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Resumo

Este trabalho tem por objetivo analisar se os indicadores de risco e retorno das empresas de controle familiar foram diferenciados em relagao
as empresas de controle acionario nao familiar, no periodo de 2008 a 2012. Dentre todas as empresas que negociaram suas agdes na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo, no periodo em estudo, a sele¢do da amostra teve como base o indice de presenca da Economatica, sendo que aquelas que
tiveram negociagdo em mais de 50% dos dias tteis de cada ano foram selecionadas. Os resultados demonstram que o retorno médio anual (RA)
das empresas com controle ndo familiar foi superior ao retorno médio anual das empresas com controle familiar, somente nos anos de 2009 e
2010. Além disso, as empresas de controle familiar apresentaram desempenho superior ao das empresas ndo familiares. Resultados similares
foram identificados nos retornos médios diarios (ADR), nos quais as empresas de controle ndo familiar obtiveram retornos superiores aqueles
apresentados pelas empresas familiares. Em rela¢o ao risco, as empresas familiares apresentaram desvio padrdo (DP) médio superior a média
do DP das empresas nao familiares, o que sugere maior volatilidade nos retornos diarios das empresas familiares e, consequentemente, maiores
riscos nesses investimentos.

Palavras-chave: Risco. Retorno. Controle. Empresa Familiar. Empresa ndo Familiar.
Abstract

This paper aims to analyze if the indicators of risk and return of family-controlled companies were different from those of non-family controlled
companies, in the period of 2008-2012. Among all companies that have traded its shares on the Bolsa de Valores de Sdo Paulo in the research
period, the sample selection was based on the Economatica’s presence index and considered those that have traded in more than 50% of the
days of each year. The results show that the average annual return (RA) of non-family controlled companies was higher than the average
annual return of family controlled firms from 2009 and 2010. In addition, the family-controlled companies performed better than the non-family
firms. Similar results were found in average daily returns (ADR), once the non-family companies had returns greater than those obtained by
the family business. In relation to risk, family businesses presented mean standard deviation (SD) higher than the values found for non-family
firms, suggesting greater volatility in daily returns of family firms and, consequently, higher risk in these investments.

Keywords: Risk. Return. Control. Family-Controlled Company. Non-Family Controlled Company.

1 Introducio as decisoes de investimentos sejam mais voltadas a projetos

de menor risco. Em contrapartida, as empresas com capital
No campo de finangas, um dos assuntos de elevada . N o ’ . .

pulverizado, ou nao familiares, possuem incentivos para
apostar em projetos ou investimentos de alto risco, uma

vez que, em caso de perdas, o prejuizo ¢ dividido entre os

relevancia e controvérsia € o relacionamento entre o risco e
retorno para a avaliagdo de ativos. As decisdes de investimentos

podem determinar o risco que as empresas estdo dispostas a L . L
acionistas e, principalmente, entre os obrigacionistas.

O debate teorico traz argumentos favoraveis e contrarios
quanto ao desempenho das empresas familiares em relagdo
as ndo familiares e, nessa busca de melhores retornos e

assumir e os retornos esperados em funcao desta escolha, que
pode ser influenciada pelo tipo de controle ao qual a empresa
esta sujeita.

As empresas com controle familiar s3o um caso tipic0  enores riscos, investidores procuram  diversificar ao

de concentragdo de propriedade, na qual um individuo ou  pyaximo seus investimentos. Diante disso, o objetivo geral

uma familia detém grande participagdo na empresa. Dessa
forma, as decisdes de investimentos ¢ financiamentos sdo
mais propensas a serem influenciadas pelos acionistas
controladores do que pelas empresas ndo familiares. Nas
empresas com caracteristicas de propriedade concentrada,
em caso de insucesso em um projeto de alto risco, os
proprietarios terdo perdas consideraveis, juntamente com os
obrigacionistas, o que sugere que, neste tipo de propriedade,

deste artigo ¢ analisar se os indicadores de risco e retorno
das empresas de controle familiar foram diferenciados em
relacdo as empresas de controle aciondrio nao familiar, no
periodo de 2008 a 2012.

O estudo justifica-se, pela importdncia das empresas
familiares na economia brasileira e pela escassez de estudos
que avaliem o risco e retorno por esta Optica de controle
acionario no mercado brasileiro.
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2 Material e Métodos
2.1 Referencial tedrico

2.1.1 Importancia e representatividade das empresas
familiares

Segundo o IFC - International Finance Corporation
(2008), as empresas familiares sdo as mais antigas e
disseminadas formas de organizagdo de negocios. Em alguns
paises, elas representam mais de 70% do total das empresas
em operagdo, desempenhando um papel muito importante na
criagdo de empregos e no desenvolvimento de economias. As
empresas familiares representam aproximadamente 60% do
PIB agregado da América Latina.

Faccio e Lang (2002) estudaram a estrutura de propriedade
de 5.232 empresas abertas em 13 paises da Europa Ocidental,
onde 44,29% destas tém controle familiar. O percentual de
empresas com capital pulverizado ¢ maior em paises como
Inglaterra e Irlanda 63%, ao passo que, nos demais, a média
de empresas familiares ¢ de 53,8%, com destaque para Franca,
Alemanha e Italia, com aproximadamente 60% de empresas
familiares.

Claessens, Djankov e Lang (1999) avaliaram 2.980
companhias abertas em nove paises, no continente asiatico,
especialmente na regido leste, ¢ encontraram que as empresas
familiares representavam 50% do total de empresas.
Ja nos EUA, aproximadamente 35% das empresas que
compdem o indice S&P 500 sdo controladas por familias e
representam aproximadamente 18% do capital em circulagdo
(ANDERSON; REEB, 2003).

Por fim, no Brasil, 48,9% das empresas da Ibovespa
sdo controladas por familias ou individuos (FERNANDES
JUNIOR, 2010). No trabalho de Okimura, Silveira ¢ Rocha

Quadro 1: Definicdo de empresa familiar

(2007) sobre empresas abertas brasileiras, 47,1% delas
estavam nas maos de familias ou controladores individuais.

E importante destacar que, nos trabalhos avaliados, tém-
se controvérsias na definicdo conceitual de empresa familiar
e na metodologia aplicada para identificagdo deste tipo de
propriedade.. Discutem-se, no proximo topico, os diferentes
conceitos, bem como os parametros geralmente usados para
defini¢@o de empresa familiar.

2.1.2 Defini¢iio de empresa familiar

O conceito de empresa familiar apresenta varias
defini¢des no meio académico. De acordo com IFC (2008),
a empresa familiar se caracteriza por ter a maioria das agdes
com direito a voto pertencente a familia, que controla o
negocio, incluindo o(s) fundador(es) que pretende(m) passar
0 negobcio para os seus descendentes. Para o IBGC - Instituto
Brasileiro de Governanga Corporativa (2008), a empresa
familiar ¢ aquela, cujo controle acionério (a maioria do
percentual de agdes votantes) se encontra em posse de um
individuo, familia ou grupo de familias. Neubauer e Lank
(1998) indicam que, para formar a maioria dos conceitos
existentes sobre empresa familiar, sdo considerados os
seguintes parametros: percentual de capital votante em
poder da familia; presenca de familiares atuando na alta
administracdo; intencdo de manter a familia no controle
para as futuras geragdes; nimero de geragdes da familia ja
perpetuadas na empresa; nimero de familias envolvidas no
negocio; e tamanho da empresa, em particular, com relagao
ao numero de funcionarios.

No Quadro 1, fez-se uma revisao dos conceitos de empresa
familiar aplicados em diversos trabalhos, a fim de dar suporte
a essa pesquisa na defini¢ao desse conceito.

Continua ...
Autor Defini¢do Empresa Familiar Pais
Croci, Doukas ¢ Gonenc Quando uma familia ou de um individuo ¢ o maior proprietario final (em termos de direitos
- . o Europa
(2011) de voto), no limite minimo de 10%.
Gonzales et al. (2011) 1 - Quando a familia fundadora ¢ a maior acionista da empresa. Colombia
Para identificacdo das empresas familiares, usou-se a definicdo de que ¢ aquela em que o
Fernandes Junior (2010) controle do capital votante esta nas maos de um individuo (uma pessoa fisica) ou nas maos Brasil
de um ou mais membros de uma ou mais familias.
Chu (2009) Uma empresa em que uma familia possua mais de 5% de participag@o acionaria e que, pelo Taiwan
Anderson e Reeb (2003) menos, um membro da familia esteja no conselho de administragao. EUA
Defin mpresa familiar com: la em familia fun J¢ ndent ,
Ellul (2008) efine a empresa familiar como aquela em que a fa i a fu (.1ad.0 a ou seus desce. dentes 38 Paises
sdo os maiores acionistas no percentual minimo de 10% dos direitos de fluxo de caixa.
Definig¢éo 1: membros da familia ocupam cargos na alta gestao e sdo os principais acionistas.
Defini¢do 2: membros da familia ndo participam na alta gestdo, mas ainda estdo entre os
Allouche, et al. (2008) principais acionistas. Japao
Defini¢do 3: membros da familia ocupam cargos na alta gestdo, mas nio estdo mais entre
0s principais acionistas.
King e Santor (2007) Quando uma familia controla a empresa com ao menos 20% das agdes, com direito ao voto. Canada
Consideraram as empresas familiares aquelas em que um individuo ou uma familia detenha
Barontini e Caprio (2006) 51% das agdes, com direito ao voto, ou em casos em que um individuo ou uma familia Europa
detiver o dobro de agdes com direito ao voto do segundo maior acionista.
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... Continuacdo

Autor Definicio Empresa Familiar Pais
A: Empresa familiar ¢ aquela, cuja familia fundadora ainda possua participagdo acionaria
na empresa de, no minimo, 5%, e que os membros desta familia ainda sirvam a empresa no EUA
Villalonga e Amit (2004) conselho ou na alta administracao;
B: A familia é o maior acionista;
C: A familia é o maior acionista e tem, pelo menos, 20% dos votos.
La Porta, Silanes e Shleifer ,
1999 27 paises
( ) Os trés utilizaram o mesmo conceito para defini¢ao de empresa familiar: esta se caracteriza,
Faccio e Lang (2002) quando uma familia ou um individuo ¢ o maior proprietario final (em termos de direitos de Europa
. L N
Claessens, Djankov e Lang voto), no limite minimo de 10%. .
(1999) Leste Asiatico

Para realizar este estudo, optou-se pelo conceito utilizado pelo IBGC (2008), também utilizado por Fernandes Junior (2010), que se baseia no controle
acionario, ou seja, a empresa familiar ¢ aquela, cujo controle acionario (maioria percentual de agdes votantes) se encontra em posse de um individuo ou

nas maos de um ou mais membros de uma ou mais familias.

2.1.3 Conceitos de risco e retorno

As ideias de Markovitz (1952), Tobin (1958), Sharpe
(1964), Lintner (1965) e Black e Scholes (1973) foram a base
para a constru¢do do Capital Asset Pricing Model', que se
tornou referéncia na andalise das rela¢des entre risco e retorno
de ativos. Nestes casos, em equilibrio de mercado, o retorno
de um ativo deveria ser composto pelo retorno do ativo livre
de risco, mais um prémio pelo risco incorrido.

O retorno, segundo Fama (1976, p.12), pode ser
representado em um mercado livre de inflagdo pela seguinte
formula:

Ri’l” _ dit+}(7pit_pi,tf 1)
ot—1

Onde:

Rn, = retorno nominal da agdo i durante o periodo t
d, = dividendo por agdo da empresa i, distribuido em t
p,., = preco por agdo da empresa i em t-1

pijt = preco por ac¢ao da empresa i em t-1

Em outras palavras, o retorno ¢ o ganho ou a perda
de um investidor, que pode ser descrito como a soma dos
dividendos, mais a variagdo do prego da acdo (prego final —
preco inicial), dividida pelo preco inicial, sendo representado
normalmente em forma percentual. Este retorno deve ser
compativel ao risco ao qual o investimento esta sujeito.

Apesar de o risco estar normalmente associado a
possibilidade de perda, ele representa a possibilidade de
que algo previsto se realize de forma distinta da esperada.
Para Pindyck e Rubinfield (1994), é importante diferenciar
incerteza e risco. Enquanto a incerteza estd relacionada
a situagdes para as quais vdrios resultados sdo possiveis
de acontecer, mas, com probabilidades desconhecidas,
o risco refere-se a situagdes, nas quais cada um dos
possiveis resultados pode ser associado a uma determinada
probabilidade de Complementando

ocorréncia. este

argumento, segundo Damodaran (2004), em finangas, o risco
esta associado a probabilidade de recebermos um retorno
que ¢ diferente daquele que projetamos, que pode ser tanto
um “risco positivo”, caracterizado como um retorno acima
do esperado, quanto um “risco negativo”, referente a um
retorno abaixo do esperado para determinado investimento.
Como forma de gerenciamento de risco, ¢ preciso
conhecer os principais tipos de riscos aos quais os agentes
econdmicos podem estar sujeitos. Esses riscos podem ser,
de acordo com Silva Neto (1999), classificados em quatro
grandes grupos:
e Risco de afeta muitos

mercado: aquele que

investimentos, mesmo que de forma distinta,
caracterizados pelas oscilagdes gerais do mercado de
capitais, como um aumento na taxa de juros, inflacdo
ou uma desacelera¢do na economia;

e Risco de crédito: relacionado a incapacidade de uma
das partes em cumprir suas obrigagdes contratuais,
que engloba tanto aspectos qualitativos (classificacao
de risco) quanto quantitativos (reposi¢ao dos fluxos de
caixa);

e Risco operacional: refere-se a possiveis perdas por
ineficiéncia sistémicas, falhas na administragdo, fraudes
e risco tecnoldgico (necessidade de protecao dos
sistemas contra acessos ndo autorizados e violagdes);

e Risco legal: risco de inconformidade e de

regulamentacdes governamentais.

De uma forma mais geral, no modelo de precificagdo de
ativos CAPM, o risco ¢ dividido em dois grandes grupos:
risco sistematico, ou ndo diversificavel — risco de mercado,
e risco diversificavel — aquele que ¢ especifico de um
determinado ativo ou grupo de ativos, cuja eliminagdo ¢
possivel pela diversificagdo de um portfolio. Neste sentido,
um dos riscos especificos de um ativo pode estar relacionado
ao tipo de controle que uma determinada empresa esta

sujeita e, consequentemente, a forma como os controladores

1 Modelos para precificagao de ativos.
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definem e gerenciam as suas politicas de administracdo e de
investimentos futuros.

O indicador mais comum de risco de um ativo ¢ o desvio-
padrdo, que mede a dispersdo em torno do preco médio de
um ativo. A interpretagao deste indicador pode ser realizada
do seguinte modo: quanto maior o DP, maior a variabilidade
dos resultados em relagdo a média e, portanto, maior o
risco; ja, quanto menor o DP em relagdo a média, menor a
variabilidade dos resultados e menor o risco.

Para Weston e Brigham (2000), o desvio-padrao é um
desvio médio, ponderado pela probabilidade do valor
esperado, dando uma ideia de quanto, acima ou baixo do valor
esperado, o valor real provavelmente sera. Se a distribui¢do
tiver uma dispersdo muito grande, os retornos possiveis
serdo muitos incertos. Em contraste, uma distribuicdo,
cujos retornos estiverem a poucos pontos percentuais uns
dos outros, sera bastante concentrada, € os retornos, menos
incertos.

2.4 Estrutura de propriedade versus perspectivas de
retorno

O debate sobre a relagdo entre a estrutura de propriedade,
o valor e a performance das empresas teve inicio com Berle
e Means (1984) que ,diante da necessidade de as empresas
familiares americanas captarem dinheiro para ganhar escala e
serem mais competitivas, elas se obrigavam a captar recursos
de terceiros, implicando uma estrutura de propriedade mais
pulverizada.

Os autores destacam ainda que, quanto maior a
dificil
monitoramento dos acionistas para com os gestores da

pulverizagdo aciondria, menor e mais serd o
empresa. Deste modo, os autores sugerem que a pulverizagao
do capital tem relagdo positiva com a redugdo de valor da
empresa.

Além disso, Jensen e Meckling (1976) apresentam os
custos de agéncia, dando énfase aos conflitos de interesse
entre proprietarios e gestores nas empresas com capital
pulverizado e destacam os custos atrelados ao monitoramento
dos gestores pelos acionistas. Os autores esperam que a maior
dispersao da estrutura de propriedade leve a um aumento nos
custos de agéncia e, consequentemente, uma redugéo no valor
da empresa.

Um ponto de vista diferente, entretanto, ¢ apresentado
por Fama e Jensen (1983). Os autores argumentam que a
concentracdo da propriedade pode trazer custos atrelados
a expropriacdo dos acionistas minoritarios. Um individuo
ou uma familia que possui o controle da empresa pode
utilizar esse poder para extrair beneficios proprios a custa do
desempenho da empresa e, por conseguinte, dos acionistas
minoritarios. Esses beneficios podem tomar varias formas,
como, por exemplo, instituir um salério excessivamente alto
para si e a sua familia, utilizar os ativos ou caixa da empresa
em beneficio pessoal, entre outros.

Deste modo, os autores sugerem que a concentragido

da propriedade esta correlacionada a redugdo de valor da
empresa.

Demsetz (1983) desvincula a estrutura de propriedade
do valor da empresa e argumenta que a estrutura de
propriedade ¢ algo natural do processo de maximizacdo de
valor, além de salientar que hd muitas varidveis em jogo e
nao somente os conflitos de agéncia ou a expropriacao dos
acionistas minoritarios. Estes efeitos seriam secundarios
para determinagdo da estrutura de propriedade. Deste
modo, Demsetz (1983) ndo espera que exista uma relagdo
sistematica entre a estrutura de propriedade e a performance
das firmas.

No proximo topico, serdo analisadas as diferentes
perspectivas ligadas a fatores de decisdes de financiamento e
risco entre as empresas familiares e ndo familiares.

2.1.5 Governanga corporativa: teoria da agéncia e as
perspectivas nas decisdes de financiamento e risco das
empresas familiares versus nao familiares

A estrutura de propriedade e controle, bem como os
conflitos de interesse subjacentes entre acionistas e gestores,
acionistas e credores ou acionistas majoritarios e acionistas
minoritarios da empresa permeiam as discussdes sobre
governanga corporativa.

Jensen e Meckling (1976) identificaram dois tipos de
conflito na empresa:

e Conflitos entre acionistas e gestores, oriundos da

separacdo entre a propriedade e a gestdo da empresa;

e Conflitos entre acionistas/gestores e credores, que
derivam dos recursos de capital alheio por parte da
empresa.

Nesta perspectiva, Croci Doukas e Gonenc (2011)
propdem que os detentores de obrigagcdes (credores)
visualizam a propriedade familiar como uma estrutura de
propriedade, que protege melhor os seus interesses. Além
disso, as evidéncias encontradas demonstram que as empresas
familiares tém preferéncia por investimentos de baixo risco,
e que os mercados de crédito fornecem mais divida de longo
prazo para as empresas familiares, o que indica que o mercado
percebe essas empresas como menos arriscadas em relagao as
ndo familiares ou com capital acionario pulverizado.

Por outro lado, e corroborando com essa ideia, Jensen
e Meckling (1976) explicam que empresas com capital
para
obrigacionistas, através de investimento de alto risco.

O potencial conflito entre as propriedades pulverizadas
e os obrigacionistas pode ocorrer na medida em que os
acionistas teriam incentivos para apostar em projetos de alto

pulverizado possuem incentivos expropriar  0s

risco, ja que, em caso de sucesso, colherdo bons frutos, em
caso de fracasso, quem mais perde sera o obrigacionista,
tendo em vista a participagdo acionaria ser pulverizada.
Ainda, segundo Jensen e Meckling (1976), as empresas
com caracteristicas de propriedade concentrada, nas quais
as empresas familiares se enquadram, em caso de insucesso,
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em um projeto de alto risco, os proprietarios terdo perdas
consideraveis juntamente com os obrigacionistas, o que
nos sugere que, neste tipo de propriedade, as decisdes de
investimentos sdo mais voltadas a projetos de menor risco.

Pedersen e Thomsen (2003) também atribuem as
empresas familiares maior aversdo ao risco, € os autores
esclarecem que este tipo de estrutura de propriedade ¢
mais propenso a sofrer com racionamento de capital, pois,
frequentemente, ndo estdo dispostas a emitir a¢des, no geral,
por receio de perder o controle ou de emitir dividas, devido
ao risco de faléncia.

Anderson, Mansi e Reeb (2003) concluiram que a
propriedade familiar reduz o custo de financiamento da divida,
devido aos menores conflitos de agéncia entre os detentores
de capital com grandes participacdes e os obrigacionistas. Os
autores postulam que, embora as empresas familiares retinam
pontos positivos para possuir menor custo de divida, ha
problemas quanto aos conflitos de agéncia, e, para soluciona-
los, uma alternativa ¢ a de familias poderem exacerba-los,
visto que possuem o poder de forgar a organizagao a satisfazer
as suas demandas.

Deste modo, o presente trabalho busca investigar em
ambiente brasileiro se os indicadores de risco e retorno das
empresas de controle aciondrio familiar sdo diferenciados das

FERABOLLI, C. et al.

2.2 Metodologia

Para estruturacdo deste estudo, foram divididas as
empresas, conforme a sua estrutura de propriedade, familiares
e nao familiares. Apds esta segmentacdo, foi analisado o risco/
retorno entre estes dois grupos de empresas em cada ano e, a
seguir, foi feita uma analise geral dos dados. As informagdes
das empresas foram extraidas da economatica e foi utilizado o
software Excel, para tabulagao e analise dos dados.

2.2.1 Populacgio e amostra

A populagdo foi composta por todas as empresas que
negociaram as suas agdes na Bolsa de Valores de Sdo Paulo,
no periodo de 2008 a 2012. A amostra foi delimitada, através
do indice de presenga da Economatica, na qual foram
consideradas apenas as empresas que tiveram negociacdes
em mais de 50% dos dias uteis para cada ano, totalizando
uma amostra em 2008 de 277 empresas; 2009, de 261; 2010,
de 254; 2011, de 256; e 2012, de 249 empresas, totalizando
1297 observagdes. Foram considerados tanto instituigdes
financeiras quanto ndo financeiras.

No Quadro 2, verifica-se a composi¢do da amostra,
considerando a separagdo das empresas familiares e nao
familiares por ano e setor, de acordo com a classifica¢do da

empresas de controle aciondrio ndo familiar. Economatica.
Quadro 2: Composi¢do da Amostra
Setores 2008 2009 2010 2011 2012 Total
Fam N-Fam Fam N-Fam Fam N-Fam Fam N-Fam Fam N-Fam

Agro e Pesca 2 2 2 2 1 1 2 1 19
Alimentos e Bebidas 13 5 10 5 3 9 3 3 68
Comércio 8 4 7 5 7 5 7 5 6 62
Construcao 18 6 15 7 16 5 15 5 14 5 106
Eletroeletronicos 3 3 3 2 2 3 3 3 3 3 28
Energia Elétrica 3 22 3 21 3 20 2 21 1 20 116
Finangas e Seguranga 14 13 14 10 14 11 14 12 14 12 128
Magquinas Industriais 2 2 2 2 2 2 2 20
Mineragdo 2 1 1 1 1 1 15
Minerais ndo Metais 2 1 2 1 1 1 1 1 1 1 12
Outros 29 24 27 24 25 28 23 31 21 38 270
Papel e Celulose 2 2 2 1 2 1 2 1 17
Petréleo e Gas 3 1 2 2 2 3 3 3 21
Quimica 6 8 7 4 4 5 4 3 4 52
Siderurgia & Metal 10 8 10 8 10 7 9 7 9 6 84
Sofitware e Dados 2 2 1 2 2 2 0 2 17
Telecomomunicagao 2 11 1 10 7 2 6 1 4 46
Textil 15 1 17 2 16 3 14 3 13 3 87
Transporte Servigos 7 4 6 7 3 9 4 6 5 56
Veiculos e pegas 10 5 9 5 8 5 9 6 9 7 73
Total 150 127 141 120 139 115 134 122 121 128 1297
% Por Ano 54% 46% 54% 46% 55% 45% 52% 48% 49% 51%

Fonte: Dados da Pesquisa.
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2.2.2 Coleta e tratamento dos dados

Os dados referentes aos proprietarios das companhias,
no que tange a quantidade de a¢des em seu poder, foram
coletados nos registros das companhias na CVM, através
dos informes anuais - IAN, e dos formularios de referéncia
no site da BM & FBovespa. As informagdes contabeis e os
precos das acdes nos diferentes anos foram coletados na base
de dados da Economatica. Para separagdo entre o grupo de
empresas familiares e ndo familiares, foi utilizado o conceito
mais amplo, seguindo como parametro a definicao utilizada
pelo IBGC (2008).

Ap6s a separagao dos dois grupos, foram selecionados os
seguintes critérios para avaliagdo dos resultados:

° Cotagdes de fechamento diario do preco das acdes
de todo o periodo da analise das empresas que compdem a
amostra,

° As cotacgdes foram coletadas em seu valor unitario;

° Para cada empresa, foi coletada apenas uma espécie
de agdo (ex: Petr3 ou Petr4), isto ¢, ou ordinaria ou preferencial
ou uma de suas variagdes, sendo utilizada a mais negociada no
periodo;

° Empresas que tenham fechado capital
desconsideradas, assim como as que, durante o ano em
analise, tiveram a sua abertura de capital, considerando que se
buscou a variagdo anual das empresas.

foram

2.3.3 Analise de dados

Para calculo do retorno anual - RA, considerou-se a
ultima cotagdo atualizada de dezembro, dividida pela primeira
cotacdo, atualizada no més de janeiro, para cada empresa e por
ano. Para apuracdo do ARD, aplicou-se o Log nas cotagdes/
pregos dos fechamentos diarios das agdes em todos os registros
de cada empresa por ano.

Para apuragio do retorno médio diario do ano, aplicou-se
a média aritmética dos retornos obtidos, através do calculo
do ARD para cada empresa. Para estimativa, aplicou-se a
formula do Desvio Padrdo no ARD dos retornos didrios de
cada empresa para cada ano.

E importante ressaltar que, para analise dos dados, as
empresas estavam divididas em dois grupos, familiares ¢ ndo
familiares e que, para todos os casos, foi aplicada a média
aritmética para apuragdo do resultado médio final. Além disso,
nao foram ponderados os volumes de negociacdes dirias entre
as empresas, Ou seja, as empresas com maior ou menor volume
de transagdes tiveram o mesmo efeito, desde que tenham
particpado da movimentag@o didria em pelo menos 50% dos
dias uteis do ano.

3 Resultados e Discussao

3.1 Retorno Anual (RA)

Durante o periodo analisado (2008 a 2012), de uma forma
geral, o retorno médio anual das empresas, com controle ndo
familiar (19,91%), foi superior ao retorno médio anual das

empresas com controle familiar (17,81%), de acordo com a
Tabela 1.

Tabela 1: Percentual do Retorno Anual Médio

Ano Fam N_Fam
2008 -48,99 -35,24
2009 117,37 97,08
2010 22,90 22,74
2011 -15,04 -4,83
2012 12,82 19,83
Média Geral 17,81 19,91

Fonte: Dados da Pesquisa.

De acordo com os resultados obtidos na Tabela 1, no ano
2008, as empresas com controle familiar e as empresas com
controle nao familiar tiveram um retorno médio anual negativo,
-48,99% e -35,24%, respectivamente. Muito se explica esses
retornos negativos a crise financeira mundial que abalou
quase a totalidade das bolsas mundiais e, mesmo com retornos
negativos, o grupo de empresas composto pelo controle nao
familiar teve melhor desempenho. Nos ano de 2009 e 2010,
as empresas com controle familiar tiveram um desempenho
médio anual superior do que o grupo de empresas com controle
ndo familiar. Em 2011, embora ambos os grupos tenham tido
retornos negativos, as empresas com controle ndo familiar
apresentaram melhor desempenho que as empresas com
controle familiar. No ano de 2012, as empresas com controle
nao familiar tiveram um desempenho médio superior ao grupo
de empresas com controle familiar. Portanto, no periodo de
2008 até 2012, as empresas com controle ndo familiar tiveram
um retorno superior as empresas com controle familiar.

O Gréfico 1, demonstra, de uma forma geral, que as empresa
com controle ndo familiar apresentam retornos maiores.

Grafico 1: Retorno Anual Médio
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Fonte: Dados da Pesquisa.

3.2 Retornos Médios Diarios (ARD)

No periodo analisado (2008 a2012), de uma forma geral,
o retorno diario das empresas ndo familiares (média de
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0,005% ao dia) foi superior ao retorno diario das empresas
familiares (média negativa de - 0,0205% ao dia). Destaca-
se que, nestes critérios, foi utilizado o Log dos retornos
(média geométrica) para apuragdo dos retornos médios.

FERABOLLI, C. et al.

Segue, na Tabela 2, o percentual do retorno didrio médio
no periodo do estudo. O Gréfico 2 apresenta a distribuigdo
dos dados da Tabela 2, a fim de facilitar a interpretagdo dos
dados.

Tabela 2: Percentual do Retorno Diario Médio

Ano Fam N_Fam
2008 -0,3400 -0,2595
2009 0,2776 0,2425
2010 0,0545 0,0623
2011 -0,0940 -0,0561
2012 -0,0005 0,0360
Média Geral -0,0205 0,0050
Fonte: Dados da Pesquisa.

Grifico 2: Retorno Diario Médio
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Fonte: Dados da Pesquisa.

3.3 Desvio Padrio (DP)

No geral, no periodo analisado (2008 a 2012), o desvio
padrao médio, apurado do célculo do ARD, demonstra que o
DP das empresas familiares foi superior @ média do DP das
empresas nao familiares, o que sugere maior volatilidade nos
retornos diarios das empresas familiares, indicando, assim,
maiores riscos nesses investimentos.

O retorno médio diario das empresas ndo familiares e

familiares foi, respectivamente, 0,005% e -0,0205% entre os
anos de 2008 a 2012, ao passo que o desvio padrdo do retorno
médio anual das empresas nao familiares foi de 2,87% contra
3,50% das empresas familiares no mesmo periodo. Ou seja, as
empresas ndo familiares apresentaram retorno superior € risco
inferior, o que estaria incoerente com o arcabougo teérico de
finangas que preconiza que, quanto maior o risco de um ativo,
maior sera o retorno exigido. Segue, na Tabela 3, o DP dos
retornos médios diarios do periodo estudado.

Tabela 3: Desvio Padriao dos Retornos Médios Diarios

Ano Fam N_Fam
2008 4,799 4,289
2009 3,481 3,009
2010 2,954 2,238
2011 3,142 2,460
2012 3,114 2,342
Média Geral 3,498 2,868

Fonte: Dados da Pesquisa.

O Grafico 3 apresenta a distribui¢do dos dados da

Tabela 3, para facilitar a interpretacdo dos mesmos.
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Grafico 3: Desvio Padrdo dos Retornos Médios Diarios
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Fonte: Dados da Pesquisa.

No Grafico 3, ¢ possivel observar que as empresas com
controle familiar, em todos os anos do periodo analisado (2008
-2012), sao consideradas mais arriscadas que as empresas de
controle ndo familiar.

4 Conclusio

Na busca de melhores retornos e menores riscos,
investidores buscam diversificar os seus investimentos,
sendo que suas decisdes podem ser influenciadas pelo tipo
de controle ao qual a empresa estd sujeita. As empresas
com controle familiar s30 um caso tipico de concentracao
de propriedade, em que um individuo ou uma familia detém
grande participacdo na empresa. O risco que uma empresa
assume em suas decisdes de investimentos, que refletem
diretamente no resultado dos detentores de suas agdes, pode
estar diretamente relacionado a forma de controle ao qual a
empresa esta sujeita.

Os resultados demonstram que, em geral, o retorno médio
anual (RA) das empresas com controle ndo familiar foi
superior ao retorno médio anual das empresas com controle
familiar, ¢ apenas, nos anos de 2009 e 2010, as empresas
de controle familiar apresentaram desempenho superior ao
das empresas ndo familiares. Resultados similares foram
identificados nos retornos médios diarios - ADR, nos quais
as empresas de controle ndo familiar obtiveram retornos
superiores aqueles apresentados pelas empresas familiares.

Em relacao ao risco calculado, utilizando-se como proxy
o desvio padrao -DP médio apurado do célculo do ARD,
as empresas familiares apresentaram DP médio superior a
média do DP das empresas ndo familiares, o que sugere maior
volatilidade nos retornos didrios das empresas familiares e,
consequentemente, maiores riscos nesses investimentos.

Ressalta-se que, neste aspecto, apesar do risco ser
maior apresentado nestas empresas, os seus retornos foram
menores, 0 que contraria as teorias tradicionais de finangas,
as quais sugerem que os maiores retornos estdo relacionados
a maiores riscos. Além disso, evidéncias de estudos anteriores
demonstraram que as empresas familiares tém preferéncia por
investimentos de baixo risco e que os mercados de crédito
fornecem mais divida de longo prazo para as empresas

familiares, o que indicaria que o mercado percebe essas
empresas como menos arriscadas em relagdo as nao familiares
ou com capital acionario pulverizado.

Como sugestao para trabalhos futuros, pode-se incluir o
nivel de investimento de cada empresa e o seu retorno, como
forma de identificar se as evidéncias acima podem estar
relacionadas a uma possivel preferéncia por investimentos
de maior risco, contrariando a teoria de agéncia, ¢ ao nivel
de endividamento da empresa, que influencia diretamente o
retorno por ela alcancado.
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