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RESUMO

Objetivo: Analisar a relacdo entre a influéncia familiar no retorno, valor e risco das empresas brasi-
leiras.

Fundamento: As empresas familiares tém uma imagem organizacional distinta no mercado, visto
apresentarem uma identidade tinica relacionada ao envolvimento familiar nos negdcios, que pode
ser mensurado por meio da extensao de sua propriedade, ingresso as praticas de governanga corpo-
rativa e envolvimento direto na gestao. Na literatura, hé indicios de que a configura¢ao familiar é
um fator que esta relacionado com o desempenho corporativo, inclusive referente ao mercado.
Método: Realizou-se um estudo documental com 108 empresas familiares brasileiras de capital
aberto com ag¢des negociadas na B3 no periodo de 2014 a 2018. Os dados foram coletados no Formu-
lario de Referéncia e na base Refinitiv Eikon®. Para a andlise, utilizou-se regressao com Painel de
Dados empilhados.

Resultados: Constatou-se que nao ha relagao significativa entre a influéncia familiar e o retorno das
acoes. Por outro lado, quanto maior a participagao familiar no Conselho de Administracao e quando
0 CEO pertence a familia maior o valor de mercado e o risco das a¢des. Além disso, constatou-se que
quanto maior a participagao familiar na diretoria menor é o valor de mercado e o risco das agdes e
quando ha dualidade do CEO menor o valor de mercado.

1 Artigo recebido em: 25/08/2023. Revisado por pares em: 12/01/2024. Reformulado em: 03/10/2024. Recomendado para
publicagao: 02/09/2024 por Marco Aurélio dos Santos (Editor Adjunto). Publicado em: 03/03/2025. Organizagao responsa-
vel pelo periddico: UFPB
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Contribuicoes: Os resultados trazem uma reflexao, principalmente para gestores e investidores, so-
bre a configuragao das empresas familiares numa economia emergente e as possiveis estratégias

para se alcancar um melhor desempenho perante o mercado. Ademais, permite uma compreensao
sobre as peculiaridades da influéncia familiar nos negocios, nao sendo essa estritamente positiva ou
negativa.

Palavras-chave: Influéncia familiar. Retorno. Valor de mercado. Risco.

ABSTRACT

Objective: Analyze the relationship between family influence on the return, value and risk of Bra-
zilian companies.

Background: Family businesses have a distinct organizational image in the market, as they present
a unique identity related to family involvement in the business, which can be measured through the
extent of ownership, entry into corporate governance practices and direct involvement in manage-
ment. In the literature, there is evidence that family configuration is a factor that is related to influ-
encing corporate performance, including in relation to the market.

Method: This investigation utilized an archival method with 108 publicly traded Brazilian family
companies with shares traded on B3 in the period from 2014 to 2018. Data were collected in the
Formuldrio de Referéncia and in the Refinitiv Eikon® database. For the analysis, the study used regres-
sion with Pooled Data Panel.

Results: The results show that there is no significant relationship between the family influences on
the stock return. On the other hand, the greater the family participation in the Board of Directors
and when the CEO belongs to the family, the greater the market value and risk of the shares. In
addition, it was found that the greater the family participation in the board, the lower the market
value and risk of the shares and when there is duality of the CEO, the lower the market value.
Contributions: The results provide a reflection, mainly for managers and investors, on the configu-
ration of family businesses in an emerging economy and the possible strategies to achieve better
performance in the market. Furthermore, it allows an understanding of the peculiarities of family
influence on business, which is not strictly positive or negative.

Keywords: Family influence. Return. Market value. Risk.

1INTRODUCAO

A estrutura empresarial mais comum, em nivel mundial, é a das empresas familiares (Carr
et al., 2021). No Brasil, segundo dados do IBGE e SEBRAE, 90% das empresas sao familiares, sendo
que elas representam 65% do Produto Interno Bruto do pais e sao responsaveis por 75% das vagas
de emprego. No mercado de capitais, a representatividade das empresas familiares também nao é
diferente, até porque em sua histdria, o mercado de capitais brasileiro foi baseado por empresas de
estrutura familiar ou governamental (Vieira & Mendes, 2006). Dentre os principais tipos de empre-
sas listadas na bolsa brasileira, destaca-se as empresas com alta concentracgao de capital (Nascimento
et al., 2018), principalmente as empresas familiares (Coutinho, 2013).

As empresas familiares tém uma imagem organizacional distinta no mercado, visto apresen-
tarem uma identidade tnica relacionada ao envolvimento familiar nos negdcios, que acaba criando
uma vantagem competitiva (Neffe et al., 2024; Zellweger et al., 2012). Anderson e Reeb (2003) afir-
mam que tais empresas costumam ter um desempenho melhor do que as nao familiares, tanto sob
o aspecto da lucratividade, quanto relacionado ao mercado. Diante desse cendrio, especialmente
para o contexto brasileiro, questiona-se acerca dos determinantes de tal vantagem competitiva nas
empresas familiares.
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Na literatura, define-se uma empresa como familiar a partir do envolvimento da familia nos
negocios, sendo que a influéncia familiar nas empresas pode ser mensurada por meio da extensao
de sua propriedade, ingresso as praticas de governanca corporativa e envolvimento direto na gestao
(Astrachan et al., 2002). Dentro desse campo, hd indicios da existéncia de um desempenho superior
das empresas familiares em relagao as demais, visto apresentarem uma configuragao tnica (Heino

et al., 2020; Zellweger, 2006). Essa configuragao deriva da influéncia familiar nos negdcios, que ba-
seada pelos interesses familiares, é¢ determinante na defini¢ao dos objetivos/metas, estratégias, ges-
tao e resultados da empresa (Chrisman et al., 2012; Watkins-Fassler et al., 2024).

As empresas familiares sao focadas no longo prazo e optam por estratégias menos arriscadas,
o que tende a diminuir o seu risco (Gentry et al., 2016; Swanpitak et al., 2020). A estratégia de longo
prazo é consequéncia do horizonte de investimento dos membros familiares, que buscam prolongar
o valor da empresa e ndo se atentam, de forma demasiada, em resultados de curto prazo (Liew &
Devi, 2021). Além disso, devido a baixa diversificagao e alta concentragao de propriedade, os mem-
bros familiares possuem fortes incentivos para aumentar o valor da empresa, pois sao estes que se
beneficiam e suportam as consequéncias das decisdes organizacionais (Cheng, 2014; Hedge et al.,
2020).

Villalonga e Amit (2006) constataram que a propriedade familiar tende a gerar valor somente
quando o fundador atua como CEO da empresa, no entanto quando os descendentes atuam como
CEOs, o valor da empresa tende a ser destruido. Neste trabalho, os autores indicam ainda que outro
ponto importante de envolvimento familiar é a possibilidade de atua¢ao da familia no controle do
Conselho de Administragao.

Zellweger (2006) identificou, quanto ao desempenho financeiro, que empresas familiares
apresentam notadamente retornos e riscos menores, enquanto para determinagao do valor da com-
panhia o desempenho é superior. Costa et al. (2014), investigaram a gestdo familiar e a criagao (ou
destrui¢do) de valor nas empresas brasileiras e os resultados mostraram a existéncia de uma relagao
negativa entre a presenca de diretores relacionados a familia e o valor da firma. No entanto, o estudo
nao analisa as questoes de retorno e risco das agoes dessas empresas.

Apesar dessa discussao nao ser recente, ainda nao esta claro se o engajamento familiar me-
lhora (ou prejudica) o desempenho das empresas (Ingram et al., 2020; Schulze & Gedajlovic, 2010).
Na literatura ainda persiste a ambiguidade se a empresa familiar € um modelo de negdcios eficaz
(Barros-Contreras et al., 2024; Shyu, 2011). Nesse sentido, ha duas vertentes principais na literatura
sobre a influéncia familiar. A vertente da relagao positiva afirma que a familia promove vantagem
competitiva, ao reduzir os custos de agéncia. Ja a vertente da relacdo negativa argumenta que a
familia promove gestao ineficaz, devido a alta concentracao de propriedade facilitar a expropriacao
dos acionistas minoritarios (Cid et al., 2022; Ghalke et al., 2024).

Além disso, ha evidéncias de que a relagdao da influéncia familiar sobre o desempenho de
mercado é menos robusta, em comparagao ao desempenho financeiro (Gill & Kaur, 2015), e que as
constatagoes da literatura sao em sua maioria de mercados desenvolvidos e regulamentados (Cid et
al.,, 2022; Villalonga & Amit, 2006), o que se entende como uma lacuna a ser explorada.

Nesse sentido, entende-se que a influéncia familiar nos negdcios esta relacionada ao desem-
penho de mercado das empresas. Contudo, a diregao dessa relagao, ou seja, se € positiva ou negativa,
nao é consensual. Levando em consideragao que o tipo de influéncia familiar (a extensdao da propri-
edade, da gestdo e do controle familiar), também é determinante no desempenho (Taras et al., 2018),
considera-se relevante distinguir tais formas de envolvimento e sua interferéncia sobre o desempe-
nho das empresas, principalmente num mercado emergente. A partir do exposto, o objetivo da pes-
quisa € analisar a relagdo da influéncia familiar no retorno, valor e risco das empresas familiares
brasileiras.
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Para atender ao objetivo da pesquisa, realizou-se um estudo documental com as empresas
familiares brasileiras de capital aberto. Os dados foram coletados no Formulario de Referéncia e na
base Refinitiv Eikon®. Os resultados indicam que a influéncia familiar, seja ela pela propriedade,
governanga ou gestao, nao possui relacdo com o retorno do preco das acdes. Especificamente sobre
cada item da influéncia familiar, constatou-se que a propriedade nao possui relagdo com o desem-

penho de mercado (retorno, valor e risco). Em relagao a governanga, verificou-se que quanto maior
a participagao familiar no Conselho de Administragao, maior o valor de mercado e o risco das agoes.
Para a gestao, observou-se que quanto maior a participagao familiar na diretoria, menor o valor de
mercado e o risco das ag¢des. Por fim, quando ha Dualidade do CEO na companhia, menor o valor
de mercado.

O estudo apresenta como justificativa o enfoque em empresas familiares, visto que esse tipo
de organizagao, caracterizada pela concentragao de capital, ¢ uma das bases do mercado de capitais
brasileiros (Vieira & Mendes, 2006). Além disso, o estudo explora o contexto brasileiro, com as par-
ticularidades de uma economia emergente da América Latina, em que estruturas de propriedade
concentrada, como as empresas familiares, sdao parte importante no desenvolvimento econémico
(Brandt et al., 2023; Ghalke et al., 2024). Como destaca Cid et al. (2022), as companhias da América
Latina possuem caracteristicas semelhantes, principalmente em relagao a alta concentragao de pro-
priedade e fraca protecao ao investidor. Ademais, muitas das evidéncias e constatagoes da literatura,
desenvolvidas em economias desenvolvidas, podem nao ser aplicadas nos mercados emergentes
(Watkins-Fassler et al., 2024). Portanto, os resultados podem ser relevantes também para outros pa-
ises, trazendo insights para novas pesquisas.

Quanto a questao tedrica, o estudo enseja o desenvolvimento da literatura acerca das ques-
toes da influéncia da participagao familiar e seu impacto no desempenho de mercado. No aspecto
pratico, o estudo possibilita as empresas brasileiras analisarem quais caracteristicas da participagao
familiar tém impacto no retorno das agdes, em seu valor e risco. Assim, espera-se que os resultados
proporcionem uma reflexao sobre a configuragao familiar nas empresas brasileiras, com vistas a in-
dicar caminhos que criem valor. Por exemplo, se € necessaria a adocao de melhores praticas de go-
vernanga ou a pulverizagao da propriedade e da gestao, para que o desempenho de mercado dessas
empresas aumente (Cid et al., 2022).

A investigagao proposta contribui ainda com a constitui¢do de um quadro tedrico-analitico
sobre as empresas familiares brasileiras, conforme destaca Volta et al. (2021). De certa forma, a cons-
trucao dessa estrutura, permite uma compreensao melhor das peculiaridades da influéncia familiar
nos negocios, seja em questdes estratégicas, gerenciais, financeiras, de mercado e organizacionais.
Além disso, o estudo contribui com o entendimento da heterogeneidade das empresas familiares
(Raul et al., 2019), em que a influéncia familiar no desempenho nao pode ser vista de forma dicoto-
mica, unicamente positiva ou negativa (Alves & Gama, 2020).

2 REFERENCIAL TEORICO E HIPOTESES

Conforme Astrachan et al. (2002), uma familia pode influenciar um negocio por meio da ex-
tensao de sua propriedade, pela participagao em instrumentos de governanga corporativa e envol-
vimento na gestao. Este nivel de influéncia familiar pode ser medido por meio da subescala de poder
do F-PEC que avalia o grau de influéncia global ou de poder nas maos de membros da familia em
relagao ao negdcio. A influéncia da familia por meio da propriedade pode ser entendida como o
percentual das a¢des da empresa detido pelos membros familiares. Enquanto a influéncia da familia
a partir da governanca e gestao pode ser compreendida como a proporcao de representantes da
familia que sao membros do Conselhos de Administracao ou da Diretoria (Alves & Gama, 2020;
Astrachan ef al., 2002).
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Na literatura ha alguns exemplos de que a influéncia familiar é determinante para o desem-
penho e outros indicadores das empresas. Analisando empresas dos Estados Unidos, Anderson e
Reeb (2003) investigaram a relacao entre a propriedade da familia fundadora e o desempenho de
empresas de capital aberto da Standard & Poors 500 e verificaram que as empresas familiares tém
valores para seu Q de Tobin mais altos e maior retorno sobre os ativos do que empresas nao

familiares comparaveis. Além disso, os autores encontraram que a relagao entre as propriedades
familiares e o desempenho da empresa nao € linear e que, quando os membros da familia servem
como CEQO, o desempenho é melhor do que quando o CEO é externo.

Investigando empresas da Fortune 500 durante os anos de 1994 e 2000, Villalonga e Amit
(2006) verificaram que a propriedade familiar cria valor apenas quando é combinada com certas
formas de controle e gestao familiar. Os resultados apontaram que a propriedade familiar cria valor
somente quando o fundador atua como CEO da empresa familiar ou como Presidente do Conselho
de Administragao. Ja quando os descendentes atuam como CEOs, o valor da empresa € destruido.

No cenario das empresas no México, Poletti-Hugues e Williams (2019) investigaram o efeito
da participacao da familia no valor da empresa e na tomada de riscos corporativos. Eles verificaram
que as empresas familiares desfrutam de maior valor e toleram niveis mais altos de risco do que
empresas nao familiares. Além disso, perceberam que o valor da empresa aumenta quando as em-
presas seguem boas praticas de governanga corporativa.

Analisando mais precisamente a relagao entre a propriedade familiar e os retornos do mer-
cado de ag¢oes, Eugster e Isakov (2019) exploraram as empresas nao financeiras listadas no mercado
aciondrio Suico entre os anos de 2003 e 2013 e verificaram que os retornos aciondrios das empresas
familiares sao significativamente mais altos do que os das empresas nao familiares. Os autores su-
gerem que o maior retorno acionario € decorrente do prémio recebido pelos investidores externos
por manterem agOes dessas empresas, pois estdo expostos aos problemas especificos de agéncias
presentes nas empresas familiares.

O impacto positivo da propriedade da familia no retorno das agdes pode estar relacionado a
um esforgo avaliado inadequadamente, pelos participantes do mercado, dos membros da familia,
uma vez que a concentragao da propriedade nas maos da familia pode ter efeitos positivos e negati-
vos na eficiéncia econdmica (Eugster & Isakov, 2019). Entende-se que os participantes do mercado
tém preocupagdes com as perspectivas das empresas familiares devido a presenga de possiveis pro-
blemas de agéncia. Os investidores ganham um prémio por manter a¢cdes dessas empresas e esse
prémio é proporcional ao nivel de controle da familia (Eugster & Isakov, 2019).

Ao investigarem as empresas familiares de capital aberto na India, Hedge et al. (2020) iden-
tificaram que em mercados emergentes, em que o ambiente é menos competitivo e com alto poten-
cial de crescimento, a concentragdo de propriedade familiar tende a melhorar o desempenho, espe-
cificamente no retorno das agdes. Desta forma, apresenta-se como uma das hipdteses da pesquisa:

H1: Ha uma relagdo positiva entre a influéncia familiar no negocio e o retorno da agdo.

O desempenho da empresa ¢ uma das preocupagdes centrais das empresas familiares, visto
que seus membros estdo emocionalmente ligados aos negdcios e dependem do seu desempenho
para sobreviverem (Singla, 2020). Nesta perspectiva, as familias tém fortes incentivos para maximi-
zar o valor da empresa e tomar as melhores decisdes possiveis para maximizar sua propria riqueza
(Anderson & Reeb, 2003; Eugster & Isakov, 2019).

A propriedade, como uma caracteristica da influéncia familiar, afeta o desempenho das em-
presas familiares, que ao nao possuirem separacao entre propriedade e gestao, reduzem os custos
de agéncia e melhoram o desempenho (Singla, 2020; Ghalke et al., 2024). A participa¢do na Diretoria
e no Conselho de Administra¢dao, também sao importantes nesse sentido, pois as familias, a partir
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de sua posi¢ao dominante, podem acompanhar de perto a gestdao e contestar qualquer decisao em
seu interesse. Esse comportamento pode gerar valor para a empresa e seus acionistas (Anderson &
Reeb, 2003; Eugster & Isakov, 2019).

Investigando empresas nao financeiras de 13 paises da Europa Ocidental, Maury (2006), ve-
rificou que o controle familiar esta associado a um maior valor de mercado das empresas em com-

paragao com as controladas por proprietdrios nao-familiares. O estudo sugere que o valor de mer-
cado aumenta quando os acionistas minoritarios conseguem ser protegidos do oportunismo fami-
liar, principalmente onde o mercado € mais bem regulado. Desta forma, a protegao dos acionistas
minoritarios se traduz em ganhos de eficiéncia no controle familiar, promovendo maior valorizagao
da empresa.

No contexto das empresas do México, Poletti-Hugues e Williams (2019), investigaram o efeito
da participagdao da familia no valor da empresa e verificaram que as empresas familiares desfrutam
de maior valor do que as empresas nao familiares. O estudo argumenta que o maior valor de mer-
cado das empresas familiares ¢ explicado pela reducao dos custos de agéncia, derivado da nao se-
paracao da propriedade e gestao, que promove a reducao da assimetria de informacao entre princi-
pal e agente. Além disso, os autores sugerem que a cultura e as tradicoes das empresas familiares
mexicanas favorecem o maior valor de mercado, ao priorizarem os interesses familiares.

Ao analisar as empresas familiares chilenas, Cid et al. (2022) identificaram que ha impacto
positivo da propriedade familiar no valor da empresa, contudo, ressaltaram que essa relacao é em
forma de U, ou seja, em determinado momento, a relacdo se torna negativa. Ademais, os autores
identificaram que quando o CEO ou presidente do conselho é o fundador, o valor da empresa au-
menta. Esse efeito decorre pelo fato de os membros familiares possuirem a reputacao e riqueza da
familia e aplicam maior eficiéncia na sua gestao. O mercado identifica esse efeito, e consequente-
mente, o valor da empresa se eleva.

Sendo assim, apresenta-se hipdtese para esse estudo:

H2: Ha uma relacdo positiva entre a influéncia familiar no negdcio e o valor de mercado.

Conforme traz a literatura, as empresas familiares sdo tradicionalmente retratadas como con-
servadoras e avessas a riscos, justamente por buscarem preservar seus ativos para as geragoes futu-
ras (Alessandri et al., 2018). A orientagao de longo prazo é tipica das empresas familiares e molda as
preferéncias de risco e influencia os investimentos estratégicos (Gentry et al., 2016; Swanpitak et al.,
2020). Ao serem propensas a horizontes de tempo prolongados para tomada de decisoes estratégi-
cas, as empresas familiares acabam reduzindo o seu foco em retornos de curto prazo (Anderson &
Reeb, 2003; Liew & Devi, 2021), que envolvem comportamentos mais arriscados que podem com-
prometer a salvaguarda do negocio familiar (Lumpkin & Brigham, 2011).

A influéncia familiar, a partir da propriedade, governanca e gestao, sao capazes de afetar as
estratégias da empresa. Assim, quando os membros familiares tiverem posse de consideravel per-
centual de agbes da empresa, e/ou participarem da Diretoria e Conselho de Administracao, maior
serd sua influéncia nas decisoes que definirao as estratégias da empresa, podendo perpetuar os in-
teresses familiares, que visam proteger a riqueza socioemocional da familia (Alessandri et al., 2018).

Analisando empresas de capital aberto dos Estados Unidos, Gentry et al. (2016) examinaram
o papel da orienta¢do de longo prazo na tomada de decisdes em empresas familiares e constataram
que por focarem suas estratégias no longo prazo, as empresas familiares apresentam riscos menores.
Conforme os autores, os membros familiares orientam as empresas na diregao mais conservadora
dos investimentos e das estratégias, garantindo a sobrevivéncia dos negécios da familia.

Kim e Cho (2021) investigaram empresas de capital aberto e grupos chaebol (grande conglo-
merado controlado e administrado por uma familia) na Coreia do Sul. Os resultados indicaram que
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a propriedade dos maiores blockholders familiares estava relacionada a um menor risco sistematico e
volatilidade das a¢oes dessas empresas, sendo a relacao intensificada nos grupos chaebol. Os autores

indicam que os blocos familiares, com tendéncia a aversao ao risco, utilizam da sua influéncia para
reduzir a volatilidade das a¢des.
Nesse ensejo, apresenta-se como hipdtese desta pesquisa:

H3: Hd uma relagdo negativa entre a influéncia familiar no negocio e o risco da agdo.

Na Figura 1, apresenta-se o desenho da pesquisa, que mostra a relagao proposta pelas hipo-
teses e as variaveis utilizadas.

Figura 1. Modelo conceitual

HI1 (+) Retorno
Influéncia familiar: )
*Propriedade H2#*)
*Governanga Valor
*Gestio
H3 (-) Risco

Fonte: Elaborado pelos autores.

Conforme a Figura 1, a hipdtese deste estudo propde uma relagao positiva entre a variavel
independente (influéncia familiar) e a varidvel dependente (retorno), uma relagao positiva entre a
variavel independente (influéncia familiar) e a varidvel dependente (valor) e uma relagdo negativa
entre a varidvel independente (influéncia familiar) e a varidvel dependente (risco). Na préxima se-
¢ao, apresenta-se a metodologia adotada na pesquisa.

3 METODOLOGIA

A populagao do estudo foi composta pelas empresas familiares brasileiras de capital aberto
com agOes negociadas na bolsa de valores B3. A companhias de capital aberto apresentam conside-
ravel propriedade, gestao e controle familiar (Coutinho, 2013), o que fornece uma configuracao im-
portante para a realizagao do estudo. Na bolsa de valores B3 estao listadas 424 empresas e destas
173 sao empresas familiares. Apos a exclusao das empresas estatais, empresas nao familiares e as
que nao apresentavam dados suficientes para o periodo analisado, a amostra do estudo foi formada
por 108 empresas familiares.

Uma empresa é considerada familiar quando ha envolvimento dos membros familiares na
propriedade da empresa e/ou nos cargos da alta administragao (Anderson & Reeb, 2003). O envol-
vimento concede aos membros familiares, poder e legitimidade para influenciar a tomada de deci-
soes da empresa (Chrisman et al., 2012). Desta forma, a pesquisa considerou como empresa familiar
a companhia na qual os membros de uma familia especifica detinham percentual igual ou superior
a 20% das agOes ordindrias da empresa (Singla et al., 2014; Purkayastha et al., 2019) e/ou pelo menos
2 membros da mesma familia no Conselho de Administragdao (Anderson & Reeb, 2003; Laffranchini
& Braun, 2014). O interesse da pesquisa esta voltado no poder de voto dos membros familiares, por
isso a definicao de empresa familiar considera apenas a¢des ordindrias. O estudo de Santos e Silva
(2018) também utilizou apenas a¢des ordindrias para classificar uma empresa como familiar no con-
texto brasileiro.
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Os dados para a classificagao das empresas em familiares e para a influéncia familiar foram
coletados nos Formularios de Referéncia, de cada empresa, disponiveis no site da bolsa de valores
B3. Essas andlises foram realizadas para os anos de 2014 a 2018. Para a classificacao das empresas
como familiares, o estudo analisou o controle e grupo econémico, no item 15 do Formuldrio de Re-
feréncia, mais especificamente a posigao aciondria, no item 15.1/2. Além disso, analisou-se na se¢ao
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Assembleia e administra¢do, o sobrenome dos membros do Conselho de Administragao, especifica-
mente no item 12.5/6, e as relagdes familiares, no item 12.9 do Formulario de Referéncia.

Quanto a influéncia familiar, que tem como objetivo analisar a extensao e a maneira que a
familia se envolve na empresa (Astrachan et al., 2002), o estudo analisou alguns itens do Formulario
de Referéncia. Em relagao a propriedade, analisou-se a posicao aciondria e o sobrenome dos acionis-
tas, no item 15.1/2, e as relagOes familiares, no item 12.9. Mais especificamente, identificou-se quem
eram os membros da familia controladora e posteriormente coletou-se o percentual de agoes ON
detidas por estes. Quanto a governanga e a gestao, verificou-se o sobrenome e o cargo eletivo ocu-
pado pelos membros do Conselho de Administracao e Diretoria, no item 12.5/6, e as rela¢des fami-
liares, no item 12.9 do Formuldario de Referéncia. Essa conferéncia teve como intuito identificar os
membros da familia controladora (identificacao para posterior contagem) em cargos de governanga
e gestao. As varidveis relacionadas ao retorno, valor, risco, tamanho, rentabilidade e crescimento

foram coletados na base da Refinitiv Eikon®.

Na Tabela 1, apresenta-se as varidveis utilizadas no estudo, bem como a descri¢ao e definigao

destas, e os autores base.

Tabela 1
Constructo da pesquisa
Variavel Defini¢ao Autores

Variaveis independentes - Influéncia familiar
Propriedade
Pe.rftentual de agdes ordinarias fa- Percentual de a(;()re.s ordinarias detidas pelos Singla (2020)
miliar membros da familia controladora
Governanca
Participacio familiar no Conselho Proporgao de membros familiares em relagao ao

P .(;. ~ numero total de membros no Conselho de Admi- Cheng (2014)
de Administra¢ao . -

nistragao
P?eside~nte, do (;c?nselho de Admi- Dummy: 1seo presi(’:h.ente do Conselhf) Fle Admi- Kohli e Gill (2019)
nistragao € familiar nistragao for da familia e 0 caso contrario
Gestao
e - . . Proporg¢ao de membros familiares em relagdo ao
Participacao familiar Diretoria , . . Cheng (2014)
namero total de membros na diretoria
1 EO f famili i-

CEO & familiar Egmmy, se 0 CEO for da familia e 0 caso contra Kohli e Gill (2019)
Diretor de Relagao com Investido- | Dummy, 1 se o diretor de Relagdes com Investido- Cheng (2014)

res é familiar

res for da familia e 0 caso contrario

Dummy, 1 se o CEO também for Presidente do CA

CEO Duality L. Dorata e Petra (2008)
e 0 caso contrario

Variaveis dependentes

Retorno Variagao preco das agdes Eugster e Isakov (2019)

Valor de mercado Market-to-book Singla (2020)

Risco Volatilidade do prego das a¢oes Kohli e Gill (2019)

Variaveis de controle

Tamanho Logaritmo do ativo Kohli e Gill (2019)

Rentabilidade Lucro§ an’ies de !'uros, impostos, depreciacao e Maury (2006)
amortizacado /Ativo total

Crescimento Variagdo das vendas Chen e Wang (2019)

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Para medir a influéncia familiar, a varidvel independente, o estudo utilizou as medidas de
propriedade, governanga e gestao, conforme a subescala de poder F-PEC do estudo de Astrachan et
al. (2002). Quanto as varidveis dependentes, estimou-se o risco por meio da volatilidade do preco
das agoes, utilizando o desvio padrao do preco semanal das agdes durante os anos de 2013 a 2018.
Como proxy de valor da empresa, utilizou-se a medida do market-to-book, obtida através da razao
entre o valor de mercado da companhia e o valor contabil do capital proprio. O retorno foi estimado

mediante a variagao percentual do prego das a¢des no inicio e final dos anos de 2012 a 2018.

Os procedimentos estatisticos foram executados no software STATA®. Os modelos de regres-
sao foram trabalhados com um Painel de Dados empilhados (Pooled Ordinary Least Squares), inse-
rindo o controle de efeitos fixos de ano e setor para as empresas. Esses tratamentos se justificam
pelos efeitos temporais serem mais importantes do que os relacionados com as empresas (Wooldri-
dge, 2010), visto que estes, ja sao controlados pelas variaveis de controle. Os dados foram coletados
para o periodo entre 2014 e 2018 (5 anos). O estudo trabalhou com dados desbalanceados, totali-
zando 507 observagoes. Os modelos estimados para verificacao das hipdteses de pesquisa sao des-
critos nas equagoes, Eq. (1), Eq. (2) e Eq. (3), sendo que representam respectivamente o teste para
retornos, valor e risco:

Retornoi,t = BO + BlPFi,t + BZPFCAi,t + B3PCAFi,t + B4PFDIi,t + BSCEOFi,t + B6DRIFi,t Eq. (1)
+ B,CEOD; + BgTamanho;; + B4 Rentabilidade; + B;o Crescimento;
+ 1, EfeitoFixoSetor + B;,EfeitoFixoAno + ¢
Valori,t = BO + BlpFi,t + szFCAi,t + B3PCAFi,t + B4PFDIi,t + BSCEOFi,t + BGDRIFi,t Eq. (2)
+ B,CEOD; + BgTamanho;; + B9 Rentabilidade; + B;o Crescimento;
+ 1, EfeitoFixoSetor + B;,EfeitoFixoAno + ¢
Risco; ¢ = By + B1PFj¢ + B,PFCA; + B3PCAF; + B4PFDI; + BsCEOF; + B¢DRIF; Eq. 3)
+ B,CEOD; + BgTamanho; + B4 Rentabilidade; + B;o Crescimento;
+ 1, EfeitoFixoSetor + B;,EfeitoFixoAno + ¢

em que:

PF; s = Percentual de ag0es ordindrias familiar;

PFCA;, = Participacao familiar no Conselho de Administragao
PCAF;; = Presidente do Conselho de Administragao é familiar
PFDI;, = Participagao familiar Diretoria

CEOF;; = CEO ¢ familiar

DRIF;; = Diretor Relacdo com Investidores é familiar

CEOD;; = CEO Duality

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Esta segao apresenta a sequéncia de andlises que foram realizadas a partir dos resultados do
estudo. A Tabela 2 mostra a analise descritiva das varidveis do estudo. Observa-se nesta tabela que
as empresas familiares na B3 tém, em média, um total de ativo estimado de R$ 31 bilhdes e um valor
de mercado (market-to-book) de 1,69, indicando que o mercado reconhece um valor maior das em-
presas do que o registrado nas demonstragdes contabeis. Essas empresas tém uma rentabilidade
média de 7,1% e aumentam seu faturamento em cerca de 4,8% ao ano. Além disso, as acdes dessas
empresas oferecem um retorno médio de 15,2% e um risco (volatilidade do prego) médio de R$ 2,80.
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Tabela 2
Analise descritiva das varidveis

Variavel Média Desvio Padrio Minimo Maximo
Retorno 0,1524 0,6387 -0,8542 5,1103
Valor 1,6926 1,9935 0,0448 16,8543
Risco 2,8066 6,3769 0 84,5472
Percentual de ac¢des ordinarias familiar 0,6048 0,2302 0,0381 1
Participagao familiar no Conselho de Administragao 0,4099 0,2295 0 1
Presidente do Conselho de Administra¢ao € familiar 2 0,7140 - - -
Participagdo familiar na Diretoria 0,2969 0,2863 0 1
CEQ ¢ familiar? 0,5523 - - -
Diretor de Relagao com Investidores é familiar @ 0,2150 - - -
CEO Duality 2 0,1183 - - -
Tamanho (mi) 31.495 173.604 15 1.552.797
Rentabilidade 0,0716 0,0820 -0,3898 0,3215
Crescimento 0,0487 0,3955 -1 3,6884

Nota.  Variavel dummy.
Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto a propriedade, a familia possui 60,5% das agdes com direto a voto, o que indica que
ha uma maior concentra¢ao da propriedade e do controle na familia. Essa forte influéncia da familia
pode ser percebida ao analisar a composi¢ao do Conselho de Administragao e da Diretoria das em-
presas. No que se refere ao Conselho de Administracao, verificou-se que em média a proporcao de
membros familiares no Conselho de Administracao ¢ de 41% e, em 71,40% das empresas o Presi-
dente do Conselho de Administracao ¢ da familia. J4 em relagao a Diretoria, a familia ocupa em
média 29,7% dos cargos de diretorias sendo que em 55,2% das empresas o CEO é familiar e em 21,5%
o Diretor de Relagao com Investidores é familiar. Foi verificado também que em 11,8% das empresas
ha a situagao de CEO duality, quando um mesmo individuo exerce as fungoes de CEO e Presidente
do Conselho de Administragao.

Tabela 3
Retorno, Valor e Risco por setor
Média

Setor Ne¢ Retorno Valor Risco
Bens Industriais 22 0,0532 2,2690 1,6456
Consumo Ciclico 22 0,2320 1,7000 2,1773
Consumo Nao Ciclico 15 0,1411 2,0579 6,4913
Financeiro 29 0,0926 1,3056 2,0229
Materiais Basicos 13 0,2946 1,1305 4,3023
Petréleo, Gas e Biocombustivel 1 0,1178 0,7040 0,8845
Saude 3 0,1231 1,4023 1,5782
Tecnologia da Informacao 1 -0,0266 3,9917 2,4650
Utilidade Publica 2 0,6412 1,8445 0,9125

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 3, que os setores apresentam diferencas entre si quando comparados
em relacdo ao retorno e risco das agoes e o valor de mercado das empresas familiares. Quanto o
retorno das agdes, destaca-se o setor da Utilidade Pablica com maior retorno, com um aumento de
64,1% do prego das agOes, e o setor da Tecnologia da Informagao que nao apresentou retornos posi-
tivos, com uma reducao de 2,7% do preco das agdes. Em relagdo ao risco, o setor do Consumo Nao
Ciclico apresentou a maior volatilidade do preco das ac¢des, cerca de R$ 6,49, e o setor de Petrdleo,
Gas e Biocombustivel o menor risco, com uma volatilidade de R$ 0,88. No tocante ao valor de
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mercado (market-to-book), o setor de Petroleo, Gas e Biocombustivel apresentou o menor valor, 0,70
e o setor da Tecnologia da Informacgao o maior valor 3,99.

A Tabela 4 apresenta o resultado da regressao OLS em relacao a influéncia familiar sobre o
retorno, valor e risco das empresas familiares brasileiras. Cabe destaque que foram inicialmente es-
timados todos os modelos por OLS e testados os pressupostos necessarios para que estimador seja

considerado adequado. Apenas na estimagao do modelo que explica o risco (Eq. 3), verificou-se que
os residuos podem ser considerados heterocedasticos. Mesmo assim, foram estimados novamente
todos os modelos com corre¢ao de White para erros padrao robustos, que sao os resultados apresen-
tados.

Tabela 4
Regressio OLS
Retorno (Eq. 1) Valor (Eq. 2) Risco (Eq. 3)
Coef. Erro Pad. Coef. Erro Pad. Coef. Erro Pad.
Robusto Robusto Robusto

Variaveis independentes
Intercepto -0, 6048* 0, 3072 0,6889 1,3864 12,6330*** 3,2762
Propriedade
Percentual de ag¢Ges ordinarias familiar 0, 0634 0,1066 -0,3641 0,3593 -1,2250 0,8288
Governanga
Particlpagio familiarno Conselhode Ad-— 15,5 01653 ggze1 04201 33675 16172
ministragao
Presidente do Conselho de Administra- 5669 00550 02396 02160 02043 03426
¢ao é familiar?
Gestao
Participagao familiar na Diretoria 0,1702 0,1348 -0,9316** 0,3722 -4,0782** 1,7577
CEOQ ¢ familiar» 0,0292 0,0633 0,4170* 0,2238 1,9739** 0,9986
Diretor Relac¢do Investidores é familiar 2 -0,0921 0,0812 -0,0745 0,2761 1,0619 0,8915
CEO Duality ? -0,0008 0,0904 -0,6506*** 0,2235 0,9030 0,8869
Variaveis de controle
Tamanho 0,0106 0,0137 -0,0203 0,0624 -0,4784*** 0,1569
Rentabilidade 1,7857*** 0,3751 7,2530%** 1,4954 2,8143 4,2051
Crescimento 0,1054 0,0732 -0,0141 0,2082 0,7309 0,5967
Informagdes do modelo
Efeitos Fixos de Setor Sim Sim Sim
Efeitos Fixos de Ano Sim Sim Sim
Prob >F 0,0000 0,0000 0,0000
R2 0,2688 0,1860 0,1308
R?ajustado 0,2355 0,1490 0,0913
Durbin Watson 1,6195 1,7946 1,8966
Shapiro Francia ® 0,00001 0,00001 0,00001
Teste de White 0,4433 0,5422 0,0068
Maximo Variance inflation factor 2,75 2,75 2,75
Observagdes 507 507 507

Nota. *p<0,1. **p<0,05. ***p<0,01. 2 Varidvel dummy. » Conforme o Teorema Central do Limite, relaxa-se o pressuposto da
normalidade.
Fonte: Dados da pesquisa.

A partir dos resultados da Tabela 4, analisou-se as hipdteses da pesquisa. Referente a hipé-
tese 1, que discute sobre a influéncia familiar no retorno da agao, verificou-se que nao ha relagao
significativa entre as varidveis, apesar do sinal dos coeficientes, em sua maioria, ser positivo. Ou
seja, a influéncia familiar, seja esta pela propriedade, governanga ou gestao, nao possui relagao com
o retorno do preco das agOes. Assim, os resultados divergem do estudo de Eugster e Isakov (2019)
que verificaram que os retornos aciondrios das empresas familiares sao significativamente maiores.
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Talvez o contexto das pesquisas possa ser a explicagao para essa divergéncia, visto que o estudo de
Eugster e Isakov (2019) foi realizado em um pais desenvolvido e os dados desta pesquisa sao de um
pais emergente, em que todo um cenario econdmico acaba se modificando. Como ressalta Cid et al.
(2022), em companhias de mercados emergentes, quando existe alta concentragao de propriedade
pela familia controladora, ha a possibilidade de esta utilizar sua participagao na gestao e/ou no con-

trole para beneficio proprio.

Em relacao a hipdtese 2, que discute sobre a influéncia familiar no valor de mercado, consta-
tou-se que a influéncia familiar a partir da participacao na governanga e gestao estao relacionadas
ao valor de mercado. Especificamente sobre a governanga, hd uma relacao positiva. Quanto maior a
participacao familiar no Conselho de Administragao, maior o valor de mercado das empresas fami-
liares. Sobre a participagao na gestao, ha rela¢des positivas e negativas, dependendo da situagdo. Por
exemplo, o valor de mercado das empresas familiares aumenta quando o CEO é familiar. Por outro
lado, o valor de mercado reduz com a participagdo familiar na diretoria e quando o CEO também é
Presidente do Conselho de Administracao, ou seja, quando ha o CEO Duality.

Ademais, o resultado negativo quanto a influéncia familiar pela gestao, confirma a vertente
da relacao negativa, que a maior influéncia familiar no negocio gera conflitos de interesses com os
acionistas minoritarios, visto os membros familiares oportunizarem os interesses familiares em so-
breposigao aos demais acionistas (Villalong & Amit, 2006). Nesse tipo de contexto, o valor de mer-
cado das empresas com maior representagao familiar na Diretoria tende a ser reduzido (Ashwin et
al., 2015). Em outras palavras, em certas situagoes, a participagao de membros nao familiares na
gestao/governancga, tende a ser benéfica para o desempenho de mercado das empresas familiares
(Gill & Kaur, 2015).

A relagao positiva entre o valor de mercado e a presenga de um CEO familiar é apoiada pelo
estudo de Jin et al. (2021), que argumentam que CEOs familiares conseguem aproveitar de forma
mais eficiente a vantagem competitiva das empresas familiares, principalmente por terem internali-
zado a cultura, rotinas e as praticas da empresa.

A relagao negativa do CEO Duality com o valor de mercado corrobora com o estudo de Desai
et al. (2003), que verificaram que o CEO Duality est4 negativamente relacionado com o desempenho
de empresas de capital aberto dos Estados Unidos. Essa relagao negativa, pode ser resultado da
percepgao do mercado frente a maior influéncia do CEO nas operagoes de negdcio quando este tam-
bém ¢é Presidente do Conselho de Administra¢ao, o que aumenta as chances de esse agir de acordo
com seus proprios interesses. Assim, o mercado acaba avaliando negativamente esse tipo de com-
posicao na alta geréncia (Dorata & Petra, 2008).

Quanto a hipodtese 3, que discute sobre a influéncia familiar no risco da agao, constatou-se
que influéncia familiar, a partir da participagdo na governanga e na gestdo, estao relacionadas ao
risco da agao. Quanto a governanga, existe uma relagdo positiva, em que quanto maior a participagao
familiar na diretoria, maior o risco da agao das empresas familiares. No tocante a gestao, o risco da
acao reduz com a participacao familiar na diretoria e aumenta quando o CEO ¢é familiar.

Os resultados referentes ao maior risco corroboram as investigagoes de Alessandri et al.
(2018) e Poletti-Hugues e Williams (2019), de que quando os membros familiares participam dos
conselhos da alta administragao, tem maior poder e influéncia sobre as operagdes, o que leva a de-
fenderem os interesses familiares nas decisdes. E em virtude de a familia dispor de uma orientacao
de longo prazo, para proteger a riqueza socioemocional, estd propensa a aceitar perdas no curto
prazo, o que pode gerar maior risco nas agoes.

Os achados, quanto as hipoteses 2 e 3, levam a reflexao sobre a necessidade de diferenciar as
empresas familiares que sdo administradas pela familia e aquelas que sdao governadas pela familia
(Gill & Kaur, 2015). Na presente pesquisa, contatou-se que a participacdao familiar na governanca,
mais especificamente no Conselho de Administragao, é benéfica para o valor de mercado, mas
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aumenta o risco da a¢do. Quanto a participacao na gestao, a participagao familiar na diretoria € pre-
judicial ao valor de mercado, mas reduz o risco da agao. Ja o valor de mercado € beneficiado quando
o CEO ¢ familiar, mas prejudicado quando ha CEO Duality. Ademais, ressalta-se que os resultados
refletem a heterogeneidade das empresas familiares, o que implica que numa menor previsibilidade
de comportamento (Raul et al., 2019). Soma-se a isso, o fato de a pesquisa analisar dados de empresas
brasileiras, dispostas numa economia emergente, que possuem caracteristicas distintivas de outras
regides, principalmente em relacao ao mercado e questoes culturais (Ghalke et al., 2024).

Por fim, ressalta-se que para nenhuma das variaveis relacionadas ao desempenho de mer-

cado (retorno da agao, valor de mercado e risco da acao) apresentou relagdes significativas com a
influéncia familiar a partir da propriedade. Esse achado indica que o percentual que a familia detém
de agdes nao possui relagdo com seu desempenho de mercado. Alves e Gama (2020) investigaram
pequenas e médias empresas portuguesas e constataram que a propriedade ndo se apresentou rele-
vante para explicar o desempenho, provavelmente pelo fato da especificidade das empresas.

A partir do exposto, apresenta-se, na Tabela 5, um resumo do resultado das hipdteses.

Tabela 5
Resumo do resultado das hipdteses

Hipéteses Propriedade =~ Governanca  Gestao Resultado
H1: Ha uma relagdo positiva entre a influéncia fami-
liar no negdcio e o retorno da agao.
HZ: Ha um? r.elagéo positiva entre a influéncia fami- X v v Suportada parcial-
liar no negdcio e o valor de mercado. mente
Suportada parcial-
T . . < X X v P p
miliar no negécio e o risco da agao. mente

X X X Nao suportada

H3: Ha uma relagao negativa entre a influéncia fa-

Nota. v suportada; X ndo suportada.
Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme apresenta a Tabela 5, os resultados levam para o ndo suporte da Hipotese 1, que
prepde uma relagao positiva entre a influéncia familiar e o retorno da ac¢do. A hipdtese 2, que prevée
uma relagdo positiva da influéncia familiar no valor de mercado, ¢ aceita somente quando se analisa
a participagao familiar no Conselho de Administragao e quando o CEO é familiar. Contudo, a hipo-
tese ndo é aceita em relacao a participacao familiar na diretoria e quando ha CEO Duality, pois nessas
circunstancias o efeito da familia é negativo sobre o valor de mercado. Desta forma, suporta-se par-
cialmente a hipdtese 2, visto que os resultados corroboram com a hipdtese apenas nos itens gover-
nanga e gestao.

Quanto a hipotese 3, que prevé uma relagao negativa da influéncia familiar no risco da agao,
¢ aceita apenas quando se analisa a participacao familiar na diretoria. A hipotese nao é aceita em
relacdo a participagao familiar no Conselho de Administracao e quando o CEO é familiar, pois nessas
situagdes a configuracao familiar tem efeito positivo sobre o risco. Desta forma, suporta-se parcial-
mente a hipdtese 3, visto que os resultados apoiam a hipdtese somente no item gestao.

5 CONCLUSOES

O objetivo do estudo foi analisar a relagao da influéncia familiar no retorno, valor e risco das
empresas brasileiras. Os resultados indicam que a influéncia familiar, seja ela pela propriedade, go-
vernanga ou gestdao, nao possui relagao com o retorno do preco das agoes. Especificamente sobre
cada item da influéncia familiar, constatou-se que a propriedade nao possui relacdo com o desem-
penho de mercado (retorno, valor e risco). Em relagao a governanga, verificou-se que quanto maior
a participacao familiar no Conselho de Administra¢ao, maior o valor de mercado e o risco das agoes.
Para a gestao, observou-se que quanto maior a participagao familiar na diretoria, menor o valor de
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mercado e o risco das ag¢des. Por fim, quando ha Dualidade do CEO na companhia, menor o valor
de mercado.
Quanto as contribui¢des do estudo, destaca-se a apresentagao de uma reflexao acerca da con-

figuracao das empresas familiares brasileiras, principalmente acerca das possiveis estratégias para
se alcancar melhores resultados perante o mercado (Cid et al., 2022), como a adogao de boas praticas
de governanga corporativa e a pulverizagao da propriedade e da gestao. Os resultados também sao
oportunos, pois trazem indicativos, tanto para os gestores das empresas familiares quanto para os
respectivos acionistas, sobre os efeitos dos principais tipos de influéncia familiar nos indicadores de
mercado.

Além disso, conforme indica Pamplona et al. (2021), as pesquisas sobre empresas familiares
ainda sao incipientes, necessitando de maiores evidéncias. Nesse sentido, o estudo contribui para a
teoria ao trazer evidéncias sobre as empresas familiares numa vertente mais financeira/de mercado,
explorando as implicagdes sobre o retorno e risco das agoes e valor de mercado dessas organizagoes.
Ao ter como enfoque as empresas brasileiras, o estudo também contribui com a literatura sobre in-
fluéncia familiar e desempenho em mercados emergentes, que nao necessariamente, seguira a
mesma logica/comportamento dos mercados desenvolvidos (Watkins-Fassler et al., 2024).

Por fim, a pesquisa é relevante ao explanar sobre a heterogeneidade das empresas familiares.
Deve-se levar em consideragao que a influéncia familiar no desempenho nao € necessariamente po-
sitiva ou negativa (Alves & Gama, 2020), dependera de varios fatores e circunstancias. Como limi-
tagcdo de pesquisa, destaca-se a defini¢do operacional empregada para classificar as empresas em
familiar ou ndo familiar. Como tantas outras definigdes, a escala F-PEC nao consegue abarcar a infi-
nidade de configuragoes familiares existentes, o que possivelmente influencia na composi¢ao da
amostra analisada. Para pesquisas futuras, sugere-se a ampliacdo do estudo para outros paises da
América Latina e/ou de economias emergentes, pois como traz o estudo de Villalonga et al. (2015),
pode existir variagao nos resultados dependendo da defini¢do de empresa familiar escolhida e a
localizagao geografica das empresas familiares.
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