com controladores
mais concentrados, as firmas familiares ainda assim apresentam desempenho superior
(em termos de rentabilidade e de valor de mercado). Mesmo nos EUA, um terco das
companhias presentes no S&P 500 tem familias como acionistas, como mostram
Anderson e Reeb (2003). Segundo os autores, observou-se desempenho superior tanto
em termos de rentabilidade (medida pelo Retorno sobre Ativos, o Return on Assets, ROA)
e no mercado (Q de Tobin, uma medida de valor de mercado relativo), nas empresas

com presenca familiar.

Ehrhardt, Nowak e Weber (2006) detectam que o desempenho superior da

presenca familiar (medido em termos de ROA) vai caindo ao longo das geracdes da
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familia. Isto pode ser explicado pelos conflitos por poder entre os familiares, ou mesmo
pelo nepotismo que limita a possibilidade de melhores escolhas no mercado de trabalho
(Pérez-Gonzalez, 2006; Bertrand, Johnson, Samphantharak e Schoar, 2008). Outros
estudos, entretanto, encontram melhores desempenhos em empresas familiares mesmo
quando o diretor presidente é um herdeiro (Favero, Giglio, Honorati e Panunzi, 2006;

Sraer e Thesmar, 2006; Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez e Wolfenzon, 2006).

No Brasil, a presenca familiar ainda é muito relevante nas empresas, inclusive nas
maiores. Se tal “fator familiar” influencia de fato a corporacé@o, seja nas prdticas de
governanca corporativa adotadas, nos conflitos de interesses presentes ou no modelo de
gestdo adotado, este passa a ser objeto de interesse daqueles que possuem alguma
relacGo com as mesmas, sejam investidores, financiadores ou funciondrios. Esta pesquisa
explora parte das questdes abordadas nesta secGo em uma amostra das principais
empresas abertas presentes no mercado aciondrio brasileiro. O objetivo é comparar
empresas com presenca familiar com as demais, quando observados o controle e os
mecanismos para aumento do mesmo, as prdticas de governanca corporativa, as

caracteristicas do conselho de administracéo (CA) e diferencas de desempenho.

2 — BASE DE DADOS, VARIAVEIS E METODOLOGIA

Foram selecionadas para andlise as empresas que faziam parte do indice Bovespa
(Ibovepsa) no final do ano de 2007 (carteira de setembro a dezembro de 2007). Neste
periodo, o |bovespa era composto por 63 acdes de 57 empresas, contudo, apenas 55
foram incluidas na amostra, pois duas delas (Acesita e Celesc) encontravam-se com
problemas de disponibilidade de dados em algumas das fontes de informacoes
consultadas (Comissdo de Valores Mobiligrios — CVYM, a antiga Bolsa de Valores de Séo

Paulo — Bovespa, Economdtica e Bloomberg).

A presenca familiar na empresa foi pesquisada em trés niveis: propriedade,
controle e gestdo. Para que seja classificada como empresa familiar, deve haver algum
membro da familia fundadora, de origem brasileira, em algum desses niveis. Para isso
foram pesquisados os nomes completos dos fundadores de cada uma das empresas e
comparados aos sobrenomes dos proprietdrios, controladores ou membros da diretoria
executiva. Cabe destacar que, para que seja considerada proprietéria, a familia deve ser
um acionista relevante, ou seja, possuir no minimo 5% das acdes da companhia. Hé
casos particulares, como empresas controladas por fundacdes pertencentes as familias

fundadoras. Neste caso, como as familias ndo podem obter lucro diretamente, dadas as



particularidades que constittem uma fundacéo, mas possuem poder de decisGo na

empresa, foram consideradas controladoras, porém néo proprietérias.

A identificacdo do acionista controlador foi feita por meio do Informativo Anual
(IAN) disponivel no site da CVM. O acionista identificado como controlador neste
relatério foi classificado como: familia, estrangeiro, estatal ou fundo de penséo. Quando
hd indicagdo de mais de um acionista como controlador, o controle é considerado

compartilhado.

Em relagdo & estrutura de propriedade e controle, foram pesquisadas as
participacdes dos controladores identificados no IAN no total de agdes da companhia e
no total de acdes ordindrias (ON). A diferenca entre essas participacdes foi também
calculada uma vez que expressam o grau de afastamento do principio “uma ac@o — um
voto”. Os mecanismos para reforco do controle foram identificados pelas varidveis mudas
que assumiram valor 1 caso houvesse agdes sem direito a voto, acordo de acionistas ou
estrutura piramidal de controle. A presenca de pirdmide é considerada se os
controladores do topo da drvore societdria exercem controle por meio de uma estrutura
que permita atingir tal poder sem possuir direito ¢ totalidade dos 50% + 1 de acdes
geralmente necessdrias para que se atinja o controle. Por exemplo: se a empresa
analisada X é controlada com 80% das acdes ON de posse do grupo Y, que é
controlado pelo grupo Z por meio de 90% de acées ON, considera-se que a empresa X
ndo possui uma estrutura piramidal, pois Z controla X com um “direito integral” sobre
72% das acdes ON. Contudo, se a empresa X é controlada com 60% das agdes de
posse de Y, controlada por Z por meio de 70% das agdes, entdo X possui uma estrutura

piramidal, pois, indiretamente, possui apenas 42% da empresa.

Como indicadores das prdticas de governanca corporativa identificou-se as
empresas listadas em algum segmento diferenciado da Bovespa (Nivel 1, Nivel 2 e Novo
Mercado), as listadas nos niveis com mais exigéncias (Nivel 2 e Novo Mercado) e as com
emissdes de ADRs. Também foi usado o IPGC (indice de Préticas de Governanca

Corporativa) calculado por Leal e Carvalhal da Silva (2007).

Especial atencdo foi dada ao CA como um mecanismo de governanca
corporativa. Foram contabilizados como membros do CA apenas aqueles apontados
como efetivos no IAN e foram classificados como membros externos do CA aqueles cujos
nomes ndo coincidiam com os membros da diretoria executiva listados no IAN. A
proporcdo de membros da familia no CA foi calculada pelo nGmero de membros efetivos
com mesmo sobrenome da familia fundadora dividido pelo nGmero de membros efetivos
do CA. Os nomes dos direfores presidentes e presidentes do CA foram comparados um a
um com os nomes e sobrenomes dos fundadores das empresas. Caso possuissem o
mesmo sobrenome (mas ndo o nome), foram considerados como herdeiros.
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A comparacéo do desempenho e caracteristicas financeiras foi feita por meio das
seguintes varidveis: valor da firma (Q de Tobin); lucratividade medida pelo retorno sobre
ativos, Return on Assets — ROA (Lucro Operacional / Ativo Total Médio) e pelo retorno
sobre o patriménio liquido, Return on Equity — ROE (Lucro Liquido / Patriménio Liquido
Médio); estrutura de capital (razdo entre o total da divida e o valor contédbil do
patriménio liquido); tamanho (logaritmo natural do total de ativos e também da receita
total); crescimento (variacdo percentual da receita no ano); rendimento de dividendos
(razdo entre dividendos recebidos por ag@o ao longo do ano sobre o preco praticado no
inicio do ano); tipo de operacdo (representa o nivel de tangibilidade das operacées da
companhia, calculada pela razdo entre ativos fixos brutos, acrescidos do estoque, e o

ativo total).

Foram feitas comparacdes de médias das varidveis descritas acima para o grupo
de empresas familiares (com presenca de familias na propriedade, gestdo ou controle) e
as ndo familiares por meio de testes t. Também foi empregado o teste ndo paramétrico
Qui-Quadrado uma vez que as quantidades de empresas, quando separadas entre
familiares e nao familiares, formaram grupos pequenos. A possivel interacdo das varidveis
foi avaliada por regressées lineares multivariadas estimadas pelo método dos minimos

quadrados ordindrios (MQQO) tendo como alternativas de varidveis dependentes o ROE, o

ROA e o Q de Tobin.

3 — RESULTADOS

Das 55 empresas pesquisadas, 23 foram classificadas como familiares e 32 como
ndo familiares, o que representam percentuais de 42% e 58%, respectivamente. No
grupo de ndo familiares, 7 empresas possuem controle estatal, ou seja, 22% deste Gltimo
grupo ou 13% do total de empresas pesquisadas. Das 23 empresas familiares, 20 séo de
propriedade familiar, 22 possuem controle familiar e 10 séo geridas pela familia, o que
significam percentuais de 87%, 96% e 43%, respectivamente. O fato aparentemente
curioso de existirem mais empresas controladas pela familia do que de propriedade
familiar pode ser explicado pela questdo exposta na secdo anterior de que algumas
familias exercem controle através de uma fundacdo. A tabela 1 apresente as médias e os

resultados dos testes de diferenca entre médias para as varidveis estudadas.



Tabela 1 - Médias e testes t e de Qui-quadrado de diferencas entre empresas familiares e
ndo-familiares. Os valores em negrito sGo significativos a 5%

Familiares |  Nao Familiares | Teste t | Teste Qui
Controle Compartilhado
S 26% 50% 0,08 0,07
§ o |Acionista relevante fora do bloco de controle
& L 70% 66% 0,76 0,76
9 & |Fundo de penséo no bloco de controle
gV 0% 13% 0,03 0,08
o
O Acionista estrangeiro no bloco de controle
17% 47% 0,02 0,02
Acionistas controladores - % de acdes ordindrias
69,25 59,82 0,20 0,09
o |Acionistas controladores - % de acdes totais
EQ 39,48 41,75 0,72 0,73
§ | Acionistas controladores - diferenca entre propriedade e controle
O 29,77 18,07 0,02 0,01
3 Presenca de acdes com diferentes direitos de voto
8 78% 66% 0,32 0,31
S Presenca de acordo de acionistas
5 57% 28% 0,03 0,03
® |Presenca de estrutura piramidal de controle
= 35% 13% 0,07 0,05
Presenca de no minimo um dos mecanismo de reforco do controle anteriores
96% 78% 0,05 0,07
Tamanho do Conselho de Administracéo
o O 9,13 9,25 0,87 0,83
o '§~ Membros externos no Conselho de Administracdo
2 8,39 8,47 0,92 0,87
"8 € |Diretor Presidente e Presidente do Conselho sdo a mesma pessoa
6 £ 13% 28% 0,19 0,18
O < | Diretor Presidente participa do Conselho de Administracéo
48% 56% 0,55 0,54
Pontuac@o no Indice de Praticas de Gov. Corporativa (IPGC)
3 o 12,02 11,86 0,79 0,54
O 2 |Possui ADRs
S 8 70% 75% 0,66 0,66
] 8. Listada em algum segmento diferenciado de governanca da Bovespa
£3 96% 63% 0,00 0,00
a Listada no Novo Mercado ou Nivel 2 da Bovespa
35% 31% 0,79 0,78
Q de Tobin
“ 1,55 1,50 0,86 0,35
2 |RrROA
S 9% 13% 0,15 0,07
o |[ROE
i 19% 21% 0,72 0,68
_§ Rend. Dividendos
8 3% 5% 0,01 0,09
Tangibilidade dos ativos
52% 92% 0,00 0,00




A participacdo de fundos de pensdo e de estrangeiros no bloco de controle e a
ocorréncia de controle compartilhado é significativamente maior nas empresas nédo
familiares. Este resultado sustenta a hipdtese sugerida por Ehrhardt, Nowak e Weber
(2006) que as familias possuem um certo “apego” pelo controle da companhia, j@ que
ndo costumam possuir participacdo relevante nas empresas sem que esta participag@o
esteja associada ao controle. Esta Gltima afirmacdo é reforcada, ainda, pelo fato de que,
em nenhuma das companhias presentes no lbovespa, a familia possui posicdo acionéria

relevante sem participar, ao mesmo tempo, do controle ou da gestdo da empresa.

O desvio do principio "uma ag@o — um voto" e o emprego de mecanismos de
aumento do controle, tais como acordos de acionistas, acdes sem direito de voto e
estruturas piramidais, sGo maiores entre as empresas familiares. Contudo, os resultados
mostram que a concentragdo de propriedade, observadas as acées com direito a voto ou
todas as agdes em posse dos acionistas controladores, é uma caracteristica do mercado
brasileiro, presente tanto em empresas familiares como ndo familiares. Nao contatou-se
diferencas significativas a respeito das caracteristicas do CA entre os dois grupos de
empresas. Também n&o se observam diferencas significativas no que tange & qualidade
das préticas de governanca corporativa, quando medidas pelo IPGC, pela emissdo de

ADRs ou pela adesdo aos Niveis 2 e Novo Mercado da Bovespa.

As comparagdes de rentabilidade e valor, apesar de poderem ser consideradas
preliminares por se considerar somente o ano de 2007 e n&o se levar em conta o efeito
de outras varidveis sobre o desempenho, ndo sustentam a hipétese de influéncia da
presenca familiar nas firmas. Apenas as diferencas entre o rendimento de dividendos e a

tangibilidade dos ativos s@o significativamente menores entre as empresas familiares.

Foi realizada uma andlise preliminar, por incluir apenas um ano, de possiveis
determinantes do desempenho das empresas por meio de regressdes lineares multiplas.
As varidveis dependentes que representaram o desempenho foram o ROE, o ROA e 0 Q
de Tobin. N&o foram consideradas na mesma equagdo varidveis com alta correlacéo,
varidveis que sd@o funcdes de outras incluidas no modelo (como a diferenca entre a
propriedade e o controle e as participacdes na propriedade e no controle) ou varidveis
que visam explicar conceitos equivalentes (ROE ndo foi incluida como independente
quando ROA era dependente e vice-versa). Como o nUmero de varidveis é grande se
comparado ao tamanho de cada amostra, foi empregado um método de eliminacéo das
varidveis dependentes de forma a se apresentar a versdo do modelo com o maior R?

possivel.

10



A tabela 2 mostra os modelos com maior R? para cada uma das tré&s varidveis
dependentes (desempenho). Considerando-se o desempenho contébil (ROA e ROE),
apenas duas varidveis aparecem de forma significativa nos dois melhores modelos,
ambas com sinal negativo: as presencas de controle compartilhado e de programa de
ADR. A presenca familiar ndo parece apresentar relagéo estatisticamente significativa com
a rentabilidade da companhia, contudo, a presenca da familia na gestdo aparentou
possuir uma relacdo negativa (quando a rentabilidade é medida em termos de ROA).
Diante das limitacdes expostas, o efeito da presenca familiar na rentabilidade da empresa

permanece indeterminado.

A andlise do que influencia o valor (Q de Tobin) sugere que a presenca familiar
mantém relacdo positiva com o valor de mercado da empresa. No entanto, esse efeito é
praticamente anulado se a companhia é gerida pela familia, sugerindo que a gestdo
familiar é interpretada pelo mercado como prejudicial. Este resultado, porém, pode estar
sendo distorcido pelo fato de que 70% das companhias geridas por familias possuem
como diretor presidente um herdeiro do fundador. Resultado semelhante ocorreu no
estudo de Villalonga e Amit (2006) que, inicialmente, ndo encontraram influéncia
significativa da gest@o familiar na empresa, contudo, quando separaram a amostra entre
gestdo por fundadores e por herdeiros, eles repararam que os fundadores apresentam
influéncia positiva enquanto os herdeiros geram efeito negativo. A amostra da presente
pesquisa, todavia, por apresentar limitagdes na quantidade de companhias dirigidas

pelos seus fundadores (apenas duas), impediu que tal teste fosse realizado.
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Tabela 2 - Regressées com MQO para ROE, ROA e Q de Tobin como varidveis
dependentes. Valores em negrito assinalam significncia estatistica a 5%

Variével Dependente
Variavel ROE ROA Q TOBIN
Constante 0,55 0,36 2,76
(0,00) (0,00) (0,00)
Presenca familiar 0,03 0,41
(0,32) (0,02)
Gestao familiar -0,08 -0,33
(0,03) (0,10)
Acionista controlador institucional 0,09
(0,04)
Controle compartilhado -0,003 -0,002 -0,50
(0,01) (0,02) (0,00)
Acionista controlador estrangeiro 0,79
(0,00)
Diferenca entre direitos sobre -0,01
controle e caixa (0,00)
Tamanho do Conselho de -0,08 0,01
Administracéo (0,07) (0,02)
Membros externos no Conselho de 0,09
Administracéo (0,04)
Diretor Presidente e Presidente do -0,08 -0,05 -0,65
Conselho sdo a mesma pessoa (0,13) (0,08) (0,00)
Diretor Presidente participa do 0,12 0,05 0,56
Conselho de Administracdo (0,13) (0,11) (0,00)
Pontuagdo no Indice de Préticas de -0,02
Gov. Corporativa (IPGC) (0,03)
Possui ADRs -0,12 -0,08
(0,01) (0,00)
Listada no Novo Mercado ou -0,07
Nivel 2 da Bovespa (0,01)
ldade da firma 0,00
(0,17)
Estrutura de capital: -0,01
razdo divida / patriménio liguido (0,21)
Logaritmo natural do total de ativos -0,02 -0,19
(0,01) (0,00)
Tangibilidade dos ativos -0,51
(0,00)
Crescimento: varia¢do da 0,61
receita no ano (0,00)
Indice de liquidez 0,09
(0,00)
ROA - Lucro operacional / 5,70
Ativo total médio (0,00)
R? ajustado 0,27 0,39 0,83
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A presenca de acionista estrangeiro no grupo de controle tem relacdo forte e
positiva com o valor da empresa, com efeito maior do que a presenca de familias. A
relacdo é negativa com a presenca de compartilhamento de controle, o que sugere que o
mercado considera que existem outras formas de controle, além da presenca familiar,
que podem beneficiar ou prejudicar a companhia. No que se refere aos mecanismos de
controle, a diferenca entre os direitos sobre o controle e o caixa tem relacéo significativa

e negativa com o valor da firma.

Ha uma relacdo positiva entre a presenca do diretor presidente no CA e o valor da
companhia, o que sugere que a participagdo do gestor nas decisdes estratégicas
tomadas pelo CA pode contribuir para o alinhamento das visdes dos dois grupos em
questdo, além de facilitar o seu monitoramento, amenizando o Problema 1. Entretanto, o
efeito desta relacGo positiva praticamente desaparece se héd o acimulo de cargos de
Presidente do CA e da empresa, sugerindo que o maior poder dado ao diretor presidente
no CA, particularmente se ele também for representante dos controladores, pode levé-lo
a impor os interesses do grupo gestor em detrimento dos interesses dos demais acionistas,

enfraquecendo o alinhamento das visdes e o seu monitoramento por parte dos acionistas.

4 — CONCLUSAO

Familias tém participagdo relevante em 42% das empresas do principal indice de
bolsa de valores do pafs, o que é uma proporcéGo maior do que a encontrada nos
Estados Unidos (um terco) por Anderson e Reeb (2003), na Alemanha (37,5%) por Andres
(2008) e que a média de 30% nos 27 paises pesquisados por La Porta, Lopez-de-Silanes
e Shleifer (1999). Destaca-se, ainda, que 43% delas sdo geridas por membros da familia

fundadora.

No que se refere ao controle destas empresas, o estudo convergiu para a hipétese
de Ehrhardt, Nowak e Weber (2006) de que as familias possuem um certo “apego” ao
controle da companhia, reforcado pelo baixo compartilhamento de controle (apenas 26%
compartilham o controle com outros grupos), pelo amplo uso de mecanismos de reforco
do controle (96% utilizam pirdmides, acordo de acionistas e/ou acdes de classes
distintas), pela elevada diferenca entre a participacdo da familia nas agdes com direito a
voto e no total de acdes (quase 30 pontos percentuais) e pelo fato de que ndo ha
participacdes aciondrias relevantes por parte das familias sem que estas estejam
associadas ao controle ou & gestdo da companhia. No que tange ds caracteristicas dos
CA e das prdticas de governanca, o estudo ndo detectou diferencas significativas entre as

empresas familiares e as demais firmas.
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Em relac@o a influéncia da presenca familiar no desempenho das companhias, o
resultado foi inconclusivo quando observados indicadores de rentabilidade contdbil (ROE
e ROA). No entanto, a andlise do valor relativo de mercado mostrou um efeito positivo
da presenca familiar. Entretanto, este prémio é praticamente anulado se essa presenca
familiar é acompanhada também pela participacdo de algum membro da familia
fundadora na gestdo. Destaca-se, no entanto, que o fundador participa de poucas
empresas familiares, estando a maior parte delas sob o comando de herdeiros, o que
poderia estar viesando o resultado. Isso porque, como sugerem os estudos de Villalonga
e Amit (2006) e de Bennedsen, Nielsen, Pérez-Gonzalez e Wolfenzon (2006), os
herdeiros podem estar associados a prémios negativos, ao contrério dos fundadores, que

geralmente estdo associados a prémios positivos.

Em relacGo ao efeito do uso de mecanismos de reforco de controle no
desempenho da companhia, observa-se que, enquanto o uso de pirdmides e/ou acordo
de acionistas ndo aparentou exercer efeito, a diferenca entre o percentual de acdes com

direito a voto e do total de acdes apresentou relacdo negativa com o valor de mercado

(Q de Tobin).

A amostra pequena de companhias comandadas por seus fundadores impediu
que fossem realizados estudos mais profundos com relacéo as diferencas de impacto nas
empresas de acordo com a geracdo da familia desde o fundador. Além disso, a restricao
da amostra a apenas um ano nao fortalece os resultados encontrados |G que as varidveis
testadas (Q de Tobin e, especialmente, ROE e ROA) podem apresentar variacdo
considerével de ano para ano, sendo recomenddvel, assim, uma comparagdo ao longo

de um intervalo temporal maior.
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