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RESUMO

Este estudo mensura a influéncia da propriedade na estrutura de capital das empresas familiares,
comparando com as empresas ndo familiares, listadas na B3. As relagdes existentes entre estas
varidveis sdo alvo de discussdes e nao hd na literatura um consenso quanto a influéncia exercida
pela gestdo familiar na estrutura de capital. Para tanto, este estudo caracteriza-se como descritivo
com abordagem quantitativa. Os dados foram resgatados da base de dados Economatica e a
amostra consistiu de 269 empresas entre as familiares e ndo familiares. A revisdo de literatura
gerou 6 hipéteses que observaram as dimensdes de propriedade, endividamento e custo de capital.
Os dados foram tratados e analisados com auxilio do software SPSS, mediante estatistica
descritiva, correlacao e regressao linear. Os resultados demonstram que o Endividamento a Longo
Prazo e o Endividamento Total apresentaram coeficientes negativos, o que denota uma relacio
inversamente proporcional entre eles e a gestao familiar. Na regressao, os resutados apontam que
as dimensdes de propriedade na gestdo familiar e a concentracdo aciondria influenciam
significativamente no endividamento das empresas. Denota-se uma tendéncia de que essa
influéncia em empresas familiares torna-se mais significativa quando avaliada em aspectos de
longo prazo. Mesmo com essa caracteristica, empresas familiares tendem a apresentar-se menos
endividadas se comparadas as demais. O controle aciondrio nelas ndo se mostrou significante nas
andlises propostas. E a relacdo entre gestdo familiar, concentracdo aciondria e controle aciondrio
com o custo de capital ndo demonstrou significincia, divergindo de outros estudos que
evidenciaram significativas influéncias nessas relacdes. Ao final sdao apresentadas limita¢des e
sugestdes para novas investigacoes.
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ABSTRACT

The present study measures the influence of ownership on the capital structure of family
businesses, compared to non-family businesses, listed in B3. The existing relations between these
variables are the subject of discussions and there is no consensus in the literature regarding the
influence exerted by family management on capital structure. For such, this study is characterized
as descriptive, with a quantitative approach. Data have been retrieved from the Economatica
database and the sample consisted of 269 companies, including family and non-family. The
literature review generated 6 hypotheses, which observed the dimensions of ownership,
indebtedness and cost of capital. Data have been processed and analyzed using the SPSS software,
using descriptive statistics, correlation and linear regression. Results show that Long Term Debt
and Total Debt presented negative coefficients, which denotes an inversely proportional relation
between them and family management. As for the regression, results show that the dimensions of
ownership in family management and shareholding concentration significantly influence the
indebtedness of companies. There is a trend that this influence on family businesses becomes more
significant when evaluated in long-term aspects. Even with this characteristic, family businesses
tend to be less indebted compared to others. Their shareholding control was not significant in the
proposed analyzes. And the relation between family management, ownership concentration and
ownership control with cost of capital was not significant, diverging from other studies that have
shown significant influences in these relations. At the end, limitations and suggestions for further
investigations are presented.

Keywords: Family property. Capital Structure. Capital Cost. Indebtedness.

1 INTRODUCAO

Estudos tém revelado diferencas entre o tipo de gestdo familiar e ndo familiar,
principalmente na forma de financiamento, na aversdo ao risco € no desempenho superior
(McConaughy, Matthews, & Fialko, 2001; Charbel, Elie, & Georges, 2013; Moura, 2014). Lopez-
Gracia e Séanchez-Anddjar (2007) constataram menor custo de financiamento do capital em
empresas familiares em virtude do uso dos recursos internos € do comportamento financeiro dos
membros familiares. Evidéncias empiricas sugerem que a propriedade familiar estd associada a
um custo de agéncia inferior de financiamento [cerca de 32% menor] do que em empresas nao
familiares, indicando que a propriedade familiar reduz o custo de financiamento das dividas
(Anderson, Mansi, & Reeb, 2003).

Contudo, essa tendéncia ndo representa unanimidade. Estudo recente de Kayo, Brunaldi, e
Aldrighi (2018) revela uma perspectiva diferente, afirmando que companhias familiares tendem a
apresentar maior endividamento porque seus gestores sao mais confiantes e otimistas do que
gestores de empresas ndo familiares. Os autores complementam que gestores otimistas tendem a
superestimar o dinheiro e o fluxo futuro de suas empresas; e gestores excessivamente confiantes
tendem a subestimar o risco da empresa, levando a sobrevalorizacdo do desempenho futuro da
empresa e valor presente.

Uma caracteristica da empresa familiar no que diz respeito a gestao revela distingdo com a
presenca dos membros da familia no conselho de administracdo. Os acionistas podem ser familias
ou individuos, fundos, institui¢des financeiras ou outra empresa e sao responsdveis por diferentes
tipos de escolhas estratégicas, podendo participar com diferentes percentuais de participacio
aciondria (La Porta, Lopez-De-Silanes, & Shleifer, 1999; Hautz, Mayer, & Stadler, 2013).
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Gonzélez, Guzmén, Pombo, e Trujillo (2013) indicam que quando as familias estdo presentes no
conselho de administragdo, os niveis de divida tendem a ser menores, o que sugere que os diretores
da familia sdo mais avessos ao risco.

Nas empresas de propriedade familiar e com gestao familiar existe uma maior possibilidade
de alinhamento entre os interesses dos gestores e os interesses dos proprietarios (McConaughy et
al., 2001). Erbetta, Menozzi, Corbetta, e Fraquelli (2013) afirmam que as relacdes familiares,
presentes na gestdo da empresa, normalmente dao indicios de melhor desempenho, pois fornecem
confianga para os gestores na tomada de decisdo. Da mesma forma, a relag@o familiar dos membros
do conselho de administracdo e controladores por meio de lacos familiares, amizade, relagcdes
comerciais revelam-se mecanismos que criam valor para a empresa familiar (San Martin-Reyna &
Duran-Encalada, 2012). A concentracio familiar e a presenca histdrica de familiares na empresa
sugerem que as estratégias s@o de riscos reduzidos, menor diversificagdo aciondria e niveis de
divida mais baixos (Anderson & Reeb, 2003).

As empresas familiares sdo associadas a baixos niveis de divida, por algumas razdes, entre
elas: a propriedade e a presenca de membros familiares na gestdo podem exercer maior influéncia
sobre os niveis de financiamento da empresa. Com base nos achados inconclusivos, o contexto
investigativo aponta para novas pesquisas. Diante das evidéncias, surge o seguinte problema de
pesquisa: Qual a influéncia da propriedade (controle, concentracdo e gestdo) na estrutura de capital
(endividamento e custo de capital) das empresas familiares listadas na B3? Nesse sentido, o
objetivo do estudo € mensurar a influéncia da propriedade (controle, concentracio e gestdo) na
estrutura de capital (endividamento e custo de capital) das empresas familiares, comparando com
as empresas nao familiares, listadas na B3.

A justificativa para a realizacdo da pesquisa se apoia no fato de ser um assunto recorrente,
porém ainda inconclo quanto a temética. A contribui¢do cientifica deste estudo esta atribuida na
compreensdo e melhor entendimento da influéncia da estrutura de propriedade na estrutura de
capital das empresas familiares listadas na B3. Com os resultados pode-se compreender os efeitos
da familia no endividamento e no custo de capital das empresas que compdem o mercado aciondrio
brasileiro.

2 REVISAO DE LITERATURA E HIPOTESES DA PESQUISA
2.1 Gestao nas empresas familiares

Estudos revelam que as empresas familiares tendem a ser mais conservadoras na sua
gestdo. Lopez-Gracia e Sanchez-Andujar (2007) indicam a preferéncia de uso de recursos internos
para financiamento, menos investimento em ativos intangiveis, um menor nivel de divida, alta
concentracdo de capital quando geridas por uma familia. As empresas com alguma influéncia
familiar tendem a ser menos endividadas do que as companhias nao familiares, ou seja, mais
conservadoras, ao priorizar o capital proprio nas decisdes de investimentos (Segura, Formigoni, &
Merofa, 2013).

Hsu, Lin, e Tsao (2018) sugerem que os proprietdrios de empresas familiares tém outros
lacos além do econdmico para com suas empresas. Como consequéncia, os proprietarios da
familia sd3o motivados a monitorar a gestdo intensivamente, protegendo os interesses de forma
conservadora. O desafio para as familias de negdcios € que os papéis de familia, propriedade e
negdcios envolvem valores diferentes e, por vezes, conflitantes. Os executivos da empresa
preocupam-se com a estratégia e reputacao de sua empresa no mercado, ja os proprietarios estao
interessados em capital e desempenho financeiro em termos de cria¢do de riqueza (Dyer, 1988).

As empresas familiares também podem ser geridas por pessoas que ndao sdo membros da
familia (Bernhoeft, 2004). Os membros da familia também podem ser empregados. O funciondrio
também revelam preocupagdes com o capital social (reputacdo) e o capital emocional
(oportunidades de carreira, gratificagdes e medidas de desempenho justas) (Aronoff, McClure, &
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Ward, 2011). Nas empresas que estdo no mercado de capitais, a gestdo é compartilhada entre CEOs
familiares e CEOs profissionais, gerando maior descentralizacdo, autonomia e decisdes alinhadas
aos proprios interesses. Gao e Jain (2011) fornecem argumentos para apoiar um efeito positivo do
CEO fundador no desempenho das organizacdes, justificado pelo potencial para reduzir os custos
de agéncia, assim como os lagos psicolégicos e a identificacdo com a empresa, além de maior
participacdo aciondria e investimento de longo prazo, quando comparados a CEOs ndo familiares.

A pesquisa de Adams, Almeida e Ferreira (2009) alude um efeito positivo em relacdo ao
controle por parte do fundador em grandes corporagdes norte-americanas, sugerindo que as
empresas familiares apresentam melhor desempenho quando o CEO € um dos fundadores. Os
mecanismos internos de governanga corporativa (preconizados pela Teoria da Agéncia) atuam no
desempenho organizacional. Empresas que separam a propriedade e o controle utilizam-se dos
mecanismos de controle para promover o alinhamento de interesses entre principal e agente, para
reduzir seus custos de agéncia. Diretores e conselheiros interagem em outras empresas,
compartilhando o interlocking, com a finalidade de, quando positivo, trazer beneficios ao
monitoramento, € podem ter maior poder/prestigio e obterem melhores informagdes sobre a
capacidade dos agentes dentro do grupo (Dal Vesco & Beuren, 2015).

De maneira geral, a presenca de membros familiares na gestdo é um fator importante para
a empresa ser considerada como familiar. Outro fator presente para definir a empresa como
familiar é quando a familia tem intencdo na continuidade da organizacdo e na concentracdo de
poder das geracoes futuras.

2.2 Propriedade nas empresas familiares

A estrutura de propriedade estd diretamente relacionada com o percentual de votos que o
acionista controlador possui, sendo que, para definir as empresas familiares, a familia ou membros
da familia devem possuir, no minimo, 10% das acdes ordindrias com direito a voto (La Porta et
al., 1999). A propriedade pode incluir membros da familia, investidores e/ou proprietarios — que
estd preocupado com o capital financeiro (o desempenho dos negdcios e dividendos) (Aronoff et
al.,2011).

As empresas familiares no mercado de capitais se depararam cada vez mais com a
pulverizacdo do capital. Na empresa de propriedade familiar, uma pessoa pode ser o acionista
controlador, isto é, uma pessoa (ao invés de um estado, sociedade, confianca gestdo, ou fundo
mutuo) pode reunir agdes suficientes para garantir pelo menos 20% dos direitos de voto € a maior
percentagem de direitos de voto, em compara¢do com outros acionistas (Bethlem, 2004).

Nas empresas familiares que podem ter proprietdrios que ndo sao membros da familia, seus
membros sdo frequentemente envolvidos nas operagdes de seu negdcio, e em empresas de menor
porte, geralmente, um ou mais membros da familia sdo os oficiais superiores e gestores (Bernhoeft,
2004).

Se, por um lado, ocorre alto grau de concentracdo da propriedade, o que resulta em um
maior interesse de acionistas controladores em coletar informagdes e monitorar a atividade
gerencial, pressionando os gestores por melhores resultados, por outro lado, a presenca de
acionistas majoritdrios e a busca por beneficios privados de controle, a custa da expropriacao dos
demais investidores, pode comprometer desde a gestdo até processos de reestruturacdo, resultando
em perdas de desempenho e geracdo de valor (Claessens, Djankov, Fan, & Lang, 2002, Fonseca
& Silveira, 2016).

2.3 Controle nas empresas familiares

O crescimento das organizagdes € o desenvolvimento da economia mundial foram
determinantes para a separacdo entre propriedade e controle nas empresas contemporaneas. Para
maximizar suas riquezas, os investidores contratam pessoas especializadas para administrar suas
organizacdes (Ribeiro, Colauto, & Clemente, 2016).
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Guerrero e Barrios (2013) definem que uma familia pode efetivamente controlar as
operacdes da empresa quando possuir mais de 50% das a¢des com direito a voto e, ainda, ter
membros da familia ocupando posi¢des relevantes na gestdo, enquanto conselho de administragao.
Fonseca e Silveira (2016) mencionam que a estrutura de propriedade pulverizada € uma realidade
majoritariamente adstrita ao contexto anglo-saxdo. Na grande maioria dos paises, inclusive no
Brasil, a estrutura societdria € altamente concentrada, observando-se uma sobreposicao entre
controle e gestdo nas companbhias.

Em grande medida, em razdo da necessidade de captar recursos para financiamento do
investimento, o processo de constituicdo das grandes corporagdes contemporianeas esteve
estreitamente associado a dispersdo da estrutura acionaria. A separagdo entre propriedade e
controle exigiu a transferéncia da autoridade quanto a tomada de decisdo dos acionistas para os
executivos, com isso, originaram-se os custos associados ao conflito de interesses (Fonseca &
Silveira, 2016).

Existem trés formas principais de reduzir a propriedade sem perder o controle. A primeira
¢ a emissdo de acOes sem direito a voto ou com direitos inferiores de voto (a¢des preferenciais, no
caso do Brasil). O segundo mecanismo s@o os acordos de acionistas sobre o exercicio do direito
de voto ou do poder de controle. E, por fim, podem ser usados mecanismos de participagao
cruzada, em que uma empresa controlada por outra possui a¢des de sua controladora (Carvalhal
da Silva, 2006).

A separacdo entre propriedade e controle € mais evidente e acelerada nos paises que
desenvolveram regulamentagdes que garantem aos investidores maior protecao legal, respeitando
os principios da transparéncia, equidade e responsabilidade corporativa, entre outros. Logo, existe
a necessidade de um conjunto de regras que normatize as relacdes entre os gestores e 0s acionistas,
amenizando os conflitos de interesse entre estes e aqueles (Sampaio, Lima, Cabral, & Paula, 2014).

3 METODOLOGIA

Nesta se¢do aborda-se a fundamentacdo das hipdteses elaboradas para a pesquisa, € na
sequéncia descreve-se os procedimentos metodoldgicos realizados no intuito de alcangar os
objetivos propostos.

3.1 Hipoteses da pesquisa

La Porta, Lopez de Silanes, e Shleifer (1999) analisaram a estrutura de propriedade das 20
maiores empresas de capital aberto de 27 paises com as economias geralmente mais ricas no
mundo. Constataram que os acionistas controladores t€m poder significativo nas empresas,
principalmente pela participagdo na administracao.

Conforme Formigoni et al. (2013), as empresas com alguma influéncia familiar sdo menos
endividadas do que as companhias ndo familiares, ou seja, as empresas familiares tendem a ser
mais conservadoras ao priorizar o capital proprio nas decisdes de investimentos. Oliveira,
Olyveira, e Souza (2013) compararam o nivel de endividamento das empresas sob a influéncia da
gestao e controle familiar com aquelas que possuem gestdo profissional, dentro de diversos setores
da economia brasileira. Entre os achados, as empresas familiares do setor agropecudrio nao
possuem um consenso em relacdo a estrutura de capital, porém tendem a ser menos endividadas
no curto prazo e no endividamento total quando comparadas as ndo familiares. A partir das
evidéncias empiricas, apresenta-se o primeiro grupo de hipéteses da pesquisa:

Hla: As empresas que possuem membros familiares na gestdo influenciam o
endividamento inferior, quando comparadas com empresas de gestdo nao familiar;

H1b: As empresas que possuem concentragdo aciondria familiar influenciam o
endividamento inferior, quando comparadas com empresas de concentragdo nao familiar;
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Hlc: As empresas que possuem controle aciondrio familiar influenciam o endividamento
inferior, quando comparadas com empresas nao familiares.

De acordo com Moura (2014), o ndimero de pesquisas relacionadas a estrutura de
propriedade familiar alargou significativamente apés os estudos de La Porta et al. (1999),
Claessens, Djankov, e Lang (2000) e Faccio e Lang (2002). Esses estudos demonstraram que,
normalmente, as familias ndo realizam investimentos de modo diversificado, dessa maneira, a
maior parte de sua riqueza privada se encontra na empresa controlada pela familia.
Consequentemente, eles tém fortes incentivos econdmicos para valorizar o controle aciondrio,
monitorar os gestores e diminuir os custos de agéncia (Moura, 2014).

Criséstomo e Pinheiro (2015) investigaram se a concentra¢do de propriedade tem efeitos
na estrutura de capital de 2.266 empresas nao financeiras que negociaram acdes na BM&Fbovespa,
no periodo de 1996 a 2012. Os achados apontam que a concentracao de propriedade favorece o
endividamento das empresas. A realidade pode estar relacionada as possiveis insuficiéncias de
caixa para financiar os projetos de investimentos. Constatou-se ainda que a concentracdo de
propriedade apresenta um efeito positivo até certo ponto, a partir do qual o excesso de
concentrac¢do prejudica a capacidade de financiamento por divida.

Lanzarin (2017) revela alinhamento de interesses na perspectiva da Teoria da Agéncia para
as empresas com estrutura de propriedade e gestdo familiar. E ainda, que o efeito desse
alinhamento se reflete no custo de financiamento da divida com tendéncia de um valor reduzido
quando comparado as empresas com gestao profissional.

Para sustentar o segundo grupo das hipéteses, este estudo apoia-se em McConaughy et al.
(2001). Os autores sugerem que as empresas familiares controladas pela familia fundadora tém
maior valor e sdo operadas de maneira mais eficiente, assim como apresentam endividamento
menor do que as empresas ndo familiares. Os autores sugerem que € o controle familiar da
empresa, ao invés da gestdo, a chave para as diferencas.

A partir dos estudos mencionados acima, pretende-se testar as afirmagdes com as seguintes
hipoteses relativas ao custo de capital:

H2a: As empresas que possuem gestdo familiar influenciam no custo médio ponderado de
capital inferior, quando comparadas com empresas de gestao ndo familiar;

H2b: As empresas familiares que possuem concentracido aciondria influenciam no custo
médio ponderado de capital inferior, quando comparadas com empresas de concentra¢ao nao
familiar;

H2c: As empresas familiares que possuem controle aciondrio superior influenciam no custo
médio ponderado de capital inferior, quando comparadas com empresas de controle nao familiar.

3.2 Método e Procedimentos da Pesquisa

O universo da pesquisa compreende as 438 companhias listadas na B3, em dezembro de
2017. Inicialmente, optou-se por excluir as empresas financeiras e securitizadoras, o que
correspondiam a 114 companhias. Essa escolha deve-se ao desempenho financeiro dessas
organizacdes, que poderia tornar a andlise dos resultados tendenciosa. Assim, restaram 324
companhias que foram categorizadas em empresas familiares e ndo familiares, de acordo com os
critérios definidos para gestdao, concentracao e controle familiar.

Posteriormente, consultou-se a base da Economatica com a finalidade de efetuar a coleta
dos dados referente a composicao da amostra das 324 empresas. A consulta no Formulario de
Referéncia foi realizada em fevereiro de 2018. Os itens consultados foram: 12.9 (relagdes
familiares), 12.5/6 (composicao e experiéncia profissional da administra¢do e do conselho fiscal)
e 15.1/2 (posicao aciondria). Das 324 empresas consultadas, 34 apresentaram inconsisténcias de
informacdes (passivo circulante, passivo ndo circulante, patrimonio liquido, despesas financeiras
€ passivos onerosos), portanto, foram excluidas, resultando uma amostra total de 290 empresas.
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A classificagdo das 290 empresas listadas na B3 como familiares ou ndo familiares, nesta
pesquisa, fundamentou-se em pesquisas anteriores, visto que uma das principais preocupacdes em
estudos dessa natureza compreende a identificacdo e o entendimento dos critérios utilizados para
definir a amostra. O critério da gestdo familiar filia-se ao conceito de McConaughy et al. (2001);
Villalonga e Amit (2006); Moura e Beuren (2017), quando determinam que, muitas vezes, o
préprio controlador ou um membro da familia é o responsdvel pela gestdo. Com base nessas
premissas foram identificadas as empresas que possuem membros familiares ocupando o cargo de
diretor-presidente ou presidente do conselho de administragao.

A definicdo do critério da concentragdo aciondria familiar baseou-se no conceito
amplamente abordado por La Porta et al. (1999). Para os autores, a identificagdo de uma empresa
como familiar tem como requisito a concentracdo aciondria de membros da familia com mais de
10% do total de acdes e a participagdo dos membros da familia detentora do capital no conselho
de administragdo.

Para identificar as empresas que possuem controle familiar utilizaram-se os critérios
estabelecidos por Guerrero e Barrios (2013), que definem que uma familia pode efetivamente
controlar as operagdes da empresa quando possuir mais de 50% das acOes com direito a voto e,
ainda, ter membros da familia ocupando posi¢des relevantes na gestdo, enquanto conselho de
administracao.

A amostra das 290 empresas retornou com 101 resultados de empresas que cumpriram o
requisito da gestdo familiar, tendo um membro familiar como diretor-presidente ou um membro
familiar como presidente do conselho de administracio. Foram listadas 42 empresas que
cumpriram o requisito de concentragao familiar, tendo pelo menos 10% de participacdo do total
de acdes da companhia. E apenas 12 empresas que detém controle familiar, sendo companhias que
a familia detém pelo menos 50% das a¢des com direitos a voto.

Para adequar a amostra com o propésito do estudo, assim como dar mais confiabilidade
aos dados, foram identificados os outliers — valores atipicos, que se diferenciam drasticamente de
todos os outros, ou seja, valores que fogem a normalidade. Segundo Hair, William, Babin, e
Anderson (2009), as observagdes de casos atipicos podem ser excluidas da amostra, pois podem
gerar influéncia indevida sobre os resultados e distorcer seriamente os testes estatisticos. Com base
nesse entendimento, foram avaliados os casos atipicos das empresas que apresentaram
endividamento total ou custo médio ponderado de capital (CMPC) acima de 500%, pois esse € um
valor que estd fora do padrao e muito acima da média de CMPC e do nivel de endividamento.
Foram excluidas da amostra 7 (sete) empresas que atendiam a uma dessas condi¢des, restando 283
empresas.

De posse dos dados do endividamento total, constatou-se a necessidade de alinhamento
interno, observou-se as regras praticas sugeridas por Hair et al. (2009). Calculou-se o intervalo de
desvio padrao, multiplicado por 2,5 vezes e somado a média como parametro de exclusdo para as
empresas. Sendo a equacdo a seguinte:

(Dpadx2,5) + média de end(= 48,05219%x2,5 = 120,13048% + 73,4074%

= 193,53788%).

O mesmo procedimento foi realizado no CMPC:
(Dpadx2,5) + média do CMPC(= 37,59262% x2,5 = 93,98155% + 19,033%
= 113,01455%).
Foram excluidas as empresas com endividamento superior a 193,53788%. Na Tabela 1,
dos dados descritivos (283 casos) foram excluidos os casos atipicos (269 casos).
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Tabela 1
Descritivos do endividamento total (END_T) e do CMPC

283 empresas * 269 empresas 283 empresas | ** 269 empresas
Descritivos END_ T END_T CMPC CMPC
Média 73,40% 65,36% 19,03% 13,83%
95% Limite inferior 67,78% 62,21% 14,63% 12,05%
Intervalo [ jmite superior 79,03% 68,52% 23.43% 15,61%
5% da média aparada 67,07% 63,96% 12,60% 11,34%
Mediana 66,79% 65,34% 9,88% 9,70%
Variancia 2309,01 690,97 1413,20 220,31
Desvio Padréo 48,05% 26,28% 37,59% 14,84%
Minimo 10,02% 10,02% —2,67% —2,67%
Miéximo 397,07% 177,08% 385,14% 106,48%
Intervalo 387,05% 167,06% 387,81% 109,16%
Intervalo interquartil 27,89% 27.51% 6,03% 5,53%
Assimetria 3,262 ,954 6,29 4,06
Curtose 14,43 2,52 47,66 18,67

Nota. *Corte de 14 empresas com endividamento acima de 193,53788%.
**Corte de 14 empresas com endividamento acima de 113,01455%.
Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Percebe-se melhor distribui¢do dos valores, apds a adequacdo da amostra, que resultou em
269 empresas. A média de endividamento das 283 empresas reduziu de 73,40% para 65,36%,
resultando em variacdo positiva de 8,04%. A mediana se ajustou em 65,34 apds a exclusdao dos
casos atipicos. O desvio padrao ficou em 26,28% e a curtose passou de 14,43% para 2,52%. A
principal adequacdo da amostra pode ser verificada no endividamento, o minimo identificado nao
sofreu alteracdo, ficando em 10,02%, porém o endividamento méximo passou de 397,07% para
17,08%, deixando os dados mais homogéneos, dando mais confiabilidade a pesquisa.

A média do CMPC das 283 empresas diminui de 19,03% para 13,83%, representando
variacdo positiva de 5,2%. Diferenca pouco significativa notou-se na mediana que se ajustou em
9,70% apos a exclusdo dos casos atipicos. O desvio padrao sofreu ajuste consideravel e incidiu de
37,59% para 14,84%. A curtose resultou em 18,67%. O minimo do CMPC nio sofreu alteragdo e
esté estabelecido em -2,67%, porém o maximo sofreu adequagdo relevante, incidindo de 387,81%
para 109,16%, melhorando a homogeneidade das informacdes.

A Tabela 2 apresenta o constructo com as métricas aplicadas a estrutura de propriedade
(gestdo, concentracdo e controle) nas 269 empresas da amostra.

Tabela 2
Estrutura de propriedade (gestao, concentracio e controle)

Fonte de coleta dos

Variaveis Subvariaveis Métricas Autores
dados
Diretor-presidente Familiar = 1 / nfo Sitio eletronico da B3;
(Dir_Pres) familiar = 0 Relatérios Financeiros;
Presidente do conselho . La Porta er al. Formuldrio de
] ~ de administracio Familiar = 1 / ndo (1999); Referéncia:
TTIIIDS Sle GGEe;tTao (Pres. CA) ¢ familiar = 0 McConaughy er | ltem 12.9 (relagdes
( - ) . al. (2001); Moura | familiares)

Diretor-presidente e
presidente do conselho
de administragao
(DirPres_PresCA)

Familiar = 1 / ndo
familiar = 0

e Beuren (2017).
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Variaveis

Subvariaveis

Métricas

Autores

Fonte de coleta dos
dados

Concentracao de
Propriedade
(CONC_PROP)

Familia possui pelo
menos 10% do total das
acdes ordindrias e
preferenciais

familiar = 0

Familiar = 1 / ndo

La Porta et al.
(1999);
McConaughy et
al. (2001);
Correia, Costa e
Lucena (2017).

Sitio eletronico da B3;
Relatérios Financeiros;
Formulério de
Referéncia:

Item 12.5/6 (composi¢do
e experiéncia profissional
da administragdo e do
conselho fiscal)

Acionista controlador
(se tiver familiar como
acionista controlador

familiar = 0

Familiar = 1 / ndo

McConaughy et

Sitio eletronico da B3;
Relatoérios Financeiros;
Formulario de

Estrutura de ~ al. (2001); A
recebe 1, sendo 0) Referéncia:
Controle Familia com 50% Guerrero e Item 15.1/2 (posi¢ao
(EST_CONT) i U7 ) N Barrios (2013); m 2.1/ (posig
minimo de a¢des Familiar = 1 / ndo Moura (2014) aciondria)

ordindrias recebe 1,
sendo 0

familiar = 0

Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

Na Tabela 3 a relacdo das varidveis que integram a estrutura de capital e o nivel de
endividamento das empresas familiares pesquisadas.

Tabela 3
Estrutura de capital
Variaveis | Subvariaveis Métricas Autores Fonte de  coleta
dados
Endividamento Passivo Circulante. Bastos e Nakamura | Economatica
de curto prazo|= - (2009), Correa, Basso e
(END_CURT) Ativo Total Nakamura (2013).
*E Endividamento |  Passivo Ndo Circulante Bastos e Nakamura | Economatica
g de longo prazo| ™ Ativo Total (2009), Correa et al
3 (END_LONG) (2013).
% Endividamento Pas. Circ + Pas. Nio Circ. Segura, Formlgom,.et gl. Economatica
= total = . (2013); Segura, Oliveira
= (END_TOT) Ativo Total et al. (2013).
Custo de capital _ B Young e  O’Byrne [Banco Central do
préprio rcii‘z ]/”Br‘ Rf + betal E(Rm) = Rf 1+ | 5003). Assaf (2012). | Brasil.
(CAPM)
= Custo de capital | Kd = (1 — Imposto de renda) x | Assaf (2012). Economatica.
'E de terceiros | (Despesa Financeira / valor dos
8 (Kd) financiamentos.
2 Custo  Médio E D Gitman e Madura (2003); | Economatica
s Ponderado [— XRe] + [— XRD] x (1 Assaf  (2012); Oro,
3 Capital v v —To) Beuren e Hein (2009).
© (CMPC)

Fonte: Elaborada pelos autores (2019).

A defini¢ao dos indicadores a serem utilizados para definir os fatores que determinam a
estrutura de capital diz respeito ao endividamento total, endividamento de curto e de longo prazo.
O periodo selecionado para a coleta de dados referente a estrutura de capital e os indicadores
selecionados foi o exercicio de 2017.

Os dados foram analisados com auxilio do software SPSS e os métodos de andlise
utilizados foram andlise descritiva, correlagdo e regressao linear.
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4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secao, abordam-se as discussdes dos dados e os resultados evidenciados na pesquisa.
A amostra das 269 empresas € composta por 9 diferentes setores econdmicos, distribuidos em
vdrios segmentos de empresas que negociam ag¢des no mercado aciondrio da B3, conforme pode
ser visualizado na Tabela 4.

Tabela 4
Segmentacdo da amostra
Nao familiares Familiares
Setor Economico Total
N° empresas % N° empresas %

Bens Industriais 26 15,03% 22 22.92% 48
Consumo ciclico 27 15,61% 38 39,58% 65
Consumo nio ciclico 11 6,36% 10 10,42% 21
Materiais basicos 15 8,67% 9 9,38% 24
Petréleo e gés 5 2,89% 3 3,13% 8
Saide 7 4,05% 5 5,21% 12
Tecnologia da informacgao 4 2,31% 5 5,21%
Telecomunicagdes 5 2,89% 0 0,00% 5
Utilidades publicas 73 42.20% 4 4,17% 77
Total 173 100,0% 96 100,00 % 269

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Na Tabela 4 pode-se visualizar que 173 empresas t€ém gestdo classificada como nao
familiar, sendo 42,2% representadas pelo setor de utilidades publicas. Em contrapartida, a amostra
de empresas classificadas com gestao familiar € composta por 96 casos, 39,58% lotadas no setor
de consumo ciclico.

Dois pontos relevantes podem ser considerados nesta andlise. Primeiramente, dentre todos
os setores, apenas telecomunicacdes ndo tem nenhum caso de empresas classificadas com gestao
familiar. Embora o setor seja composto de apenas 5 empresas, caracteriza uma especificidade
setorial quanto a ndo ocorréncia desse tipo de gestdo. Outro ponto evidenciado € a distribui¢ao de
empresas do setor de utilidade publica. Diferentemente do setor de telecomunicacdes, este possui
uma quantidade significativa de empresas vinculadas. Entretanto, das 77 empresas listadas, apenas
4 sdo familiares, expondo uma situacdo atipica, tendo em vista que todas as demais possuem
distribuicao equilibrada no setor.

Na sequéncia, realizou-se andlise descritiva das varidveis utilizadas na pesquisa. Os
resultados podem ser visualizados na Tabela 5.

Tabela 5
Analise descritiva
Variavel Minimo Maximo Média Desvio Padriao Variancia

Gestio 0 1 0,36 0,480 0,230
Concentracao 0 1 0,14 0,349 0,122
Controle 0 1 0,04 0,198 0,039
Custo_P 0,4% 16,2% 8.2% 2,5 6,226
Custo_T 0,7% 242,7% 26,3% 33,3 1108,327
WACC 2,7% 106,5% 13,8% 14,8 220,310
End_CP 2,5% 150,1% 29,6% 20,9 436,108
End_LP 0,4% 110,4% 35,7% 20,6 423,038
End_TT 10,0% 177,1% 65,4% 26,3 690,977

N valido (listwise) 269
Fonte: Dados da pesquisa.

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 19, 1-17, €2913, 2020



Influéncia da propriedade familiar na estrutura e custo de capital das empresas brasileiras

Na Tabela 5 pode-se visualizar a composicado descritiva dos dados da amostra selecionada.
Para as variaveis Gestao, Concentragao e Controle, o minimo apresentado foi O e o0 méximo foi 1,
tendo em vista que essas varidveis possuem caracteristica Dummy. As demais varidveis apresentam
valores mais dispersos e com maiores desvios padrdo, em razdo do custo de capital e da
composi¢do do endividamento apresentarem-se desequilibrados.

Na sequéncia, foram calculados os coeficientes de correlacdo das varidveis. Para tanto, a
amostra final utilizada para composi¢dao da andlise permaneceu sendo 269 empresas, cujos
resultados podem ser evidenciados na Tabela 6.

Tabela 6
Coeficientes de Correlacio
Variaveis Gestao Concentraciao Controle
Correlagao 0,053 0,041 0,082
End_CP Sig. 0.390 0.504 0.180
Correlagao —0,213%** —0,149* —0,081
End LP Sig. 0,000 0,015 0,185
Correlagao —0,125% -0,084 0,002
End TT Sig. 0,040 0,171 0,978
Custo Préprio Correlagao -0,103 -0,038 0,055
—rrop Sig. 0,091 0,536 0,368
Custo Terceiros Correlagao 0,083 0,007 0,028
- Sig. 0,177 0,909 0,644
Correlagao 0,029 0,012 0,082
WACC Sig. 0,632 0,848 0,182

Nota. *A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (bilateral).
**A correlagdo € significativa no nivel 0,01 (bilateral).
Fonte: dados da pesquisa (2019).

Trés associacdes apresentaram significancia na anélise de correlacdo apresentada da Tabela
6. Inicialmente verificou-se que duas varidveis se apresentaram significativamente associdveis a
varidvel de membros familiares na gestdo, sendo o Endividamento de Longo Prazo e o
Endividamento Total. Para ambas as situacdes, o coeficiente apresentou-se negativo, o que denota
uma relacdo inversamente proporcional entre as varidveis. Tendo em vista que na variavel Dummy
o maior valor representava a ocorréncia de membro familiar na gestao, pode-se interpretar que ha
tendéncia de empresas com Gestao Familiar apresentarem endividamento de longo prazo menor
que empresas nao familiares. O mesmo comportamento pdde ser evidenciado no endividamento
total, cujo coeficiente se apresentou significativamente associado a ocorréncia de gestdo familiar,
e da mesma forma, inversamente proporcional.

Esses resultados vao ao encontro daqueles evidenciados por La Porta et al. (1999). Os
resultados encontrados pelos autores, comparados com os achados desta investigacdo, permitem
inferir que essas varidveis endégenas tendem a influenciar aspectos de gestdo quando analisadas
sob a dOtica da estrutura e custo de capital da empresa. Outra constatagdo coaduna com os achados
de Segura, Formigoni, et al. (2013), cuja evidéncia revela empresas familiares possuirem menor
endividamento.

Na associacdo das varidveis com a Concentracio Acionaria Familiar, apenas uma
associacdo se apresentou significativa. A relacdo entre esta e o endividamento de longo prazo
trouxe um coeficiente de —0,149, com significancia em nivel 0,05. Novamente observa-se uma
caracteristica inversa, denotando que empresas com concentra¢do aciondria familiar tendem a
apresentar menor endividamento de longo prazo, quando comparadas as demais. Por fim, as
associacdes realizadas com a varidvel Controle Aciondrio Familiar ndo apresentaram nenhuma
significancia. Esses resultados divergem daqueles encontrados por Lanzarin (2017), enquanto os
resultados do autor demonstram um alinhamento significativo entre a gestao familiar e o custo da
divida da organizacdo, essa evidéncia ndo foi constatada nesta pesquisa.
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Apresentados os resultados da correlac@o das varidveis da pesquisa, passa-se a mensurar a
existéncia de influéncia dos fatores de gestdo, concentracdo aciondria e controle aciondrio no
endividamento e no custo do capital. Dessa forma, realizou-se, mediante estatistica multivariada
de dados, o teste de regressao linear, cujos dados podem ser evidenciados na Tabela 7.

Tabela 7
Regressao linear dos dados
Variavel Variavel .
Dependente Independente R2 F B t Sig.
Gestdo 0,016 4,249 —6,854 —2,061 0,040%*
Endividamento Concentracdo 0,012 1,882 -6,303 -1,372 0,001*
Controle 0,000 0,001 0,227 0,028 0,978
Gestdo 0,001 0,229 0,906 0,479 0,632
WACC Concentracdo 0,000 0,037 0,498 0,191 0,848
Controle 0,007 1,787 6,100 1,337 0,182

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Duas andlises apresentaram resultados significativos no teste de regressao linear. Como
pode ser visualizado na Tabela 7, os testes apresentaram significancia das varidveis independentes
Gestdo Familiar e Concentracdo Aciondria em relacio ao endividamento das organizacdes
pesquisadas. Verifica-se em ambos que a influéncia das varidveis independentes € inversamente
proporcional, ou seja, empresas que possuem gestdo familiar apresentam menor endividamento.
Da mesma maneira, os resultados demonstram a influéncia inversamente proporcional em relagdo
a concentragdo, o que denota que empresas que possuem concentracdo aciondria também
apresentam menor endividamento.

Os resultados aqui encontrados coadunam com as evidéncias apontadas por La Porta et al.
(1999), que analisaram a estrutura de propriedade em empresas nas economias mais ricas no
mundo. Constatou-se que em empresas familiares cujos acionistas controladores tém poder
significativo na gestdo, o endividamento € inferior quando comparadas com empresas nao
familiares. Esse resultado coaduna ainda com as evidéncias de Segura, Formigoni, et al. (2013) e
com Segura, Oliveira, et al. (2013), que constataram que entidades com influéncia familiar na
gestdo sao menos endividadas do que as companhias ndo familiares. Diverge, entretanto, do
posicionamento recente de Kayo et al. (2018), que defendem que empresas familiares sdo mais
confiantes e, para tanto, mais propensas a riscos.

O fato de os testes que relacionaram a influéncia familiar no custo de capital das empresas
ndo terem apresentado influéncia significativa nesta investigacdo, divergem dos achados de
McConaughy et al. (2001) e de Lanzarin (2017), que encontraram alinhamento de interesses na
perspectiva da Teoria da Agéncia, o que reflete no custo de financiamento da divida. Esse resultado
implica dizer que, mesmo com a gestdo, a concentracao aciondria ou o controle aciondrio estar em
poder da familia, o custo de capital ndo sofre alteracdes significativas.

Tendo em vista os resultados encontrados e debatidos no decorrer desta se¢do, é possivel
compor um quadro resumo, que apresente o resultado da validacdo das hipéteses propostas,
conforme pode ser visualizado na Tabela 8.
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Tabela 8
Resumo das Hipoteses
Hipotese Relacio Status
Hla Gestdo Familiar —  Endividamento Aceita
Hlb Concentracdo Aciondria — Endividamento Aceita
Hlc Controle Aciondrio —p Endividamento Rejeita
H2a Gestdo Familiar —  Custo de Capital Rejeita
H2b Concentracido Aciondria — Custo de Capital Rejeita
H2c Controle Aciondrio —p Custo de Capital Rejeita

Fonte: Dados da pesquisa (2019).

Nota-se que dentre as hipdteses propostas, somente duas foram aceitas. A hipétese Hla,
que propunha que as empresas que possuem membros familiares na gestdo possuem um
endividamento inferior quando comparadas as empresas de gestdo nao familiar, foi aceita, ou seja,
denota-se que empresas com gestdo familiar possuem endividamento menor que empresas nao
familiares. A mesma conclusdo pode ser alcancada na avaliagdo da H1b, pois restou comprovado
que empresas que possuem concentracao aciondria familiar influenciam o endividamento inferior,
quando comparadas com empresas de concentra¢ido nao familiar.

A hipétese Hlc, que buscava mensurar se empresas que possuem controle acionério
familiar influenciam o endividamento inferior, quando comparadas com empresas nao familiares,
restou rejeitada, tendo em vista que a anélise realizada por meio do coeficiente de correlacio e
determinac¢@o ndo apresentou significancia.

Apresentados os resultados quanto as hipoteses que avaliavam a composi¢do do
endividamento, segue-se para aqueles relacionados ao custo de capital. Nota-se que nessa
avaliacdo, todas as hipéteses foram rejeitadas, ou seja, os resultados da influéncia da gestdao
familiar, da concentrag@o aciondria e do controle aciondrio no custo de capital restaram inexitosos,
0 que tornou a rejeitar as hipéteses H2a, H2b e H2c.

Apresentada a discussdo dos resultados, na secdo seguinte sao expostas as consideracoes
do estudo, limitacdes e sugestdes para novas investigacoes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo objetivou mensurar a influéncia da propriedade sob os aspectos de gestdo
familiar, concentragdo aciondria e controle aciondrio na estrutura de capital, cujas varidveis foram
compostas por indicadores de endividamento e custo de capital, comparando empresas familiares
com empresas nao familiares listadas na B3.

O estudo, realizado com dados resgatados da base de dados Economatica, apresenta
caracteristica descritiva com abordagem quantitativa. A amostra da pesquisa consistiu de 269
empresas familiares e ndo familiares. Na descricdo da revisao de literatura, foi possivel a
construcdo de 6 hipoteses que observaram as dimensoes de propriedade, endividamento e custo de
capital.

Os resultados demonstraram que a gestdo familiar e a concentra¢io aciondria influenciam
significativamente no endividamento das empresas, ou seja, empresas familiares tendem a
apresentar-se menos endividadas. Essa condi¢do permitiu a confirmacgdo de duas das seis hipdteses
propostas. O controle aciondrio em empresas familiares ndo se mostrou significante nas andlises
propostas.

Outras trés hipdteses que mensuraram a gestdo familiar, a concentragdo aciondria e o
controle aciondrio em relacio ao custo de capital, foram rejeitadas, ndo tendo apresentado qualquer

Revista Catarinense da Ciéncia Contdbil, ISSN 2237-7662, Floriandpolis, SC, v. 19, 1-17, €2913, 2020



Roberto Wildner, leda Margarete Oro, David Rodrigo Petry

nivel de significancia nas relacdes propostas. Esse resultado vem de encontro a outros estudos, que
evidenciaram significativas influéncias nessas relacdes.

O estudo apresentou algumas limitacdes, entre elas a andlise ter sido realizada em um
periodo unico (2017), bem como a utilizagao unicamente de empresas de capital aberto. Embora
os dados tenham sido resgatados em bases de dados secunddrias, os resultados ndo podem ser
generalizados, haja vista que a amostra utilizada ndo compreende caracteristicas da grande maioria
das empresas.

Sugere-se para futuras investigagdes que sejam utilizados dados longitudinais, permitindo
compreender a evolu¢do do comportamento desses indicadores. A utilizacao de séries temporais e
dados em painel, possivelmente, trara subsidios mais detalhados dos motivos que fizeram com que
as hipdteses propostas fossem rejeitadas, mesmo com estudos correlatos tendo evidenciado
resultados distintos daqueles apresentados nesta investigacao.
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