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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo analisar teoricamente as proposi¢des dos conflitos de agency em empresas
familiares e impactos em seu desempenho financeiro. O estudo esta baseado nos referenciais de Berle e Means
(1932), Jensen e Meckling (1976), Anghion e Tirole (1997) e Sharma e Carney (2012). Os elementos tedricos
utilizados baseiam-se nos conflitos de agency, na conceituagdo de empresas familiares, na descri¢do do
conceito de riqueza so6cio-emocional e como o mesmo tende a afetar o desempenho financeiro dessas empresas.
O estudo ¢ concluido com a elaboracdo de duas hipoteses a serem testadas empiricamente, as quais consistem
em analisar como o conceito de riqueza socio emocional influencia os custos de agency e se esse impacto
influencia o desempenho financeiro.

Palavras-chave: Custos de Agency; Empresas Familiares; Performance.
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ABSTRACT

das Empresas Familiares

This study aims to analyze theoretically the propositions of agency conflicts in family businesses and impacts
on their financial performance. The study is based on benchmarks of Berle and Means (1932), Jensen and
Meckling (1976), Anghion and Tirole (1997) and Sharma and Carney (2012). The theoretical elements used
are based on agency conflicts, on the concepts of family businesses, in the description of the concept of
socioemotional wealth and how it tends to affect the financial performance of these businesses. The study is
concluded with the structuring of two hypotheses to be tested empirically, which consist in analyzing how the
concept of socialemotional wealth influences agency costs and if this impact influences financial

performance.

Keywords: Agency Costs; Family Firms; Performance.

1. INTRODUCAO

Em um contexto em que as
corporagdes estdo expostas a riscos micro
e macroecondmicos, tais como risco
politico, mudancas no nivel de consumo,
oscilagdes no cambio, etc. Diante de tais
situagdes, estabelecer um modelo de
propriedade que possa proporcionar um
bom controle sobre a gestdo torna-se
importante para que a organizacdo abra
caminho para uma administra¢do
estratégica mais eficiente, 1.e.,
possibilitando o alcance de lucratividade
acima da média de sua industria e a
geracao de valor econdmico.

As  teorias  sobre  empresas
familiares ainda s3o recentes e ainda
necessitam de suporte empirico. Essa
mesma situacdo, entretanto, apresenta
uma grande oportunidade para o
desenvolvimento de frentes de pesquisa,
muitas das quais ja tém sido influenciadas
pela Nova Economia Institucional, Teoria
da Ageéncia, Teorias da Estrutura de
Capital; nesses estudos, observam-se
tanto as iniciativas que visam encontrar
diferengas significativas entre
desempenhos, quanto as  andlises
baseadas em casos historicos (SHARMA;
CARNEY 2012).

Este trabalho tem como objetivo
analisar as proposi¢oes dos conflitos de
agency para as empresas familiares e
como tais conflitos podem impactar em
seu desempenho financeiro. A descri¢ao

dos conflitos de agency se fundamenta a
partir das obras de Berle ¢ Means (1932),
Jensen e Meckling (1976) e Anghion e
Tirole (1997) e descrevem as decisdes
estruturais e organizacionais migrando ao
longo do tempo das maos dos
proprietarios para outros agentes. Tal
mudanga se deve em grande parte a
pulverizagdao da estrutura de propriedade
e respectiva definicdo de um corpo
administrativo profissional responsavel
pelo controle efetivo de grandes
estruturas organizacionais: uma resposta
natural a busca por decisdes mais ageis e
efetivas para tais organizagoes.

Em se tratando de empresa familiar,
este trabalho se utiliza da definicao de
Astrachan e Shanker (2003), os quais
definem trés visdes sobre empresas
familiares: a primeira visdo considera a
empresa familiar como uma empresa em
que existe uma propriedade acionaria por
uma ou mais familias; a segunda visdo
considera ndo s6 a propriedade por uma
familia, mas também uma participacdo de
membros da familia em cargos-chave de
direcdo; a terceira e ultima configura um
modelo mais restrito, no qual apenas
empresas em que exista a presenca de
membros da segunda geracdo ou de
geracdes posteriores tanto no controle
quanto na propriedade. Este trabalho se
utiliza da segunda visdo, pois segundo
Sharma (2004) ela proporciona maior
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escopo de andlise e pode, em andlises
posteriores, diferenciar empresas
familiares de cada tipo em relacdo aos
conflitos de agency e ao seu desempenho.

Em relacdo aos conflitos de agency
para as empresas familiares podem-se
usar os elementos descritos por Miller e
Breton-Miller (2006) e Sharma e Carney
(2012) que definem alguns momentos em
que elementos especificos das empresas
familiares podem maximizar os conflitos
de agency. Esses elementos se referem as
possiveis  decisdes tomadas  pelos
controladores que sao membros de uma
familia em detrimento do objetivo
maximo da organizacdo (que ¢ a
maximizagdo dos lucros). Além disso,
outro elemento que pode vir proporcionar
conflitos consiste no elemento de riqueza
socio-emocional (SEW) que pode
influenciar o pertencimento excessivo do
gestor a organizacdo, dos quais a
alocagdo de membros despreparados para
cargos estratégicos, a op¢do por um
conservadorismo que prejudique a
inovagao, entre outros, sao exemplos.

Diante dessas situagdes, propoe-se
o seguinte problema de pesquisa: como
os problemas de agency afetam o
desempenho das empresas familiares?
Este problema se justifica pela sujeicao
das empresas familiares a um contexto
complexo na relagdo entre proprietarios e
gestores.

Para atender a este problema e criar
hipoteses a partir do mesmo, o trabalho
disserta sobre varios aspectos inerentes a
teoria da agéncia e como esta teoria se
relaciona com as empresas que possuem
um modelo de propriedade e controle
familiar.

Este trabalho estd estruturado em
trés partes além desta introdugdo. A
primeira versa sobre o0s principais
aspectos tedricos acerca da governanga
em empresas familiares, a segunda
apresenta o problema de pesquisa e
hipoteses elaboradas, a terceira e Ultima

parte apresenta as consideragdes finais.
2 DISCUSSAO TEORICA

A composicdo tedrica  deste
trabalho se pauta pela busca de uma
relacdo entre os conflitos de agency como
um elemento causador de melhores ou
piores desempenhos financeiros das
empresas familiares Assim  sendo,
propde-se a seguinte estrutura: uma breve
descricdo da Teoria da Agéncia, as
diferentes defini¢des e conceitos de uma
empresa familiar ¢ como a teoria da
agéncia pode afetar o desempenho das
mesmas, sobretudo o desempenho
financeiro.

Para alcancar essa relacao teorica,
deve-se comegar pela descrigdao da Teoria
da Agéncia proposta por Berle e Means
(1932). Tais autores realizaram uma
profunda analise sobre as caracteristicas
das grandes corpora¢des americanas no
inicio do século XIX e constataram itens
muito relevantes para a economia ¢ para
as teorias de governanga corporativa que
surgiram em periodos posteriores. A
primeira  dessas  descobertas  estd
relacionada ao modelo de concentragao
do controle vis-a-vis uma
desconcentragdo da  estrutura  de
propriedade. Ou seja, segundo esses
autores as corporagdes utilizam como um
de seus meios de captagdo de recursos um
modelo de pulverizagdo de sua
propriedade. Isto  proporcionou  as
corporacgdes uma situacdo em que podem
existir multiplos proprietarios, mas o
controle tende a um nivel elevado de
concentracao.

A tese desses autores causou
impactos sobre a economia visto que os
administradores, ndo eram totalmente
responsabilizados pelas consequéncias de
suas agdes, pois muitas vezes alocavam
recursos que nao visavam a maximizagao
do valor da empresa. Pela tese de tais
autores pode-se entender que muitas
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vezes a implementacdo de uma nova
tecnologia, mesmo que possa acarretar
beneficios a organizacdo, s6 ocorre se
esse for um dos objetivos dos gestores
(auto interesse). Isso pode resultar em
uma falta de controle sobre os
controladores das empresas que podem
agir em beneficio de seus proprios
objetivos e em detrimento dos objetivos
dos demais acionistas, sobretudo os
minoritarios (BERLE; MEANS, 1932).

Essa falta de controle sobre os
agentes que tende a gerar custos de
agéncia deriva de que, segundo Demsetz
(1967), os acionistas sdo, essencialmente,
os agentes que fornecem capital, mas nao
necessariamente serao os controladores
da empresa. Do que os acionistas
realmente sdo proprietarios ¢ das suas
acdes € ndao da corporagdo. A posse no
sentido de controle torna-se novamente
um assunto em grande parte individual.
Os acionistas sao donos de suas agdes,
mas certamente existem outros agentes
que presidem e controlam (altos
executivos) a corporacao.

Hart (1989) afirma que a teoria de
agency reconhece que podem ocorrer
uma série de conflitos entre os interesses
de diferentes agentes econdmicos. Esses
conflitos estdo balizados por dois grandes
problemas: assimetria de informagdo e
auto-interesse. A assimetria de
informacao consiste no fato de que os
agentes ndo possuem as informagdes de
forma completa e a segunda novamente
traz a tona o que Berle e Means (1932)
discutiam sobre o auto-interesse dos
agentes controladores das corporagdes.
De maneira especifica pode-se dizer que
os gestores trabalham com as decisdes de
producdo e decisdes financeiras no seu
dia-a-dia e isso nem sempre chega de
forma completa aos proprietrios da
empresa (no caso de empresas com
propriedade grandemente dispersa). Além
disso, os agentes que controlam a
empresa podem possuir objetivos que

das Empresas Familiares

podem ir além do sucesso da organizagao
ou do “bem-estar” dos proprietarios. Tais
aspectos resultam em uma situacdo na
qual os proprietarios tentardo alinhar os
objetivos do gerente com o0s seus
proprios, proporcionando ao gerente um
regime de incentivos. Contudo, mesmo
sob um regime de incentivos ideal, os
gerentes sempre poderdo colocar algum
peso em seus proprios objetivos, em
detrimento daqueles dos proprietarios, e
os interesses conflitantes permanecem
(HART, 1989).

Anghion e Tirole (1997)
corroboram essa visao asseverando que
mesmo com um modelo de autoridade
formal concedido pelo direito de
propriedade assegurado, a autoridade real
pode ndo ocorrer. A autoridade formal em
alguns casos ndo confere autoridade real,
isto é, um controle efetivo sobre as
decisdes, ao seu titular. Por exemplo, ¢
comum observar que os acionistas tém
controle limitado sobre o seu conselho de
administracdo, que por sua vez podem
estar sujeitos a dominag¢do dos principais
executivos. Da mesma forma, o
presidente de um pais realmente controla
apenas um pequeno numero de decisdes
tomadas pelo Poder Executivo. Isso pode
ser compreendido como um elemento
concordante com a ideia de Berle e
Means (1932) de que a diferenca entre
propriedade e gestdo €, em parte, entre a
posi¢do e agdo. Os proprietarios sao
entendidos como sendo os agentes que
estdlo em uma posi¢do tanto para
gerenciar uma empresa quanto para
delegar a sua gestdo e receber quaisquer
lucros ou beneficios que possam advir.
Os gestores, por outro lado, sdo
compreendidos como os operadores de
uma empresa, supostamente no interesse
dos proprietarios. Essa separacdo denota
que os proprietarios possuem o poder
legal sobre a empresa enquanto os
gestores passaram a ter o poder factual.

Deve-se pensar que a firma nado €
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somente um individuo ou um agente
isolado, em termos amplos ela se
relaciona com agentes externos e dentro
da propria organizagdo existem muitos
agentes. O que ocorre dentro de uma
organizacao ¢ um processo complexo em
que o0s objetivos conflitantes dos
individuos sdo trazidos para o equilibrio
dentro de um quadro de relagdes
contratuais. Neste sentido, 0
"comportamento" da empresa ¢ como o
comportamento de um mercado; ou seja,
o resultado de um processo complexo de
equilibrio  (JENSEN;  MECKLING,
1976).

Ainda para Jensen e Meckling
(1976) geralmente ¢ possivel gastar
recursos para alterar o panorama do
conflito entre proprietarios e
controladores em relacdo a captura de
beneficios ndo  pecuniarios.  Estes
métodos incluem auditorias, sistemas
formais de controle, restrigoes
orcamentarias, bem como 0
estabelecimento  de  sistemas  de
remuneracdo € incentivo, que servem
para alinhar os interesses do gestor com
os dos acionistas externos, etc. O uso
dessas atitudes varia de acordo com cada
organizagdo, dado que os interesses dos
controladores nao sao  facilmente
descobertos. Uma das recomendacoes ¢
que sejam descobertos primeiramente 0s
objetivos dos controladores do que seus
desejos, visto que os primeiros ja estdo
projetados e s3o elementos mais
palpaveis para que os proprietarios
possam alinha-los aos objetivos da
organizacdo. Algumas perguntas surgem
nesse processo: 0 que o controlador
almeja? Seus objetivos sdo similares aos

dos proprietarios (maximizagdo do
lucro)? Ou eles almejam sucesso e
reconhecimento pessoal apenas? Os

proprietarios devem entender como essas
e outras perguntas sdo respondidas para
que assim possam ser implementadas as
medidas de controle e monitoramento

corretas (BERLE; MEANS, 1932).

Anghion e Tirole (1997)
acrescentam um elemento importante a
esta discussao ao afirmar que mesmo nas
corporagdes onde os proprietarios sao os
controladores, os problemas de agency
ocorrem derivados de alguns fatores, tais
como: uma grande amplitude de controle,
que eleva o custo marginal do diretor
para monitorar cada agente; as
organizagdes ideais sempre funcionam
em uma situagdo de sobrecarga;
Alternativamente, os autores sugerem que
alguns beneficios proporcionados pela
deliberacdo de poder para um outro
agente como: minimizacdao de problemas
derivados da urgéncia da tomada de
decisdo, o que nao da muito tempo para
que o superior faga uma investigacao
completa; interagdo repetida, o que
permite que o controlador desenvolva
uma reputagdo que ndo gerara a
necessidade do proprietario intervir em
assuntos que sao relativamente sem
importancia para ele e para intervir
apenas em questdes importantes; €
melhora de medigdo de desempenho
baseado em métricas que possam ser
estabelecidas a partir dos objetivos deste
controlador.

Prosseguindo a descrigdo de
elementos que podem prejudicar a
relagdo ja conflitante entre proprietarios e
controladores, os elementos institucionais
(leis e regulamentos) e a formatagdao do
mercado de capitais de cada nagdo (este,
por sua vez, com maior relacio com as
empresas de capital aberto) sdo de grande
importancia para complementar a
compreensdo sobre o funcionamento dos
conflitos de agency nas organizagdes.
Sobre os elementos institucionais
Demsetz (1967) e Barzel (1997)
asseveram que a falta de uma estrutura
bem definida de direitos de propriedade
pode causar impactos diretos no
comportamento da sociedade e das
organizagoes, possibilitando, com grande
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énfase, a existéncia de assimetria de
informacdes e comportamento
oportunista. Estas duas caracteristicas
impactam diretamente nas proposi¢oes de
Demsetz e Lehn (1985) de que em alguns
casos onde as regras ndo estdo bem
definidas, a ado¢ao de métodos que
proporcionem um  controle  maior,
maiores também sdo as possibilidades
bons desempenhos financeiros.

Delineando a discussdo para um
exemplo relacionado a gestdio e a
estrutura de propriedade das corporagoes,
deve-se dizer que em um aspecto
complementar, as caracteristicas dos
mercados de capitais nacionais possuem
variacoes de pais para pais. Em fungao
dessas  caracteristicas  institucionais
distintas ocorrem mutacdes nas estruturas
de capital das empresas, ou seja, ndo ¢
possivel ~compreender as  diversas
maneiras que as empresas de um pais
mantém sua estrutura de capital e
propriedade sem  compreender  as
caracteristicas e os fatores institucionais
nacionais, como a taxa de crescimento, o
indice de inflagdo e o desenvolvimento
do mercado de capitais (RAJAN;
ZINGALES, 1995; ALBANEZ et al,
2012).

Tomando como elemento norteador
a teoria da agéncia e o conflito que pode
decorrer entre proprietarios e
controladores das corporagdes, pode-se
dizer que as empresas familiares nao
estdio imunes a estes conflitos e em
alguns casos eles podem inclusive se
intensificar. Segundo Sharma (2004), a
relagdo de lagos constituida em uma
empresa familiar podem intensificar
crises entre os proprietarios e os gestores
das empresas.

Essas crises entre proprietarios e
controladores, além dos aspectos ja
mencionados como as diferencas entre os
objetivos dos agentes envolvidos
apresenta mais um agravante em
empresas familiares. Este agravante,

das Empresas Familiares

conforme mencionado por Sharma e
Carney (2012) consiste no fato de que as
empresas  familiares  possuem  um
elemento especifico no tocante a gestao e
a maximizacdo de resultados que os

autores chamam de Riqueza Socio
Emocional (SEW). Tal elemento
apresenta que lideres de empresas

familiares podem vir a tomar decisdes
economicamente arriscadas quando a
escolha envolve a perda de SEW, ou seja,
decisdes que visem perpetuar o nome da
familia, os valores familiares, o controle e
emprego para membros da familia ou
apoiar um estilo de vida que os
proprietarios considerem desejavel (ou
seja, € preciso definir a fun¢do objetivo
do controlador, que pode ser diferente da
pura  maximizagdo  dos  lucros.).
Pressupostos apontam cinco dimensoes
para o conceito de SEW em empresas
familiares, denominados de FIBER: F -
controle e influéncia da Familia; 1 -
identificacdo dos membros da familia
com a empresa; B - a ligagdo lagos
sociais; E - apego emocional dos
membros da familia; e R - renovacgao dos
lagos familiares para a empresa através de
sucessao dinéstica (SHARMA;
CARNEY, 2012).

O préximo elemento a ser discutido
consiste no modelo de propriedade e
controle familiar e o quanto isso impacta
na gestao e na performance das empresas.
Primeiramente, faz-se necessario dizer
que ndo existe um pleno conceito para
que sejam diferenciadas as empresas
familiares de empresas ndo familiares.
Diante disso, Astrachan e Shanker (2003)
desenvolveram trés defini¢oes
operacionais para empresas familiares. A
primeira destas defini¢gdes consiste em
um modelo abrangente, o qual reflete
apenas que empresas familiares sao
aquelas em que a maior porcdo das agdes
ordindrias encontra-se em poder der uma
(ou mais familias). A segunda defini¢ao ¢
denominada como um “escopo médio” de
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explicagdo, pois determina que empresas
familiares sdo aquelas em que além da
existéncia do poder de voto (aciondrio),
os membros da familia possuem cargos
diretivos (e estdo nos conselhos) destas
empresas. A defini¢do mais restrita de
empresas familiares, por sua vez,
assevera que uma empresa familiar na
definicdo plena somente existe a partir do
momento em que existem sucessoes dos
membros da familia no controle da
mesma, ou seja, além do poder aciondario
ser de uma determinada familia e dos
membros da familia ocuparem cargos no
dia a dia da empresa, a questdo da
sucessdo familiar deve ja ter ocorrido (ou
pelo menos em processo). Como recorte
metodoldgico a pesquisa usara o “escopo
médio”, pois isto propicia que empresas
com fundagdo recente em que ainda nao
exista uma segunda geragdo possam
participar da analise. Isto amplia o escopo
de andlise, pois possibilita em uma
analise  posterior diferenciar as
caracteristicas de empresas familiares de
primeira ¢ de segunda (e posteriores)
geragdo (ASTRACHAN; SHANKER,
2003).

Sharma (2004), por sua vez, cita
que a busca de um conceito concreto de
empresas familiares levou 0s
pesquisadores a elaborar trabalhos
diferenciando as  caracteristicas de
empresas assumidas como familiares e
empresas assumidas como ndo familiares.
Deve-se dizer que os pesquisadores
utilizavam varidveis como conceitos
como a estrutura de propriedade, o perfil
do controlador (membros da familia no
cargo de CEO ou agentes externos
ocupando o cargo), a participagdo da
familia nas decisdes da empresa (papel da
familia nos conselhos das empresas) para
definir tais empresas como presentes na
categoria das familiares ou das ndo
familiares. Tais pesquisas revelaram
resultados  mistos, com  empresas
familiares e ndo familiares alcancando

diferencas em algumas dimensdes (ex.:
atividades empresariais desenvolvidas, o
desempenho, a percepcao de
oportunidades e ameagas ambientais),
mas nao em outras (ex.: orientagdo
estratégica e fontes de financiamento de
divida). Embora estes esfor¢os ajudem a
melhorar a nossa compreensdao destas
empresas, nenhum conjunto de variaveis
distintas que separam a familia e as
empresas nao familiares ainda ndo foi
revelado.

Mesmo diante de tal variabilidade
de estudos, alguns estudos alcancaram
grande importdncia ao comparar e
estabelecer construtos para as diferencas
entre o desempenho financeiro e a criagdo
de valor das empresas familiares e nao
familiares. Um destes estudos ¢ o de
Anderson e Reeb (2003). Tal pesquisa
baseou-se em analisar o retorno sobre os
ativos (ROA) e a criagdo de valor (por
meio do Q de Tobin) para as empresas
familiares e ndo familiares da S&P500. A
constru¢ao metodologica dessa pesquisa a
partir de um teste de médias e de uma
analise multivariada apresentou
consideracdes importantes e conseguiu
revelar que pensamentos comumente
aceitos sobre o desempenho das empresas
familiares estavam errados. Ao contrario
da nocdo de que a propriedade da familia
¢ prejudicial, os autores encontraram
desempenhos superiores em empresas
familiares do que em empresas nao

familiares. Ao utilizar varidveis de
controle para a industria e a as
caracteristicas intrinsecas da empresa

(tamanho, idade, tipo da industria, bem
como outras variaveis financeiras), a
analise demonstrou que as empresas que
continuaram com um modelo familiar
apresentaram significativamente
melhores desempenhos contdbeis e de

mercado do que as empresas nao
familiares.

Esses desempenhos superiores em
alguns critérios para as empresas
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familiares estdo relacionados, sobretudo,
com a visao de longo prazo que as
empresas familiares possuem. Tais
corporagdes possuem seu nome atrelado a
reputagdo de uma familia e a isto se
devem alguns comportamentos peculiares
como: decisdes menos arriscadas e uma
gestao conservadora visando a
perpetuagdo da empresa (DENISON, et
al. 2004).

Hoffman et al. (2006) corroboram
esta afirmagdo ao colocarem que ao longo
do tempo uma empresa familiar tende a
criar um modelo de capital social que a
diferencie das empresas nao familiares.
Tal capital social, denominado pelos
autores de Capital Familiar pode
fomentar a inovagdo, bem como criar
uma sensag¢do de pertencimento para os
agentes envolvidos nessa organizacao.
Segundo esses autores, esta criagdo de
lagos desencoraja a violagdo de normas.
A forga do capital familiar estd nas
dimensdes distintas que residem dentro
do relacionamento entre os membros da
familia. Devido a intenso e imediata
presenca de capital familiar dentro de
empresas familiares, isto tende a levar a
uma convergéncia mais rapida de metas
individuais para um objetivo coletivo

dentro de empresas familiares em
comparacao com  empresas  hao
familiares.

Contudo, a propriedade ou o

controle por parte de uma familia também
pode gerar desvantagens competitivas.
Um desses elementos denota que o
negocio ndo estd livre de influéncias
negativas derivadas da existéncia da
familia e isto cria desafios Unicos. Tais
desafios incluem o equilibrio entre
equidade e eficiéncia e o problema da
sucessdo. Em termos gerais, o dilema ¢
que, como chefe da familia, o pai ¢
altruista para prover o melhor para sua
familia e em alguns casos isso pode
implicar em uma gestdo displicente da
organizacdo. Em outra vertente os

das Empresas Familiares

gestores quando s3o membros de uma
familia podem possuir o interesse em
perpetuar o nome da familia na gestdo e
isso pode implicar em uma sele¢do ruim
de funcionarios, muitas vezes sob 0 uso
do nepotismo (LEE, 2006).

Miller e Breton-Miller (2006)
também seguem uma visao complementar
a de Lee ao apontar algumas
desvantagens do controle familiar sobre
uma organizagao:

a) O controle e a propriedade
familiar em excesso (muitos
cargos de topo comandados
pela familia assim como grande
poder aciondrio) pode gerar
uma relacdo de “u invertido”,
ou seja, um declinio do
desempenho  financeiro a
medida que essa relagdo fica
mais latente;

b) Podem ocorrer gestores
arraigados, pouca inovacdo
devido a baixa capacitagdo de
alguns gestores, pouco
investimento em novas
tecnologias pelo receio de
endividar-se e uma

redistribuicdo nociva da riqueza
dos empregados a familia;

c) Muitas vezes, os CEOs
oriundos de uma familia ndo
podem ser controlados de forma
eficaz pelos diretores, e sdo
livres para seguir seus instintos
e impulsos - desmedidos.

Finalizando este tdopico, deve-se

dizer que as teorias sobre os conflitos de
agency possuem uma inter-relagdo latente
com as empresas que possuem uma
estrutura de propriedade familiar. Em
alguns tipos de empresas, o conflito €
menor enquanto em outros os conflitos
sdo intensos e tendem a reduzir o
desempenho operacional e financeiro da
empresa. Isso € mencionado por varios
autores como Anderson ¢ Reeb (2003) e
Lee (2006), mesmo sem um conceito
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totalmente definido sobre o que sdo (na
totalidade) empresas familiares
(SHARMA, 2004).

3 HIPOTESES DERIVADAS DO
PROBLEMA DE PESQUISA

Diante das explanagdes tedricas
presentes nos  tdpicos  anteriores,
sobretudo do impacto que um
determinado modelo de propriedade e
controle (com énfase sobre o modelo
familiar de propriedade e controle) tal
estudo possui como item norteador a
analise dos impactos de estrutura e
controle familiar sobre o desempenho
financeiro das empresas brasileiras
familiares e ndo familiares listadas na
BM&F.

O que se pretende com esta
pesquisa ¢ analisar, a luz da Teoria da
Agéncia, os conflitos que ocorrem entre
0s objetivos dos acionistas minoritarios
(maximizagdo do valor da empresa) e as
decisdes tomadas pelos gestores das
empresas familiares e nao familiares
listadas em bolsa. Os conflitos de agency,
conforme mencionado anteriormente,
podem ocorrer em diversos tipos de
corporagdes, contudo para as empresas
familiares  existem os  agravantes
negativos da SEW, do capital familiar e
da for¢a dos vinculos familiares com a
organizagio (SHARMA; CARNEY,
2012).

Portanto, o grande problema que
esta pesquisa visa responder consiste em:

e (Como os problemas de agency
afetam o desempenho das
empresas familiares?

Para responder a este grande
problema sdo necessarias duas
questdes derivadas desse problema,
as quais sao:

e (Quais s3o os problemas de

agency que ocorrem  nas
empresas familiares e nao
familiares brasileiras listadas
em bolsa?

e Como esses problemas afetam o
desempenho financeiro das
empresas familiares e ndo
familiares brasileiras listadas
em bolsa?

As hipoteses a serem testadas
consistem em uma para cada
problema:

a) 1% questao:

Ho — As empresas familiares
sofrem muito mais problemas
de agency do que as nao
familiares (por conta dos
critérios de gestdo, problemas
familiares, problemas causados
pela SEW, etc.).

H; — As empresas familiares
sofrem menos com  oOs
problemas de agency do que as
empresas nao familiares por
conta da visdo de longo prazo,
priorizacdo do objetivo macro
da organizacao, preservagdo do
nome.

b) 2% questao:

Hyp — Os conflitos de agency
encontrados  causam  mais
impactos negativos para o0
desempenho financeiro das
empresas familiares do que
para as  empresas  nao
familiares.

H; — Os conflitos de agency

encontrados  causam  mais
impactos negativos para o
desempenho financeiro das

empresas nao familiares do que
para as empresas familiares.
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Para atender a estas duas hipoteses
das questdes de pesquisa podem ser
utilizados dois métodos diferentes na
andlise das mesmas. Para a primeira
questdo serdo indagadas as empresas
familiares e ndo familiares listadas em
bolsa sobre os conflitos de agency. Isto
sera feito por meio de um questiondrio
que visara compreender os problemas de
agency que ocorrem nas empresas a luz
da Teoria da Agéncia. Estes problemas
serdo sumarizados por meio de uma
técnica estatistica visando a reducdo de
dados e a clareza de como os conflitos de
agency ocorrem em empresas familiares e
ndo familiares.

Para atender a segunda questdo ¢
necessario que os fatores da primeira
sejam alcancados e dispostos em uma
relacdo causal em que as variaveis
dependentes estejam relacionadas aos
elementos de desempenho financeiro
(indices de Retorno Contabil, indices de
Endividamento, Indices de Retorno de
Mercado, etc.) e as variaveis dependentes
sejam os fatores encontrados (conflitos de
agency) para cada um dos tipos de
organizagdo, bem como varidveis de
controle que possam minimizar dados
espurios.

4 CONSIDERACOES FINAIS

A abordagem adotada pelo trabalho
buscou compreender elementos teodricos
que proporcionassem tanto uma liga¢do
tedrica entre si, quanto a criagdo de
possiveis hipoteses de pesquisa. Deve-se
dizer que a elaboracao de duas questoes
de pesquisa originou duas hipoteses a
serem testadas. Pode-se dizer que a
proposicdo definida neste trabalho visa
compreender estas hipdteses de maneira
quantitativa, sobretudo para tragar uma
visdo geral de como o conflito de agency

das Empresas Familiares

afeta as empresas familiares no Brasil.

Entretanto, como discutido por
Sharma (2004) a clareza sobre o que sdo
realmente empresas familiares ainda ¢ um
tema a se discutir. Portanto, a partir do
estudo de Colli (2012) deve-se ressaltar
que as analises sobre as diferengas entre
empresas familiares e nao familiares por
vezes necessitam de uma abordagem
mais qualitativa do que quantitativa,
principalmente ~ para  que  sejam
apreendidos elementos que nao seriam
abordados por modelos mais generalistas.
Para isso, o autor descreve o
funcionamento de pesquisas utilizando a
histéria econdmica de empresas para as
corporagdes familiares. Apresenta
também casos de empresas italianas que
obtiveram sucesso por meio da existéncia
do controle familiar, assim como outras
empresas que fracassaram justamente
pelo que ¢ comumente denominado de
riqueza socio emocional (SEW).

Portanto, o intuito deste trabalho foi
possibilitar a criagdo tanto de hipoteses
que pudessem ser atendidas por métodos
quantitativos, quanto hipoteses que sejam
alcancadas por andlises qualitativas. A
forma que as hipodteses foram dispostas,
colocando as como questdes, possibilita
uma abordagem mais especifica de cada
uma delas. Contudo, todas essas questdes
especificas estdo relacionadas a questdo
central do trabalho, a qual versa se a
dinamica dos direitos economicos de
propriedade em empresas familiares
apresenta mais conflitos ou se representa
um elemento de  sustentabilidade
empresarial.

Como corolario, um breve resgate
da discussdo realizada por este trabalho
apresenta o problema principal de
pesquisa, as duas questdes derivadas
deste problema e finalmente a definicao
de hipdteses que atendam a estas
questdes. A primeira questdo visa
entender quais os conflitos de agency
ocorrem em empresas familiares e nao
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familiares e em quais tipos de
organizacdo eles sdo mais incisivos. A
segunda questdo visa entender se existe
uma relacdo causal entre os conflitos de
agency das empresas familiares e nao
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