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EMPRESAS FAMILIARES VS. RESTANTES

De que forma a estrutura de propriedade influencia o valor das empresas e o seu desempenho?
Serdo as fundadas e mantidas no seio familiar pior geridas, ou existe preconceito em relacdo
a este tipo de empresas, que sdo a base da economia portuguesa?

s empresas familiares repre-
Asentam a parte mais impor-

tante do tecido empresarial
portugués e sdo, a nivel mundial,
uma forma ndo negligenciavel de
organizacio empresarial. E costume
associar-se a propriedade familiar as
pequenase médiasempresas (PME).
Estas ocupam um lugar importante
nos paises da OCDE, constituindo
aproximadamente 95% do total de
empresas e sendo responsaveis por
cerca de 60 a 70% do emprego. Mas
ndo é s6 no ambito das PME que as
empresas familiares ocupam um pa-
pel relevante. Nos EUA, 35% das
companhias que constam no Stan-

dard & Poor's 500 tm origem em
fundacéo familiar, representando
cerca de 18% do capital. O controlo
e influéncia sdo mais pronunciados
do que se poderia supor, pois detém
2,75 vezes mais assentos naadminis-
tracdo do que a sua parte no capital
sugeriria. Em Portugal, umaamostra
de 1863 empresas do sector indus-
trial indica que, para 35,8% das mes-
mas, o principal accionista é um in-
dividuo ou familia, detendo pelo
menos49,9% dasacgdes. Das cotadas
no Euronext de Lisboa, 20% sdo
detidas por particulares ou familias,
com uma percentagem directa ou
indirecta entre os 25 e 0s 49,9%.

SEPARACAO ENTRE PROPRIEDADE
E ADMINISTRACAO

E normal que & medida que as
empresas ganham dimenséo exista
umacrescente separagio entrea pro-
priedade (accionistas) e quem aadmi-
nistra, delegando os proprietarios a
gestdo em profissionais, que a maior
parte das vezes nem participam na
mesma como accionistas. Existemn
inGmeras razdes que alegam a favor
da separacdo entre a propriedade e a
administracdo da empresa, destacan-
do-se: melhores conhecimentos téc-
nicos por parte dos profissionais con-
tratados; a dimensdo do negécio, que
pode levar a que tenham de se en-
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volver inimeros accionistas e nem
todos podem pertencer a adminis-
tracdo; possivel venda da empresa,
gue permite aos Novos accionistas
manter o0s 0rgdos de gestdo com van-
tagens para estes, etc. No entanto,
com o aumento do profissionalismo
na gestao, as empresas podem estar
a operar mais para o beneficio dos
gerentes/gestores do que para o dos
proprietarios. Esta vantagem de se-
paracdo entre propriedade e admi-
nistracdo cria potencialmente um
conflito de interesses entre estes dois
grupos (problemas de agéncia)®.
Conflito esse que advém de os ge-
rentes poderem sentir-se tentados a
utilizar os fluxos de caixa livres (flu-
X0s que excedem o requerido para
financiar os projectos que tenham
um valor actual liquido positivo) para
aumentarem o seu poder, prestigio
ou até vaidade (renovacdo da frota
automovel, aquisicdo de instalacdes
sumptuosas para a administracéo,
etc.), ou ainda para investir em pro-
jectos que ndo aumentam a riqueza
dos accionistas (e que podem incluir
investimentos com VAL negativo).
Os gerentes podem prometer o au-
mento dos dividendos ou a futura
recompra de ac¢Bes como forma de
passar parte da riqueza para 0s accio-
nistas, mas ambos os casos deixam
para 0s gestores o controlo de como
usar os fluxos de caixa livres, poden-
do sempre, por exemplo, ndo proce-
der ao aumento dos dividendos. A
emissdo de divida com posterior re-
compra de acgBes é um meio que 0s
accionistas podem utilizar para obri-
gar os gestores a cumprirem as pro-
messas, forcando-os a distribuirem
valor aos credores na forma de juros.
Um maior nivel de endividamento
funciona, portanto, como discipli-
nador das decisdes dos gestores.

Assim, a estrutura de propriedade
afecta o conflito de interesses entre
accionistas e gerentes/gestores. Os
interesses destes dois grupos ficam
mais alinhados a medida que a rela-
¢do entre a gestdo e a propriedade au-
menta, resultando num melhor de-
sempenho da empresa. Por conse-
guinte,anogdo de queaconcentracdo
de propriedade e aexisténciade gran-
des accionistas é inerentemente me-
nos eficiente ndo ¢ um dado adqui-
rido. A relagcdo combinadaentre pro-
priedade e administracdo pode ser
mesmo vantajosa, pois 0s accionis-
tas com maior poder podem ameni-

Quando ¢é a familia
gue detém o cargo
de presidente

executivo, o custo
de endividamento
€ mais elevado

zaraexpropriacdo de riqueza por par-
te da administracdo. Nesse sentido,
a presenca historica de familias com
lugares na administragéo pode trazer
vantagens no controlo e monitori-
zacdo da geréncia. O desejo de que a
empresa sobreviva para as geragdes
subsequentes e preocupacdes quanto
a reputacgdo familiar sugerem que o0s
accionistas “familia” valorizem mais
provavelmente a sobrevivéncia da
empresa que a maximizacao da ri-
gueza. Alguns estudos empiricos
apontam também para o facto de que,
tendo as familias horizontes de in-
vestimento mais longos, havera
maior eficiéncia nos investimentos,
0 que facilita o desempenho.

EMPRESAS FAMILIARES
E ESTRUTURA DE PROPRIEDADE

Em sequéncia do conflito de in-
teresses entre gestores e accionistas,
investigacdo conduzida nos EUA
para 0 conjunto das empresas da
Fortune 500 no periodo 1994-2000
indica que, em geral, os credores
véem a propriedade das empresas
por parte de familias como uma es-
trutura organizacional que melhor
protege os seus interesses. Os resul-
tados indicam também que quando
afamilia detém o cargo de presiden-
te executivo o custo do endivida-
mento é mais elevado em compa-
racdo com empresas familiares em
que é exercido por alguém fora do
ambito familiar. Este custo € sobre-
tudo atribuido quando o cargo é de-
sempenhado pelos descendentes do
fundador, em vez de quando ainda
€ o proprio fundador o presidente
executivo. Esta evidéncia insinua,
por um lado, que os fundadores for-
necem valor acrescentado sem igual
a empresa, através de uma capaci-
dade natural que se consubstanciou
na fundagdo da mesma; por outro
lado, osdescendentestendemacon-
tribuir paraa diminuicdo do desem-
penho, talvez porque alguns obtém
o cargo de presidente executivo mais
por lagos familiares do que por te-
rem qualifica¢des para o lugar. Isto
é consistente com estudos que apon-
tam para um forte desempenho das
empresas nNos primeiros anos apos a
sua fundacdo (quando o fundador
estd no inicio da sua carreira) e um
fraco desempenho nos anos subse-
quentes. Para além disto, os presi-

NOTA

(1) Teoria da agéncia, sobre a relagédo
entre o principal (accionista) e um agente
do principal (gestor/gerente da empresa).
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dentes executivos pertencentes a fa-
milia sdo mais apegados e permane-
cem mais tempo no cargo. Entéo, a
empresatende acriar mais valor com
uma propriedade familiar por com-
paracdo com uma ndo-familiar nos
casos em que o fundador exerce o
cargo de presidente executivo ou em
que este é externo a familia.

CONFLITOS ENTRE
ACCIONISTAS E CREDORES

Ha também um problema de ali-
nhamento de interesses entre 0s ac-
cionistas (e gerentes que actuam no
interesse destes) e oscredores. O con-
flito surge porque os accionistas sao
pouco incentivados a reduzir as per-
das da empresa na eventualidade de
faléncia. Os dirigentes que actuam
no melhor interesse dos accionistas
optardo porempreender investimen-
tos mais arriscados, que tém o efeito
de aumentar o patrimonio dos accio-
nistas em detrimento do dos credo-
res. Paraasempresas com um grande
volume de dividas, os dirigentes tal-
vez tenham incentivo para realocar
os activos de forma a reduzir o valor

RESUMO ESTATISTICO DA AMOSTRA

FONTE: Autor

SECTORES MAIS REPRESENTADOS

FONTE: Autor

total das mesmas com o fim de be-
neficiar os accionistas. Como os cre-
dores estdo cientes de que, sob cer-
tas circunstancias adversas, os diri-
gentes podem ver-se tentados a pre-
judica-los, limitardo os seus emprés-
timos. Tais conflitos de agéncia po-
dem ser minimizados em empresas
de propriedade familiar. Este tipo de
propriedade é comum em grandes
empresas cotadas e relaciona-se esta-
tistica e economicamente com um
menor custo de endividamento. Os
resultados sdo consistentes com a
ideia de que as de fundagéo familiar
tém uma estrutura que resulta em
menores conflitos de agéncia entre
accionistas e credores. Isto sugere
que os financiadores as visualizam
como uma estrutura organizacional
que melhor protege os seus interes-
ses, levando, consequentemente, a
um custo de financiamento mais bai-
X0 para este grupo de empresas.

QUAL A IMPORTANCIA
DAS EMPRESAS FAMILIARES?

A indUstria portuguesa compor-
ta um significativo nimero de em-
presas de propriedade familiar. Na
tabela Resumo Estatistico da Amos-
tra, asempresas familiares represen-
tam 35,8% de uma amostra de 1863
firmasparao periodo de 199422003,
definindo-se estas pela situacdo em
gue um particular ou familia esta
identificado como accionista e pos-
sui pelo menos uma propriedade di-
recta ou indirecta de 49,9% do capi-
tal daempresa. O peso relativo deste
tipo de organizagGes decresce a me-
dida que a dimenséo — determinada
com base no critério nimero de tra-
balhadores — da empresa aumenta.
Situaclo inversa verifica-se para o
conjunto de empresas ndo-familia-
res. Na Gltima coluna apresenta-se
0 namero de empresas onde nao é
conhecido o seu grau de indepen-
déncia ou nenhum dos accionistas
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detém mais de 24,9% do capital. A
tabela Sectores Mais Representados
apresenta os oito sectores — de um
conjunto de 23 — com maior ndme-
ro de empresas na amostra (as dos
oito sectores representam cerca de
71% do total). No que diz respeito
as empresas familiares a proporgéo
¢ ainda mais significativa, rondando
0s 78%, notando-se uma forte con-
centragdo nas indUstrias téxtil, de
vestuario e calgado.

CONCENTRACAO DE PROPRIEDADE
SIGNIFICA MELHOR DESEMPENHO?
Conforme ja exposto, a existén-
cia de grandes accionistas podera
minimizar os conflitos entre estes e
gestores, levando a um melhor de-
sempenho dasempresas. Nesse sen-
tido, para a amostra atréas definida
construiu-se um indicador de inde-
pendéncia das empresas com trés
niveis: nivel 1, para aquelas onde
néo esta identificado nenhum ac-
cionista (particular, familia, empre-
sa, etc.) com pelo menos 24,9% do
capital; nivel 2, onde existe pelo me-
Nos um accionista com uma parte
do capital entre 0s 24,9% e 05 49,9%;
e nivel 3, onde um accionista tem
mais de 49,9% do capital. Como va-
riavel desempenho da empresa uti-
lizaram-se duas aproximagdes: a ta-
xa de rentabilidade do activo e ocash
flow dividido pelo total do activo,
sendo idénticos paraambos 0s casos
os resultados obtidos. Foram tam-
bém utilizadas inGmeras variaveis
de controlo tais como: dimensio da
empresa, peso da divida de curto e
de longo prazo, antiguidade da mes-
ma, variacdo das vendas, taxa de juro
sem risco, risco do negécio, especi-
ficidade de cada sector, etc. A tabela
Desempenhoe Independénciaapre-
senta os coeficientes estimados da
variavel indicador de independén-
cia para o conjunto das empresas,
também desagregadas em trés sub-

grupos: pequenas (até 100 trabalha-
dores), médias (de 100 a 250) e
grandes (mais de 250). Observa-se
gue uma maior concentracao accio-
nista indicia melhor desempenho
da empresa, com excepc¢ao da suba-
mostra de até 100 trabalhadores.
Um pior desempenho a medida que
a concentracio accionista aumenta,
paraeste subgrupo de empresas, po-
de estar associado na maioria dos ca-
sos a, em face da sua pequena di-
mensdo, 0 accionista e o gestor se
confundirem numa s6 pessoa, le-
vandoainevitaveis ineficiéncias. Para
as médias e grandes empresas, a me-
Ihoria de desempenho das que tém
um grande accionista aumenta, vis-
to que, numa boa parte delas, alguns
cargos de administracdo sdo desem-
penhados por gestores contratados
(havendo no entanto um controlo
apertado das suas decisdes, reduzin-
do o eventual conflito de interesses
entre propriedade e administracdo).

TERAO AS EMPRESAS FAMILIARES
ALGUMA VANTAGEM?

As empresas familiares podem
ter alguma vantagem junto dos cre-
dores pelo facto de minimizarem os
conflitos entre accionistas e credo-
res. Se for este 0 caso, levard a um
menor custo de endividamento, lo-
go, a um melhor desempenho. No
sentido de aferir se as familiares tém
melhor desempenho que as restan-
tes, construiram-se trés variaveis bi-
narias, utilizando-se uma de cada

DESEMPENHO E INDEPENDENCIA

NOTA: (1) e (2) indicam,
respectiva e estatisticamente, significativo
para 1% e 10%.

FONTE: Autor

Vez na regressdo, e mantendo-se as
varidveis definidas anteriormente
para medir o desempenho e outros
factores que o possam determinar.
As diferentes variaveis binarias assu-
mem o valor de 1 se a empresa for
de propriedade familiar e de 0 nas
trés seguintes situacdes: exista um
grande accionista ndo-familia, néo
exista uma propriedade definida, as
duas situagBes em conjunto. O re-
sultado que mais ressalta da analise
da tabela Empresas Familiares vs.
Restantes é o de que, em média, as
familiares tém pior desempenho
guando comparadas com as restan-
tes, ceteris paribus. O resultado é mais
evidente quando se analisa apenas o
grupo com mais de 250 trabalhado-
res. Ao alinhar estes dados com in-
vestigacBes anteriores, verifica-se
que as grandes empresas de proprie-
dade familiar, quando geridas por
alguém da familia, tém um custo de
endividamento superior que se ma-
nifestanum pior desempenho. Pare-
ceserocaso deste grupo de empresas
portuguesas, onde o presidente exe-
cutivo normalmente néo é exterior
ao ambito familiar.

EMPRESAS FAMILIARES VS. RESTANTES
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NOTA: (1), (2) e (3) indicam, respectiva e estatisticamente, significativo para 1%, 5% e 10%.
FONTE: Autor
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CONVEM MANTER
A PRESIDENCIA NA FAMILIA?

Os descendentes do fundador
tendem a contribuir para a diminui-
¢do do desempenho da empresa
qguando comparados com o funda-
dor. Isto advém, conforme defendi-
do em inGmeros estudos, de por ve-
zes 0s descendentes ndo possuirem
qualificagdes necessarias para a cor-
recta interpretacio das necessidades
da empresa, limitando-se a conti-
nuar o negécio, sem inovagdo e sem
uma analise perspicaz da evolucdo
do ambiente onde a mesma se posi-
ciona. Face a auséncia de dados que
permitam saber se a presidéncia ain-
da se mantém nas méos do fundador
ou n&o, utilizou-se como aproxima-
¢do 0 nimero de anos de laboracao
da empresa. Assim, assumiu-se que
empresas familiares com menos de
30 anos se manteriam ainda com o
fundador presidente, ao contrario
das restantes. A variavel binaria uti-
lizada assume entéo o valor de 1 para

FUNDADOR VS. DESCENDENTE
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NOTA: (1), e (2) indicam respectiva e
estatisticamente significativo para 1% e 5%.
FONTE: Autor
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caso contrario, mantendo-se nas re-
gressdes as mesmas variveis depen-
dentes e de controlo. Os resultados
apresentados na tabela Fundador vs.
Descendente indiciam que o funda-
dor acrescenta valor a empresa, me-
dido pelo desempenho da mesma.

Os descendentes
do fundador
tendem a contribuir

para a diminuicao
do desempenho
da empresa

Esta situacdo é mais vincada nas pe-
guenas empresas, onde na generali-
dade a passagem de testemunho é
efectuada para os descendentes.

VANTAGENS E DESVANTAGENS

Os resultados apresentados per-
mitem, embora com algumas pre-
cauc0es inerentes a qualquer analise
empirica, retirar para o conjunto das
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1994-2003 conclusdes a quatro ni-
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