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Desempenho das Empresas Familiares: a escolha do indicador é
relevante?

Resumo

As Empresas Familiares, pela sua importancia e especificidade, tém merecido um
interesse crescente da literatura. Para além das suas caracteristicas inerentes, um dos
tépicos mais abordados centra-se nas hipotéticas diferencas de desempenho entre as
Empresas Familiares e as outras empresas. Vdarios argumentos sdo apresentados,
justificando quer um desempenho superior, quer um desempenho inferior das
empresas familiares. Empiricamente, muitos trabalhos tém encontrado evidéncia
conflituante acerca do desempenho relativo deste tipo de empresas. A utilizacdo de
diferentes conceitos de “Empresa Familiar” e de diferentes indicadores dificulta, no

entanto a comparabilidade dos resultados.

Uma questdao fundamental é saber se a escolha do indicador de desempenho é
relevante, na medida em que pode influenciar os resultados dos estudos. Esse é o

objetivo central deste Relatdrio de Estagio.

Com base numa amostra de 1072 empresas de quatro industrias tradicionais, foram
estimados trés modelos, utilizando como medidas de desempenho dois indicadores
financeiros — ROE (Return on Equity) e ROA (Return on Assets) — e um indicador nao
financeiros: a produtividade do trabalho. Os resultados mostraram existir alguma
evidéncia estatistica de que a propriedade familiar influencia o desempenho apenas
guando o indicador de desempenho é o ROA, e para a especificacdo que considera o
VAB como proxy da dimensdo. Perante este resultado, é possivel afirmar que nado foi
encontrada evidéncia robusta de que a escolha do indicador de desempenho é

relevante.

Palavras-Chave: empresa familiar; indicadores de desempenho; desempenho
econdmico; desempenho financeiro; industria; Portugal






Performance of Family Firms: Is the choice of the indicator relevant?

Abstract

Family firms, by their importance and specificity, have earned a growing interest in
literature. In addition to its inherent characteristics, one of the most discussed topics
focuses on hypothetical performance differences between Family Businesses and other
companies. Several arguments are presented, justifying either a higher or lower
performance of family firms. Empirically, many studies have found conflicting evidence
about the relative performance of such companies. The use of different concepts of
“Family Business” and different measures of performance makes it difficult, however,

the comparability of results.

A key question is whether the choice of the measure of performance is relevant, as it
can influence the results of the studies. Finding evidence about this is the central

objective of this Internship Report.

Based on a sample of 1072 firms of four traditional manufacturing industries, our study
estimated three models, using as performance measures two financial indicators — ROE
(Return on Equity) and ROA (Return on Assets) — and one non-financial indicator: labor
productivity. The results showed there is some statistical evidence that family-owned
influences performance only when the performance indicator is ROA, and VAB was used
as proxy of the firm size. Given this result, we can say that we have not found strong

evidence that the choice of the indicator of performance is relevant.

Key Words: family business; performance indicators; economic performance; financial
performance; industry; Portugal
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Capitulo | — Introducao

1.1. Enquadramento e motivagao

Durante muito tempo o tema empresas familiares ndo foi considerado um tépico de
investigacdo relevante, até que varios investigadores se aperceberam que este era um
tipo de empresas com um contributo razoavel para a economia mundial (Berg, 2014).
Em consequéncia, na ultima década o interesse nesta temadtica cresceu
significativamente, embora se possa considerar, ainda assim, que os trabalhos empiricos
que analisam o desempenho das empresas familiares sdo relativamente escassos

quando comparados com os que focam empresas ndao familiares (Nordqvist et al., 2008).

O interesse em fornecer evidéncia empirica sobre o desempenho destas empresas em
Portugal e a circunstancia de as atividades desenvolvidas durante o estdgio envolverem
o calculo e analise de indicadores de desempenho das empresas motivaram o interesse

por este tema como objeto de estudo deste relatério de estagio curricular.

A maioria das investiga¢cdes empiricas tem concluido que o desempenho das empresas
familiares é superior ao das ndo familiares (Allouche et al., 2008). No entanto, do ponto
de vista metodoldgico, a comparabilidade entre os diferentes estudos é desafiada pela
diversidade de definicdes de empresas familiares (EFs) e de indicadores de desempenho
utilizados. Torna-se também aliciante, por isso, perceber se a escolha entre indicadores
financeiros e nado financeiros influencia os resultados da andlise da performance das
empresas familiares, ou seja, testar se a utilizacdo de diferentes medidas de

desempenho leva a diferentes conclusoes.

1.2. Apresentagao da empresa e das tarefas realizadas durante o estagio
curricular

Este trabalho foi realizado no @mbito de um estagio curricular, com uma duracdo de 6

meses, num gabinete que desenvolve atividades de contabilidade, auditoria e

consultadoria fiscal, denominado “Outros Simbolos, Lda.”. Esta € uma microempresa



sediada em Braga que tem como clientes um conjunto de pequenas empresas que
atuam nos mais variados sectores de atividade, que vao desde a comercializagao de
pecas de automadveis, venda de tratores agricolas, reclamos luminosos, cafés/padarias,

peixarias, construcao civil, pedreiras, minimercados, talhos, entre outras.

No decorrer deste estagio foi desenvolvido um conjunto de atividades que passam pelo
processo de organizacdo da contabilidade nos termos do Sistema de Normalizacdo
Contabilistica, desde a rece¢ao dos documentos até a sua classificacdo, registo e arquivo
assim como a execuc¢do de uma anadlise aos diferentes indicadores financeiros e nao

financeiros das empresas clientes do gabinete.

1.3. Objetivos e questdo de investigacao

Com a realizacdo do estdgio curricular num gabinete que desenvolve atividades de
contabilidade, auditoria e consultadoria fiscal, estava previsto, inicialmente, utilizar uma
amostra de empresas da carteira de clientes da mesma como objeto de estudo, para
verificar se, de facto, as empresas familiares (EFs) registam um desempenho superior as
empresas nao familiares (ENFs). No decurso do estagio percebemos que isso ndo seria
vidvel, uma vez que o conjunto de empresas do gabinete, além de ser reduzido, ndo

incluia empresas nao familiares.

Outro dos objetivos iniciais era, também com base nessa amostra, analisar se o facto de
uma empresa familiar ter um CEO pertencente a familia proprietdria da empresa ou um
CEO externo a mesma, alteraria de alguma forma o desempenho da empresa. Mais uma
vez ndo foi possivel fazer esta investigacdo, pois em todas as EFs clientes do gabinete
ndo havia distincdo entre proprietdrio e gestor, sendo em todas a mesma pessoa a

desempenhar as duas fungdes.

Por tal, como objeto de estudo decidimo-nos focar na hipdtese das empresas familiares
(EFs) deterem um desempenho melhor que as empresas ndo familiares (ENFs) e se a
escolha do indicador, financeiro ou ndo financeiro, é de facto relevante para a conclusdo

a ser retirada de tal analise.

Especificamente, esperamos obter resposta a seguinte questdo de investigacao:



Para testar a hipotese de que as EFs apresentam um desempenho superior, a escolha do

indicador de desempenho é relevante?

Esperamos, com este trabalho, fornecer evidéncia empirica sobre o desempenho destas
empresas em Portugal e, sobretudo, discutir as implicagdes da escolha do indicador de
desempenho a utilizar. Utilizando alguns indicadores ndo financeiros e indicadores
financeiros, analisamos se existem diferencas no desempenho das empresas que
possam ser atribuidas ao facto de serem EFs. Relativamente a entidade acolhedora do
estdgio curricular, esperamos que o enquadramento tedrico e os resultados deste
trabalho contribuam para uma melhor compreensdao das implicagcdes da escolha de

diferentes indicadores de desempenho das empresas.

1.4. Estrutura do Relatédrio

Este Relatério estrutura-se ao longo de mais quatro capitulos. No Enquadramento
Tedrico, apresentado no capitulo Il, é abordado inicialmente o conceito e as varias
caracteristicas especificas de uma empresa familiar. De seguida discute-se o conceito de
desempenho em geral e dos seus indicadores. Por ultimo, discute-se a questao da
superioridade (ou inferioridade) relativa do desempenho entre EFs e ENFs. Esta
discussdo é abordada do ponto de vista tedrico, procurando encontrar justificagcdo para
eventuais diferencas de desempenho baseadas na propriedade, e do ponto de vista
empirico, onde é feita uma revisao da literatura empirica acerca das diferencas no
desempenho entre EFs e ENFs, dando particular atencdo aos indicadores de

desempenho utilizados e a evidéncia encontrada.

No capitulo lll é feita uma apresentacdo da base de dados utilizada, dos modelos
estimados neste estudo, bem como uma explicacdo das varidveis empiricas utilizadas.
No capitulo IV apresentam-se e discutem-se os resultados da estimac¢do dos modelos e,
no capitulo V, sdo apresentadas as principais conclusdes, as limitacdes do estudo e sdo

sugeridos possiveis trabalhos futuros.



Capitulo Il — Enquadramento Tedrico

2.1. Introdugao

Neste capitulo faz-se uma apresentacdo do que é considerado ser uma empresa familiar
na perspetiva de varios autores bem como as caracteristicas distintivas deste tipo de
empresas. Este é um tipo de empresas que apresenta nao sé diferencas a nivel da
propriedade, da gestdo e da governagao, mas também a nivel de estratégias de tomada
de decisdo que, como consequéncia terdo um impacto negativo ou positivo no
desempenho das empresas. Torna-se assim necessario perceber a que nivel estas
diferencas sdo significativas e em que medida melhoram ou pioram o desempenho das

mesmas comparativamente com o desempenho das empresas nao familiares.

2.2. Empresas Familiares: Conceito e caracteristicas

As empresas familiares sdo, atualmente, uma tematica bastante abordada por varios
investigadores, sem que haja um consenso entre estes no que toca a sua definicdo. Em

parte, a dificuldade em definir EFs decorre da sua consideravel heterogeneidade.

Berg (2014) com base nas vdrias definicdes de varios autores sintetizadas por Mazzi
(2011) resumidas na Tabela 1 refere 4 caracteristicas que sdao normalmente utilizadas

na literatura para definir EFs:

um membro da familia detém uma quota significativa do capital da empresa;
um membro da familia estd na direcao da empresa;

a empresa é gerida por um membro da familia; e

P w N

a familia detém uma quota consideravel dos direitos de voto.

Estas caracteristicas sdo individualmente consideradas ou combinadas, resultando em
definicGes mais abrangentes (como a de Rutherford et al., 2008) ou mais restritivas

(como a de Andres, 2008) de EF.



Berg (2014), no entanto, considera que a percentagem do capital detida por uma familia
nao é o indicador mais apropriado no caso das Pequenas e Médias Empresas (PME’s),

adequando-se melhor para as sociedades cotadas.

Para vdrios autores o conceito de EF estd ainda relacionado com uma quinta dimensao,
menos importante, que é a sucessdo. De facto, Laband e Lentz (2001), referem que é
muito comum - se ndo mesmo esperado - que um filho cresca e tome conta do negédcio
de familia. Estes autores realgam que, para a empresa, isto poderd ser benéfico, pois
sdo transmitidas riquezas familiares tangiveis (dinheiro, bens mdveis ou imodveis) e
intangiveis. Nestes ativos intangiveis incluem-se conhecimento especializado, goodwill,
lealdade a marca (ou nome) e outros tipos de capital especifico familiar (conhecimentos
que sao adquiridos pelos descendentes em resultado de um acompanhamento e

seguimento dos passos do seu progenitor).

Saito (2008) faz uma distincdo entre gestores descendentes “em-lei” de gestores
descendentes “em-sangue”. Os primeiros dizem respeito aqueles que sdo recrutados
pelo facto de manterem uma relacdo conjugal com algum membro da familia
proprietdria da empresa familiar. Westhead e Cowling (1996) definem uma empresa
familiar como aquela que tenha mais de 50% dos direitos de voto pertencentes a um
Unico grupo familiar ligados por sangue ou por matrimoénio e a empresa é concebida

para ser uma empresa familiar.

Para Naldi et al., 2007 uma EF define-se como uma empresa em que um grupo familiar
controla a empresa através de uma clara maioria de a¢des de voto comuns, a familia
estd representada na equipa de gestao e o principal representante da familia percebe o

negdcio como um negdcio familiar.

Na realidade, sdo muitas as definicdes propostas pelos varios autores, sendo evidente a
falta de consenso entre os mesmos acerca de como se define “Empresa Familiar”. No
entanto, apesar de ser um conceito bastante heterogéneo, existem alguns elementos
como a propriedade, o controlo, a governacado e as estratégias de tomada de decisao,
gue aparecem na generalidade das definicdes propostas como caracteristicas proprias
e distintivas em relagdo as Empresas Ndao Familiares. A Tabela 1 resume algumas das

definicGes propostas pela literatura organizadas de acordo com os elementos referidos.
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Tabela 1 - Defini¢éo de Empresa Familiar

Estratégias de
Propriedade Controlo Governagao
Tomada de Decisao
Allouche et al. Allouche et al. Anderson e Reeb = Chrisman et al.
(2008); (2008); (2003); (2004);
Anderson e Reeb Arosa et al. (2010); Andres (2008); "= Cucculellie
(2003); Barontini e Caprio Chu (2009); Micucci (2008);
Andres (2008); (2006); Lee (2006); ® Lindow etal.
Arosa Ft't .aI. (2019); Chrisman et al. Martinez et al. (2010);
(B;(;gg)tlm e Caprio (2004); (2007); = Milleretal.
; Cronqvist .
Chrisman et al. Nilc;sgn (2(?03)' Miller et al. (2008);
’ (2008); "  Westhead e
(2004); King e Santor Howorth (2006).
Chu (2009); (2008); Rutherford et al.
Lee (2006); Martinez et al. (2008);
Martinez et al. (2007); Villalonga e Amit
(2007); Maury (2006); (2006).
Maury (2006); McConaughy et al.
Miller et al. (2007);
(2007); Miller et al.
Miller et al. (2007);
(2008); Miller et al.
Rutherford et al. (2008);
(2008); Rutherford et al.
Schulze et al. (2008);
(2003); Schulze et al.
Sciascia e Mazzola (2003);
(2008); Sciascia e Mazzola
Villalonga e Amit (2008);
(2006); Sraer e Thesmar
(2007);
Villalonga e Amit
(2006);
Westhead e
Howorth (2006).

Fonte: Elaboragao prépria com base em Mazzi (2011)

Como é possivel observar na Tabela 1 a maioria dos autores percebem “Empresa
Familiar” como aquela em que a familia (fundadora ou seus descentes) esta presente na
propriedade bem como na gestdo da mesma, podendo por vezes desempenhar ambos
os papeis de gestora e proprietdria. Outros, como é o caso de Anderson e Reeb (2003),
salientam a questdo da governacdo, defendendo que a familia tera de estar presente no
conselho de administracdo. Por fim, também as estratégias adotadas na tomada de

6



decisdo neste tipo de empresas poderdo por vezes ser diferentes das adotadas pelas
ENFs pois outros valores sdao prezados como a sustentabilidade da familia no seio
empresarial e a sua continuidade no mercado, como referem por exemplo Chrisman et
al. (2004) e Cucculelli e Micucci (2008). De salientar que, na grande maioria das
definicGes propostas na literatura, os autores incluem mais do que um elemento,

mostrando uma preferéncia pela adocao de critérios multidimensionais.

Villalonga e Amit (2004) salientam que a maioria das defini¢des inclui no minimo trés
dimensGes: uma familia (ou varias) detém uma parte significativa do capital, os
membros da familia tém um controlo significativo sobre a empresa, dependendo da
distribuicao de capital e dos direitos de voto entre os sdcios ndao familiares, e os
membros da familia mantém cargos de topo de gestdo. Acrescentam ainda que a
combinacdo destes trés elementos — propriedade, controlo e gestdo — na definicdo de
Empresa Familiar tém um impacto significativo na conclusdao de uma Empresa Familiar

ser mais ou menos valiosa que uma Empresa Nao Familiar.

Uma definicdo ligeiramente diferente é proposta por Saito (2008) que apresenta as EFs
como sociedades onde a familia fundadora tem influéncia sobre a politica da empresa,
a estratégia corporativa e sobre questées do pessoal, em consequéncia da detencdo da
propriedade e do facto de participarem na gestdo da empresa. Desta forma, este autor
define empresas familiares como aquelas em que o fundador ou o seu descendente é
um presidente ou um chairman e/ou a familia fundadora é a maior acionista da

empresa.

Este tipo de empresas sao também, muito frequentemente, caracterizadas como
conservadoras, resistentes as mudancas e introvertidas, contradizendo o que seria
considerado empresarial. O risco de perder a riqueza da familia criada durante um longo
periodo de tempo (Sharma et al., 1997) pode inibir este tipo de empresas de se
envolverem em atividades empresariais. No entanto, estas tém sido vistas também
como um exemplo de empresas empreendedoras (Litz, 1995). Naldi, et al., 2007
concluiram que mesmo que as empresas familiares corram riscos enquanto se
encontram envolvidas em atividades empreendedoras, esse risco sera menor que o risco

corrido pelas empresas nao familiares. Os autores acrescentam ainda que o risco corrido



por empresas de caracter familiar esta negativamente relacionado com o desempenho
da mesma. Existem varios argumentos que suportam a ideia de que EFs conseguem
preservar a sua capacidade empreendedora e continuarem a envolver-se em projetos e
empreendimentos de risco, mostrando que a atividade empreendedora é uma

carateristica comum de muitas EFs (Steier, 2003 e Zahra et al., 2004).

Mais recentemente, Colli (2002) citado pelo relatério Economics (2002) sublinhou a
necessidade de uma definicdo mais ampla incluindo todos os casos em que uma familia
mantém uma participacdo no capital suficiente para nomear a gestdo de topo e
influenciar a estratégia da empresa, limitando assim as escolhas disponiveis para a

gestdao nao familiar.

Allouche et al. (2008) consideram que a utilizacdo de varias definicdes causa problemas,
na medida em que usando uma definicdo a empresa A pode ser considerada uma
empresa familiar, mas ao ser usada outra definicdo diferente pode ja ndo ser
considerada como tal. Esta falta de consenso tem implicagGes ao nivel da criacdo de
conhecimento acerca destas empresas, uma vez que muitos dos trabalhos empiricos
produzidos ndao sao comparaveis por assentarem em defini¢des de EFs muito diferentes

(Westhead e Cowling, 1996).

Contudo, um consenso sobre a definicdo pode ndo representar um objetivo de
investigacdao pertinente pois, por natureza, as empresas familiares dependem do
contexto juridico institucional, diferindo de pais para pais (Allouche et al., 2008). Além
disso, estes autores acrescentam que a percentagem de capital necessario para um
controlo efetivo e as regras que definem os direitos de propriedade e de voto diferem
de pais para pais. Berg (2014) é partidario de que cada pais deve ter a sua propria
definicdo de empresa familiar, mas mais importante, essa definicdo deve ser fidvel e
levar a resultados validos. Saito (2008) partilha da mesma opinido, pois defende que é
importante encontrar factos estilizados sobre as empresas familiares de diferentes
paises porque sdo varias as caracteristicas dos mesmos (por exemplo o sistema legal)

que afetam estas mesmas empresas.



2.3. Indicadores de desempenho das empresas

Obter um bom desempenho é o maior objetivo de qualquer empresa, pois alcancando
uma boa performance torna-se possivel obter crescimento e progresso ao longo do
tempo. Monea e Guta (2011) afirmam que a maneira mais importante de medir o
sucesso de qualquer empresa é através das suas “performances”, tornando-se
necessario assim fazer uma distingdo entre o conceito de desempenho e medidas de
desempenho.

Em termos econdmicos sao conhecidas varias definicdes de performance da empresa.
Ao contrario da teoria neocldssica que via a empresa como uma entidade holistica com
um objetivo bem definido — a maximizacao do lucro — algumas teorias mais recentes,
mais adequadas para explicar a empresa moderna, vém a empresa como uma coligacao
de stakeholders, com objetivos distintos e, por vezes até conflituantes (Douma e
Schereuder, 2008). Assim, pode-se dizer que os atuais e potenciais investidores
percebem o desempenho da empresa em termos da rentabilidade do investimento, os
gestores podem estar mais orientados para o crescimento das vendas (e/ou para os
beneficios pessoais, sujeito a um nivel minimo de lucro), os funciondrios entendem a
performance através da rentabilidade e estabilidade dos seus empregos e os credores

manifestam interesse na estabilidade da empresa (Pintea e Achim, 2010).

No geral, Pintea e Achim (2010) afirmam que o aumento da competitividade e da
complexidade do ambiente econdmico em que as empresas operam tem contribuido
para a evolucdo do proprio conceito de desempenho. Apesar disso, consideram que ha
um conjunto de particularidades do conceito de desempenho das empresas que

continuam presentes neste conceito:

e universalidade — o termo desempenho é utilizado em todas as areas econdmicas
para caracterizar os resultados de um determinado tipo de atividade.

e concretizacGo — o desempenho a nivel microeconédmico é um conceito medido
por varios indicadores; O cardcter abstrato aparece apenas se a avaliacdo geral

é feita a um nivel macroecondmico sem a utilizacdo de indicadores;



e medig¢do padronizada para cada drea econdmica — existe uma variedade de
formas de quantificar o desempenho econdmico; assim, para cada drea sao
utilizados indicadores de medicdao de desempenho adequados.

e elaboragdo de relatdrios com base num referencial —a avaliagdao do desempenho
de uma empresa requer o estabelecimento de valores de referéncia; os
resultados obtidos pela empresa sdo entdo comparados com um valor pré-
determinado, que corresponde a uma meta a atingir.

e relatividade — teoricamente uma empresa regista um bom desempenho se é
simultaneamente produtiva e efetiva; no entanto, como ndo é possivel uma
correspondéncia perfeita entre eficiéncia e produtividade, o desempenho é

expresso em termos relativos.

Reconhecendo a sua importancia, Santos e Brito (2012) e Pintea e Achim (2010)
consideram dificil encontrar uma definicdo exata de desempenho, uma vez que ndo

existe consenso acerca da sua dimensionalidade e medigao.

Monea e Guta (2011) afirmam que uma habilidade fundamental de negdécio para
qualquer gestor, proprietario ou credor é perceber quais os indicadores econdmicos e
financeiros que revelam o desempenho e ilustram os pontos fortes e fracos do negécio.
Através da sua andlise, é possivel observar as flutuacdes incomuns e concluir se a
empresa tem desenvolvido ao longo do tempo. Salientam também a importancia de
escolher, de entre centenas de indicadores disponiveis, aqueles que podem ser
aplicados a todos os tipos de negdcios e aqueles que sao especificos a um, a fim de
melhorar o desempenho dos mesmos. Estes autores acreditam que os indicadores
baseados na informacao proveniente de relatdrios financeiros ajudam a estabelecer os
pontos fortes e fracos e a perceber oportunidades e ameacas de negdcio, relativamente
a uma empresa. O principal objetivo de uma analise feita aos mesmos é conseguir
informacdo relevante de forma a proceder a tomadas de decisdo a nivel de
investimentos e de crédito, executar uma avaliacdo adequada do fluxo de caixa e da

gestdo dos recursos empresariais.
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Um desempenho financeiro superior € uma forma de satisfazer os varios stakeholders
podendo este ser representado pela rentabilidade e pelo crescimento que, segundo Cho
e Pucik (2005), sdo medidas gerais de performance que causam impacto noutra medida
— o valor de mercado. De acordo com Santos e Brito (2012), estes aspetos
complementam-se. A rentabilidade mede a capacidade de uma empresa em gerar
retorno daquilo que investiu ou do capital fisico que obteve e utilizou ao longo da sua
vida empresarial e o crescimento demonstra a capacidade de uma empresa em

aumentar a sua dimensao.

Segundo Santos e Brito (2012), uma dimensdo maior podera permitir aproveitar
economias de escala e ganhar poder de mercado, levando a um aumento da
rentabilidade futura. O valor de mercado representa uma avaliacdao externa e a
expetativa do desempenho futuro da empresa. Deve haver uma correlacdo entre
rentabilidade histérica e os niveis de crescimento, mas incorporar também expetativas

futuras de alteragées no mercado e movimentos competitivos.

E possivel dizer que o desempenho de uma empresa estd muito associado a capacidade
gue uma empresa detém em obter lucro, ou estd associado a sua rentabilidade. Assim,
todos os indicadores que sejam utilizados para medir a rentabilidade sdo geralmente
aceites para medir o desempenho de uma empresa, podendo ser expressos sob a forma
de valores absolutos, de resultados ou através dos seus valores relativos sob a forma de

racios.

Para avaliar o desempenho de uma empresa é impossivel contar apenas com
indicadores financeiros. E necessario também dar o devido énfase aos indicadores ndo
financeiros, pois estes sdo responsaveis por fornecer muitas vezes a situagdo econdmica
da empresa, bem como perspetivas de desenvolvimento da mesma com uma maior
precisdo. Kotane (2015), num estudo realizado com o objetivo de avaliar a importancia
dos indicadores financeiros e ndo financeiros como medidas de desempenho em
empresas na Letdnia, concluiu que, dentro do conjunto dos indicadores financeiros,
destacaram-se medidas como a rentabilidade bruta, a receita liquida, a rotacdo de
Stocks o racio da divida total, o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation

and Amortisation) e o Retorno de Investimentos. A reputacdo da empresa, o
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desenvolvimento de novos produtos/servicos e o nivel de satisfacdo dos empregados
foram os indicadores nao financeiros considerados mais importantes. Esta autora
concluiu também, com base num inquérito aos analistas destas empresas, que estes
consideram a avalia¢do dos indicadores nao financeiros mais importante do que dos
financeiros, chamando a atencdo para a necessidade do uso deste tipo de medida na

avaliacdo do desempenho numa empresa.

2.4. Desempenho das Empresas Familiares

O objetivo deste ponto do enquadramento tedrico é tentar perceber quais os motivos
gue levam a crer que possam existir diferencas de desempenho entre as EFs e as ENFs.

E também feita uma revisdo a evidéncia empirica relativa a essas diferencas.

2.4.1. A separagdo entre propriedade e controlo

Os economistas neoclassicos viam a empresa como uma entidade holistica, cujo Unico

objetivo era maximizar o lucro.

Com o aparecimento da “empresa moderna”, em que o controlo e a propriedade ja ndo
andam de maos dadas, e em que se observa uma grande proporcdo de empresas que
sao geridas por profissionais que, ou ndo tém, ou tém apenas uma pequena participagao
acionista nas suas empresas, a hipétese da maximizacao do lucro como objetivo Unico

da empresa comecou a ser questionada.

O comportamento desviante da maximizacado de lucro das empresas foi analisado pelas
Teorias Managerial, cuja analise se centra na separacdo entre a propriedade e o controlo
e os seus efeitos nos objetivos das empresas e pela Teorias Comportamentais, que
conceptualizam a empresa como um conjunto de grupos de interesse, com objetivos

concorrentes, operando em ambiente de incerteza.
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Enquanto os “Comportamentalistas” assumem que as empresas ndo maximizam nada,
uma vez que a complexidade de organizacao e a informacao limitada apenas permitem
que os diferentes stakeholders “satisfacam” os seus objetivos, os “Managerialistas” vém
a empresa como uma estrutura hierdrquica em que os gestores de topo definem os

objetivos visando a maximiza¢ao da sua utilidade e ndo a maximizagao do lucro.

O trabalho de Berle e Means (1932) salienta que os acionistas tém uma influéncia cada
vez menor no processo de decisdao das grandes corporagdes nos EUA, existindo a
possibilidade dos gestores nem sempre agirem no melhor interesse dos acionistas.
Quando, por exemplo, a dimensdo da empresa for uma determinante importante das
remuneracdes dos gestores, o crescimento da empresa pode prevalecer sobre o

objetivo de maximizagao de lucro.

Os “Managerialistas” sugerem que os gestores sdao motivados pelos saldrios,
gratificacOes e outras compensacdes financeiras bem como pelo desejo de aumentar o
seu status, prestigio e poder. As suas politicas, portanto, sdo influenciadas por estes
motivos. Eles estardo prontos para aceitar lucros mais baixos na prossecucao de politicas

que aumentam as suas préoprias motivagoes.

Moschandreas (2000), analisando a diversidade de pontos de vista dos
“Managerialistas” quanto aquele que é o objetivo do gestor, destaca como sendo os

mais importantes:

- a visdo de Baumol (1961) de que o objetivo principal dos gestores é a
maximizagdo das receitas;

- aperspetiva de Marris (1963) de que os gestores tém como objetivo maximizar
o crescimento da empresa; e

- o modelo da “discricionariedade dos gestores” de Williamson (1963), segundo
o qual o gestor procura maximizar a sua funcdo utilidade, a qual é funcao, por
exemplo, dos salarios e outras recompensas financeiras, da dimens3do do staff

gue controla e das despesas relacionadas com o status.
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Isto, contudo, ndo implica que a rentabilidade da empresa seja totalmente
negligenciada. Pelo contrdrio, a fim de assegurar os seus empregos, os gestores irdao
desejar ter uma certa quantidade de lucro para distribuir como dividendos a fim de
manter os seus acionistas satisfeitos com a performance da empresa. Tal é de extrema
importancia, uma vez que acionistas insatisfeitos podem querer substituir o gestor ou
tentar vender as suas a¢des causando uma desvalorizagao das mesmas e encorajando a
uma OPA (Oferta Publica de Aquisicdao) hostil. Em qualquer dos casos, os gestores
arriscam-se a perder os seus empregos. Resumindo, rentabilidade ndo é ignorada, mas

os lucros tornam-se uma restricao ao invés do objetivo exclusivo da empresa.

Uma vez que na EF “tipica” existe coincidéncia entre propriedade e controlo, poder-se-
a pensar que o objetivo da maximizacao do lucro podera ser mais importante nestas

empresas do que nas ENFs.

Além disso, comparando as EFs com as ENFs, é possivel afirmar que a natureza e a
estrutura da propriedade e da gestdao de uma e outra apresentam diferengas
significativas. Estas caracteristicas tornam as EFs entidades econdmicas especiais, com
vantagens e desvantagens sobre as ENFs concorrentes que podem afetar o seu
desempenho econémico de varias formas. Sirmon e Hitt (2003) afirmam que as EFs
detém 5 recursos uUnicos que lhes proporcionam vantagem competitiva perante as

empresas nao familiares:

1. Capital humano: conhecimentos adquiridos, capacidades e habilidades
de uma pessoa;

2. Capital Social: relagdes entre individuos ou organizac¢des;

3. Capital financeiro paciente: capital financeiro que é investido sem
ameaca de liquidacao;

4. Capital de sobrevivéncia: conjunto de recursos pessoais como, por
exemplo, trabalho gratis, investimentos adicionais ou empréstimos
monetdrios, com que os membros familiares estdo dispostos a contribuir
para beneficio do negécio da familia;

5. Estrutura de governacdo e custos: custos associados ao controlo da
empresa sdao mais baixos devido a confianca e aos lacos familiares

existentes numa EF.
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De acordo com Saito (2008), a familia fundadora pode afetar o desempenho da empresa
de varias formas. Por exemplo, quando o fundador se retira da empresa, o seu
descendente pode escolher ser ele a dirigir o negdcio e aumentar o valor da mesma
através de uma boa gestdo, ou contratar um gestor profissional ndo familiar e melhorar
a performance monitorizando o mesmo pelo facto de ser o maior accionista. Nesta
perspectiva, este autor distingue trés tipos de empresas familiares:

(i) a “family firm (M&Q)”, (ii) a “family firm (O)” e (iii) a “family firm (M)”.

A empresa familiar de tipo M&O é uma sociedade onde o gestor de categoria superior
é o fundador ou o seu descendente e a familia fundadora é a maior acionista da
empresa. De acordo com a teoria de agéncia cldssica, este é um tipo de empresa familiar
que pode ter um elevado desempenho pois tem fortes incentivos financeiros devido ao
facto de existir coincidéncia entre propriedade e gestdo, ndo se colocando o problema
de agéncia. Arosa et al. (2010) referem que é expectavel que este problema também
ndo exista em empresas familiares que estejam ainda na primeira geracao, pois a mesma
pessoa que é responsavel pela tomada de decisdo é também aquela responsavel por
monitorizar tais decisdes. Os conflitos comeg¢am a surgir quando a propriedade da
familia é partilhada por um nimero cada vez maior de familiares e os interesses dos

mesmos ndo se encontram alinhados.

No entanto, Saito (2008) aponta como aspecto negativo o facto de, neste tipo de
empresas familiares, a sua maior preocupacdo poder ser preservar o controlo da
mesma, perdendo assim o foco na melhoria da performance. Por exemplo, mesmo que
um parente ndo demonstre aptidoes suficientes para gerir o negdcio, muito
provavelmente a familia ird, ainda assim, promové-lo ao cargo de gestor sénior da
empresa. Westhead e Cowling (1997) referem que o medo de uma perda de controlo
familiar sobre a empresa pode condicionar o crescimento desta. Efetivamente, a equipa
de gestdo familiar pode ndo estar disposta a aumentar o capital da empresa se isso
implicar a entrada de sdcios ndo familiares e, eventualmente, um “estranho” na direcao
da empresa. Peréz-Gonzalez (2006) encontrou também consequéncias negativas para a
performance da empresa quando uma empresa familiar contrata um novo CEO que esta
relacionado quer por lagos matrimoniais ou por sangue com a familia fundadora, com o

antigo CEO ou com o acionista maioritario da empresa. Chu (2009) aponta como aspeto
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positivo a presenca sustentada de acionistas familiares pelo facto de assim ser possivel
desenvolver relagées duradouras com os varios stakeholders, proporcionando assim
confianca e valor para este tipo de empresas. No entanto, assim como Saito (2008) e
Westhead e Cowling (1997) também Shleifer e Vishny (1997) sugerem que um dos
grandes custos que os acionistas podem incutir a empresa é o facto de permanecerem
ativos na gestdo da mesma, ainda que estes ndao sejam mais competentes ou

qualificados para a gerir.

Outro aspecto negativo associado as EFs de tipo M&O reside no facto de estes poderem
ser capazes de expropriar riqueza da propria empresa através de compensagoes
excessivas, transacdes com partes relacionadas ou dividendos especiais (Anderson e

Reeb, 2003).

Saito (2008), chama ainda a atengdo para o facto de estas EFs terem incentivos a adotar
uma estratégia de reducdo de riscos que pode impor custos aos varios acionistas
minoritdrios. Se estes custos ultrapassarem os seus beneficios este tipo de empresa

perde valor no mercado.

A “family firm (O)” é aguela em que o maior acionista é a familia fundadora mas o cargo
de gestao de topo é ocupado por um individuo nao familiar. Aqui a familia tem controlo
apenas sobre a propriedade, podendo consequentemente monitorizar e disciplinar o
gestor ndo familiar por ser o maior acionista, contribuindo assim para um bom
desempenho da empresa (Shleifer and Vishny, 1986). Anderson e Reeb (2003) sugerem
gue as EFs tém um melhor desempenho quando os membros familiares pertencentes
ao conselho sdao regulados por diretores externos. Estes acreditam que o facto de
pessoas externas a familia monitorar a atividade familiar € um atributo importante para

minimizar manipulacdes da familia.

Por ultimo, a “family firm (M)” distingue-se dos tipos anteriores de EFs pois o gestor de
topo é um membro da familia, mas o maior acionista da empresa ndo pertence a familia.
Neste caso, torna-se dificil tomar medidas que beneficiem a familia em detrimento dos
acionistas e do desempenho da empresa, uma vez que a tomada de decisGes e as acdes
do gestor (membro da familia) sdo limitadas pelos principais acionistas. No entanto, o

gestor nesta situacdo pode ter menos incentivos financeiros para aumentar o lucro da
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empresa, visto que a percentagem da empresa que é propriedade familiar é baixa. Ainda
assim, baseando-se na teoria da agéncia, Saito (2008) considera que o nivel de

desempenho numa EF deste tipo pouco difere do grau de performance de uma ENF.

Anderson e Reeb (2003) sugerem que uma maior rentabilidade das empresas familiares
comparativamente as ndo familiares acontece quando um membro da familia é parte
maioritariamente integrante da gestao da empresa, desempenhando o papel de CEO.
De facto, estes autores acreditam que a familia entende o negdcio melhor do que outro

membro da empresa externo a familia, comportando-se como guardia da empresa.

Segundo Berg (2014), existem trés fatores que influenciam o desempenho de uma
empresa familiar: a propriedade, a governacdo e a gestdo. No que concerne a
propriedade, este autor refere-se a percentagem do capital pertencente a uma familia
ou a membros de uma familia, tendo em conta a definicdo de empresa familiar. Sendo
0 acionista (neste caso um membro da familia) detentor da maior fatia do capital da

empresa, a familia detém uma posicao significativa no que concerne ao controlo desta.

Com a separacgdo entre propriedade e gestdao pode surgir um problema de agéncia, pois
existe um conflito de interesses entre quem controla (proprietario) e quem gere (CEO).
Assim, espera-se que o desempenho econémico de uma empresa dependa da presenca
e extensdo da separacdo entre propriedade e controlo. Isto é, numa situacdo em que a
propriedade esta concentrada nas maos de uma familia - que normalmente também
gere a empresa - este problema de agéncia é, em grande medida, mitigado. Por outro
lado, em situacdes em que a propriedade é dispersa, a divergéncia de interesses entre

proprietario e gestor tende a ser maior.

Esta perspetiva de conflito de interesses entre gestores e proprietarios, contudo, ndo é
unanime, pois, ha argumentos (por exemplo, a “disciplina do mercado”) que suportam
a visdo de que e os gestores sdo efetivamente impossibilitados de tomar acdes que ndo
vao no melhor interesse dos acionistas.

Anderson e Reeb (2003) sugerem que os efeitos da propriedade de uma empresa sobre
o desempenho da mesma sdo potencialmente ampliados na presengca de um CEO
familiar, pois este traz para a empresa habilidades e atributos especiais que gestores

externos nao possuem. Realcam também o facto de a propriedade influenciar o papel
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do CEO no seio da empresa e, neste caso de negdcios familiares, o mais comum é ser a
familia a determinar também quem ira desempenhar esse papel. A verdade é que, de
facto, existem inumeras vantagens, algumas delas Unicas em comparacdo com as
empresas nao familiares ou detidas por diversos sécios familiares e nao familiares,
associadas ao desempenho de uma empresa (Lee, 2006). Estas caracteristicas Unicas
incluem altos niveis de confianga e compromisso, que podem resultar numa maior
eficiéncia e rentabilidade em comparacdo com empresas detidas por diversos
acionistas. Lee (2006) salienta que, por outro lado, potenciais conflitos de foro familiar
poderao ser um obstdculo ao desenvolvimento da empresa.

A Governacdo é determinada pelo nimero de membros da familia que tomam lugar no
conselho de supervisdo, tendo em atenc¢do o niumero total dos membros familiares e
ndo familiares pertencentes ao conselho (Garcia-Casto e Aguilera, 2014). De forma a
clarificar esta determinante este autor refere novamente o problema de agéncia
resultante da separacdo entre propriedade e controlo. Explica que um negdcio pode ter
um ou varios proprietdrios, os quais nem sempre sdo 0s mesmos que executam ou
gerem o negdcio. Para permitirem que os gestores se comportem em nome deles, os
proprietarios querem ter alguns mecanismos de controlo sobre aqueles que executam
0s seus negocios, sendo esses mecanismos abrangidos pelo termo geral governacao
corporativa, o mecanismo para os acionistas monitorizarem os que gerem o seu negdcio.
Berg (2014) afirma ainda que a maioria dos membros familiares pertencentes ao
conselho de supervisao sdo membros seniores que muitas vezes desempenham o papel
de CEO ou até mesmo de diretores da empresa. Com a saida destes do conselho de
supervisdo para dar lugar a nova geracao, ndo perdem totalmente o poder de controlo
que tém sobre o negdcio. Para Berg (2014), a existéncia do protocolo familiar é a razao
para haver uma relacdo positiva com o desempenho da empresa, pois a empresa
mantém assim uma vantagem resultante de conhecimentos e informagdes sobre a
empresa e a sua industria.

Estes autores vém, portanto, reforcar que uma empresa obtém melhor desempenho
com membros externos, mas familiares, ao conselho e acrescenta ainda que serd
também vantajoso que membros nao familiares pertencam ao mesmo. De facto, uma
empresa em que o conselho é composto por membros familiares e nao familiares tende

a ser mais transparente. Ja um conselho executivo unicamente familiar tende a ser mais
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rigido e a ndo apresentar um dinamismo suficiente. Para além disso, Berg (2014), alerta

para o facto de, em caso de ocorréncia de conflitos negociais, apesar da sua experiéncia

e do seu envolvimento de longa duracdo nos negdcios da empresa, os membros da

familia podem reagir de uma forma emocional aos desafios com que se deparem, o que

prejudica a objetividade necessdria nesse tipo de situacdes.

Por ultimo a gestdo, como o prdprio nome indica, diz respeito ao CEO e ao papel que

este ira desenrolar na empresa. Considerando que este cargo é ocupado por um

membro da familia, Berg (2014), baseado na literatura, resume uma série de

argumentos a favor e contra esta concentragdo de propridade e gestdo:

é vantajoso para o desenvolvimento do negdcio pois, desta forma, a empresa
tem acesso a recursos Unicos como o objetivo de criagcdo de riqueza para as
geracOes futuras do negdcio: o seu conhecimento e experiéncia e a sua ampla
rede social. (Liu et al., 2012)

os gestores familiares sdo melhores no que toca a didlogos colaborativos que
formalizam as normas éticas no negdcio, normas estas que influenciam os
empregados de um melhor modo tendo como consequéncia a motivagdo dos
mesmos. (Lauterbach e Vaninsky, 1999)

€ negativo para a performance de uma empresa pois gestores familiares
selecionam outros mecanismos sobre como administrar o negdcio
comparativamente com empresas nao familiares. (Filatotchev et al., 2005)

os CEQ’s ndo familiares tendem a gerar resultados liquidos mais altos do que
guando uma empresa é gerida por um CEO familiar, pois na maioria das vezes as
empresas familiares sdo geridas por pessoas que ndo detém qualificacGes para
tal. (Lauterbach e Vaninsky, 1999)

por ultimo, Berg (2014) afirma que as empresas familiares sdo mais focadas na
continuidade do negdcio e que uma visdo de longo prazo em detrimento da
criacdo de valor para os acionistas externos é caracteristica de uma gestdo

familiar.
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Empiricamente, Chu (2009) encontrou evidéncia de um efeito positivo na relagcdo entre

a propriedade familiar sobre o desempenho de 341 PME’s publicas em Taiwan. No geral,

os resultados obtidos sugerem que a propriedade familiar é uma estrutura

organizacional eficaz das empresas analisadas.

Independentemente da configuracdo propriedade-gestdo, as EFs sdo atribuidas

vantagens e desvantagens sobre as ENFs em termos do seu desempenho. A Tabela 2

resume as caracteristicas das EFs que afetam positivamente e negativamente o seu

desempenho.

Tabela 2 - Efeitos positivos e negativos das caracteristicas de EFs no desenvolvimento

de uma empresa

Favorece o Desempenho

Prejudica o Desempenho

A gestdo familiar atenua o problema entre
agente e principal.

Objetivos de maximizagdo sem fins lucrativos — risco
inferior com enfoque na alavancagem de divida e
crescimento da empresa do que ENFs.

A lideranga centralizada tem maior flexibilidade e
menores custos de transagdo.

Enfase nos objetivos ndo pecuniarias, de
estabilidade e de sucessao.

O aumento da confianga, lealdade e motivacdo
por gestores, empregados e clientes.

Gestdo ineficiente: o desejo de garantir a sucessdo
familiar pode produzir resultados abaixo do ideal.

Perspetiva de longo prazo nas decisdes relativas
ao investimento e crescimento. Ndo ha a pressdo
dos relatérios trimestrais.

Inovagdo baixa e adaptacdo lenta — membros da
familia restringidos por pressdes para manter uma
cultura de praticas de negdcios bem-sucedidas.

Fonte: Adaptado do relatério Economics, 2002

2.4.2. Performance das Empresas Familiares: Evidéncia Empirica

Westhead e Cowling (1997) referem os trabalhos de Hayward (1992) e Hamlyn (1994)

para ilustrar a evidéncia empirica conflituante quanto ao desempenho relativo das EFs

e ENFs do Reino Unido. Hayward (1992) analisou uma uUnica medida de desempenho —

o valor das ag6es — encontrando que 1£ investido no “Financial Times”, o indice de a¢Ges

em 1970 teria crescido para 8.72£ em 1991. Em contrapartida, 1£ investido nas

empresas familiares cotadas teria aumentado para 11.11f£.
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Lee (2004), no entanto, chama a atencdo para o facto de, apesar de muitos trabalhos
utilizarem indicadores financeiros, como o valor de agdes, para medir o desempenho
das empresas, este é um método que apresenta limitacGes pois estes sao indicadores
indiretos da eficiéncia ou produtividade de uma empresa.

Segundo o relatério Economics (2002), tal como, Hayward (1992), também Daily e
Dollinger, 1992 e Anderson e Reeb, 2003 encontraram um melhor desempenho por
parte das EFs com base no uso de diferentes indicadores.

Lee (2004), com base numa amostra composta pelas 150 maiores empresas familiares
nos Estados Unidos, encontrou evidéncia de que as EFs tendem a ser mais eficientes do
que os seus principais concorrentes (ENFs). Como medidas de desempenho utilizou
varidveis tais como a rotatividade dos ativos, dias de vendas pendentes e o volume de
negdcios.

Pelo contrério, Miller et al. (2007), utilizando como indicador de desempenho o valor de
mercado da empresa para uma amostra de empresas americanas, encontraram
evidéncia de que as EFs ndo tém um desempenho superior, mesmo durante a primeira
geracao.

Por sua vez, com base numa amostra de empresas japonesas, Saito (2008) encontrou
evidéncia mista. As empresas geridas pelos fundadores apresentam um valor de
mercado mais elevado. No entanto, apds a retirada dos fundadores, os resultados
variam com o controlo: o desempenho das empresas familiares é inferior ao das ENFs
no caso das empresas que tém propriedade e gestdao dos descendentes dos fundadores
mas, é superior nos casos em que as empresas ou sao propriedade dos descendentes
dos fundadores ou sdo por eles geridas.

Anderson e Reeb (2003), usando medidas contabilisticas de rentabilidade (ROA) para
uma amostra de empresas S&P 500!, encontraram evidéncia de que as empresas
familiares tém um desempenho significativamente melhor do que as nao familiares, e
gue isto se deve essencialmente ao facto destas empresas familiares incluirem um CEO
pertencente a familia. No entanto, para medidas de desempenho da empresa baseadas

no mercado (Tobin’s g), para a mesma amostra, foram encontrados maiores valores

! fndice composto por quinhentas acdes cotadas nas bolsas de NYSE ou NASDAQ, qualificadas devido a
sua dimens3do de mercado, a sua liquidez e a sua representagao de grupo industrial.
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para empresas familiares do que para as nao familiares, quer incluindo um CEO da
familia fundadora ou um CEO externo a familia.

Usando uma amostra de empresas francesas cotadas em bolsa entre 1994 e 2000 em
que dois tergos dizem respeito a empresas familiares, Sraer e Thesmar (2007)
encontraram evidéncia de que as EFs apresentam resultados superiores quando sao
controladas pelos fundadores mas também apresentam resultados positivos quando
sdo controladas por descendentes do fundador. Estes autores acreditam que os
descendentes amenizam os choques na industria, fazem um uso mais eficiente do
trabalho pagando saldrios mais baixos aos seus empregados em troca de uma maior
seguranca no trabalho.

Em contrapartida, de acordo ainda com Westhead e Cowling (1997), Hamlyn (1994)
examinou o aumento do volume de vendas, do emprego, das exportacdes, da
produtividade e da rentabilidade de 667 empresas privadas ndo cotadas (com volume
de vendas entre 2.5f e 25f milhdes) entre 1988 e 1993. Os resultados que obteve
mostram que o crescimento médio do volume de vendas em ENFs foi 4 vezes superior
ao das EFs, e registaram também um crescimento superior do emprego (em valor
absoluto). As EFs registaram uma queda de 3,8% na produtividade enquanto as ENFs
registaram um aumento de 8,1%.

Westhead e Cowling (1997) referem também o trabalho de Hayward (1992) que, num
estudo mais aprofundado, encontrou uma proporgdo mais alta de EFs a registarem taxas
de crescimento superiores a 20%.

A performance de uma empresa pode ser medida tanto com base em indicadores
financeiros — por exemplo a rentabilidade — como com indicadores econémicos como a
eficiéncia produtiva. Gérriz e Fumas (1996) argumentam que Empresas Familiares e Nao
Familiares apresentam a mesma rentabilidade mas diferentes eficiéncias produtivas.
Favero et al., (2006) afirmam que os dados e a metodologia utilizados para medir o
desempenho de uma empresa afeta fortemente as conclusdes retiradas. Isto é, quando
o desempenho é medido com indicadores financeiros como o ROA, estes autores
encontraram evidéncias de um desempenho superior para as empresas familiares. Tal

evidéncia ndo é confirmada quando s3do utilizadas medidas de desempenho do mercado.
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Isto remete-nos para a questdo principal deste estudo: se a conclusdao que se retira
acerca da relagao entre propriedade e o desempenho da empresa é influenciada pelo

indicador de desempenho utilizado.

Muitos trabalhos (Martinez et al, (2007); Anderson e Reeb (2003); Miralles-Marcelo, et
al. (2014); Saito (2008); Chu (2009); Miller et al. (2007); Isakov e Weisskopf (2009);
Maury (2006); Kortelainen (2007); Arosa et al. (2010); Belenzon e Zarutskie (2012),
GOrriz e Fumas (1996) e Erbetta et al. (2013)) utilizam como medida da performance
indicadores financeiros, avaliando o desempenho da mesma em termos de

rentabilidade.

Os indicadores financeiros mais comuns referidos na literatura sdao o Tobin’s Q e o ROA.
O ROA mede a capacidade dos ativos de uma empresa para gerarem lucro,
independentemente de como ela financia esses ativos (através de divida ou de capital
préprio) e é considerado um fator chave quando se tem em conta investimentos futuros.
E, portanto, considerado um indicador de rentabilidade da empresa (Arosa et al., 2010
e Martinez et al, 2007). O ROA pode ser calculado de duas formas: (1) através do EBIT
(Earnings Before Interest and Taxes), que corresponde ao lucro antes dos juros e
impostos dividido pelo valor contabilistico dos ativos totais, ignorando o desempenho
financeiro da empresa, e, (2) através do EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes,
Depreciation and Amortisation) entendido como o lucro antes de juros, impostos,
depreciacbes e amortizacoes dividido pelo valor contabilistico dos ativos totais (Miller
et al., 2007 e Isakov e Weisskopf, 2009). Arosa et al. (2010) acrescentam ainda que o
EBIT é um método tradicional de medicdo que ndo inclui custos de capital e, em vez
disso, inclui apenas margem e lucro operacionais. Um ROA elevado significa que a
empresa estd a funcionar de uma forma mais eficaz com os seus ativos. Berg, (2014),
afirma que rdcios relativamente ao ROA que sejam iguais ou superiores a 5% sao

considerados bons, mas existem excec¢des, especialmente pelo tipo de industria.
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O Tobin’s Q é um racio utilizado para medir o valor de mercado de uma empresa com

base nos seus ativos totais e é calculado pelo seguinte racio (Martinez et al., 2007):

Capitalizag¢do de Mercado + Divida Total

Tobin’s Q =
Q Ativos Totais

O ROE (Return on Equity) é também uma medida de desempenho da empresa utilizada
embora menos frequente, que mede a receita liquida gerada pelo uso do capital préprio
da mesma, ou o lucro que pode ser gerado com o dinheiro dos acionistas (Berg, 2014).

E medido da seguinte forma (Martinez et al., 2007):

Resultado Liquido

ROE =
Total Capital Préprio

A Tabela 3 resume alguns dos trabalhos empiricos sobre o tema, indicando os efeitos,
positivo ou negativo, na performance da empresa que decorrem da natureza da sua
propriedade (familiar vs ndo familiar), agrupados por tipo de indicador financeiro

utilizados.

Tabela 3 — Evidéncia empirica: indicadores financeiros

Indicador Performance
Autor (es) Pais
Financeiro da EF
Martinez et al. (2007) Chile —
Anderson e Reeb (2003) u.s. +
Miralles-Marcelo et al. (2014) Espanha e Portugal —
Saito (2008) Japdo +
Chu (2009) Taiwan +
Tobin’s Q
Miller et al. (2007) u.S. +
Isakov e Weisskopf (2009) Suica +
Austria, Bélgica,
Maury (2006) Espanha, Suécia, +
Suica e Reino Unido
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Tabela 3 — Evidéncia empirica: indicadores financeiros (cont.)

Martinez et al. (2007) Chile
Anderson e Reeb (2003) u.s.
Kortelainen (2007) Noruega
Miralles-Marcelo et al. (2014) Espanha e Portugal
Arosa et al. (2010) Espanha
Saito (2008) Japdo
Chu (2009) Taiwan
ROA: Isakov e Weisskopf (2009) Suica
Austria, Bélgica,
- EBIT Maury (2006) Espanha, Suécia,
Suica e Reino Unido
- EBITDA Anderson e Reeb (2003) u.s.
70% de Franga e Gra
Bretanha e 30% de
Belenzon e Zarutskie (2012)
Italia, Noruega e
Dinamarca
Kortelainen (2007) Noruega
Isakov e Weisskopf (2009) Suica
Erbetta et al. (2013) Italia
Martinez et al. (2007) Chile
ROE Anderson e Reeb (2003) u.s.
Gorriz e Fumas (1996) Espanha

Fonte: Elaboracgdo propria.

A andlise da Tabela 3 mostra que a maioria dos trabalhos reportam evidéncia de que as
empresas familiares registam um melhor desempenho que as empresas nao familiares.
Ha, no entanto, trés estudos que obtém conclusdes distintas. Martinez et al. (2007) e
Miralles-Marcelo et al. (2014) afirmam que, usando como indicador de desempenho o
Tobin’s Q, as EFs aparentam exibir um pior desempenho comparando com as ENFs. No
entanto, usando o ROA, chegam a conclusdo inversa, ja que as EF's tém um melhor
desempenho que as ENF’s. Estes resultados vdo ao encontro dos obtidos por Maury
(2006), que também encontrou evidéncia contraditdria no que respeita ao desempenho

relativo das EFs consoante o indicador de performance utilizado (Tobin’s Q (+); ROA (-)).
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Estes resultados remetem-nos para a questdo acima exposta, de que usando indicadores

de desempenho diferentes poderemos chegar a conclusdes diferentes.

Isakov e Weisskopf (2009), usando dados em painel para o periodo de 2003 a 2007
relativos as empresas cotadas na bolsa suica, encontraram evidéncia de que as
empresas familiares apresentam um Q de Tobin 1,19 maior e um ROA 3% maior do que

as empresas nao-familiares.

Outros autores (Belenzon e Zarutskie (2012); Mannarino et al. (2011); Goérriz e Fumas
(1996) e Erbetta et al. (2013)) acharam importante ndo so6 se focarem na rentabilidade
do negdécio como uma medida do desempenho da empresa, mas olharem para a
eficiéncia produtiva da mesma. Argumentaram que esta eficiéncia pode ndo ter uma
relacdo direta com a rentabilidade, isto é, uma maior produtividade pode ou ndo se
traduzir numa maior rentabilidade para a empresa. Tudo depende das condi¢des de
mercado em que as empresas operam e/ou os objetivos prosseguidos pelo grupo de

gestdo incumbente a uma empresa (Goérriz e Fumas, 1996).

Na anadlise da eficiéncia das empresas sdo utilizados indicadores nao financeiros como a
sobrevivéncia, o crescimento (em termos de vendas ou de n? de empregados) e a
eficiéncia técnica. A sobrevivéncia de uma empresa esta certamente ligada a sua
eficiéncia, uma vez que, operando em mercados competitivos, sé as empresas eficientes

sobrevivem.

Por ser mais facil de calcular, a eficiéncia das empresas é, muitas vezes, aproximada pelo
conceito de produtividade. Varios trabalhos (ver, por exemplo, Mannarino et al., 2011 e
Gorriz e Fumas, 1996) analisaram o desempenho relativo das EFs usando como indicador

a produtividade do trabalho, calculada da seguinte forma:

Valor Acrescentado

Produtividade do Trabalho = N.° de Empregados

26



De acordo com Lee (2004), um dos poucos estudos que avalia a relagdo entre a estrutura
de propriedade e desempenho econdémico (eficiéncia) em vez de desempenho
financeiro é o trabalho de Lauterbach e Vaninsky (1999). Estes autores utilizaram a
eficiéncia como indicador do desempenho de uma amostra de empresas israelitas. Os
resultados obtidos sugerem que as empresas onde hda coincidéncia entre propriedade e
gestao, incluindo empresas familiares, sdo menos eficientes do que as empresas geridas

por (ndo-proprietario) gestores profissionais.

A Tabela 4 resume alguns dos trabalhos empiricos que usaram indicadores ndo

financeiros para medir o desempenho relativo das EFs.

Tabela 4 - Evidéncia empirica: indicadores econdmicos

Indicador Nédo , .
. . Autor (es) Pais Eficiéncia da EF
Financeiro
. Belenzon e Zarutskie Franca, Gra-Bretanha, Itdlia,
Sobrevivéncia . +
(2012) Noruega e Dinamarca.
. Belenzon e Zarutskie Franca, Gra-Bretanha, ltalia,
Crescimento . —
(2012) Noruega e Dinamarca.
» Mannarino et al. .
Produtividade (TFP) Itdlia -
(2011)
Produtividade do Gorriz e Fumas
Espanha +
trabalho (1996)
Eficiéncia Técnica Erbetta et al. (2013) Italia -

Fonte: Elaboragao proépria.

E importante referir que alguns autores como Belenzon e Zarutskie (2012) e Erbetta et
al. (2013) usaram indicadores financeiros e econémicos. De referir ainda que existem
na literatura exemplos de resultados contraditérios ndo apenas entre a evidéncia
fornecida pelos indicadores “econdmicos”. Assim, enquanto Gorriz e Fumas (1996),
para a Espanha, concluem que as EFs tém um desempenho melhor (medido pela
produtividade do trabalho), Erbetta et al. (2013), para a Italia, chegam a uma

conclusdo oposta, baseando-se na eficiéncia técnica como indicador de desempenho.
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2.5. Conclusao

De acordo com a literatura analisada, foi possivel perceber que o conceito de empresa
familiar é dificil de definir, sendo evidente a falta de consenso entre os varios autores
devido a sua heterogeneidade. Apesar disso, ha alguns elementos que sdo comuns a
generalidade das definicdes. Normalmente, para uma empresa ser classificada como EF,
a familia estd presente, ou como proprietaria da empresa, ou como parte integrante da
gestdo da mesma ou até mesmo em ambas, quer a familia responsavel pela fundacao
da empresa quer os seus sucessores. Segundo alguns autores (Allouche et al., 2008;
Berg, 2014 e Saito, 2008) um consenso sobre a definicio deste conceito pode ndo
representar um objetivo de investigacdo pertinente pois as EFs dependem do contexto
juridico institucional que difere de pais para pais assim como as regras que definem os
direitos de propriedade e de voto e a percentagem de capital necessdrio para um

controlo efetivo variam de pais para pais.

Também o desempenho das EFs foi e continua a ser objeto de estudo pois acredita-se
ser um tipo de empresas que possui vantagens e desvantagens perante as empresas ndo

familiares que se poderdo traduzir em diferencas no desempenho.

Por um lado, argumenta-se que, ndo existindo uma separagao entre o proprietario e
gestor, ou seja, se a familia é quem gere e detém a empresa, é possivel que este tipo de
EF apresente um desempenho superior, pois os interesses encontram-se alinhados, nao
havendo problemas de agéncia. Por outro lado, podem existir algumas desvantagens
para o valor da empresa decorrentes do facto de o gestor escolhido pelo fundador ter
de ser o seu descendente mesmo que nao tenha qualificacGes para gerir o negdcio. Este
€ um cenario muito provavel de acontecer, visto que um dos objetivos deste tipo de
empresas nao passa so por dar continuidade a sua existéncia no mercado mas também

manter o negdcio na familia.

A revisdo da evidéncia empirica mostrou que existem diferentes formas de avaliar o
desempenho econdmico e financeiro de uma empresa, através de diferentes
indicadores financeiro e ndo financeiros. As conclusdes retiradas pelos diferentes
autores sdo conflituantes, na medida em que alguns concluem que as EFs exibem um

melhor desempenho que as ENFs enquanto outros autores concluem exatamente o
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contrario. As diferencas na definicdo de EF e nos indicadores de desempenho utilizados

torna dificil, no entanto, comparar resultados.
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Capitulo Il — Dados e Metodologia

3.1 Introducdo

Neste capitulo descreve-se a amostra utilizada e apresentam-se os critérios utilizados
para definir EFs. Descrevem-se ainda os modelos a estimar, bem como as varidveis

incluidas nos modelos.

3.2. Descri¢gao da amostra

Foi usada a base de dados AMADEUS para construir uma amostra de empresas
familiares cujo desempenho — medido através da utilizacao de indicadores financeiros e

econdmicos — é comparado com um grupo de controlo de empresas ndo familiares.

Dado o elevado numero de empresas constantes da base AMADEUS e a dificuldade em
identificar as empresas familiares, optamos por restringir a nossa analise as empresas

de quatro industrias tradicionais a operar em Portugal:

= Setor 1 — Industria téxtil;

= Setor 2 — Industria de artigos de vestuadrio;

= Setor 3 —Industria de produtos em pele e produtos relacionados;

= Setor 4 - Industria de madeira e de produtos de madeira e cortica, exceto

moveis, fabricacdo de artigos de palha e cestaria.

Foram excluidas da amostra as empresas inativas, as empresas cotadas, as empresas
com capital estrangeiro e com capitais publicos, e ainda as sociedades andnimas.
Considerando apenas as sociedades por quotas chegamos a um total de 5.623 empresas.
A dimensao da amostra diminuiu, no entanto, para um total de 1.134 empresas para as

guais existe informacao completa relativa as variaveis escolhidas.

Da amostra de 1.134 empresas foram ainda excluidas 62 empresas por apresentarem
valores iguais ou inferiores a zero para o VAB, as Vendas ou o Capital. Obtivemos, assim,
uma amostra de 1.072 empresas ativas, familiares e ndo familiares, portuguesas, cuja

distribuicdo setorial esta descrita na Tabela 5.
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Tabela 5 - Distribuicéo setorial das Empresas Familiares

.. Amostra
Industria Populagéo
Total | EF
NACE 13 - Industria téxtil 1015 242 | 168
NACE 14 - Industria de artigos de vestudrio 2118 369 | 223
NACE 15 - Industria de produtos em pele e produtos relacionados 963 195 | 119
NACE 15 - Industria de madeira. 1527 266 | 196

A amostra utilizada corresponde a 19% das empresas das industrias consideradas. Por
setor, a representatividade da amostra varia entre os 17,4% para as industrias do

Vestuario e da Madeira e os 23,8% para a industria téxtil.

Para identificar as EFs foi necessdrio adotar uma definicdo de empresa familiar. A
definicdo de EF adotada seguiu os critérios utilizados num estudo anteriormente
realizado, também com base na base de dados AMADEUS, por Belenzon e Zarutskie
(2012) para empresas localizadas em paises da Europa Ocidental. Seguindo estes
critérios, as empresas foram classificadas como EFs se pelo menos dois acionistas
possuem o mesmo ultimo nome (apelido) e detém a maioria das a¢des da empresa,
podendo tratar-se de familiares “de sangue” ou casados. O uso destes critérios pode
originar problemas de sobreavaliacdo, na medida em que os apelidos podem ser comuns
sem que existam quaisquer lacos familiares (de sangue ou matrimoniais). Assim
estaremos a classificar como EF uma empresa que na verdade é uma ENF. Por outro
lado, quando existem lacos matrimoniais, mas os apelidos ndo sdo iguais, estaremos a
classificar como ENF uma EF, existindo aqui um problema de subavaliagdao. Estas
limitacOes dos critérios podem levar a erros na identificacdo e contagem de empresas

familiares.

Para auxiliar na identificacdo das EFs recorremos também a lista dos associados efetivos

da Associacdo das Empresas Familiares.

Para esta amostra de empresas extraiu-se, também da base de dados AMADEUS,
informacado de cardcter quantitativo dizendo respeito a divida de longo prazo, ao capital,
as vendas, ao ROE (Return on Equity), ao ROA (Return on Assets), ao numero de

trabalhadores ao total dos ativos, ao VAB (Valor Acrescentado Bruto), e ao ano de
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incorporacdo da empresa. Todas as variaveis sdo relativas ao ano de 2014, ultimo ano

para o qual a informacdo esta disponivel.

3.3. Modelos a estimar

Como ja mencionamos acima, o objetivo desta investigacdo é averiguar se a escolha dos
indicadores de desempenho influencia os resultados relativos ao desempenho relativo
das EFs e recolher evidéncia relativa ao suposto desempenho relativo superior das EFs.
Para isso, usamos a produtividade do trabalho como indicador econémico e os racios

ROE e ROA como indicadores financeiros.

Assim, estimamos trés modelos, correspondentes aos trés indicadores de desempenho

considerados. A especificacdo dos modelos seguiu a utilizada por Gérriz e Fumas (1996).
Modelo 1:
In produtiv = f(EF, setor,Inidade,Inracio, In dimensao)

em que EF é a varidvel dummy que apresenta o valor de 1 se a empresa é familiar, e as
restantes varidveis sdo variaveis de controlo: setor representa o setor de atividade da
empresa, idade é a idade da empresa, racio refere-se ao racio entre o capital e o nimero
de trabalhadores, e dimensdo pretende controlar para a dimensdao empresa. O In

significa as varidveis expressas em termos logaritmicos.

As questdes de saber se as empresas que apresentam um melhor desempenho sdo as
empresas maiores ou menores, OU se S3A0 as empresas Mais jovens ou as mais

experientes tém motivado um grande interesse da literatura.

A literatura sugere uma relacdo positiva entre a idade e o desempenho. Para alguns
autores a idade pode ser vista como um indicador de eficiéncia, uma vez que, se a
empresa sobrevive ao longo dos anos, é porque apresenta um nivel de eficiéncia
semelhante ou superior a das empresas concorrentes. Outros autores referem, no
entanto, que a idade torna as empresas mais inertes, retirando-lhes a flexibilidade
necessdria para se adaptarem rapidamente a alteracées no seu ambiente. (Majumdar,

1997).
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Em relacdo a dimensdo, uma relagdo positiva entre dimensdo e desempenho sera
esperada, como resultado da exploracdo de eventuais economias de escala e do
eventual poder de mercado. Niresh e Velnampy (2014) referem Lee (2009) e Jénsson
(2007) como exemplos de trabalhos que encontraram evidéncia de uma relagdo positiva
entre dimensdo e lucratividade. No entanto, outros autores, partindo da eventual
relagdo positiva entre dimensdo e poder de mercado, sugerem que as empresas de
menor dimensdo exibem um desempenho superior quando o desempenho é medido

por outros indicadores que ndo a rentabilidade (Majumdar, 1997).

Seguindo a metodologia de Goérriz e Fumas (1996), consideramos trés medidas
alternativas da dimensdo da empresa: o volume de vendas (vendas), o valor

acrescentado bruto (VAB) e o niumero de trabalhadores (trab).

O VAB associa os resultados da atividade de funcionamento da empresa com o custo do
capital, sendo assim um indicador de desempenho mais robusto que as vendas ou

volume de negdcios (Pantea et al., 2008; Hamilton et al., 2009 citados por Correia, 2013).

No entanto, segundo Gérriz e Fumds (1996), se a dimensado for medida pelo nimero de
empregados, entdo estaremos apenas a controlar para o efeito de possiveis economias
de escala. Se a dimensdao for medida pelo VAB ou pelo valor das vendas, entdo
estaremos a controlar quer para as economias de escala, quer para possiveis efeitos de
poder de mercado. Estes autores afirmam que este controlo é necessario pois o pre¢o
do output entra no valor acrescentado e, se a empresa detém poder de mercado, entdo
sera capaz de aumentar os seus pre¢os acima dos seus custos e gerar um valor

acrescentado que ndo pode ser atribuido a eficiéncia produtiva.

A introducdo da variadvel setor no modelo justifica-se, na medida em que o desempenho
das empresas pode ser influenciado pelas caracteristicas especificas do sector em que
opera. Assim, os modelos estimados incluem uma varidvel dummy para cada um dos
sectores incluidos na analise, com o objetivo de capturar as condicdes especificas desses

setores suscetiveis de influenciar o desempenho das empresas.

Os dois outros modelos consideram dois indicadores financeiros — ROE e ROA — como

medidas de desempenho.
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O ROE (em portugués rentabilidade dos capitais proprios) € um indicador econémico,
muito utilizado nas anadlises econdmicas e financeiras, que mede a capacidade dos
capitais préprios da empresa em gerar retorno financeiro. Ou seja, quanto maior o valor
do ROE, melhor serd a performance da empresa na utilizagdo dos investimentos dos
seus proprietdrios. Como o ROE depende positivamente da margem liquida de vendas,
do grau de utilizagdo dos ativos e do grau de endividamento. Seguimos a metodologia
de Goérriz e Fumas (1996) e incluimos na equacdo a estimar a varidvel endividamento,

calculada como um racio entre a divida de longo prazo e o ativo.
Modelo 2:
ROE = f(EF,setor,Inidade, endiv, In dimensao )

Tal como no Modelo 1, além da varidvel explicativa EF, incluimos como varidveis
independentes o setor de atividade, a idade e a dimensdo da empresa, além do racio de
endividamento (endiv). Na estimac¢do deste modelo, assim como no modelo anterior,
consideramos trés especificacdes diferentes para a dimensao: o volume de vendas

(vendas), o VAB e o capital (ativo), expressos em logaritmos.
Modelo 3:
ROA = f(EF,setor,Inidade, endiv, In dimensao )

Neste modelo, a varidvel dependente é também um indicador financeiro, neste caso o
Return On Assets (ROA), que mede a capacidade dos ativos da empresa em gerarem

lucros.

3.4, Variaveis explicativas e estatisticas descritivas

Na Tabela 6 apresentam-se as varidveis utilizadas nos modelos a estimar, bem como a
explicacdo das mesmas, tendo por base a revisdo de literatura efetuada. Todas as

variaveis provém da base de dados AMADEUS e sdo relativas ao ano de 2014.
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Tabela 6 — Descrigdo das Varidveis Empiricas

Variavel Explicagdao

Variaveis Dependentes

Racio entre o lucro (antes de itens extraordinarios) e o total de

ROA .
ativos de uma empresa.
ROE Racio entre o resultado liquido e o total do capital proprio.
Produtiv Racio do VAB pelo nimero de trabalhadores da empresa.
Varidveis Independentes
EF Variavel dummy que toma o valor de 1 quando a empresa é de
caracter familiar.
Vendas Volume de vendas
dade Diferenca entre o ano de 2014 e o ano de constituicdo da
empresa.
Endiv Réacio entre a divida de longo prazo e o ativo.
Capital Ativo total
Trab Numero de trabalhadores em 2014.
. Logaritmo do racio entre o capital e o nimero de trabalhadores
Racio
em 2014.
Setor 1 IndUstria téxtil.
Setor 2 IndUstria de artigos de vestuario.
Setor 3 Industria de produtos em pele e produtos relacionados.
Setor 4 Industria de madeira e de produtos de madeira e cortica, exceto

moveis, fabricacdo de artigos de palha e cestaria.

Fonte: Tabela realizada pela autora

A Tabela 7 resume as estatisticas descritivas basicas das variaveis definidas acima quer
para o total da amostra, quer para as empresas familiares e para as empresas nao

familiares separadamente.
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Tabela 7 — Estatisticas Descritivas

Variavel Obs Média 5:;:(;?) Min. Max. Skewness  Kurtosis
Produtiv 1072 18.084 13.82 -22.484  152.666 4.576 34.468
ROE 1072  11.058 71.617  -942.766  699.807 -1.659 79.051
ROA 1072 3.96 9.492 -74.562 74.335 -0.549 17.573
Setor 1072 1 4 0.173 1.72
Vendas 1071 1907.31 4916.448 11.417 93726.98  9.236 136.382
Idade 1072 20.795 11.853 2 84 1.178 5.932
Capital 1072 1492.46 3091.69  15.379 39001.63  6.041 54.904
Trab 1072 27.148 57.196 1 1330 13.14  265.916
VAB 1072 497.222 119093 -174.512 25711.38 11.774  210.379
Racio 1072 7.086 15.987 0.022 250 7.314 80.48
Endiv 1072 0.18 0.173 0 0.949 1.287 4.506
Empre.sqs Wi Obs Média Desvjo Min. Max. Skewness Kurtosis
Familiares Padrdo
Produtiv 366 18.176 14.972 -6.671 130.102 4.468 29.552
ROA 366 3.767 10.909 -71.483 47.608 -1.507 13.960
ROE 366 11.283 82.654  -942.766  599.623 -2.403 64.703
Idade 366 18.62 11.067 2 84 1.478 7.972
Trab 366  31.443 52.675 1 570 5.605 46.736
VAB 366 589.049 1148.007 -91.723 11491.12 5.178 37.778
Vendas 366 2247.218 4972.463 22.284 54762.86  5.429 44.531
Capital 366 1668.896 3415.977 15.3788 28623.04  4.563 28.689
Endiv 366 0.182 0.179 0 0.881 1.37 4.957
Racio 366 5.307 9.816 0 88.889 4.39 28.696
Ifc;’:rﬁ)i;e;rii Obs Média E:::’;Z Min. Max. Skewness Kurtosis
Produtiv 706  18.036 13.194  -22.484  152.666 4.609 37.695
ROA 706 4.059 8.673 -74.562 74.335 0.478 20.084
ROE 706  10.942 65.228  -900.914  699.807 -0.810 88.375
Idade 706 21.92 12.096 2 83 1.055 5.318
Trab 706 24.922 59.319 1 1330 15.892  336.099
VAB 706 449618 1210.643 -174.512 25711.38 14.759  285.239
Vendas 705 1730.847 4881.326 11.417 93726.98 11.368  189.383
Capital 706  1400.99 2907.747 25.011  39001.63 7.17 78.351
Endiv 706 0.18 0.171 0 0.949 1.235 4.207
Racio 706 8.008 18.327 0.0313 250 6.92 68.32

Legenda: Produtiv, ROE, ROA, Vendas, Capital e VAB expressos em milhares de euros;

Endiv e Racio expressos em %;
Idade — nimero de anos;
Trab — numero de trabalhadores;

Setor — variavel dummy. 36



Como podemos observar, em média, ndo ha diferengas significativas entre a
produtividade das EFs e das ENFs. No entanto, analisando os indicadores financeiros —
ROA e ROE — observamos que, em média as EFs tém um desempenho financeiro

ligeiramente superior ao desempenho das ENFs.

E de salientar a existéncia de uma grande dispers3o entre as empresas quando olhamos
para o indicador financeiro ROE. A assimetria é relativamente maior quando
consideramos o ROE em relacdo ao ROA e a Curtose é 5 vezes maior sugerindo que a
amostra tem um pequeno nimero de empresas com um ROE muito elevado. A

assimetria é negativa no caso do ROE e do ROA e positiva no caso da produtividade.

Analisando as variaveis de dimensao — Trab, VAB, Vendas e Capital — percebemos que
as empresas nao familiares possuem uma dimensdo superior a das empresas familiares.

No entanto, tém em média um grau de endividamento igual.

Na tabela seguinte — Tabela 8 — é apresentada a matriz de correlagbes e

correspondentes significancias para as varidveis utilizadas na estimag¢dao dos modelos.

Os coeficientes de correlagao sao, em geral, baixos. Excetuam-se os coeficientes de
correlacdo entre as trés varidveis que pretendem controlar para a dimensdo da empresa
(Vendas, VAB, Trab e Capital). No entanto, esta elevada correlacdo ndo levanta
problemas, na medida em que incluiremos apenas uma dessas varidaveis em cada

equacado estimada.
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Tabela 8 — Matriz de Correlagbes das Varidveis

Produtiv ROE ROA Racio Endiv Idade EF Setor Trab Vendas VAB Capital
Produtiv 1
ROE 0.1158* 1
ROA 0.2566* 0.5046* 1
Racio 0.1894* -0.0559  -0.1326* 1
Endiv -0.0923* -0.0035 -0.2132* -0.0121 1
Idade -0.0346 -0.1240* -0.1709*  0.1839* 0.0103 1
EF -0.0048 -0.0023 0.0146 0.0802* -0.0067 0.1321* 1
Setor 0.0518 -0.0269  -0.0775* 0.057 0.0555 0.056 0.0424 1
Trab 0.0080 0.0085 0.0435 -0.0437 -0.0778* 0.1807* -0.0541 -0.0591 1
Vendas 0.2483* 0.0161 0.0678*  0.0667* -0.1048* 0.1708* -0.0498 -0.0444  0.7895* 1
VAB 0.1802* 0.029 0.1115* -0.0034 -0.0938* 0.1792* -0.0555 -0.0322 0.9314* 0.8931* 1
Capital 0.2708* -0.0093 0.0097 0.1562* -0.0535 0.2480* -0.0411 -0.0292 0.7130* 0.8903* 0.8448* 1

Legenda: * indica os coeficientes de correlagdo estatisticamente significativos a 5%.
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3.5. Conclusao

Neste capitulo descrevemos a metodologia utilizada para responder a questdo de
investigacdo formulada, de forma a permitir que o estudo possa ser replicado. Para tal,
identificamos a amostra utilizada, o método usado para identificar as empresas

familiares, os modelos a estimar e as variaveis a utilizar e respetivas fontes.
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Capitulo IV — Apresentacao e
Discussao dos resultados

4.1. Introducgao

Apds uma breve descricao da base de dados utilizada e definidas as varidveis a utilizar
neste estudo, serdo neste capitulo apresentados os resultados da estimacdo dos
modelos de regressao linear apresentados no capitulo anterior bem como a discussao
dos resultados encontrados, feita a luz de estudos anteriormente realizados sobre o

tema.

4.2. Estimagao dos modelos e discussdao dos resultados

Como o objetivo deste estudo é averiguar se a escolha do indicador de desempenho é
relevante na verificagdo empirica do hipotético desempenho superior das EFs,
procedemos a estimacdo econométrica de 3 modelos, usando 3 indicadores de

desempenho diferentes.

Os modelos foram estimados por OLS usando o software STATA 14. Para cada modelo,
foram estimadas trés diferentes especificagdes onde foram usadas trés proxies para a

dimensdo:

e Especificacdo A: o logaritmo do nimero de trabalhadores (ou do capital, no
caso dos modelos em que a varidvel dependente é um indicador da
performance financeira)

e Especificacdo B: o logaritmo do volume de vendas

e Especificacdo C: o logaritmo do valor acrescentado bruto
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i. ~ Modelo 1 — Indicador de desempenho: Produtividade do trabalho (LnProd)

InProdutiv = a + fEF + [isetor + ,Inidade + Inracio + In dimensao + ¢

Na Tabela 9 apresentam-se os resultados da estimacdo do Modelo 1 para as diferentes
medidas de dimensao acima referidas. Como se pode observar, que ndao ha evidéncia
estatistica de diferencas de produtividade entre EFs e ENFs. Como seria expectavel, as
empresas mais novas e com maior intensidade capitalistica sdo mais produtivas. A
dimensdo tem também um efeito positivo sobre a produtividade, qualquer que seja o
indicador utilizado. O poder explicativo do modelo, no entanto, diminui
consideravelmente quando consideramos a dimensao da empresa medida pelo nimero

de trabalhadores.

Tabela 9 — Resultados da estimagdo do Modelo 1 (Varidvel Dependente: LnProd)

LnProd LnProd LnProd
(A) (B) (€)
£F 0.004 0.038 0.039
(0.11) (1.29) (1.36)
% %k k
LnTrab (A) 0'?;;3)
*k ok
LnVendas (B) O'(1166§5)
%k %k %k
LnVAB (C) Oééi 2)
-0.112%** -0.161*** -0.198***
tnidade (-3.81) (-6.13) (-7.24)
| nRacio 0.119%** 0.085*** 0.116%**
(9.63) (7.93) (11.20)
Sector:
5 -0.183*** -0.170*** -0.188***
(-4.67) (-4.92) (-5.48)
3 0.016 -0.03 -0.047
(0.36) (-0.77) (-1.20)
4 -0.01 0.047 0.077**
(-0.21) (1.14) (2.02)
Cons 2.871%** 2.094*** 2.076***
- (34.49) (25.23) (25.06)
R? 0.15 0.331 0.375
F 25.91 70.25 68.45
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 1064 1063 1064

Legenda: *, **, *** representam os coeficientes estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Estimagdo com erros-padrao robustos.

Os valores entre paréntesis sdo os valores das estatisticas t.
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ii. ~ Modelo 2 — Indicador de desempenho: ROE
ROE = a + [1EF + Bysector + Pz Inidade + pyendiv + Bs In dimensao + ¢

Na Tabela 10 podemos observar os resultados da estimac¢do do Modelo 2 para as

diferentes medidas de dimensdo acima apresentadas.

Tabela 10 - Estimac¢do do Modelo de Regressdo Linear da Varidvel Dependente: ROE

ROE ROE ROE
(A) (B) (©)
EF 3.341 4.142 3.773
(0.70) (0.86) (0.80)
. 1.888
LnCapital (A) (1.12)
4.334***
LnVendas (B) (3.20)
8.341***
LnVAB (C) (4.05)
| nidade -16.064*** -17.331*** -19.13***
(-4.99) (-5.81) (-5.81)
Endiv 4.924 8.141 10.357
(0.16) (0.27) (0.34)
Sector:
5 3.095 2.878 0.562
(0.44) (0.42) (0.08)
3 4.709 3.531 0.239
(0.77) (0.60) (0.04)
4 -3.951 -2.612 -0.685
(-0.57) (-0.37) (-0.10)
Cons 40.874%** 27.512** 16.788
- (3.40) (2.41) (1.46)
R? 0.022 0.027 0.04
F 5.44 6.51 6.58
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 1072 1071 1064

Legenda: *, ¥* *** representam os coeficientes estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.
Estimagdo com erros-padrdo robustos.
Os valores entre paréntesis sao os valores das estatisticas t.

Tal como no Modelo 1, os resultados obtidos ndo evidenciam diferencas
estatisticamente significativas entre o desempenho das EFs e das ENFs. O poder
explicativo do modelo 2 &, no entanto, significativamente mais baixo. Apesar disso, o
resultado obtido pela estatistica F permite rejeitar a hipdtese nula de que os coeficientes

estimados sdo globalmente iguais a zero.
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As empresas maiores apresentam rentabilidades do capital mais elevadas, quando a
dimensdo é medida pelo valor das vendas ou pelo VAB. Tal como no modelo anterior,
as empresas mais jovens tendem a apresentar desempenhos melhores. Ao contrdrio do
que seria de esperar, o efeito do endividamento sobre a rentabilidade ndo é

estatisticamente significativo.

iii. ~ Modelo 3 — Indicador de desempenho: ROA.

ROA = a + BLEF + Bysector + f3Inidade + Byendiv + B Indimensao + ¢

Os resultados da estimacdo do Modelo 3 para as diferentes medidas de dimensdo acima

apresentadas estdo apresentados na Tabela 11.

Tabela 11 — Estimac¢do do Modelo de Regressdo Linear da Varidvel Dependente: ROA

ROA ROA ROA
(A) (B) (©)
EF 0.942 1.087 1.033*
(1.41) (1.62) (1.66)
LnCapital (A) (_?001468)
3k %k
LnVendas (B) Oé.ngS)
3k k ok
LnVAB (C) 1‘(458_: )
-2.540%** -2.88*** -3.367***
Lnidade (-5.12) (-6.23) (-7.02)
Endiv -10.875%** -10.537*** -10.167***
(-5.53) (-5.39) (-5.38)
Sector:

2 0.542 0.628 0.129
(0.59) (0.72) (0.16)

3 1.020 0.886 0.043
(1.09) (0.96) (0.05)

4 -1.607* -1.348 -1.073
(-1.83) (-1.54) (-1.36)

Cons 12.868*** 10.15%** 7.097%**

- (5.46) (4.52) (3.71)

R? 0.090 0.095 0.131

F 11.01 11.30 13.36
Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000
Obs. 1072 1071 1064

Legenda: *, ¥* *** representam os coeficientes estatisticamente significativos a 10%, 5% e 1%, respetivamente.

Estimagdo com erros-padrdo robustos.

Os valores entre paréntesis sdo os valores das estatisticas t.



Pode-se observar que os coeficientes da variavel EF apresentam sinal positivo nas trés
especificagdes, mas apenas é (marginalmente) estatisticamente significativo para a
especificacdo C, em que a dimensdo é aproximada pelo VAB. Existe, portanto, neste

caso, alguma evidéncia de um desempenho superior das empresas familiares.

O poder explicativo deste modelo (ROA) é notavelmente menor que o do modelo
anterior (ROE), olhando essencialmente para as medidas de dimensdo VAB e Vendas.
Mais uma vez sao as empresas mais novas a exibirem um melhor desempenho e, neste
modelo, as menos endividadas qualquer que seja o indicador de dimensao utilizado. Os

coeficientes estimados ndo apresentam, no entanto, significancia estatistica.

Em resumo, podemos dizer que as empresas familiares ndo evidenciam um
desempenho superior ao das empresas ndo familiares, o que indicia que as empresas
familiares portuguesas das industrias tradicionais ndo parecem tirar partido das
vantagens que podem advir de uma gestdo centralizada e ndo pressionada pela

obtencgao de resultados de curto prazo.

A compreensao destes resultados requereria dispor de informag¢do mais detalhada ao
nivel da empresa. Em particular, seria util conhecer, nomeadamente a relacdo existente
entre os gestores e os acionistas e, no caso da gestao familiar, conhecer a geragao que

dirige a empresa.

Apesar de ndo dispor dessa informacdo a experiéncia vivida durante o estagio curricular
permitiu-me perceber que, em grande parte das empresas familiares portuguesas das
industrias tradicionais, existe coincidéncia entre propriedade e controlo, sendo comuns
os casos de sucessao familiar no controlo da empresa. Uma elevada aversao ao risco e
pressGes para manter praticas de negdécios “bem-sucedidas” levam, em muitos casos, a
baixos niveis de inovacdo (homeadamente organizacional), o que pode de alguma forma
explicar os resultados encontrados. Eventualmente, a consideracao de outros setores
mais intensivos em tecnologia e em conhecimento, poderia conduzir a resultados

diferentes.
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4.3. Conclusao

No presente capitulo procedeu-se a estimacdo de trés modelos econométricos, cujas
varidveis dependentes correspondentes sdo trés indicadores de desempenho — um dos
quais econdémico e dois outros financeiros — selecionados de entre os mais utilizados na

literatura para analisar o desempenho das EFs relativamente ao das ENFs.

Quando usamos as especificacdes A (dimensdao medida pelo nimero de trabalhadores
ou pelo capital) e B (dimensao medida pelas vendas), os coeficientes estimados da
variavel EF s3o sempre positivos, mas ndao sao significativos estatisticamente. Desta
forma, concluimos que os resultados sdo coincidentes, ndo existindo evidéncia de que a

escolha do indicador influencia o resultado.

No entanto, quando os modelos sdo estimados usando a especificacdo C (dimensdo
medida pelo VAB), o coeficiente estimado da varidvel EF é positivo e estatisticamente
significativo para o nivel de significancia de 10% quando a varidvel dependente é o ROA
(Modelo 3). Neste caso, os resultados dos Modelos 1 e 2 sdo coincidentes, uma vez que,
em ambos os casos, os coeficientes sdo positivos, mas ndo estatisticamente
significativos, mas o Modelo 3 revela existir alguma evidéncia (ainda que relativamente

fraca) de que o nivel de desempenho é influenciado pela propriedade da empresa.

Podemos, portanto, dizer que ndo encontramos evidéncia robusta de que a escolha do
indicador é relevante na avaliagdo do desempenho relativo das EFs. Esta conclusao é
relevante e sugere que as empresas de consultadoria, nomeadamente a Outros
Simbolos, Lda., ndo necessitam de ter uma grande preocupagdao com a escolha do
indicador de desempenho a utilizar, na medida que, em termos relativos, os resultados

da sua analise conduzem a conclus6es semelhantes.
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Capitulo V — Conclusao

5.1. Principais conclusGes

A partir do enquadramento tedrico deste trabalho, foi possivel verificar existirem varias
definicdes de empresa familiar, o que, de certa forma, reflete a natureza bastante

heterogénea destas empresas.

Da andlise de algumas definicdes propostas na literatura conclui-se que ha um conjunto
de caracteristicas que sdo comuns a generalidade das defini¢cdes utilizadas, onde se
incluem o facto de um membro da familia ser o maior acionista (propriedade), este ou
a familia estar presente no conselho de gestdo da empresa (gestdao) ou haver sucessao
do negdcio da familia fundadora para as suas geragdes seguintes. Contudo, um consenso
sobre esta definicdo torna-se impossivel, pois as empresas dependem do contexto
juridico e institucional inerente a cada nacdo e os direitos de voto e de propriedade

diferem de pais para pais.

Muitos autores tém encontrado evidéncia de que o desempenho das EFs é superior ao
das ENFs. Qutros autores, usando outros indicadores e outras definicbes de EF tém

chegado ao resultado oposto.

Torna-se, portanto, relevante analisar o impacto do indicador escolhido na conclusao a
retirar, e analisar se de facto as EFs detém um desempenho econémico e financeiro

superior ao das ENFs.

A primeira decisdo importante para a execucao deste Relatério de Estagio passou pela
definicdo da amostra. Usamos a base de dados AMADEUS e adotamos o critério de
identificacdo de empresas familiares usado por Belenzon e Zarutskie (2012), que
utilizaram a mesma base de dados. Uma vez que o método de identificacdo das
empresas familiares envolve a verificacdo, empresa a empresa, dos nomes dos
acionistas, limitacGes de tempo forcaram-nos a centrar a atencdo as empresas
localizadas em Portugal que operam em apenas quatro industrias tradicionais: industria

téxtil (NACE 13), indUstria de artigos de vestuario (NACE 14), industria de produtos em
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pele e produtos relacionados (NACE 15) e indUstria da madeira e de produtos de madeira
e cortica, exceto méveis, fabricacao de artigos de palha e cestaria (NACE 16). Destas
empresas, excluimos as empresas cotadas, as empresas estrangeiras, as empresas com
capitais publicos e as sociedades andnimas. Definiu-se, assim, uma amostra de 1072

empresas, das quais 706 foram codificadas como empresas familiares.

Foram estimados 3 Modelos com o objetivo de apurar se as EFs detém um desempenho
superior ou inferior as ENFs. Para o Modelo 1 foi utilizado como medida de desempenho
um indicador econdmico (o logaritmo da Produtividade do trabalho) e para os modelos
restantes foram utilizados como indicadores de desempenho dois indicadores
financeiros: o ROA e o ROE. Mediante suas estimacdes, foi possivel perceber que ndo
houve evidéncia estatistica de diferencas na produtividade e rentabilidade entre as EFs
e ENFs, a grande excec¢do da andlise ao desempenho através do ROA (Modelo 3) medido
pela dimensdo VAB, por existir alguma evidéncia, ainda que marginal, de um
desempenho superior para as EFs. Perante isto, é possivel afirmar que devido a a escolha

do indicador ndo parece ser relevante para uma analise do desempenho das empresas.

Este estudo permitiu recolher evidéncia para Portugal e para um conjunto restrito de
setores tradicionais de que a escolha dos indicadores, sejam econémicos ou financeiros,
gue as empresas de consultadoria usem na analise ao desempenho das suas empresas,
ndo terd um impacto relevante na sua analise e conclusdes. Este é um resultado que a
empresa Outros Simbolos, Lda. podera ter em conta quando enfrenta a necessidade de

escolher um indicador de desempenho das empresas

5.2. Limitacdes do estudo

A primeira dificuldade encontrada nesta investigacdo esteve relacionada com a recolha
da amostra de empresas familiares e ndo familiares. Inicialmente estava previsto utilizar
a carteira de clientes da empresa onde foi efetuado o estagio curricular de forma a
efetuar uma analise de perto e mais pormenorizada do desempenho das empresas. Esta
hipdtese tornou-se inexequivel devido a inexisténcia de ENFs na carteira de clientes da

empresa.
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A revisdo de literatura evidencia que, dentro do grupo das EFs, pode haver diferencas
no desempenho, dependendo de quem detém a propriedade e a gestdo. Inicialmente,
era pretendido investigar esta questdo numa amostra de empresas retirada das
empresas clientes do gabinete, mas mais uma vez ndo foi possivel pois em todas as
empresas clientes do gabinete a mesma pessoa que geria era a mesma que detinha a

propriedade da empresa. Esta serd uma questao a explorar em trabalhos posteriores.

Por fim, visto ser impossivel utilizar uma amostra constituida pelas empresas clientes do
gabinete foi decidido utilizar a base de dados AMADEUS de forma a recolher um grupo
de empresas familiares e ndo familiares a operarem em Portugal. Devido ao elevado
numero de empresas e a dificuldade em classificar todas aquelas que eram EFs,
decidimos restringir a nossa andlise as empresas das quatro industrias tradicionais
referidas. Seria interessante replicar o estudo considerando uma amostra de empresas
diferente, por exemplo considerando um conjunto de industrias intensivas em

tecnologia.

Outras especificagGes, com outras varidveis, devem ser igualmente testadas.
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