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Resumo: Esta pesquisa objetiva analisar quais fatores determinam o desempenho das empresas familiares brasileiras de
capital aberto listadas na BM&FBovespa pertencentes ao setor de consumo ciclico. O estudo caracteriza-se como descritivo,
com analise documental em uma amostra de 32 empresas familiares classificadas no setor de consumo ciclico e com uma
abordagem quantitativa. O perfodo de estudo compreendeu os anos de 2008 a 2012. Os resultados apontam que a idade da
empresa implica melhores desempenhos organizacionais, ou seja, as empresas familiares de consumo ciclico com um tempo
de vida maior possuem desempenho organizacional positivo. Além disso, o tamanho da empresa implica nas empresas
tamiliares do setor de consumo ciclico, pois estas tendem a ser mais eficientes no uso de seus ativos, apresentando uma
relagio positiva com o desempenho. A alavancagem apresentou-se como uma das principais caracteristicas que levam as
empresas a terem um alto desempenho organizacional. Por fim, o crescimento das empresas familiares de consumo ciclico
representado pela varidvel Market to book implica em uma relagio negativa com o desempenho operacional.

Palavras-chave: Empresas familiares. Desempenho econdmico-financeiro. Setor de consumo ciclico.

Abstract: This research aims to analyze which factors determine the performance of the Brazilian family publicly traded
companies listed on the BM&F Bovespa belonging to the consumer cyclical sector. The study is characterized as descriptive,
with a documentary analysis on a sample of 32 family businesses classified in consumer cyclical sector and with a quantitative
approach. The study period comprised the years 2008-2012. The results indicate that firm age implies better organizational
performance, ie, family consumer discretionary companies with a greater lifetime have positive organizational performance.
Moreover, the size of the family companies implicates in the consumer discretionary sector companies, because they tend to
be more efficient at using its assets, showing a positive relationship with the performance. Leverage was presented as one of
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the key features that lead companies to have a high organizational performance. Finally, the growth in household consumer
discretionary companies represented by the variable Market to book implies a negative relationship with operational performance..

Keywords: Family business. IEconomic and financial performance. Consumer cyclical sector.

1 INTRODUCAO

Até a década de 50, de acordo com Gongalves (2000), a empresa familiar no Brasil teve presenga em praticamente
todos os segmentos da economia nacional. A partir daf, iniciado o projeto de modernizagdo e desenvolvimento nacional, a
empresa familiar passou a dividir espagos com as empresas multinacionais e estatais. Para Gomes, Santana e Aratjo (2008),
essas empresas, sejam elas pequenas, médias ou grandes, foram importantes para o desenvolvimento social e econdmico do
Brasil e também dos paises mais desenvolvidos do mundo.

A importancia das empresas familiares para as economias nacionais é geralmente reconhecida em todo o mundo
(HIEBL, 2015). As empresas familiares, além de tomarem decisdes relacionadas a questdes que lhes dizem respeito, assim
como para as demais empresas, necessitam ser capazes de gerenciar adequadamente a relagdo familiar e empresarial, com
vistas a avaliar as dindmicas que regem a conduta dos fundadores, geragoes, familia, acionistas e até mesmo a empresa.
Deste modo, é relevante as empresas familiares adotarem estratégias para a promogéo do crescimento e controle dessas
empresas, com o intuito de promover a criagdo de valor (REYNA; ENCALADA, 2016) e desempenho econémico-financeiro
da companhia.

Nas empresas familiares ocorrem conflitos de interesses entre pais e filhos, além de brigas entre irméos pelo lugar
do patriarca. Os conflitos iniciam, primeiramente, pela dificuldade na escolha de quem vai ocupar esse cargo, pela mistura de
assuntos pessoais com profissionais, predominancia da emogio pela razéo, lealdade dos empregados para com fundadores e,
ainda, a interferéncia dos agregados nas decisdes de alguma forma (MORAIS FILHO; BARONE; PINTO, 2011).

Diante do exposto e, como se sabe, praticamente todas as empresas possuem proprietarios e agentes, sejam estas
empresas familiares ou nio familiares, sendo essa relagio explicada pela Teoria da Agéncia. Hanousek, Koenda e Shamshur
(2015) destacam que os problemas de agéncia provenientes da separagdo da propriedade e do controle ocorrem, pois os
agentes possuem metas que se diferem das que sdo estabelecidas pelos principais. Nesse mesmo sentido, Kazemian e
Sanusi (2015) salientam que a partir da separagdo entre a propriedade e o controle surgiram os incentivos para os gestores
aplicarem técnicas contabeis para maximizar sua riqueza.

Ainda, com base na Teoria da Agéncia e na Teoria Econdmica da Familia, Schulze ef al. (2001) argumentam que
os problemas de agéncia podem impedir o alinhamento dos interesses de propriedade. A gestdo por parte do proprietario
nio minimiza os custos de agéncia dessas empresas familiares. Além disso, os autores afirmam que ha uma relagdo positiva
entre os custos de agéncia e o desempenho das empresas familiares.

Pesquisas sobre desempenho destacam a prevaléncia das empresas familiares em todo o mundo como um importante
componente para o mercado de capitais (GONZALEZ et al,, 2012). Diante disso, diversos estudos examinam problemas de
propriedade, controle e gestdo que emergem dessa estrutura organizacional. Contudo, uma importante questdo que ainda
merece investigagdo é se e como a gestdo familiar, a propriedade e o controle afetam o desempenho das organizagoes. Além
disso, ha diversas evidéncias internacionais que tornam os resultados muito contraditérios, dificultando o entendimento
concreto acerca dessa relagio (GONZALEZ et al., 2012).

Do ponto de vista da Teoria da Agéncia, a combinagdo da propriedade e da gestdo pode ser vantajosa, devido ao
alinhamento dos interesses entre acionistas e gestores. Ainda, estudos evidenciaram que as empresas familiares apresentam
um desempenho econdmico-financeiro melhor que as nio familiares (GONZALEZ et al., 2012).

Para tanto, Lépez-Delgado e Diéguez-Soto (2015) salientam que o desempenho da organizagdo é que vai evidenciar
o sucesso ou fracasso organizacional, bem como sua vantagem competitiva. Para tanto, as empresas devem ficar atentas a
esse indicador, para que consigam atrair investidores e satisfazer os interessados.

Diante do exposto, apresenta-se o problema desta pesquisa: Quais sdo os fatores determinantes do desempenho
de empresas familiares brasileiras de capital aberto listadas na BM&F Bovespa pertencentes ao setor de consumo ciclico?
Dessa forma, o objetivo da pesquisa é analisar quais sdo esses fatores.

A escolha pelo setor de consumo ciclico deu-se em virtude de ser o setor da BM&FBovespa que compreende a maior
porcentagem de empresas que caracterizam-se como familiares (BEUREN; POLITELO; MARTINS, 2013). Além disso, este
setor é de grande relevéncia para o mercado de capitais, visto que a BM&FBovespa criou o “Indice BM&FBovespa de Consumo”
(ICON), que mede o comportamento das agdes das empresas representativas dos setores de consumo ciclico e nio ciclico.
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A pesquisa sobre empresas familiares justifica-se, pois conforme Paiva, Oliveira e Melo (2008), é inegavel a
importéncia das empresas familiares no Brasil e no mundo em diversas esferas: econdmica, social, cultural, politica, dentre
outras. Além disso, as pesquisas sobre os negécios familiares tém evoluido significativamente ao longo do tltimo século,
pois esta temdtica experimentou transformacoes importantes. Contudo, os pesquisadores ainda estdo debatendo o que
torna as empresas familiares tnicas e distintas em relagio as empresas ndo familiares (DAWSON; MUSSOLINO, 2014).

Justifica-se a realizacdo deste estudo, pois segundo Fit6, Moya e Orgaz (2013), o desempenho econémico-financeiro
das empresas familiares ganhou atengio crescente na literatura referente a analise de negdcios, bem como economia
financeira, foco deste estudo. Além disso, o desempenho é um tema central nos estudos relacionados a negécios e gestdo,
pois a interagdo entre a familia e os negécios torna essa temdtica mais complexa e até mesmo controversa para medir o
desempenho em empresas familiares (KIM; GAO, 2013).

Para tanto, a estrutura tnica das empresas familiares passa a motivar os gestores familiares a trabalharem em
dire¢do de metas centradas na organizagio e contribuir para o desempenho empresarial (KIM; GAO, 2013).

O presente estudo estd estruturado em outras cinco se¢des. A préxima secio, do referencial tedrico, versard sobre
a Teoria da Agéncia, caracteriza¢io de empresa familiar, desempenho econdmico-financeiro e estudos anteriores. Na
sequéncia, a terceira se¢do apresenta a metodologia adotada no presente estudo. Apés, tem-se a andlise dos resultados e
por fim, a Gltima sec¢do apresenta as consideragdes finais acerca do trabalho, destacando os principais resultados alcangados.

2 REVISAO DE LITERATURA

Na revisdo de literatura, abordam-se quatro aspectos, com o intuito de auxiliar o embasamento da pesquisa.
Primeiramente, apresenta-se o conceito de Teoria da Agéncia, teoria de base deste estudo. Na sequéncia, destaca-se
a caracteriza¢do das empresas familiares e, ainda, descreve-se sobre o desempenho econdémico-financeiro e os estudos
anteriores, possibilitando assim, embasar a metodologia adotada neste estudo.

2.1 TEORIA DA AGENCIA

A Teoria da Agéncia, de acordo com Jensen e Meckling (1976), é definida como a relagdo por meio de um contrato,
no qual uma pessoa ou mais, denominado agente e principal, realizam um servigo que envolve a delegagdo de alguma
autoridade para ser o agente de decisdo. O autor ainda destaca que, normalmente, o agente ndo ira agir de acordo com
o interesse do principal, havendo conflitos de agéncia. O principal podera limitar essas divergéncias por meio da criagio
de incentivos apropriados para o agente, o que incorre em custos de monitoramento que sdo originados pela tentativa de
resolucdo dos conflitos de interesses entre os gestores e os acionistas.

Nesse sentido, Watts e Zimmerman (1986) salientam que a demanda para a contabilidade acontece a partir da
utilizagdo dos contratos que reduzem esses custos de agéncia da empresa. Porém, sdo pouco utilizados para reduzir custos
de agéncia, a menos que suas disposi¢des sejam monitoradas e cumpridas. Nesse contexto, Jensen (1986) afirma que os
custos de agéncia tém sido discutidos, porém, os beneficios da divida, com o intuito de motivar os gestores e suas proprias
organizagdes para serem eficientes foram ignorados. E importante verificar esses beneficios, pois a divida reduz os custos
de agéncia e permite que os gerentes se relacionem de forma eficaz, com a promessa de pagar fluxos de caixa futuros.

A Teoria da Agéncia interessa-se por relagoes bilaterais entre o principal e o agente, que sdo frequentes no sistema
econdmico e, para isso, sdo necessdrias trés condigdes: o agente dispor de varios comportamentos possiveis para se adotar;
a agio dos agentes/administradores que afeta seu bem-estar e do principal; e a agdo do agente que dificilmente é observével
pelo principal, resultando em assimetria da informagdo entre as partes (SIFFERT FILHO, 1996).

Vale ressaltar que, nas empresas familiares, a preocupagio é de que gestores possam atuar para a familia controlada
e ndo para acionistas em geral, o que levaria a problemas de agéncia (MORCK; YEUNG, 2003). Os autores afirmam
que ndo sabem ao certo se esses problemas sdo mais graves quando impedem a prosperidade do que quando afligem as
empresas que sdo amplamente difundidas (MORCK; YEUNG, 2003).

A Teoria da Agéncia, segundo Chrisman, Chua e Litz (2004), baseia-se na ideia de que gestores que nido sdo
proprietarios da empresa ndo irdo gerenciar os negécios da mesma forma como se fossem proprietarios-gerentes. Além
disso, sugerem que os problemas de agéncia nas empresas familiares podem ser menos graves do que nas empresas nao
familiares.
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Isso pode ser explicado, pois os custos de agéncia nas empresas familiares ndo podem ser identificados e muito
menos medidos. Além disso, as questdes de agéncia, que decorrem da separagdo entre a propriedade e gestdo, podem
ser diferentes nas empresas familiares devido aos objetivos ndo econémicos (CHRISMAN; CHUA; LITZ, 2004).

Conforme Kuan, Li e Chu (2011), empresas de controle familiar sdo mais propensas a apresentarem problemas de
agéncia. Os planos de continuidade dos negécios da familia estabelecem uma estrutura de governanca para a familia e seus
negécios (BRENES; MADRIGAL; REQUENA, 2011).

Os proprietarios das empresas familiares se comportam como proprietdrios do capital a partir do momento que
seus objetivos de controle sdo ameagados pela perda das metas econémicas, como, por exemplo, o crescimento da empresa.
Para tanto, é importante unir a perspectiva do controle familiar com a Teoria da Agéncia, pois se analisadas de forma
isolada, podem nio conseguir explicar da melhor forma algum comportamento que se espera verificar (CHOI ef al., 2014).

A partir de evidéncias sobre problemas de agéncia em empresas familiares, a teoria respectiva podera fornecer
argumentos de incentivo para a gestdo familiar, auxiliando-a na resolugdo desses problemas, devido ao ambiente complexo
ao qual esta empresa pertence (CHUNG, 2014).

Problemas com assimetria de informagao ocorrem normalmente devido a falta de conhecimento sobre os processos e tarefas, metas divergentes
entre o proprietario e agente e outros interessados, como membros da familia e seu(s) sucessor(es), acarretando em custos de agéncia. De forma mais
especifica, 0 que comumente acontece em empresas familiares ¢ a preferéncia ou relutincia contra algum membro da familia que esteja interessado em
continuar os negocios da empresa familiar (MICHEL; KAMMERLANDER, 2015).

Para tanto, ¢ importante que os objetivos dos membros sejam semelhantes, ou ao menos que estes cheguem a um consenso, com vistas a aliviar
os problemas de agéncia envolvidos com o negodcio familiar, possibilitando que a administragdo transforme o envolvimento da familia em iniciativas
empreendedoras, trazendo inumeros beneficios a empresa (BAUWERAERTS; COLOT, 2016).

endo em vista a importancia das empresas familiares e sua gestdo para as organizagdes frente a Teoria da Agéncia, e, além disso, para facilitar

o entendimento sobre o assunto, apresenta-se a seguir uma abordagem sobre a caracterizagdo de empresas familiares.

2.2 CARACTERIZACAO DE EMPRESA FAMILIAR

As empresas familiares sdo consideradas um dos tipos de empresas mais importantes para a economia. A relagio
tamilia-empresa consiste em varios componentes, como membros da familia que desempenham muitos papéis no negécio,
como proprietdrio, gerente e funciondrio, bem como, as relagdes culturais. Com base nesses componentes, a familia pode
influenciar o curso dos negécios e até mesmo o desempenho (AYRANCI, 2014).

Subjacente ao potencial de vantagem competitiva que as empresas familiares possuem a cultura, os valores da
tamilia, a conflanga, o empenho que prioriza nas relacdes com os stakeholders e a sua abordagem proativa e disciplinada
passa a honrar os objetivos financeiros e ndo financeiros. No entanto, essas empresas requerem a implementagdo de
uma estratégia bem-sucedida, mas enfrentam um obstaculo adicional em ter que alinhar os objetivos do negécio com as
prioridades da familia que governa (BRAUN; LATHAM; PORSCHITZ, 2016).

Nesse sentido, o que distingue uma empresa familiar de um negécio néo familiar ndo é simplesmente a estrutura de
capital da empresa, mas também o papel que a familia desempenha na organizagao, visdo e operagdes da empresa (ATALAY;
OZLER, 2013). Para tanto, o envolvimento da familia na gestdo é um fator chave que distingue as empresas familiares das
empresas ndo familiares. Além disso, os membros da familia sdo uma valiosa fonte de capital humano, fisico, financeiro e
social (KIM; GAO, 2013).

Assim, a empresa familiar se difere dos outros tipos de empresas pelo fato de haver de forma intrinseca a expectativa
de continuidade, sustentada no ambiente empresarial e familiar. Os negécios de cunho familiar buscam sua sobrevivéncia
ao longo do tempo de forma mais audaciosa pelo fato de carregarem dentro de si o que se denomina sonho do fundador. E
possivel observar que a empresa familiar se constitui como um cendrio que tende a vivenciar dilemas, especialmente no que
se refere ao processo sucessério (FLORES JUNIOR; GRISCI, 2012).

Desse modo, os membros da familia que tomam um papel ativo na tomada de decisdes estratégicas devem ser
proficientes na busca de produtos inovadores e estarem dispostos a combinar suas bases de conhecimento com os demais
membros da empresa, visto que isso pode gerar situagdes de conflito. As empresas familiares que buscam adotar uma
postura estratégica inovadora, portanto, devem buscar membros da familia que sdo flexiveis o suficiente para integrar
pontos de vista opostos dos outros durante as reunides voltadas a estratégia (CLERCQ; BELAUSTEGUIGOITIA, 2015).

Diante disso surgem os problemas de agéncia, que estio assoclados a propriedade privada e a gestdo do proprietario
que ameaca o desempenho de capital fechado das empresas de gestdo familiar. Esses problemas podem ser mais frequentes
em empresas de gestdo familiar, devido ao autocontrole e as ameagas de agéncia que sdo causadas por altrufsmo. Ainda,

ConTexto, Porto Alegre, v. 16, n. 33, p. 74-89, maio/ago. 2016. ISSN (Online): 2175-8751




DEGENHART, L. et al. Andlise dos fatores determinantes do desempenho das empresas familiares... 78

os conflitos de interesses dentro das empresas familiares e entre os donos combinam com os efeitos do mercado externo e
ameagam o desempenho dessas empresas que sdo administradas pelos proprietarios (SCHULZE et al., 2011).

Para designar uma empresa familiar, Peng e Jiang (2010) e Colli, Pérez e Rose (2003) utilizam o critério de que a
empresa deve ter no minimo 5% do capital votante pela familia e que passe por no minimo duas geragdes. Conforme o Art.
243, da Lei n® 11.941/2009, em seu paragrafo 5° é presumido o controle se a investidora for titular de 20% ou mais do
capital votante da investida, porém, sem controld-la. Reyna e Encalada (2012) j4 definem essas empresas como aquelas em
que o fundador ou membro da familia tenha mais de 50% da propriedade. Portanto, quando tratamos de empresas familiares,
sem ddvida nos referimos a um tipo de negécio que tem de ser analisado de maneira diferente, pois sdo organizagdes que
sofrem os problemas caracteristicos de empresas ndo familiares, e, ainda, adiciona-se um ingrediente que ¢ a familia nos
negécios (REYNA; ENCALADA, 2016).

No que tange ao desempenho das empresas familiares, I'it6, Moya e Orgaz (2013) destacam que a literatura sugere
que estas empresas apresentam estruturas financeiras especificas e tendem a evitar niveis de endividamento excessivos,
visto que as empresas familiares geralmente adotam estratégias conservadoras, caracterizadas principalmente por uma
preferéncia por recursos internos de financiamento e um menor nivel de endividamento.

Nesse sentido, como as empresas familiares sdo incorporadas em um sistema familiar com implicag¢des voltadas a
questdes de heranga e gestio da riqueza, a aversdo ao risco pode ser mais grave, pois a propriedade é altamente concentrada
e, assim, as opgdes para gerenciamento de risco sdo mais restritas (FITC); MOYA; ORGAZ, 2013).

Para tanto, os beneficios adquiridos pelos membros da familia, para Shyu (2011), podem vir em razio do detrimento
do desempenho da empresa. A presenga de controle familiar pode apresentar aspectos positivos para a empresa e permitir
maior facilidade na tomada de decisdes, visto que uma expansio da propriedade familiar auxilia na negagio dos problemas
de agéncia entre os acionistas e gestores, o que melhora o desempenho da empresa.

2.3DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

Cada vez mais o desempenho das empresas familiares ganhou destaque nas pesquisas sobre estratégias de negécios,
bem como, economia financeira. Diante disso, a relagdo que os temas possuem assume extrema relevancia e requer uma
andlise, com vistas a facilitar estudos futuros que verifiquem se houve diferenca, isto é, melhorias (MAZZI, 2011).

Para o autor, as familias influenciam o desempenho da organizagdo, principalmente em fun¢do das metas, mas
também dos relacionamentos e recursos advindos da prépria familia. Sendo assim, tais empresas apresentam diversas
vantagens competitivas e um sistema dinadmico de interagio, pois qualquer modelo destinado a medir seu desempenho
precisa levar em consideragdo a forma como essas interagdes geram sinergias continuas (MAZZI, 2011).

O conhecimento sobre diferentes tipos de organizagdes familiares nos negécios e a diversidade de interesses,
envolvimento e relacionamentos contribui para a capacidade de explicar as variagdes no comportamento e no desempenho
das mesmas. Além disso, os proprietarios de empresas familiares normalmente tendem a monitorar e proporcionar
incentivos aos gerentes que sdo da familia, melhorando assim seu desempenho (CHRISMAN; SHARMA; TAGGAR, 2007).

Contudo, Gonzdlez et al. (2012) salientam que muitas familias valorizam mais a prépria sobrevivéncia da empresa
familiar do que a maximizagio da riqueza desta, vendo sua empresa como um bem valioso que sera repassado para futuras
geragdes, ou seja, ndo se importam somente com os lucros e desempenho. Objetivando o crescimento, os proprietarios
estabelecem regras rigidas que deverio ser seguidas (GONZALEZ et al,, 2012).

Ainda, os autores afirmam que os beneficios privados relacionados ao controle poderiam compensar de alguma
maneira as familias, devido ao seu desempenho econdémico-financeiro desfavoravel, pois os resultados econdémicos e
financeiros sdo importantes para os aclonistas, fornecedores e investidores em geral. O envolvimento da familia também
apresenta um papel de destaque no desempenho de novas e pequenas empresas. Entretanto, conforme as empresas forem
crescendo, o envolvimento da familia precisa ser separado, para que aumente a eficiéncia e melhorem as praticas de
governanga corporativa (GONZALEZ et al., 2012).

Sendo assim, por mais que em alguns casos seja preciso separar o envolvimento da familia dos negécios, deve-se
levar em consideracdo que, conforme O’Boyle Jr., Pollack e Rutherford (2012), um maior envolvimento da familia aumenta
o desempenho, pois os individuos que ajudam uns aos outros e se preocupam com a organizacdo pelo fato de saber que
os lucros e resultados sdo préprios. Sendo assim, correm atrds para atingir os resultados esperados, agindo no melhor
interesse para toda a empresa familiar.

Reyna e Encalada (2016) afirmam que ha diferencas no que tange o desempenho das empresas familiares que
J& passaram por um ou mais processos geracionais, isto é, que ja estdo na segunda ou terceira geragdo. Nesse sentido,
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destacam que o processo de sucessdo entre a primeira e segunda geragdo ndo possui efeito significativo sobre a cria¢do
de valor e vantagem competitiva. Porém, é notavel a diferencga da segunda para a terceira geracgdo, o que demonstra que
conforme passam as geracdes, diminui a preocupagio com o desempenho da empresa e aumenta o interesse préprio de cada
membro (REYNA; ENCALADA, 2016).

2.4ESTUDOS ANTERIORES

Estudos em diferentes pafses como Martinez, Stohr e Quiroga (2007) no Chile, Anderson e Reeb (2003) nos Estados
Unidos, Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010) também no Chile, Kowalewski, Talavera e Stetsyuk (2010) na Polénia, Din
Din e Javid (2011) no Paquistdo, Navarro, Ansén e Garcia (2011) na Espanha e Shyu (2011) no Taiwan, O’Boyle, Pollack e
Rutherford (2012) e Ayranci (2014) em Istambul, Jiménez, Martos e Jiménez (2015) e Reyna e Encalada (2016) no México
analisaram os fatores que influenciam no desempenho de empresas familiares de capital aberto.

Martinez, Stohr e Quiroga (2007) analisaram o impacto da propriedade familiar no desempenho da empresa
utilizando um conjunto de dados de empresas chilenas. Para esse estudo, os autores afirmam que foram constituidos
trés indicadores para medir o desempenho financeiro da empresa: o Retorno sobre Ativos (ROA), o Retorno sobre
Patrimonio Liquido (ROE) e o Q de Tobin, indices que tém por objetivo avaliar a performance da contabilidade. A partir
de uma amostra de 175 empresas de capital aberto, um grupo de 100 empresas de controle familiar teve um desempenho
significativamente melhor do que o grupo de 75 empresas ndo familiares ao longo do periodo de 10 anos de estudo (1995-
2004). Os pesquisadores concluem que as empresas familiares demonstraram um desempenho melhor do que as empresas
nio familiares.

O estudo desenvolvido por Anderson e Reeb (2003) objetivou investigar a relagdo entre a propriedade familiar
e seu desempenho. A propriedade familiar é predominante na amostra de empresas analisadas. Os resultados revelaram
que as empresas familiares possuem um desempenho melhor que as empresas consideradas nio familiares. Em geral, os
resultados sdo inconsistentes com a hip6tese de que os acionistas minoritdrios sdo prejudicados pela propriedade da familia,
o que demonstra que a propriedade familiar é uma estrutura organizacional eficaz.

Realizando uma reaplica¢do do estudo Martinez, Stohr e Quiroga (2007), Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010)
analisaram o desempenho das empresas familiares em um periodo de 10 anos (1998-2007). Utilizaram como varidveis
o ROA, o tamanho, idade, alavancagem, dentre outras. Os resultados do estudo de Martinez, Stohr e Quiroga (2007)
encontram-se robustos para a nova analise, pois o desempenho das empresas de controle familiar continuou a ser superior
das ndo familiares.

Em seguida, os autores adicionaram a dimensdo de risco com a andlise, utilizando a varidvel ROA ajustado ao risco,
e as companhias de controle familiar novamente demonstraram um desempenho melhor. Um teste dos desvios-padrio
do ROA para ambas as categorias de empresas revelou que as empresas de controle familiar ndo sé possuem um melhor
desempenho, mas também demonstram menos volatilidade em seus retornos.

Utilizando uma amostra de 217 empresas polonesas de capital aberto em 1997 a 2005, Kowalewski, Talavera
e Stetsyuk (2010) investigaram se existe uma relagio estatisticamente significativa entre o envolvimento da familia e o
desempenho financeiro das empresas. Utilizam o ROE, ROA, idade e ativo como varidveis do estudo. Conforme os autores,
as companhias que possuem CEOs familiares tendem a superar o desempenho daquelas com CEOs néo familiares.

Din Din e Javid (2011) avaliaram o impacto da propriedade familiar sobre o desempenho das empresas de capital
aberto paquistaneses no perfodo de 2004-a 2009. A amostra da pesquisa perpetuou em 29 empresas industriais listadas na
KSE-100, indice no mercado de capital do Paquistio. Utilizaram no estudo como varidavel dependente o desempenho, este
que é medido pelo ROA, ROE e a varidvel independente foi a propriedade da familia. Conforme os achados dos autores,
existe uma relagdo positiva e significante de um conjunto de fatores que determinam o desempenho de empresas familiares.
A partir da andlise realizada pelos autores, revela-se ainda que as melhores préticas de governanga possuem efeito positivo
sobre a decisdo financeira dessas empresas, porém, as empresas com maior propriedade familiar ndo adotam boas praticas
de governanga.

Navarro, Ansén e Garcfa (2011) analisaram o desempenho de empresas familiares de capital aberto da Espanha,
utilizando uma amostra de 118 empresas em um perfodo de 7 anos (2002-2008). Para tanto, objetivaram verificar como
a propriedade e controle da familia, bem como a presenca de um segundo acionista afeta o desempenho das empresas. Os
resultados revelaram que a propriedade da familia ndo influenciou a rentabilidade das empresas, mas sim o
controle familiar.
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Shyu (2011) avaliou o desempenho de 465 empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores de Taiwan,
sendo estas 193 familiares e 272 ndo familiares. O objetivo do estudo foi analisar a influéncia da propriedade familiar em
performances. O periodo pesquisado foi 2002 a 2006, que permite examinar as variagdes nas relagdes entre propriedade
familiar e performance da empresa. O autor afirma que quando um indicador de rentabilidade (ROA) ou um indicador de
avaliagdo (Q de Tobin) é aplicado, os resultados mostram que a propriedade familiar afeta positivamente o desempenho da
empresa. O autor conclui que as empresas familiares tendem a se esfor¢ar mais que as empresas ndo familiares, a fim de
obterem melhores desempenhos e dessa forma a propriedade familiar afeta o desempenho da empresa.

A pesquisa de O’Boyle, Pollack e Rutherford (2012) teve por objetivo analisar a relag¢do entre o envolvimento
familiar e o desempenho da empresa por meio do desenvolvimento de uma meta-andlise. Os achados resumem os efeitos
observados de multiplos estudos e fornecem uma estimativa desta relagdo em toda a populagdo. Assim, os resultados
mostraram que o envolvimento da familia nfo afetou significativamente o desempenho financeiro.

Ayranci (2014) investigou nas empresas familiares e ndo familiares de Istambul as relagdes entre a influéncia da
tamilia na empresa familiar e a satistagio do membro da familia de alto escaldo com o desempenho financeiro do negécio a
partir de um questiondrio. Concluiram que a influéncia da familia apresenta uma relagdo inversa fraca com a satisfagio do
desempenho financeiro e do membro superior da familia.

O objetivo de Jiménez, Martos e Jiménez (2015) foi estudar a influéncia da harmonia organizacional no desempenho
das empresas familiares (rentabilidade, longevidade e coesdo de grupo). Analisaram os indices de rentabilidade: ROA e
ROE. Os resultados indicaram que as empresas familiares possuem niveis mais elevados dessas trés qualidades do que as
empresas nio familiares e que os niveis de confianga, participacdo e clima organizacional tém uma influéncia positiva e
significativa no desempenho das empresas familiares. Esses resultados sugerem a influéncia do capital social familiar sobre
o capital social organizacional e, assim, sobre o desempenho das empresas familiares.

Por fim, Reyna e Encalada (2016) desenvolveram uma pesquisa com o intuito de analisar o efeito da sucessdo na
estrutura financeira e de capital das empresas familiares do México. Os achados revelaram que o processo de sucessido da
primeira para a segunda geracdo tem um efeito negativo sobre os niveis de endividamento da empresa, o que sugere uma
estrutura financeira mais conservadora e limita¢do de taxa de crescimento da empresa. No entanto, quando o processo de
mudanga geracional de uma segunda para a terceira geragio é considerado, o resultado é invertido, hd um efeito positivo
sobre o desempenho.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesta se¢do apresentam-se o método e os procedimentos da pesquisa. Primeiramente, é realizado o delineamento
da pesquisa quanto aos seus objetivos, abordagem do problema e coleta dos dados. Na sequéncia, define-se a populagdo e a
amostra. Por fim, demonstra-se o método de coleta e anélise dos dados pesquisados.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Os procedimentos adotados para investigar os determinantes do desempenho de empresas familiares brasileiras
de capital aberto listadas na BM&FBovespa pertencentes ao setor de consumo ciclico permitem caracterizar a pesquisa
como descritiva. A abordagem caracteriza-se como quantitativa devido a utilizagdo de instrumentos estatisticos. Em
relagdo aos procedimentos adotados neste estudo, tem-se uma pesquisa documental, visto que os dados foram extraidos
das demonstragdes financeiras relativas ao ano de 2008 a 2012, retirados do banco de dados da Thomson One Banker e do
formuldrio de referéncia disponibilizado no sitio da BM&FBovespa no ano de 2018.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagio definida para a pesquisa compreendeu todas as companhias familiares de capital aberto listadas na
BM&FBovespa classificadas no setor de consumo ciclico. Das 69 empresas listadas no setor de consumo ciclico, 49 sdo
familiares, e aproximadamente 71% das empresas sdo de consumo ciclico. Destas 49 companhias, 17 foram excluidas por
nio apresentarem todos os dados necesséarios para a realizagio da pesquisa. A amostra ndo probabilistica constituiu-se das
demais 32 companhias.
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Neste estudo, as caracteristicas observadas para definir uma empresa como familiar foram a concentragido de
propriedade com uma familia e/ou a participag¢do dos membros da familia no conselho de administragdo, visto que essas
caracteristicas sdo as mais utilizadas pelos pesquisadores (SHYU, 2011; POLITELO et al, 2014). Para determinar a
empresa como familiar foi utilizado um percentual de concentra¢do minimo de a¢oes de 10% (ANDERSON; REEB, 2003;
SHYU, 2011; POLITELO et al., 2014).

3.3 COLETA E ANALISE DOS RESULTADOS

A partir dos estudos anteriores, apresentados no tépico 2.4, foram utilizadas trés varidveis dependentes para o
desempenho e quatro variaveis independentes para os fatores determinantes das empresas familiares de capital aberto.
As varidveis utilizadas no estudo sdo apresentadas no Quadro 1 e foram escolhidas devido a recorréncia nos estudos
identificados, além da sua importéancia no contexto analisado.

Quadro 1 — Varidveis utilizadas no estudo

Classificacio Variavel Mensuracio Autores

Martinez, Stohr e Quiroga (2007); Anderson e Reeb (2003);

Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010); Kowalewski, Talavera

e Stetsyuk (2010); Din Din e Javid (2011); Navarro, Ansén

e Garcfa (2011); Shyu (2011); O’Boyle; Pollack; Rutherford
(2012); Jiménez, Martos e Jiménez (2015).

Retorno sobre o
ativo total (ROA)

Dependentes Retorno sobre o Martinez, Stohr e Quiroga (2007); Kowalewski, Talavera e
patrimoénio liquido Stetsyuk (2010); Din Din e Javid (2011); O’Boyle; Pollack;
(ROE) Rutherford (2012); Jiménez, Martos e Jiménez (2015).
Q de Tobin* Martinez, St(i.hr e.Quirog.a (2007); Anderson e Reeb (2003);
Din Din e Javid (2011); Shyu (2011).
Martinez, Stohr e Quiroga (2007); Anderson e Reeb (2003);
Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010); Kowalewski, Talavera
Tamanho Log (Ativo Total) | e Stetsyuk (2010); Din Din e Javid (2011); Navarro, Ansén
e Garcfa (2011); Shyu (2011); O’Boyle; Pollack; Rutherford
(2012).
Martinez, Stohr e Quiroga (2007); Anderson e Reeb (2003);
Independentes Idade Idade da empresa | Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010); Kowalewski, Talavera

e Stetsyuk (2010); Navarro, Ansén e Garcia (2011).
Anderson e Reeb (2003); Bonilla, Sepulveda e Carvajal
Alavancagem (2010); Kowalewski, Talavera e Stetsyuk (2010); Din Din e
Javid (2011); Navarro, Ansén e Garcia (2011).

Market to book Din Din e Javid (2011).

Fonte: Elaboragio proépria.
Nota: #*VMA = Valor de mercado das agdes negociadas em bolsa; ** D = Passivo circulante - Ativo circulante + Estoques - Passivo
Nio circulante.

Para consecugio do objetivo da pesquisa, procedeu-se a andlise de quais fatores sdo significativos para explicar o
comportamento das varidveis dependentes, valendo-se do software STATA e aplicando-se a técnica de regressdo de dados
em painel.

ConlTexto, Porto Alegre, v. 16, n. 33, p. 74-89, maio/ago. 2016. ISSN (Online): 2175-8751



DEGENHART, L. et al. Andlise dos fatores determinantes do desempenho das empresas familiares... 82

4 ANALISE DOS RESULTADOS

Conforme os procedimentos descritos na metodologia realizou-se uma andlise descritiva das varidveis empregadas
no estudo das empresas familiares pertencentes a amostra e segregados por ano. Na Tabela 1 apresentam-se as estatisticas
descritivas das varidveis dependentes e independentes.

Tabela 1 — Estatistica descritiva das varidveis

Variavel Ano N Miximo Minimo Média Desvio-padrio
2008 32 3.812 0.322 2.660 0.763
2009 32 3.886 0.328 2.674 0.783
Tamanho 2010 32 3.998 0.316 2.812 0.794
2011 32 4.118 0.255 2.878 0.818
2012 32 4.098 0.330 2.885 0.845
2008 32 119.029 0.143 5.041 20.960
2009 32 124.930 0.080 5.313 22.033
Alavancagem 2010 32 122.966 0.157 5.163 21.740
2011 32 148.100 0.113 6.146 26.290
2012 32 131.346 0.141 6.654 25.031
2008 32 14.210 -0.330 1.267 2.507
2009 32 29.660 -0.100 2.403 5.216
Market to book 2010 32 24.710 -0.190 2427 4.543
2011 32 15.450 -0.640 1.715 2.987
2012 32 57.140 -2.290 3.861 10.548
2008 32 24.630 -200.640 -0.994 38.014
2009 32 187.320 -85.510 10.702 37.895
ROA 2010 32 48.480 -93.800 1.463 27.157
2011 32 76.5630 -229.160 -1.219 45.251
2012 32 72.720 -13.940 10.301 15.851
2008 32 44.440 -84.720 10.444 22.233
2009 32 314.560 -49.130 18.732 56.323
ROE 2010 32 68.400 -3.630 16.423 16.853
2011 32 49.300 -178.880 1.800 46.491
2012 32 50.670 -317.370 -7.052 66.174
2008 39 16,110 -0,752 0,472 2913
2009 32 21,338 -4,699 0,478 3,992
Q de Tobin 2010 39 53,348 -3,780 1,561 9,666
2011 39 65,639 -1,238 2,076 11,855
2012 39 59,528 -0,923 1,818 10,613

Fonte: Elaboragio propria.

Verifica-se na Tabela 1 que a amostra é composta por um grupo heterogéneo de empresas familiares. Ha
empresas com altos desempenhos, em contraponto a empresas com desempenhos minimos e até mesmo companhias com
um desempenho negativo. A propor¢ido de alavancagem, a partir do maximo e a média, indica a presen¢a de algumas
organizagdes com alto grau de endividamento e outras com baixo ou nenhum endividamento. Além disso, verifica-se que
existem empresas que apresentaram um Market to book que representa o crescimento da empresa negativo, ou seja, nao
ocorreu crescimento.
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Antes de efetuar a andlise de regressdo de dados em painel, o estudo buscou analisar inicialmente a intensidade
e o sentido das relagdes entre as varidveis. Para tanto, calculou-se o coeficiente de Correlagido de Pearson para identificar
possiveis problemas de multicolinearidade. Ressalta-se que foi aplicado o teste ndo paramétrico de Kolmogorov-Smirnov
para verificar a normalidade dos dados e o teste evidenciou uma distribui¢do normal das varidveis a um nivel de 5% (p-value
< 0.05). Observa-se que a correlacdo ndo sugere necessariamente uma relagio de causa e efeito, mas sim a associagio entre
as varidveis. A Tabela 2 apresenta a correlagio entre as varidveis.

Tabela 2 — Correlagio de Pearson entre as variaveis

Variavel Idade Tamanho Alavancagem | Market to book
ROA -0,1615 +0,222% -0,279% +0,036
ROE 40,0266 -0,003 -0,010 -0,064
Q de Tobin +0,018 +0,002 -0,043 -0,054:
Idade 1 -0,086 +0,285% -0,095
Tamanho 1 -0,685% +0,296%
Alavancagem 1 -0,088
Market to book 1

Fonte: Elaboragéo prépria.

Os dados da Tabela 2 demonstram que ndo ha alto grau de correlagio entre as varidveis explicativas (correlagio
superior a 85%), denotando nio haver problemas elevados de multicolinearidade que possam afetar os resultados do
modelo de regressdo de dados em painel com as varidveis utilizadas. Dessa forma, todas as varidveis explicativas podem
ser utilizadas para explicar os determinantes do desempenho de empresas familiares brasileiras de capital aberto listadas
na BM&FBovespa pertencentes ao setor de consumo ciclico.

Antes de efetuar a regressio de dados em painel, foram aplicados os testes de Chow e LM de Breusch-Pagan e
Hausman, que sdo os testes que servem como pressupostos para definir se deve ser utilizado o método pooling, efeitos fixos
ou aleatérios. Primeiramente, foi aplicado o teste de Chow para verificar se o intercepto é igual (pooling) ou diferente (efeitos
fixos) para todas as cross-sections. Posteriormente, foi aplicado o teste LM de Breusch-Pagan para averiguar se a variancia
dos residuos que refletem as diferencgas individuais é igual (pooling) ou diferente (efeitos aleatérios) de zero. Por fim, foi
aplicado o teste de Hausman para comparar os resultados do modelo de efeitos fixos com o de efeitos aleatérios.

Os resultados dos testes demonstraram que para o retorno sobre o ativo total e o retorno sobre o patriménio
liquido, o modelo de efeitos fixos deve ser utilizado. Para o Q de Tobin, o modelo de efeitos aleatérios é o recomendado para
a aplicagfio. A Tabela 3 demonstra os resultados da regressdo de dados em painel.
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Tabela 3 — Resultados do modelo de regressio de dados em painel

., ROA ROE Q de Tobin
Variavel . . . . : , .
Efeitos Fixos Efeitos Fixos | Efeitos Aleatérios
Coeficiente -184.978 -527,647 -2,898
Constante )
Sig. 0,496 0,065 0,622
Coeficiente 1,333 7,099 -0,008
Idade )
Sig. 0,578 0,041 0,869
Coeficiente 11,924 34,356 1,645
Tamanho .
Sig. 0,594 0,284 0,310
Coeficiente 4,273 1,112 0,019
Alavancagem .
Sig. 0,000 0,321 0,756
Coeficiente -0,251 -1,758 -0,015
Market to book .
Sig. 0,682 0,047 0,843
R® 0,396 0,311 0,007
R? Ajustado 0,225 0,116 -0,018
Durbin-Watson 1,939 2,24 0,877
Estatistica F 2,321 1,598 0,351
Sig. 0,000 0,032 0,882

Fonte: Elaboragio prépria.

Na Tabela 3, pode-se constatar que o valor p do modelo é inferior a 0,05 para o retorno sobre o ativo total e do
patrimoénio liquido, indicando que as varidveis independentes utilizadas possuem significancia para explicar o desempenho
das empresas. Entretanto, o Q de Tobin néo se mostrou significativo, e assim as varidveis independentes nédo sio capazes
de explicar a varidncia ocorrida.

A capacidade explicativa do modelo de regressdo de dados em painel envolvendo as varidveis independentes
consideradas no estudo é de 22,5% do retorno sobre o ativo total e 11,6% para o retorno sobre o patriménio liquido. A
baixa capacidade de explicagdo do modelo a respeito das empresas familiares também foi apresentada por estudos anteriores
(MARTINEZ; STOHR; QUIROGA, 2007; ANDERSON; REEB, 2003; BONILLA; SEPULVEDA; CARVAJAL, 2010;
KOWALEWSKI; TALAVERA; STETSYUK, 2010; DIN DIN; JAVID, 2011; NAVARRO; ANSON; GARCIA, 2011; SHYU,
2011; AYRANCI, 2014; JIMENEZ; MARTOS; JIMENEZ, 2015; REYNA; ENCALADA, 2016). Porém, nos estudos que
analisaram a relagdo com o Q de Tobin, as varidveis demonstram ser significantes para a explicagdo do modelo. O teste
Durbin-Watson apresentou um indice préximo a dois em todos os testes, representando ndo existir problema de alta
correlacgio entre os residuos.

O poder explicativo individual de cada variavel independente testada indica que o “T'amanho” néo é significativo.
Apesar de ndo significante, a relagdo do tamanho da empresa, apresentada pelo seu ativo total, é positiva, indicando que
o tamanho da empresa implica em maior desempenho organizacional, visto que companhias maiores tendem a ser mais
eficientes no uso de seus ativos (SHYU, 2011). Esse resultado apresenta indicativos para o apoio a concepgdo de Martinez,
Stohre e Quiroga (2007), Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010), Kowalewski, Talavera e Stetsyuk (2010) e Shyu (2011) de
que as empresas maiores impactam positivamente no desempenho operacional.

A relagdo da idade da empresa com o desempenho, apesar de nio significativa para o retorno sobre o ativo total
e significativa para o retorno sobre o patriménio liquido é positiva, indicando que o tempo de vida da empresa familiar
implica em maior desempenho organizacional. Esse resultado apresenta indicativos para apoiar a concepgdo de Bonilla,
Sepulveda e Carvajal (2010), Kowalewski, Talavera e Stetsyuk (2010) e Navarro, Ansén e Garcfa (2011) de que o tempo de
vida da empresa impacta positivamente no desempenho organizacional.

Anderson e Reeb (2003), Kowalewski, Talavera e Stetsyuk (2010) e Din Din e Javid (2011) apontam em suas
pesquisas que uma maior alavancagem da empresa implica em um maior desempenho quando avaliado pelo retorno sobre
o ativo total, uma vez que sdo mais propensas a terem uma carga tributaria alta e baixo risco de faléncia. Esses resultados
sdo respaldados nesta pesquisa, visto que a variavel se mostrou significativa ao nivel de 1% e positiva. J4 para o retorno
sobre o patriménio liquido, a alavancagem nio se demonstrou significante, mas os achados apontam uma relagio positiva, o
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que corrobora com os estudos de Martinez, Stohr e Quiroga (2007), Din Din e Javid (2011), O’Boyle, Pollack e Rutherford
(2012), Jiménez, Martos e Jiménez (2015) e Reyna e Encalada (2016), visto que os resultados desses estudos sugerem a
influéncia do capital social familiar sobre o desempenho das empresas familiares.

Por fim, para a variavel Market to book, que representa o crescimento da empresa, esta também ndo se mostrou
significativa para os indices de retorno sobre o ativo total, porém mostrou-se significativa para o retorno sobre o patriménio
liquido. A rela¢do negativa com o indice retorno sobre o patrimonio liquido oferece indicativos de que empresas familiares
sdo mais bem valorizadas pelo mercado e possuem um menor desempenho operacional (DIN DIN; JAVID, 2011).

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo investigou os fatores que determinam o desempenho de empresas familiares brasileiras de capital
aberto listadas na BM&FBovespa pertencentes ao setor de consumo ciclico. Realizou-se uma pesquisa descritiva, com
abordagem quantitativa por meio de analise documental com dados secundarios. Da populagdo de 49 companhias familiares
de capital aberto do setor de consumo ciclico, 32 compuseram a amostra.

Para a analise dos resultados, foram utilizados diferentes testes estatisticos, como segue: (1) a caracterizagdo da
amostra por meio de estatistica descritiva; (ii) correlagdo de Pearson para verificar a intensidade e o sentido das relagdes
entre as varidveis; (iii) os testes de Chow, LM de Breusch-Pagan e Hausman para definir se deve ser utilizado o método
pooling, efeitos fixos ou aleatérios na regressdo de dados em painel; e (iv) regressdo por meio de dados em painel para
verificar quais sdo os fatores determinantes do desempenho das empresas familiares.

Os resultados apontam que a idade da empresa implica em melhores desempenhos organizacionais, ou seja, as
empresas familiares de consumo ciclico com um tempo de vida maior possuem desempenho organizacional positivo
(BONILLA; SEPULVEDA; CARVAJAL, 2010; KOWALEWSKI; TALAVERA; STETSY UK, 2010; NAVARRO; ANSON;
GARCIA, 2011). O tamanho da empresa, apesar de nio ser significativo, demonstra que as empresas familiares do setor de
consumo ciclico tendem a serem mais eficientes no uso de seus ativos, apresentando uma relagdo positiva com o desempenho,
corroborando com os estudos de Martinez, Stohre e Quiroga (2007), Bonilla, Sepulveda e Carvajal (2010), Kowalewski,
Talavera e Stetsyuk (2010) e Shyu (2011). Entretanto, esse aspecto precisa ser melhor explorado, tendo em vista que a
relagdo ndo foi significativa.

A alavancagem mostrou-se como uma das principais caracteristicas que levam as empresas a possuirem um alto
desempenho organizacional. Esses resultados apontam que as empresas familiares de consumo ciclico sdo endividadas
devido a uma carga tributdria alta, porém possuem um baixo risco de faléncia, apresentando um maior desempenho
operacional (ANDERSON; REEB, 2003; KOWALEWSKI; TALAVERA; STETSYUK, 2010; DIN DIN; JAVID, 2011;
O’BOYLE; POLLACK; RUTHERFORD, 2012; JIMENEZ; MARTOS; JIMENEZ, 2015; REYNA; ENCALADA, 2016).
Por fim, o crescimento das empresas familiares de consumo ciclico representado pela variavel Market to book implica em
uma relagdo negativa com o desempenho operacional. Tal afirmagdo aponta que quando as empresas familiares sdo mais
valorizadas pelo mercado, estas apresentam um menor desempenho operacional do que aquelas com menor valorizagio
(DIN DIN; JAVID, 2011).

Este estudo, apesar de suas contribui¢gdes no que tange aos fatores que determinam o desempenho de empresas
tamiliares brasileiras de capital aberto, apresenta limitagdes. Destaca-se como limitagdo a utilizagdo de apenas um setor
da BM&FBovespa, que impossibilita a generalizagdo para todas as empresas. Outra limitagdo encontra-se nas variaveis
determinantes utilizadas, visto que pode haver outras varidveis que nio foram abordadas neste estudo. Além disso, verifica-
se que ndo foi possivel explicar o desempenho do Q de Tobin a partir do modelo apresentado.

Recomenda-se, para pesquisas futuras, a replicagdo desta pesquisa com empresas familiares de outros setores da
BM&F Bovespa para comparabilidade dos achados e ainda uma comparagdo com o desempenho de empresas nio familiares.
Recomenda-se, também, a utilizagdo de outras varidveis como fatores determinantes do desempenho organizacional.
Recomenda-se ainda a replicagdo deste estudo em outros paises, para contribuir com a consolidagéo da literatura relativa
as empresas familiares.
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