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Resumo:

Esta pesquisa investigou a influéncia da familia no endividamento das empresas abertas
brasileiras. A populacdo estudada foram as empresas listadas na BMF&Bovespa e a amostra
final constituiu-se de 365 empresas. O periodo investigado foi de 6 (seis) anos (2004 a 2009),
totalizando 2190 observacées. Esses dados compuseram um painel de dados balanceado
analisados sob diferentes métodos: Minimos Quadrados Ordindrios, Efeitos Aleatdrios e
Efeitos Fixos. Os resultados demonstram que as empresas com alguma influéncia familiar sdo
menos endividadas, corroborando estudos nacionais e internacionais, segundo 0s quais
empresas familiares tendem a ser mais conservadoras, priorizando o capital préoprio nas
decisoes de investimento.
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Um Estudo Sobre A Influéncia Do Controle E Gestao Familiar No
Endividamento Das Empresas Abertas Brasileiras

Resumo

Esta pesquisa investigou a influéncia da familia no endividamento das empresas abertas
brasileiras. A populagdo estudada foram as empresas listadas na BMF&Bovespa e a amostra
final constituiu-se de 365 empresas. O periodo investigado foi de 6 (seis) anos (2004 a 2009),
totalizando 2190 observagoes. Esses dados compuseram um painel de dados balanceado
analisados sob diferentes métodos: Minimos Quadrados Ordindrios, Efeitos Aleatorios e
Efeitos Fixos. Os resultados demonstram que as empresas com alguma influéncia familiar
sdo menos endividadas, corroborando estudos nacionais e internacionais, segundo os quais
empresas familiares tendem a ser mais conservadoras, priorizando o capital proprio nas
decisoes de investimento.

Palavras-chave: empresa familiar, gestdo familiar, estrutura de capital, endividamento.

Area Tematica: Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a decisdes.

1 Introducao

O papel exercido pelas familias na administracdo das empresas tem sido estudado
largamente por varias areas da administragdo (FILATOTCHEYV et al., 2005; DEDOUSSIS;
PAPADAKI, 2010; BOUBAKARI; FEUDJO, 2010). Muitos desses estudos, no entanto, tém
sido realizados apenas em pequenas e médias empresas por serem, em sua grande maioria,
organizagdes com controle privado e familiar (LEAVELL; MANIAM, 2009; LANDSTROM,;
WINBERG, 2000).

Nesses estudos, a familia e os gestores membros da familia vém obtendo grande
destaque. Anderson e Reeb (2003), v.g., afirmam que 35% das 500 maiores empresas dos
Estados Unidos apresentaram, de alguma forma, influéncia familiar. No Brasil, Oro et al.
(2008) descobriram que 253 empresas, dentre as 500 maiores segundo a Revista Exame em
2005, possuiam como caracteristica o controle acionario totalmente brasileiro e, dessas, 20%,
aproximadamente, operavam sob interferéncia familiar. Diferentemente do que afirma ateoria
sobre separagdo entre controle e propriedade (Jensen; Meckling, 1976; Berle; Means, 1932),
encontra-se, hoje, uma extensa lista de empresas de capital aberto que apresentam o controle
da familia por meio da diretoria ou do conselho de administragao.

Outros estudos apontam que membros de empresas familiares (quase sempre)
concentram sua riqueza em uma ou poucas empresas (AGRAWAL; NAGARAJAN, 1990;
ANDERSON; REEB, 2004; GOMEZ-MEJIA et al., 2007). O capita pulverizado, implicito
ou explicito nas teorias de finangas (SOARES; KLOECKNER, 2008), nio é a forma
dominante de estrutura de propriedade no Brasil (LA PORTA et al., 1999).

Na literatura pesquisada, nao foi possivel, entretanto, encontrar i) trabalhos com foco
nas decisdes financeiras de gestores membros da familia controladora da empresa, € ii) a
influéncia da familia na tomada de decisoes.

No Brasil, ainda que diversos estudos tenham sido desenvolvidos acerca das empresas
familiares e do controle das familias nas empresas abertas, faltam estudos que relacionem a
gestao de membros da familia e a estrutura de capital das empresas.

De forma a contribuir com as pesquisas ja existentes em finangas sobre estrutura de
capital e também sobre a gestdo de empresas familiares, pretende-se responder a seguinte



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

questio: Existe relagdo entre a influéncia da familia, da gestdo e do controle familiares sobre
o endividamento das empresas abertas brasileiras? O objetivo geral deste trabalho ¢ verificar
se 0 nivel do endividamento das empresas sob influéncia da gestdo e controle familiar é
diferente daquel as que possuem gestao profissional.

A literatura ndo é uninime a respeito desses resultados, o que justifica a realizagao
deste estudo. Dessa forma, esta pesquisa contribui para identificar, no Brasil, qual ¢ a
tendéncia do endividamento das empresas abertas familiares.
Este estudo contempla, aém desta introdugdo, o referencial tedrico, seguido da metodologia,
da analise dos resultados e das consideragdes finais.

2 Referencial Teorico

Segundo Longenecker (2007, p.82), empresa familiar ¢ aquela em que dois ou mais
membros de uma mesma familia sdo proprietarios de um negocio ou fazem a gestio em
conjunto ou por sucessio. A empresa ¢ reconhecida como familiar se passar de uma geragio
paraoutra.

Sobre esse tema, Harris e Raviv (1991) apresentaram um estudo destacando a Teoria
da Agéncia, que analisa o conflito existente entre a separacdo de propriedade e gestdo,
tratados por Jensen e Meckling (1976). Devido a importancia dos custos de agéncia — custos
existentes por causa do conflito entre gestores e proprietarios —, surgiram outros estudos,
como o de Stulz (1990), que trata dos conflitos entre gestores e proprietarios; o de Diamond
(1989) e o de Hirshleifer e Thakor (1993) que tratam dos conflitos entre proprietarios e
credores. Esses conflitos traduzem uma Série de alteragdes na estrutura de capital e também
explicam aavaliagdo da empresa por parte de seus acionistas.

Desses trabal hos, ressalta-se o fato de que a estrutura de capital pode vir a modificar o
valor da empresa e também o seu desempenho econémico-financeiro. Assim, entende-se que
0s responsaveis pelas decisdes referentes a estrutura de capital, os gestores, influenciam de
forma contundente como tal estruturaiira constituir-se.

Os estudos sobre empresas familiares possuem varias vertentes, tais como: estratégia
(SIRMON; HITT, 2003; SIRMON et al., 2008), conflitos de gestaio (BORNHOLDT, 2005),
comportamento e cultura organizacionais (KOTEY; MEREDITH, 1997; BERSON et al.,
2005), decisdes financeiras e operacionais (ANDERSON; REEB, 2003; 2004; ORO et al,
2008; BERTUCKCI et al., 2009).

Oro et al. (2008, p.3), a proposito, fizeram uma revisio tedrica sobre as principais
classificagoes de empresa familiar e concluiram que duas caracteristicas sio fundamentais:
participagdo majoritaria da familia no capital da empresa ¢ membros da familia na gestdo do
negocio.

Se, por um lado, alguns autores afirmam nao haver relagdo entre dividas e controle
familiar, por outro ha, na literatura, tanto defensores de que a relagdo ¢é positiva quanto de que
¢ negativa. Consideram-se, assim, grosso modo, trés pontos de vista: (a) ha relagdo positiva;
(b) ha relagdo negativa; (c) ndo ha relagio.

Dois dos autores a receber destague por suas pesquisas nesse sentido sio Schulze e
Dino (2004), que identificaram em uma amostra com 1000 observagdes, que as empresas
familiares possuem tendéncia de menor alavancagem, ou sgja, apresentam um endividamento
menor do gque seus pares nao familiares.

Lopez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007) também afirmam haver diferencas entre as
decisdes financeiras das empresas familiares e ndo-familiares. Eles encontraram menor nivel
de divida nas empresas geridas por membros familiares do que nas empresas ndo familiares.

Pindado e La Torre (2008) encontraram que os gestores de empresas familiares sio
mais avessos ao risco do que aqueles de empresas ndo familiares. Dessa forma, o nivel de
divida das empresas familiares tende a ser menor do que das ndo familiares.
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Também nessa linha, AI-Ajmi et al. (2009) concluiram, a partir de uma amostra de 53
empresas sauditas, que a estrutura de capital ¢ positivamente influenciada pela propriedade
concentrada de fundos de pensdes e bancos, mas negativamente relacionada com a
propriedade familiar. Firth (1995) também encontrou altos niveis de divida nas empresas de
capital concentrado, resultado que mostra haver diferencas entre empresa familiar com
concentracao de capital e empresas de capital concentrado.

Boubakari e Feudjo (2010) apontam para o fato de que, quando o gestor ¢ membro da
familia acionista ou controladora, a empresa tende a evitar a divida, huma relagdo negativa
entre dividas e gestor familiar, iss0 indica a contribuicdo do gestor familiar além da
propriedade familiar. Corrobora com essas pesquisas 0 mais recente trabaho de Lee (2011),
gue também identifica baixo nivel de alavancagem nas empresas que sdo subsidiarias de
empresas familiares.

Como contraposi¢ao aos trabalhos acima descritos, encontram-Se as pesquisas que
mostram que existe relagdo positiva entre endividamento e controle ou gestdo familiar.
Andres (2009) estudou uma amostra de 264 empresas alemas e apurou que as empresas
familiares sio mais alavancadas por resistirem a buscar financiamento por meio de emissio de
acoes. King e Santor (2008) encontraram, também, maior aavancagem nas empresas
familiares canadenses, numa avaliagdo de 613 empresas familiares e ndo familiares. Leavell e
Maniam (2009) mostram que, em pequenas empresas do Texas, 0s donos preferem aumentar
0 nivel de divida para financiar suas operagdes, em detrimento de utilizar o capital proprio,
aumentando assim, o nivel de alavancagem das empresas.

Existem ainda outros estudos, como o de Anderson e Reeb (2003), que examinaram
319 empresas num periodo de 6 (seis) anos e nao encontraram diferengas entre os niveis de
divida das empresas familiares e ndo familiares. Da mesma forma, no Brasil, o estudo de
Machado et al. (2011), com empresas listadas na BM& FBovespa, indica que ndo existe
relagdo entre a gestdo familiar e o endividamento.

Verifica-se, entdo, uma lacuna a ser explorada no sentido de identificar ainfluéncia: da
familia, do gestor familiar, do controle familiar e dos fundadores no endividamento da
empresa.

3 Procedimentos Metodolégicos

Este ¢ um estudo hipotético-dedutivo, de acordo com os fundamentos propostos por
Popper (1975), pois se caracteriza pelo estabelecimento de hipoteses que devem ser testadas
por meio de pesquisa empirica, ou seja, a observagdo da realidade. O tratamento dos dados
utilizado para o teste de hipoteses foi a analise econométrica por regressdes multiplas.

O conjunto das empresas observadas foi obtido entre aquelas que estavam ativas no
ano de 2010 na lista da BM&FBovespa, bem como o tipo de controle da empresa e a
classificagao de governanga corporativa, totalizando-se uma populagdo de 488 empresas.
Foram excluidas aquelas que ndo apresentavam dados contabeis necessarios a pesquisa e,
assim, analisadas 365 empresas, incluindo financeiras e nao financeiras, que constituiu a
amostrafinal deste estudo.

Os dados sobre controle e gestio foram retirados do DIVEXT, Divulgacdo Externa
ITR/DFP/IAN da CVM. Os nomes de acionistas e diretores foram coletados das informagoes
anuais - AN, que sio de preenchimento obrigatorio pelas companhias abertas brasileiras que
negociam as agoes na BM&FBovespa. Foram coletados todos os nomes dos principais
acionistas (até o 5° maior acionista), a porcentagem de agdes ordinarias e preferenciais, os
nomes do Presidente do Conselho de Administragdo, Diretor Presidente e Diretor Financeiro
no periodo de 2004 a 2009. Em vista de haver muitas empresas que nao possuiam dados em
todos 0s anos observados, optou-se por utilizar um painel desbalanceado.
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Do ponto de vista do controle da familia nas empresas, a presen¢a de um acionista
controlador diminui os custos de monitoramento e o conflito de agéncia, principalmente em
ambientes com menor protegdo legal e institucional aos investidores (OKIMURA, 2003; LA
PORTA et al., 1999; DAMI et al., 2007).

O trabalho de Gomes-Mgia et al. (2007), por exemplo, mostra evidéncias de que 0
gestor familiar esta disposto a aumentar o risco da empresa para preservar a sua riqueza
socioemocional, mesmo que isso signifique maior endividamento e menor performance da
empresa.  Por outro lado, para Siqueira (1998, p. 11), as empresas com controle familiar
possuem uma tendéncia a fazer investimentos com o capital proprio, diminuindo o
endividamento com terceiros. 1sso pode ocorrer porque as familias sdo mais conservadoras
Nos Seus investimentos.

Nota-se, assim, que 0s estudos que envolvem as empresas familiares sio diversos e
controversos. A0 mesmo tempo, esses estudos, ora tratam o controle familiar, ora apenas a
descrigdo de empresa familiar e, por outras vezes, a influéncia da familia na gestdo ou nas
acdes da empresa.

Alguns autores afirmam haver relagdo negativa entre familia e endividamento
(SCHULZE; DINO, 2004; LOPEZ-GRACIA; SANCHEZ-ANDUJAR, 2007; PINDADO; LA
TORRE, 2008; AL-AJMI et al., 2009; BOUBAKARI; FEUDJO, 2010; LEE, 2011); outros
indicam que existe relagdo positiva entre familia e endividamento (ANDRES; 2009, KING;
SANTOR, 2008; LEAVELL; MANIAN, 2009) e, por fim, ha autores que indicam nao existir
relacdo entre familia e endividamento (MACHADO et al.,, 2011; ANDERSON E REEB;
2003).

De forma a testar de maneira mais completa essa relagio da familia com o
endividamento foram formuladas as seguintes hipoteses:

H;: Existe relacdo entre a empresa familiar e o endividamento das empresas abertas
brasileiras.
H,: Existe relacdo entre o controle familiar e o endividamento das empresas abertas
brasileiras.

Em consisténcia com as hipoteses anteriormente apresentadas, ¢ de se esperar que haja
tomada de decisdes diferentes, caso também exista membros da familia controladora nos
cargos de gestao.

Shleifer e Vishny (1986) apontam como um dos maiores custos de uma gestao familiar
a ndo diversificacdo dos investimentos, em decorréncia da aversio ao risco. Anderson e Reeb
(2003) corroboram essa afirmagdo, indicando que a familia pode evitar o risco de duas
formas: por meio da diversificagao de seus projetos ou do apoio no financiamento proprio, ja
que isso diminuiria o endividamento das empresas.

Barros (2005, p. 41) relaciona uma Série de pesquisas que foram aplicadas aos gestores
e demonstra os vieses comportamentais do excesso de confianga e otimismo. E possivel
compreender que, ndo havendo o risco da perda de emprego, o gestor, membro da familia
proprietaria, assuma maiores riscos e, portanto, endivide-se mais. Também ¢ possivel que, por
medo da perda do poder da familia na empresa, o gestor utilize estratégias mais arriscadas,
por exemplo, aumento do endividamento (GOMES-MEJIA et al., 2007).

Condizente com as teorias desenvolvidas para evidenciar o conflito de agéncia, Friend
e Hasbrouck (1987) afirmam que a estrutura de capital da empresa é determinada, em grande
parte das vezes, pelo interesse dos gestores, mesmo que este sgja conflitante com os desejos
dos acionistas. 1sso gjuda a explicar a necessidade que os acionistas possuem de controlar 0s
gestores principais das empresas.

No entanto, como explica Friend e Lang (1988), aumentar o débito com terceiros
gjuda a disciplinar a gestdo ¢ diminui o conflito de agéncia. Dessa forma, espera-se que
empresas com gestores profissionais possuam maior nivel de débito com terceiros do que
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empresas com gestores membros da familia fundadora. Em face disso, uma nova hipotese
deve ser considerada:

Hj;: Existe relacdo entre a gestdo familiar e o endividamento das empresas abertas
brasileiras.

As variaveis utilizadas neste estudo foram retiradas de estudos sobre estrutura de
capital tanto nacional quanto internacional. Os trabalhos de Forte (2005), Brito et al. (2007),
Soares e Kloeckner (2008), Perobeli et al. (2005), Barros (2005), Anderson e Reeb (2003)
foram base para se buscarem as variaveis necessarias, uma vez que Sio trabalhos
desenvolvidos com empresas brasileiras.

3.1 Varidveis Dependentes ou Explicadas

A variavel dependente consiste no endividamento (End;;) da empresa nas suas varias
modalidades.

Endividamento Total (ET): A variavel utilizada para endividamento total foi composta por:

BT, — PCixtPNCic

it AT (Equacio 1)

Sendo: ET;; = Endividamento total da empresa i, no ano ¢; PC;; = Passivos circulantes da
empresa i, no ano ¢; PNC;i; = Passivos ndo circulantes da empresa i, no ano ¢ e AT;; = Ativo
Total daempresai, no ano .

Endividamento Financeiro (Efin): O endividamento financeiro foi tratado por diversos
autores como medida para alavancagem da empresa (BARROS, 2005; FORTE, 2005;
ANDERSON; REEB, 2003). O calculo representado foi o seguinte:

Efin,, = F—CP[;_HP['r (Equacio 2)

Lt
Sendo: Efin;; = Endividamento financeiro da empresa i, no ano ¢, FCP, ; = Financiamento com
instituigdes financeiras de curto prazo da empresa i, no ano #; FLP,; = Financiamento com
instituigdes financeiras de longo prazo da empresa i, no ano ¢ e AT;; = Ativo Total da empresa
i, noanot.
Endividamento de Curto Prazo (ECP): O endividamento de curto prazo mede as dividas
assumidas pela empresa, sgja quanto a seus accruals, Sgja por conta de financiamentos de
curto prazo.
ECP, = PC, /AT, (Equagio 3)

Sendo: ECP,; = Endividamento de Curto Prazo da empresa i, no ano ¢, PCi; = Passivo
Circulante daempresa i, no ano ¢; AT;; = Ativo Total daempresai, noanot.

Endividamento de Longo Prazo sobre Ativo Total (ELPAT): Foi composto por:
PNE, -

ELPAT, = (Equacao 4)

AT,
Sendo: ELPAT;; = Endividamento de Longo Prazo da empresai, no ano t.

3.2 Varidveis Independentes ou Explicativas

Essas variaveis foram obtidas do relatorio de informagdes anuais das empresas (IAN),
divulgado por meio da CVM no sistema DIVEXT.
Variavel para definicdo de empresa familiar (FAM): Consideraram-se envolvimento da
familia nos negdcios as seguintes caracteristicas: a) dois ou mais membros de uma mesma
familia estdo na diretoria ou conselho da empresa; b) dois ou mais membros de uma mesma
familia possuem a¢des da empresa, dentre os 5 maiores acionistas; e ¢) a empresa ¢ controlada
por uma holding familiar, variavel dummy, onde Fam = 1 se aempresa for familiar e Fam = 0,
caso contrario.
Variavel para defini¢io do controle familiar (Cfam): E uma combinagio de controle
concentrado (CCon=1) com empresas classificadas como familiares (Fam).
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Variavel para definicio de gestio familiar (Gfam): E uma combinagio de empresas
classificadas como familiares e que possuem acionistas familiares em um dos cargos de
Diretor Presidente, Presidente do Conselho de Administragido e/ou Diretor Financeiro.
3.3 Varidaveis de Controle

Lucratividade (LUCR;y): A lucratividade de uma empresa é bastante discutida nos trabalhos
sobre estrutura de capital como um fator importante para buscar ou ndo novos financiamentos.
Uma lucratividade maior pode indicar menor nivel de endividamento com terceiros (MY ERS,
1984; MOREIRA; PUGA, 2000; BRITO et al., 2007; SOARES, KLOECKNER, 2008;
PEROBELI et al., 2005).

LUCR,, = ij—: (Equacio 5)
Sendo: LUCR; ; = Lucratividade da empresa i, no ano ¢; LO;; = Lucro operacional da empresa
i, @purado no ano .

Oportunidade de crescimento (OPCR;): Pode ser um dos motivos pelos quais a empresa
toma mais dinheiro emprestado, fazendo com que aumente o endividamento (HEINEBERG;
PROCIANOQY, 2003; PEROBELI et al., 2005; SOARES; KLOECKNER, 2008). Foi utilizada
por Barros (2005) como uma proxy alternativa para oportunidade de crescimento.

VAT, = AT, /AT, 4 (Equacio 6)

Sendo: VAT, = variagao do Ativo Total da empresa i, no ano ¢; AT, = Ativo Total da
empresai, no ano t-1.

Tamanho da empresa: Essa variavel foi utilizada em diversos estudos (ZAHA, 2010;
MINICHILINI et al., 2010; SOARES; KLOECKNER, 2008, PEROBELI et al., 2005).
Quanto maior for o tamanho da empresa, maior 0 seu endividamento. O tamanho da empresa
¢ medido pela varidvel LNREC;; = logaritmo neperiano da Receita Bruta de Vendas da
empresa i, o ano .

Risco (Risk;¢): Foi utilizado em diversos estudos (SOARES; KLOECKNER, 2008;
PEROBELI et al., 2008; GOMES-MEJIA et al., 2008). O risco nao diversificado dos gestores
¢ definido por Friend e Lang (1988) como o desvio padrdo do resultado operacional (antes
dos juros e impostos), dividido pelo total do ativo o qual ¢ usado como proxy para o risco.
Risk;, = desvio padrio :?—l:: (Equacio 7)

Sendo: Risk;; = risco daempresa i, no ano ¢; LO;; = lucro operacional daempresai, no ano ¢
e Desvio Padrao = desvio padrao das variaveis LO e AT nos tltimos 5 anos.

Tangibilidade (Tangi,t): A tangibilidade ¢ outro fator que causa o endividamento das
empresas (BREALEY et al., 2008).

Iie

Tang;, = E (Equacao 8)

L
Sendo: Tang;; = tangibilidade da empresa i, no ano ¢; |;; = imobilizado liquido da empresa i,
Nno ano .

Fluxo de caixa livre (FLCL;,): E um fator que pode reduzir o endividamento das empresas
(JENSEN, 1986; SOARES; KLOECKNER, 2008; PEROBELLI et al., 2005), ou sga, as
empresas com maior fluxo de caixa livre se endividam menos. |sso acontece porque empresas
que dispdem de dinheiro para investimentos ndao possuem a tendéncia de captar
financiamentos.

FLCL, = LL;, — AumentoCGL;, + Depr;, - Invest,, (Equagao 10)

Sendo: FLCL, = fluxo de caixalivre daempresai, no ano ¢; LL;; = lucro liquido da empresa i,
no ano ¢, AumentoCGL,; = aumento do capital de giro liquido da empresa i, calculado pela
diferenca do CCL (capital circulante liquido) do ano ¢~/ e 0 ano ¢; Depr;; = depreciagio da
empresa i, no ano ¢ e Invest;; = investimentos da empresa i, no ano .



XX Congresso Brasileiro de Custos — Uberlandia, MG, Brasil, 18 a 20 de novembro de 2013

Outros beneficios fiscais extra-divida (OBEN;¢): Como medida de controle sera utilizado o
beneficio fiscal extra-divida, que capta todas as despesas nao relacionadas com as dividas da
empresa, mas que podem influenciar no endividamento (BARROS, 2005).

UBENE-r _ Da'p:"aci:;.jmorr[_r
Sendo: OBEN;; = outros beneficios fiscais da empresa i, N0 ano ¢, Depreci; = despesa de
Depreciagao da empresa i, N0 ano ¢; Amort;; = despesa de amortizagdo da empresa i, N0 ano .
Singularidade (SINGi,t) As empresas que produzem produtos muito singulares possuem
maior risco com a volatilidade de vendas no mercado, portanto devem possuir custos de
divida maiores (TITMAN; WESSELS, 1988).

SING,, = ;Ei (Equagcio 10)

Sendo: SING;; = singularidade da empresa i, no ano ¢; DV;; = despesa de vendas da empresa
i, noanot.; RLV; = receitaliquida de vendas da empresa i, N0 ano ¢.

Crescimento de vendas (CVEN;y): Indica o aumento de financiamentos por necessidade de
crescimento (BRITO ET AL., 2007). Fazer uma comparacdo entre crescimento de vendas para
empresas familiares e ndo familiares indica, de alguma forma, que ha decisdes de buscar
dinheiro de formas diferentes (FAMA; FRENCH, 2002).

CVEN,, = —2£ ¥ 100 (Equagiio 11)
1.t—1

Sendo: CVEN;; = crescimento de vendas da empresa i, ho ano ¢; RLV;; = receita liquida de
vendas da empresai, no ano ¢; RLV, 1 = receitaliquida de vendas da empresa i, N0 ano ¢-1.
Governan¢a (Gov): O nivel de governanga foi utilizado como medida de influéncia na
estrutura de capita por diversos autores (PEROBELLI et al., 2002; PEROBELLI et al., 2005;
SILVEIRA, 2004). E uma variavel dummy para identificagio do nivel de governanga
estabelecido pela BM&FBovespa. Considerou-se que empresas com maior nivel de
governanca corporativa sdo aquelas que estdo classificadas apenas como Nivel 2 ou Novo
Mercado pela BM& FBovespa. (Nivel 2 e Novo Mercado =1, outros niveis =0).

Debéntures (Deb;¢): A emissdo de debéntures foi utilizada como uma variavel dummy para
identificar se a empresa emitiu ou ndo debénture no periodo pesquisado. Também foram
coletados os valores emitidos de debéntures no periodo analisado. Essa variavel representa o
exato valor constante na conta debéntures de longo prazo da empresa analisada.

Setor de Atividade: A atividade da empresafoi identificada por uma dummy de acordo com
0 setor em que atua (1=sim, atua no setor, 0= ndo, ndo atua no setor).

Ano: O ano foi identificado por dummies para captar eventuais chogues macroecondmicos e
eventuais efeitos temporais que podem afetar todas as empresas (BARROS, 2005). As
dummies de ano Sio variaveis binarias representadas por 0, 1, sendo t=1 no ano observado
paraaempresai, e, caso contrario, t=0.

(Equacao 9)

4 Analise dos Resultados

A analise descritiva foi elaborada com o total de empresas listadas na Comissdo de
Valores Mobiliarios (488 empresas) com informagdes disponiveis em 2010, somando 2090
observacdes. Verificou-se que 62% apresentaram controle concentrado, 24% tém algum sécio
com influéncia significativa e apenas 14% delas apresentam controle disperso. Também se
pode apurar que 26% delas apresentam caracteristicas de empresa familiar — em
conformidade com a pesquisa de Gomes-Mgjia et al. (2007).

Tabela 1. Analise da concentraciio de controle das empresas brasileiras listadas na BM&FBovespa

Tota de Empresas Controle Concentrado Influéncia Significativa Familiar
488 302 117 126
100% 62% 24% 26%

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 1 ilustra os dados encontrados em termos de controle. E importante notar
gue, nessa classificagao, as empresas familiares podem também ser classificadas como
empresas de controle concentrado ou com influéncia significativa.

Como se pode observar pela Tabela 2, das empresas familiares, 65,1% (417
observagdes, em média 70 empresas) concentram o poder nas maos da familia ¢ 32,4% (208
observacdes, em média 35 empresas) possuem influéncia da familia no controle.

Tabela 2. Empresas familiares separadas por tipo de controle

Empresas Familiares 2004 2005 2006 2007 2008 2009 Tota %
Controle Concentrado 66 65 72 72 72 70 417 65,1%
Influéncia Significativa 30 35 35 36 36 36 208 32,4%
Controle Disperso 2 2 2 3 3 4 16 2,5%
Tota 98 102 109 111 111 110 641 100,0%

Fonte: Dados da pesquisa.

A observagao dos dados mostra que existe uma tendéncia tanto a concentragdo de
controle nas empresas familiares brasileiras, quanto a gestio da empresa. A divisdo entre
controle concentrado e influéncia significativa também oferece a informagao de que existem
acionistas que nao possuem controle em ag¢des, mas se encarregam da gestdo da empresa. As
empresas familiares também foram analisadas quanto ao tipo de controle existente. Na Tabela
3, que reflete os dados observados no periodo de 2004 a 2009, ¢ possivel identificar que, das
observacdes validas: (i) 65% das empresas familiares possuem também o controle familiar;
(if) 32% nao possuem controle familiar, mas possuem influéncia familiar; e (iii) apenas 4%
das empresas familiares se caracterizam como de control e disperso.

Tabela 3. Tipos de controle nas empresas abertas brasileiras

Empresa Familiar  Controle Familiar  Influéncia Familiar Controle Disperso  Tota

Num Observagdes 416 202 23 641

% 65% 32% 1% 100%
Fonte: Dados da pesquisa.

Outra classificagdo importante sdo as empresas familiares geridas pelo seu fundador:
251 foram classificadas como empresas familiares cuja gestao se da pelo proprio fundador da
empresa, ou sgja, 39% das empresas familiares observadas no periodo de 2004 a 2009 ainda
sao geridas pelos seus fundadores, conforme Tabela 4.

Tabela 4. Empresas familiares com gestor fundador

Empresa Familiar  Gestao do Fundador
Num Observagdes 251
% 39%
Fonte: Dados da pesquisa.

Posteriormente, foram aplicados o0s testes estatisticos apenas a amostra de 365
empresas que possuiam dados contabeis disponiveis no banco de dados Economatica. A
tabela 5 apresenta o0 resumo dos resultados encontrados em todas as regressdes pelos métodos
MQO, Efeitos Aleatérios e Efeitos Fixos para todas as variaveis dependentes. Foram
efetuadas as trés regressdes para cada uma das variaveis independentes observadas na
amostra.

A empresa familiar, sob gestdo familiar e sob influéncia familiar, apresenta, no geral,
relacao negativa e significativa com o endividamento. Isso significa que as empresas
familiares apresentaram endividamento menor do que as nao familiares na amostra observada.
Esses resultados sio compativeis com os estudos de Zurich (2005), Lee (2011), Oro et al.
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(2009) e também com os da Burkart et al. (2003) que, em linhas gerais, afirmam que o
monitoramento da familia faz com que os gestores busquem menor endividamento nas
empresas. Os resultados estdo também de acordo com os trabalhos de Schulze e Dino (2004),
Lopez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007), Pindado e La Torre (2007), Al-Ajmi et al. (2009),
Boubakari e Feudjo (2010) e Lee (2011). Mas esses resultados ndo sdo compativeis com os
estudos de Fiegenbaum e Thomas (1988), Landstrom e Winberg (2000), Leavel e Maniam
(2009), Andres (2009), King e Santor (2008) que mostram que as empresas familiares buscam
maior endividamento externo do que as demais, por causa do receio da perda de seus negécios
guando da emissio de agdes. Anderson e Reeb (2003) também n3o encontraram relagdo entre
empresa familiar e endividamento.

Tabela 5: Resumo dos resultados das regressdes das empresas familiares e com controle familiar

Tipo/Var. Dependente MQO Efeitos Aleatorios Efeitos Fixos
Independente

ET -0,091 0072 -0,038 0064 0,021 0,052

Controle ECP 0,002 0034 0,003 0029 0,062 0,044

Familiar ELPAT -0,067 0042 -0,021 0,039  -0,001 0,036

Efin 0,010 0,025 0,019 0022 0,032 0,033

ET 20,1 0077 -0,152%** 0087 -0,756* 0,116

N ECP 0,004 0,032 -0,042 0039  -0,36* 0,042

Familiar ELPAT -0,065 0,044 -0,049 0043 -0,187** 0,089

Efin 0,027 0023 0,040%** 0021  0,070* 0,026

ET -0,124 008l -0,151** 0,064 -0,236** 0,100

Gestio ECP 0,002 0,034 -0,031 0029  -0,066 0,051

Familiar ELPAT 20,091 0045 -0,089** 0048 -0,176 0,118

Efin 0,017 0025 0,010 0023  -0,032 0,046

*significancia estatistica ao nivel de 1%; **significincia estatistica a0 nivel de 5%; ***significancia
estatistica ao nivel de 10%. A regresséo possui erros padrdo robustos, agrupados por empresa (clustered).
Os valores em negrito significam o coeficiente (estimador) obtido pela regressio e o erro padrido é
apresentado na coluna seguinte.

A gestdo do fundador em empresas familiares ou ndo familiares também foi
influenciada negativamente no que se refere ao endividamento total. E importante observar
gue existe maior significancia estatistica em empresas geridas pelo fundador e que, também,
sio familiares. Esse resultado corrobora o estudo de Combs (2009), que mostra que os
gestores de empresas familiares, mesmo que ndo membros da familia, comportam-se de forma
diferente com relagio as decisdes financeiras.

De todos os resultados apresentados, atinica variavel independente que nao apresentou
significancia estatistica foi a de controle familiar. Todas as outras relagdes propostas
apresentam relagdes edtatisticamente significativas, ou sgja, existem indicios de que ha uma
relacdo entre endividamento e empresa familiar, gestao familiar e influéncia familiar.

No que tange ao aspecto comportamental tratado por muitos trabalhos pesquisados,
dentre eles 0 de Barros (2005), Mamendier e Tate (2004), Thaler e Barberis (2003), o
tratamento estatistico utilizado na amostra observada ndo apontou aumento de endividamento
para os gestores fundadores, como evidenciado no trabaho de Barros (2005), com empresas
brasileiras. Esse resultado ndo ¢ necessariamente uma surpresa, porquanto ja se sabe que ha
ampla gama de variaveis a se considerar numa analise sobre esse tipo particular de empresa.

Isso significa que, de acordo com 0s critérios estabelecidos para a analise, ¢ possivel
gue duas pesquisas proximas, no que diz respeito aos objetivos, possam apresentar diferentes
resultados ou, ao menos, discrepancias de resultado. Comparando-Se esta pesguisa com as de
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La Porta et al. (1999), Anderson e Reeb (2003) e Anderson e Reeb (2004), por exemplo,
percebe-se que a nao separacgdo entre controle concentrado e influéncia significativa resulta,
de fato, em dados contrastantes — dai a necessidade de se buscarem critérios mais precisos.

Nesta amostra, o tratamento dos dados indicou uma tendéncia ao endividamento
menor naguelas empresas cujo gestor ¢ o proprio fundador da empresa e, mais fortemente,
naquelas em que gestor ¢ o fundador e a empresa também tenha sido classificada como
familiar. Esses resultados estdo de acordo com grande parte da literatura existente sobre o
tema.

A pesguisa revelou também que alguns dos comportamentos descritos pela literatura
podem ser observados nos resultados obtidos, mas nao necessariamente todos. O fato de o
gestor membro da familia com concentragdo de agdes tender ao endividamento poderia ser
explicado pela autoconfianga excessiva (BARROS, 2005). Ao mesmo tempo, o gestor
membro da familia com agdes dispersas também poderia tender a fuga ao endividamento.

5 Consideracoes Finais

Diversos estudos evidenciam os vieses cognitivos de gestores nas empresas ao redor
do mundo. Esses estudos também tém mostrado uma série de classificagdes e resultados que
diferem entre si e tornam dificil a interpretagdo da relagdo entre familia, fundador, gestores e
controladores com o endividamento da empresa.

Tais resultados implicam, grosso modo, o fato de que o controle das variaveis que
envolvem o estudo sobre a participagdo do gestor e sua natureza — participante da familia ou
ndo, controle concentrado ou disperso etc. — é complexo e, frequentemente, leva a resultados
nem sempre condizentes com 0s ja encontrados na literatura especifica. Implicam, também, ¢
claro, a necessidade de mais estudos, sob condigdes diversas das utilizadas nesta pesquisa, ja
gue o tema¢ rico e amplo.

Este estudo contribui para a literatura de Finangas por meio da investigagao empirica
nas empresas listadas na BM& FBovespa. Buscou-se estudar a relagdo entre controle, gestio,
familia e fundador. Foram elaboradas, conforme a literatura disponivel, uma sériec de
hipoteses que, uma vez testadas, propuseram o relacionamento entre endividamento e cada
um dos controladores ou gestores possiveis para cada uma das empresas.

Para a aplicagdo do método, uma amostra de 365 empresas com dados contabeis
disponiveis pela base de dados Economatica foi utilizada, a partir da qual se deu a
classificagao de gestores, controladores e familiares, para que se pudesse avangar nos estudos
sobre esse tema.

Para o teste de hipéteses, utilizaram-se diversos métodos de investigagdo: comparagdo
das médias populacionais por meio de ANOVA, Regressoes Lineares pelos métodos de
Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos. Todos os
resultados foram apresentados ao longo deste trabal ho.

Os principais resultados desta pesquisa indicam que existe relagdo entre empresas
familiares e gestores familiares. Ndo apresentou significancia estatistica a relagdo da variavel
de controle familiar no endividamento.

Quanto as empresas familiares, foi possivel observar que existe também relagcdo entre
o endividamento e as empresas familiares e geridas por familiares. Todas as relacdes sdo
estati sticamente significativas, portanto ndo se pode rejeitar as hipoteses Hy e Hz. Essarelagio
Se apresentou negativa nos dois casos, mostrando uma tendéncia de as empresas familiares ou
geridas por familiares serem menos endividadas do que as demais, na amostra selecionada.
Essas evidéncias confirmam os estudos de Siqueira (1998), IBGC (2007), Anderson ¢ Reeb
(2003), Shleifer e Vishny (1986) entre outros, que apontam para uma diminui¢ao dos custos
de investimentos nas empresas familiares, bem como a preferéncia pela utilizagdo do capital
proprio.
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Nao se pode afirmar, entretanto, que as empresas que possuem controle familiar
apresentem uma estrutura de capital diferente daguelas de controle ndo familiar, portanto nao
se pode confirmar a hipétese Ho,

Dessa forma, essa pesquisa indica que as empresas familiares brasileiras apresentam,
na amostra estudada, um endividamento menor do que aguelas que nao possuem influéncia
familiar.

Sabe-se que o perfil do gestor e a cultura da empresa podem influenciar nas decisdes
de endividamento. Eventuais erros de classificagdo podem ocorrer na defini¢do de controle
familiar e gestdo familiar, uma vez que sdo estabelecidos pelo pesquisador, podendo ser
levantados outros métodos em pesquisas futuras. A ambiguidade dessas classificagdes sempre
val exigtir, porque as defini¢des operacionais sdo argumentos estabelecidos para esta pesquisa.
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