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RESUMO

A presenca familiar pode ser considerada um maoanile governanca corporativa, uma vez
gue exerce o monitoramento dos gestores, redisiraetsa informacional e também contribui
para que as informacdes contabeis sejam de mealatidgde para as empresas e seus usuarios
(WANG, 2006). Portanto, o presente trabalho tevacobjetivo principal avaliar o efeito da
presenca familiar na qualidade da informacéo cdntis empresas brasileiras de capital
aberto, com acoes listadas no segmento tradickm&@M&FBOVESPA, isolando assim, o
efeito de outras caracteristicas de governancames nos demais segmentos. A analise do
efeito da presenca familiar foi considerada noeesg de propriedade, controle, gestéo e
conselhno de administracdo. Foram abordadas quadracteristicas: informatividade,
relevancia, tempestividade e conservadorismo, édrada aplicacdo do modelo da
informatividade dos lucros de Easton e Harris ()1981bdelo devalue relevancele Ohlson
(1995), tempestividade conforme apresentado poet.¢p009) e conservadorismo de acordo
com Basu (1997). A amostra compreende as emprissadas no segmento tradicional da
BM&FBOVESPA no periodo de 2010 a 2013. Os resultaddicam que a propriedade familiar
impacta negativamente na relevancia da informagétabil e na informatividade do lucro. As
empresas que possuem membros da familia no cordeebmdministracdo ou no cargo de CEO
apresentaram menor relevancia do lucro e maiovaetga do patriménio liquido. A presenca
do fundador no cargo de CEO favoreceu a relevaluciacro contabil. Em relagcéo a influéncia
da presenca familiar na tempestividade, verificewgge a persisténcia dos lucros pode ser
prejudicada com a presenca familiar no controle ae pnesidéncia do conselho. Em
contrapartida, a participacao familiar na propréedaontribui para a persisténcia dos lucros,
engquanto que a presenca de membros da familianselbo de administracdo, assim como do
fundador, colabora para que o mercado reconhegéuopmente os lucros. A presenca de um
familiar, que n&o seja o fundador, no cargo de GEPacta negativamente no reconhecimento
da contemporaneidade dos lucros pelo mercado. Bltagge ao conservadorismo condicional,
nota-se que a participacdo familiar no controletrdfom positivamente para que a empresa
adote posturas conservadoras enquanto que a paefs@mtiar na propriedade e no conselho
de administracdo, impactam negativamente. Verifemtambém, que as empresas controladas

pela familia fundadora sdo menos conservadoras.

Palavras-chave Presenca Familiar; Governanca Corporativa; Qadidda Informacéo
Contabil.



ABSTRACT

A familiar presence can be considered a corporatergance mechanism, since it exercises
the monitoring of managers, reduces informationmasgtry and also contributes to the
financial statements are of better quality for hasses and users (Wang, 2006). Therefore, this
study aimed to evaluate the effect of family pregeon the quality of accounting information
of Brazilian companies listed in the traditionagjsent of the BM&FBOVESPA, isolating the
effect of other governance features present inrabhgments. The analysis of the effect of
family presence considered aspects of ownershigrao management and board of directors.
Four characteristics were addressed: informativemegevance, timeliness and conservatism,
applying the model of the profits of Easton andri$af1991) for informativeness, the value
relevance model of Ohlson (1995), timiliness aswshby Lopes (2009) and conservatism
according to Basu (1997). The sample comprises aarap listed in the traditional segment of
the BM & FBOVESPA in the period from 2010 to 20The results indicate that family
property impacts negatively in the relevance ofoaoting information and earnings
informativeness. Companies that have family membarghe board or as CEO showed less
relevant profit and greater relevance of equitye Tounder of presence as CEO favored the
relevance of the accounting profit. Regarding ttfience of family presence in timing, it was
found that the persistence of profits may suffethwhe familiar presence in control and as
president of the council. In contrast, family pagation in the property contributes to the
persistence of the profits, while the presenceaafify members on the board, as well as the
founder, collaborates for the market in due couesegnize profits. The presence of a family
member, other than the founder as CEO, negativepacts the recognition of contemporary
time earnings by the market. Regarding the conthiliconservatism, it notes that the family
participation in control contributes positively ttte company to adopt conservative positions
while the familiar presence on the property andhenboard, impacting negatively. It was also
found that the companies controlled by the foundiamgily are less conservative.

Keywords: Family Presence; Corporate Governance; Qualiyagbunting Information.
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1 INTRODUCAO

1.1Contextualizagéo

Berle e Means (1932), com a ofdrae Modern Corporation and Privatroperty, foram os
pioneiros na discusséo sobre os beneficios e cdstasrentes da separacao entre propriedade
e controle. A pulverizacdo do controle, segund@awseres, pode ser considerada um custo
potencial dessa separacdo, uma vez que aumentasiijidade dos gestores agirem em
beneficio préprio, e ndo somente em funcdo dosatas, além de aumentar a incidéncia dos
conflitos de agéncia (DEMSETZ; LEHN, 1985; JENSBBECKLING, 1976; SHLEIFER;
VISHNY, 1997).

Nesse contexto, as informacgdes contabeis sdoaaldez para mitigar os conflitos de agéncia,
alinhando os interesses dos administradores calmsoacionistas (BUSHMAN; SMITH, 2001;
WATTS; ZIMMERMAN, 1986). Para Watts e Zimmerman 889, a qualidade dos relatorios
financeiros é muito apreciada pelos participantemdrcado, uma vez que reduz a assimetria
da informacdo e aumenta a transparéncia, reduzsto cle capital préprio e de terceiros,
aumenta a liquidez, desempenho e competitividatMOND; VERRECCHIA, 1991).

As estruturas de propriedade podem afetar o fametio de relatorios financeiros de qualidade
(FAN; WONG, 2002; FRANCIS; SCHIPPER; VINCENT, 200%)e acordo com Chen e

Cheng (2008), a partir do momento em que os prdpids familiares tém influéncia sobre as
decisbes corporativas, atuando como CEO e/ou nwmteargos na diretoria, eles podem

influenciar na divulgacéo das informacdes.

A propriedade familiar pode influenciar a demanda eferta de relatérios financeiros de
qualidade em uma das duas formas concorrenteseito efntrincheiramento e o efeito
alinhamento. O efeito entrincheiramento motiva @m®sa a gerenciar o lucro, além de ser
consistente com a visao tradicional de que as exapr@amiliares sdo menos eficientes, uma
vez que a propriedade concentrada cria incentivas ps acionistas controladores
expropriarem a rigueza dos demais acionistas (FAMENSEN, 1983; MORCK; SHLEIFER,;
VISHNY, 1988; SHLEIFER; VISHNY, 1997). Outra caradstica do efeito entrincheiramento
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nesse tipo de organizagéo, segundo Fan e Wong)(20@2maior assimetria de informacéao

entre a familia controladora e demais acionistas.

Uma visdo competitiva ao entrincheiramento € a fédtoealinhamento, que pauta-se no
argumento de que as empresas familiares tém inosrgara relatar informagdes de qualidade.
O efeito alinhamento implica em um maior acompardrdmda gestdo devido a propriedade
concentrada, sugerindo que os proprietarios podemtonar as empresas de forma eficaz
(DEMSETZ; LEHN, 1985, SHLEIFER; VISHNY, 1997).

Nesse ambiente de estudos a respeito das empasiesliares e sua influéncia na qualidade da
informacé&o contabil, os resultados da pesquisa deg\(2006) indicaram que a propriedade
familiar esta associada a qualidade dos lucros atei@dos. Especificamente, a propriedade
familiar aumenta a comunicacao entrernssderse os usuarios das demonstracdes financeiras
por meio da qualidade dos ganhos contabeis. Del@a@mm o autor, a maior qualidade dos
lucros nessas organizacfes pode ser resultado deelimor alinhamento de interesses entre
acionistas e membros da familia, ou pode tambénatsbuida a uma maior demanda por

qualidade das informag@es pelos usuérios das deérapdss financeiras.

Um dos aspectos da pesquisa de Wang (2006) consistpresentacdo da andlise dos efeitos
entrincheiramento e alinhamento decorrentes daepgesfamiliar e o reflexo destes na

qualidade da informacéo contabil. O autor ressplta no geral, as duas teorias rivais do efeito
da propriedade familiar sobre a demanda e a aflerigualidade dos lucros indicam que essa

relacdo é uma questdo empirica.

Wang (2006) destaca que a oferta de menor qualidadelucros, resultante do efeito
entrincheiramento da propriedade familiar, podeatamuada por um aumento da demanda por
maior qualidade pelos usuarios das demonstractegbmis. O efeito entrincheiramento, neste
caso, motiva os usuarios das demonstracdes aarigianhos de alta qualidade para melhor
salvaguardar os seus bens e interesses. Em oaleaggs, as empresas terdo de enfrentar
condi¢cdes mais rigorosas da qualidade de seusniekafinanceiros, se as partes contratantes
percebem que a propriedade familiar cria um efgitoncheiramento.

Enquanto o efeito entrincheiramento tradicionalmgievé que a propriedade familiar esta

associada a oferta de menor qualidade de seugadssyl os usuarios das demonstracdes
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financeiras podem exigir maior qualidade dos lusesgles percebem que a presenca familiar
esta associada a governanca corporativa inferickN@/, 2006). Como resultado, o efeito
entrincheiramento incorre em um aumento da demadaqualidade dos lucros nessas

organizacoes.

O efeito alinhamento fundamenta-se na evidénciguaeos interesses da familia e de outros
acionistas estdo melhor alinhados. Portanto, asi#&sao menos propensas a expropriarem a
riqueza dos outros acionistas por meio da gestacbrdo com Wang (2006), consistente com
o efeito alinhamento, as empresas familiares apt@seum melhor desempenho e governanca

corporativa mais forte.

Para Lopes e Walker (2008), por exemplo, as empresan um nivel de governanca
corporativa mais forte, apresentam maior qualididéenformacao contabil divulgada. Wang
(2006), ressalta que o efeito alinhamento prevéaquepriedade familiar pode estar associada
a governanca corporativa forte. Assim, essas empiE propensas a reduzir o oportunismo
dos gestores e a apresentar maior qualidade dm lBor sua vez, o efeito entrincheiramento
pode incorrer em maior demanda por qualidade dosdupelos usuarios das demonstracdes
contabeis se estes percebem que a propriedadéfassiia associada a governanga corporativa

inferior.

Para Bushman et al. (2004), dos mecanismos de rggovga corporativa, a contabilidade é
responsavel por promover a transparéncia em relagddesempenho e a divulgacdo das
informagdes, de modo a reduzir a assimetria inforomal e os conflitos de agéncia. A
qualidade da informacédo contabil € diretamenteianitiada pelos mecanismos de governanca
corporativa (BALL; KOTHARI; ROBIN, 2000).

Implantados em dezembro de 2000 pela BM&FBOVESPAovo Mercado e os niveis

diferenciados de Governanca Corporativa — NivelNivel 2 — sdo segmentos especiais de
listagem, desenvolvidos com o objetivo de propo@ioum ambiente de negociacdo que
promova a valorizagdo das companhias e estimuleeesse dos investidores. Para Backes et
al. (2009), a classificacdo entre esses niveisid®r@so grau de comprometimento, sendo
semelhante a um selo de qualidade dos mecanisngovemanca corporativa da empresa com

seus acionistas, variando conforme o nivel assumido
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De acordo com Procianoy e Verdi (2009), as emprikstaslas nesses segmentos fornecem
melhores praticas de governanca corporativa quéamps direitos societérios dos acionistas
minoritarios, beneficiam a transparéncia das coimipanpor meio da divulgacdo e melhor

qualidade de informacdes. Além disso, faz com quimestidores estejam dispostos a pagar

um preco melhor pelas agboes dessas empresas.

Para Goncalves et al. (2008), com a adesdo dasesagpraos niveis diferenciados de
governanca corporativa (NDGC), os investidores aterimaior segurangca nos Seus
investimentos, com a reducdo do nivel de incertemarelacdo a expropriacdo do capital
investido e, consequentemente, com o aumento do dévqualidade de suas informacgdes.
Jenkins Kane e Velury (2009), denotam que os dtribda informacéo contabil relacionam-se
com 0S mecanismos de governanga corporativa, umgue estes asseguram a elaboracéo e
divulgacdo de informagbes Uteis. Na mesma diregdimeida, Scalzer e Costa (2008)
apresentam indicios de que a estrutura de goveartangorativa adotada interfere no tipo e na

qualidade da informacéo divulgada.

Considerando o exposto por Wang (2006), torna-seupe e relevante a analise do efeito da
presenca familiar como um mecanismo de governaneacqntribui para a qualidade da
informacdo contabil. Mais oportunamente, a andliseimpacto dessa presenga como um
aspecto positivo sobre a qualidade da informacaceepresas que se encontram em um
ambiente classificado como de menor exigéncia geis#os de governanca em relacdo aos

demais.

Desta forma, buscando complementar os estudosemetdst e contribuir a literatura sobre
organizacdes familiares, institui-se o seguinteblema de pesquis@ual € o efeito da
presenca familiar na qualidade da informacéo contéibdas empresas listadas no segmento
tradicional da BM&FBOVESPA?

Espera-se contribuir com evidéncias empiricas smliscussao existente acerca da influéncia

da presenca familiar na qualidade da informacgatabdn

1.2 Objetivos
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O conflito entre acionistas majoritarios e aciasstinoritarios € um tema com destague nos
estudos de governancga corporativa (LA PORTA; LOBPESSILANES; SHLEIFER, 1998).
Alguns estudos abordam o fato de que a presengleigmode agravar ou amenizar tal conflito.
Villalonga e Amit (2006), por exemplo, justificame]o efeito da familia pode ser diferente se
comparado com a gestdo de um investidor/gestor mpmuando analisado no ambito de

comportamentos e interesses.

Cabe ressaltar que se a presenca familiar exer@nte influéncia na corporacdo no que diz
respeito as préticas de governancga corporativac@oiiitos de interesse ou no modelo de
gestéo, esta se torna objeto de interesse de@gdetes que possuem alguma relacdo com tais

empresas, sejam investidores, financiadores oudnakgos (ZBOROWSKI, 2009).

O objetivo principal desta pesquisa € avaliar dtefda presenca familiar na qualidade da
informac&o contabil das empresas brasileiras déataperto com acdes listadas no segmento
tradicional da BM&FBOVESPA.

O objetivo geral desta pesquisa serd alcancaduéatmda verificacdo dos seguintes itens,
tracados como objetivos especificos:

) Verificar se a presenca familiar no controle e piemfade impacta na relevancia,

no conservadorismo e na tempestividade das infdiesagontabeis;

i) Identificar se a presenca familiar no controle@pedade exerce influéncia na

informatividade do lucro contabil;
1)) Verificar se a presencga familiar na gestdo e ncseabon de administracao
impacta na relevancia, no conservadorismo e nadstimglade das informacgdes

contabeis;

Iv) Identificar se a presenca familiar na gestao e ors@ho de administracédo

exerce influéncia na informatividade do lucro cbilta

1.3 Justificativas da pesquisa
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As empresas familiares sdo a forma predominanterg@nizacdo e apresentam posicédo de
destaque tanto em paises desenvolvidos quantoafgespem desenvolvimento (LA PORTA,;
LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER, 1998; FACCIO; LANG, ZOOHOLDERNESS, 2009).
Portanto, explorar a qualidade das informacesabeit nessas empresas, segundo Burkart,
Panunzi e Shleifer (2003), € uma questdo oportex@d a sua prevaléncia entre as empresas

listadas em todo o mundo.

Shleifer e Vishny (1997) destacam a importancia seée avaliar as caracteristicas das
organizacdes familiares a fim de melhorar a commz&e da eficiéncia dos diferentes
mecanismos de governanga corporativa. Apesar ddgetencéo de alguns autores dispensada
ao estudo dessas empresas, ainda foi pouco explarqdalidade e a informatividade de seus
relatorios financeiros (CORBETTA; SALVATO, 2004; ®&5MA; CHUA; SHARMA, 2005;
HUTTON, 2007).

Apesar da existéncia de estudos internacionaie soltema, no Brasil ainda sdo poucas as
pesquisas que analisam o efeito da presenca famaligualidade das informacdes contabeis.
Observa-se estudos que relacionaram a qualidadefalanacéo contabil com os niveis

diferenciados de governanca e caracteristicas mgettto de administracdo, como em Moura,
Franz e Cunha (2013), a relagdo com o conservadmiasntabil e gerenciamento de resultados

em empresas familiares e nao familiares, em Sattals (2011) e Paulo e Cavalcante (2012).

Para Wang (2006), a influéncia da presenca famibaqualidade das informagfes contdbeis
pode ser analisada considerando aspectos do @fgibocheiramento e alinhameniie acordo
com o autor, a oferta de menor qualidade dos lucessitante do efeito entrincheiramento da

propriedade familiar, pode ser atenuada pela noigsranda por qualidade dos lucros.

O efeito entrincheiramento, neste caso, motivasegnins das demonstracdes financeiras a
exigirem ganhos de alta qualidade para melhor gabralar os seus bens e interesses. Em
outras palavras, as empresas familiares teraofdeear condicdes mais rigorosas de qualidade
de seus relatorios financeiros, se as partes ¢antes percebem que a propriedade familiar
cria um efeito entrincheiramento. Se assim forempresas familiares tém incentivos para
atender a maior demanda dos usuarios das demdiestregntabeis e fornecerem informacdes

contabeis de alta qualidade em troca de melhorefi@@es de contratacao.
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Wang (2006), ressalta que os usuarios das demobssrdinanceiras podem exigir maior
qualidade dos lucros das empresas familiares sgeteebem que a propriedade familiar esta
associada a governanca corporativa inferior. Caswoltado, o efeito entrincheiramento motiva

as organizac0Oes familiares a relatarem lucros derrgaalidade.

Consistente com o efeito alinhamento, Wang (20@8jata que a presenca familiar pode ser
considerada um forte mecanismo de governanca @ing@r Anderson e Reeb (2003)

encontraram evidéncias de que empresas familim&supm melhor desempenho do que as
empresas nao familiares, medido pelo desempentwrnoesobre ativos) e desempenho do
mercado (Q de Tobin). Em adi¢des, Anderson, Maf®eb (2003) encontram evidéncias de
que empresas familiares estdo associadas a um mgstorde divida. Embora os resultados
nao estejam diretamente relacionados a qualidasléudms, eles implicam em uma relacao

positiva entre a propriedade da familia e goveraaagporativa.

Como discutido acima, de acordo com Wang (2006gfeito alinhamento prevé que a
propriedade familiar esta associada a governang@m@iiva forte. A governancga corporativa
mais forte, por sua vez, reduz o oportunismo dasoges na gestdo dos ganhos reportados
(KLEIN, 2002). Dessa forma, as empresas familiggesincentivos para relatar qualidade dos
lucros, em virtude do comportamento menos agresgvgerenciamento de resultados, a fim
de evitar potenciais danos a reputacéo da famitialeorar o desempenho da empresa a longo
prazo. De acordo com Warfield, Wild e Wild (199&} familias tendem a possuir grandes
blocos de a¢des e podem ter um maior nivel de igatgaie gerencial ou privilegiada, sugerindo
um efeito alinhamento da propriedade familiar naligade de resultados.

No Brasil, a BM&FBOVESPA implantou os segmentoseess de listagem. Tal segmentacéo
ocorreu para estabelecer normas de governancarativaanecessarias ao desenvolvimento do
mercado de capitai®ara verificar se a presenca familiar pode realenset considerada um
mecanismo forte de governanca corporativa e queecuentemente exerca influéncia positiva
na qualidade das demonstracdes contabeis, optporsestudar as empresas inseridas no
segmento tradicional da BM&FBOVESPA, por acreditare este aspecto seja melhor
percebido e identificado neste segmento, uma vez @gieapresenta mecanismos de

governanca e exigéncias inferiores aos demais.
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Ao analisar os efeitos da presenca familiar naidaé das informagdes contabeis no segmento
tradicional, isola-se o efeito dos outros requssitie governanca corporativa, exigidos nos
demais segmentos da BM&FBOVESPA. No Quadro 1 ésaptada a relacdo da presenca
familiar com os efeitos entrincheiramento e alinBato e 0 esperado dessa presenca nas

empresas inseridas no segmento tradicional, jcstiflo a escolha deste para a pesquisa:

Quadro 1 — Efeito entrincheiramento e alinhamento d presenca familiar
Presenca Familiar

Efeito Entrincheiramento: A oferta de menoEfeito Alinhamento: A presenca familiar pode ser
qualidade dos lucros, resultante do efeitonsiderada um forte mecanismo de governgnca
entrincheiramento, pode ser atenuada pela exigérmaporativa, que reduz o oportunismo dos gestases n
de maior qualidade pelos usudrios das demonstragge®nciamento dos ganhos e faz com que as emgresas
contabeis, principalmente se estes percebem qufarailiares possuam incentivos para relatar maior
propriedade familiar esta associada a governamgslidade dos lucros.
corporativa inferior.

Segmento Tradicional

Efeito Entrincheiramento: As empresas familiardsfeito Alinhamento: Considerando a presenca famjlia
podem apresentar maior qualidade dos lucros| eomo um forte mecanismo de governanga, esta terd um
funcdo da exigéncia dos usuarios das demonstragdgsortante papel para que as empresas apresentem
contabeis e também pelo motivo de estarem insefideaior qualidade do lucro, servindo também como
em um ambiente de menor exigéncia de requisimedibilidade aos usuarios das demonstra¢oes
especiais de governanga corporativa, como é odmseontabeis, principalmente em um mercado com bgaixa
segmento tradicional em relacdo aos outros segs¢mxigéncia de requisitos especiais de governangag ¢o
de classificacdo da BM&FBOVESPA. € 0 caso do segmento tradicional.
Fonte: Elaborado pela autora.

Até o0 momento ndo foram encontradas pesquisas sobrma abordado que contemplem

especificamente esta parcela de empresas no mdnasiieiro. Esta pesquisa se justifica pelo

crescente aumento de estudos que relacionam dagelios lucros a estrutura de propriedade,
e, mais amplamente, a governanca corporativa.ifibante conhecer a relacdo entre qualidade
dos lucros e estrutura de propriedade, segundo \(2808), fornece beneficios potenciais aos

investidores.

1.4 Estrutura da pesquisa

A dissertacdo estad organizada em cinco capitusjosque no primeiro capitulo foram
apresentados 0s aspectos iniciais desta pesgaisacdmo: a contextualizacdo do tema,
problema, objetivos e justificativa do estudo. Hgundo capitulo serdo abordados o arcabouco
tedrico e desenvolvimento das hipoteses. O captitéotrata da metodologia, caracterizacao

da pesquisa, amostra, tratamento e coleta dos,dad@veis e modelos utilizados, assim como
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as limitagbes do estudo. No capitulo quatro sefiesantados e discutidos os resultados

encontrados e no quinto e dltimo capitulo, as ds@es e consideracdes finais.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Empresa familiar

Na literatura, encontramos diversos conceitos deresas familiares, assim como diversas
metodologias para classifica-las. A classificac@&ssds empresas, em alguns estudos,
caracteriza-se como um problema de pesquisa. D@ssa, ainda ndo ha um consenso sobre
como definir esse tipo de organizacdo (CHUA; CHRMW SHARMA, 1999; STEIER;
CHRISMAN; CHUA, 2004).

Segundo Déry et a[1993), em sua andlise de pesquisas existenteampocde empresas
familiares, h& tantas definicOes para este tiperdpresa quanto o nimero de pesquisadores.
Cada autor propde uma definicdo que Ihe é prépriamplitude dessas definicdes no meio
académico e a auséncia de um consenso podem gadtims para o desenvolvimento do
campo e a possibilidade de elaborar estudos cothyiiEa compreensdo das caracteristicas
dessas organizacgdes (SILVA; FISCHER; DAVEL, 1999).

A empresa familiar tem sido caracterizada como onganizacdo controlada e geralmente
gerida por varios membros da familia, como destataachan e Shanker (2003), e por vezes,
a partir de varias geracdes, de acordo com AndezsBeeb (2003). Para Chen (2010), as
empresas familiares sdo aquelas em que os menwfasidia fundadora ocupam os principais
cargos executivos na administracdo, participam alselho de administracdo ou detém o

controle acionario.

Na maioria das definicdes de empresa familiar, wleimento da familia na propriedade,
governanca e gestdo tem sido considerada umaedstica identificada. O envolvimento da
familia esta relacionado com a presenca de menalgiosistas familiares na propriedade, na
governanca, como membros do conselho de admiréisira; na gestdo como gestores. De
acordo com Fama e Jensen (1983), a propriedadkdiadave ser eficaz em lidar com conflitos
de agéncia. A relagdo entre os acionistas fansliar@s gestores/diretores deve, portanto,
minimizar esses conflitos.

Diante os diversos conceitos para esse tipo deesapCancado et #2013) apresentaram um
quadro comparativo de defini¢cdes:
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Quadro 2 — Conceitos e critérios de empresa familiaordem cronoldgica

Autor (es)

Conceito

| Foco

Donnelley (1964)

Uma empresa é considerada familiar quando tem se

identificado com pelo menos duas geracdes com
familia e quando essa ligacdo tem influenciadolitigeoda
companhia e os interesses da familia.

um Duas geracdes da
f"amilia; influéncia na
empresa.

Barry (1975)

Quando é, na pratica, controlada pelos membrosnue
Unica familia.

u .
Controle familiar.

Dyer Jr. (1983)

A empresa familiar € uma organizacao na qual ais@es
em relacdo a propriedade e/ ou gerenciamento
influenciadas pela ligacdo com uma familia ou fasil

Gerenciamento —

S~[:?ropriedade familiar.

Bernhoeft (1987)

E aquela que possui sua origem e sua historia leidas a

uma familia ou que mantém membros da familia| na

administracdo dos negocios.

Familia, historia e
direcéo.

Lodi (1998)

A empresa familiar deve possuir valores instituaisrgque
se identificam com um sobrenome de familia ou co
figura do fundador.

Tradicdes e

m a >
valores familiares.

Barnes e Hershon
(1994)

A empresa familiar € uma propriedade controladaupor
individuo ou por membros da familia.

Propriedade.

Tagiuri e Davis

S&o empresas nas quais dois ou mais membros daafami

influenciam a direcdo dos negdcios por meio deslaim

Familia — Gestao -

(1996) parentesco, papéis de gerenciamento ou direito] de Propriedade.
propriedade.
Gersick et al E aquela na qual ocorre a intersec¢éo entre ossteigs Propriedade -
(1997) propriedade, familia e gestéo. familia — gestéo.

Chua, Chrisman,

E aquela gerida com a inten¢do de moldar ou peirsas
visdo do controlador por meio da coalisdo dominan

d

e Controle por

Sharma (1999) | controle dos membros da mesma familia ou de umgmeqgu m?;:ﬁic:‘ da
grupo de familias. '
Lanzana e Um ou mais membros de uma familia exercem controle Proori
; X . : ropriedade
Constanzi sobre a empresa, por possuir a propriedade datapit -
(1999) familiar.

Danes et al. (2002

A transferéncia da autoridade familiar é fator preferante
para o sucesso do negdcio e esta relacionada erain
socializag8o dos processos entre as geragoes.

Autoridade familiar —
sucessao.

Suehiro e
Wailerdsak (2004)

Propriedade e controle estdo nas méos de um gapg
lacos de parentesco, de sangue ou por casamenseja
uma familia.

c
U Propriedade — familia.

Brochauss (2004)

A persisténcia de transferéncia de autoridade stigeale
empresas familiares entre as geracdes € uma aistcte

Gerenciamento
influenciado pelo

Uhlaner (2006)

gue perdura por muitos anos. fundador.
Empresa que tem a maior parte da propriedade nas dheé
uma familia e na qual pelo menos dois membros danae Propriedade —

familia ou sdo proprietarios e/ou gerenciam a esa
juntos.

re familia — gestao

Grzybovski
(2007)

A expressao familiar deixa implicito o envolvimerde
membros da familia no cotidiano da empresa, sej@oq
proprietario, seja como diretor principal.

Propriedade —

o} ph N
familia — gestéo.

Fonte:Adaptado deCancado et al., 2013, p. 6-7.

Conforme se observa no Quadro 2, a maioria dogesuttondiciona a caracterizagcdo da
empresa familiar a presenca de um ou mais memlerosna familia que exercam o controle
das decisGes negociais. No estudo de Sharma, GimienChua (1996), por exemplo, foram

encontradas mais de 34 definicdes para esse tipogdaizacao.
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Segundo Leone (2005), existem trés vertentes doiaeisobre empresas familiares, aceitas
em ambito internacional. A primeira vertente digp&to ao nivel de propriedade, em que o
controle da empresa se encontra nas maos de uril@fansegunda € relacionada a gestédo, em
gue os membros da familia ocupam os cargos exesuli® empresa; e a terceira em nivel de
sucessao, em que os descendentes assumem os daixpdos pelos demais membros
familiares. Paiva, Lourenco e Branco (2013) e Hpendarkarian e Pozza (2008) definiram
empresas de controle familiar como uma empresauenagnaioria do poder de voto € detido
por uma ou mais familias ligadas por lacos de pesen, afinidade ou aliancas sélidas, direta

ou indiretamente.

As empresas familiares sado contingentes sobretextorjuridico e cultural institucional, o que
difere de pais para pais, de acordo com Alloucla.,e2008. Essas diferencas em contextos
institucionais e culturais sugerem que pode seretnm supor que a definicdo de empresa
familiar seja comum entre os paises. Portantoaadgr variedade de definicdes faz com que
ocorra uma certa dificuldade na comparacao entestslos. SAo necessarios esforcos para a
busca por uma homogeneidade, assim como tentarrappt esséncia da influéncia familiar

sobre a pratica de gerenciamento de resultadogxeonplo (BARONTINI; CAPRIO, 2006).

Seguindo La Porta, Lopes-de-Silanes e ShleiferQ)l ¥@aessens et al. (2000) e Carvalhal-da-
Silva (2002), nesta dissertacdo sera considerada empresa familiar as empresas em que a
maior quantidade de acfes de voto em ultima instéasteja em posse de um individuo ou
pessoas com 0 mesmo nome de familia, ou uma sdeiatka quotas de responsabilidade
limitada (Ltda). A estrutura € investigada até sgja identificado o proprietario final, segundo
informacdes disponibilizadas pela Comissédo de alddonetarios (CVM) e pela Bolsa de
Valores de Séao Paulo (BOVESPA).

2.2Empresas familiares e a teoria da agéncia

Os conflitos e os custos de agéncia estao presamtgsande parte das organizacfes do mundo
corporativo. Berle e Means (1932), destacam gdastaanento entre a propriedade e o controle
das organizac¢des, as mudancas no comando destigmsaou de proprietario para gestores, as
divergéncias de interesse entre eles, bem comolagjesvos para maximizar o lucro, foram os

aspectos cruciais para a mudanca e evolucao @géesldo mundo corporativo.
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De acordo com Jensen e Meckling (1976), a firmafinidla como um conjunto de contratos
estabelecidos entre varios atores, que terdo caampentos distintos dependendo da natureza
desses contratos. Os conflitos decorrentes entreigal e agente, a busca pela maximizacao
do valor da empresa e os interesses pessoais durisithdores sao identificados como
conflitos de agéncia. Esses conflitos incorrem estas de elaboracdo e estruturacédo dos
contratos, custos de monitoramento do agente paes€ cumpram 0s contratos, e demais

custos residuais.

Villalonga e Amit (2006) definem os conflitos entygrincipal e o agente em “Problema de
Agéncia 1 e 2". O Problema 1, relaciona-se a diecip de interesses entre 0s gestores e 0s
proprietarios da empresa: conflito de ges&suspropriedade. O monitoramento dos gestores,
segundo Shleifer e Vishny (1986) é uma das formeaswknizar as consequéncias do Problema
1. O Problema 2, de acordo com Villalonga e AmitO@&), consiste basicamente no conflito
entre acionistas majoritarios e acionistas minaosa em virtude da possivel utilizacdo de
beneficios como acionista majoritario para favenegito préprio, ocasionando expropriacao

dos acionistas minoritarios.

Os grupos familiares possuem a caracteristicatee pi@rticipacdo relevante nas organizacoes,
tendo, portanto, incentivos em reforcar o monite@ato dos gestores, atenuando o conflito
abordado no Problema 1. Porém, essa caracterjgim@ ndo ser atribuida tdo somente a
presenca familiar, mas também as caracteristicesrdzntracao de controle. Ja em relacéo ao
Problema 2, o controle exercido por uma familia epedr prejudicial aos investidores
minoritarios e ao desempenho da firma (ZBOROWSR09.

As empresas familiares sdo menos afetadas podépwoblemas de agéncia decorrentes da
separacao entre propriedade e gestao, uma vestasedeias caracteristicas se sobrepdem de
forma significativa nessas organiza¢oes (SALVAT@ORES, 2010). De acordo com Tong
(2007), em uma analise prévia da literatura sobmportamento da contabilidade em
empresas familiares, € possivel afirmar que a @d@tde concentrada leva a uma aproximacao
da gestdo, o que implica em menos oportunidades gpananipulacdo de resultados. Dessa
forma, a menor manipulagéo gerencial de nimeradsbers resulta na qualidade dos relatérios
financeiros em empresas familiares (WANG, 2006; ,ACHEN e RADHAKRISHNAN,
2007).
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Existem algumas caracteristicas que reduzem aéincia do problema tipo | em empresas de
controle familiar. Os grupos familiares, segundanBetz e Lehn (1985), tendem a ter fortes
incentivos para monitorar os gestores. Um outroivoatpresentado por Anderson e Reeb
(2003) € o de que as familias possuem um amplceconknto das atividades de sua empresa
e isso lhes permite monitorar melhor os gestoresgr@pos familiares tendem a preservar e
manter seus investimentos em um prazo superiod@osis acionistas. Dessa forma, estéao

presentes junto aos gestores nas decisdes deinmsett da empresa.

Em relacdo ao problema de agéncia tipo Il, as esapréamiliares estdo sujeitas a maior
incidéncia de conflitos entre acionistas controtadce nao controladores. Para Ali, Chen e
Radhakrishnan (2007), a presenca familiar podeusbrada para beneficio proprio em

detrimento dos acionistas minoritarios. Afirmam egse problema de agéncia tem um efeito
diferencial na qualidade dos lucros dessas empresas vez que pode incorrer em uma
manipulacdo das informagdes contabeis. Entretastoesponsabilidades legais e as futuras
reducdes no preco da acao decorrentes de manipslpedcebidas pelo mercado, podem ser

entendidas como fatores atenuantes do problema.

Songini, Gnan e Malmi (2013), ressaltam que ogdlifies papéis dos membros da familia na
organizacdo podem ocasionar conflitos distintoagincia, exigindo, portanto, a necessidade
de mecanismos de controle para lidar com essebtosnGrandes proprietarios podem atuar
como agentes para 0s minoritarios, mas em algwsascdevido ao poder e conhecimento
adquiridos, podem ser capazes de explora-los (LETERN MILLER; MILLER; 2009).

Para Salvato e Moores (2010), a teoria da agénzipagadigma dominante nos estudos sobre
as praticas contabeis. Também €& predominante ewuipas sobre empresas familiares
(WANG, 2006; ALI; CHEN; RADHAKRISHNAN, 2007; JIRAPRN; DADALT, 2009;
CASCINO et al., 2010; PRENCIPE; MARKARIAN; POZZAQ@8).

A teoria da agéncia é muito utilizada por pesquisaside contabilidade ao analisar a gestao
dos lucros em empresas familiares. Esta se fundamenpropriedade ao nivel da empresa e
governancga, mas com a complexidade do sistemaidantim uma estrutura de propriedade
familiar, em que os objetivos ndo financeiros e porfamentais também sao relevantes, o
poder explicativo da teoria da agéncia pode seatolimitado (PAIVA; LOURENCO;
BRANCO, 2013).



28

2.3Governanca Corporativa

Dentre diversos fatores, os conflitos de agénaiaatos do oportunismo de gestores diante a
dispersdo dos acionistas e a expropriacdo dostadireios acionistas minoritarios face a
estrutura de propriedade aciondria, sdo algumasraia®es para o desenvolvimento da
governanca corporativa. A governanca corporateguisdo Shleifer e Vishny (1997), trata das
relacdes entre a gestdo da empresa, seus condeladministracédo, acionistas e demais partes

interessadas.

De acordo com Silveira (2004), a minimizacdo dgues causados pelos conflitos de
interesse entre acionistas e gestores depende denjumto de mecanismos internos e externos
gue alinhem tais interesses. Ao conjunto desseanisos de incentivos e controles da-se o
nome de governanga corporativa. O autor destaca pgpgdem ser considerados como
mecanismos internos de governanca corporativansetito de administracdo, a estrutura de
propriedade e controle (posse de acles pelos gegtaonselheiros) e sistema de remuneracao.
Como mecanismos externos, o mercado de aquisicgib, Intercado de trabalho competitivo,
assim como relatérios contabeis periédicos fisadliz externamente (auditoria e agentes do

mercado financeiro).

Vérias pesquisas internacionais abordam o temalitidade e sua relagdo com a governanca
corporativa e o mercado. Ball, Kothari e Robin @0@firmam que a qualidade da informacéao
contébil é influenciada diretamente pelo ambiemsétucional em que a empresa esta inserida,

sendo assim, sao influenciadas pelas praticas\d=rggnca.

O IBGC apresenta na 42 edi¢do do seu Codigo deokéadliPraticas de governanga corporativa
(2009) a seguinte definicdo: “Governanca corpoaatio sistema pelo qual as organizacfes sdo
dirigidas, monitoradas e incentivadas, envolvendoralacionamentos entre proprietarios,
conselho de administracdo, diretoria e O0rgaos aérale. As boas praticas de governanca
corporativa convertem principios em recomendacdgsticas, alinhando interesses com a
finalidade de preservar e otimizar o valor da oiggéo, facilitando seu acesso a recursos e

contribuindo para sua longevidade”.

Barth et al. (2006), relatam que melhores préatittagovernanca corporativa estdo associadas
positiva e diretamente a maior qualidade da infgémacontébil. Algumas pesquisas nacionais
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indicaram que empresas com boas préaticas de gomarrt@rporativas sdo mais valorizadas
pelo mercado e apresentam também melhores deseosper@mo destacam Silveira et al.
(2004) e Leal e Carvalhal-da-Silva (2005). Na pesqtealizada por Lima e Terra (2004), os
autores destacam que a divulgacdo das demonstrdgtaeiras exerce influéncia
diferenciada na precificacdo das a¢Bes de acordoamivel de aderéncia destas as boas
praticas de governanca.

No mercado de capitais brasileiro, a ado¢cdo de padias de governancga corporativa foi
impulsionada pela Bolsa de Valores, Mercadoriasterbs de Sao Paulo (BM&FBOVESPA),
através da criacéo dos niveis diferenciados dergamea: Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado.

O objetivo desta iniciativa € fortalecer as relag@etre seus agentes e estimular a evidenciacao
de informacdes voluntarias e compulsorias pelagesap, a fim de garantir a confiabilidade

destas informacgoes.

Alguns estudos, entretanto, ndo identificam relagétve essas praticas de governanca e
qualidade da informacao no Brasil. Antunes e248l0Q), por exemplo, ndo encontraram relacao
positiva entre a adocao dos niveis diferenciadoBM&FBOVESPA sobre a qualidade da

informacéo contabil.

No Brasil, Fontes Filho, Almeida e Dalla Mart{011) pesquisaram as empresas brasileiras
integrantes do IBrX da BM&FBOVESPA para comparapi@gicas de governanga corporativa
entre empresas familiares e ndo familiares. Ogesit@rificaram que as empresas familiares,
buscam minimizar problemas em sua estrutura deipdaale, como: relacionamento com 0s

minoritarios e aversao ao risco.

2.4Qualidade da informagéo cont4bil

Conforme estabelecido no CPC 00 R1, o objetivo ddamonstracdes contabeis é fornecer
informacdes sobre a posicéo patrimonial e finaacagsim como o desempenho e as mudancas
na posic¢ao financeira da organizagéo. Informacéias eque sejam Gteis aos usuarios em suas
avaliacOes e tomadas de decisdo. Lopes e Marfi@s)2lestacam que o aspecto informacional

da contabilidade deve apresentar valores que sggimaos usuarios das informacoes.
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As informacdes contabeis também sdo importantes parercado de capitais. Espera-se que
o0 mercado reaja de diversas formas, positiva oativegnente, quando um dado contébil é
divulgado. A relacdo entre a informacédo contabd enercado de capitais é estudada por
diversos pesquisadores e profissionais. Kothafl{p@estaca que Fama (1965), Ball e Brown

(1968) e Beaver (1968) foram os principais pregesoeste universo de estudo.

Segundo Dechow, Ge e Schrafg)10, p. 1), a "maior qualidade da informacé&o &oiht

forneceria mais informacOes sobre as caractemstiteta desempenho financeiro de uma
empresa, que seriam relevantes para a tomada éaledara Lopes e Walker (2008), os
estudos sobre governancga corporativa e qualidad&atanacdo contabil sdo importantes em
mercados considerados de ambiente institucionad frkomo o Brasil, por exemplo. Os autores
destacam que as empresas com um nivel de goveroarp@ativa mais forte, apresentam

maior qualidade da informacéo contabil divulgada.

A literatura enfatiza a conveniéncia de informag@astabeis de alta qualidade para todas as
empresas que operam no mercado financeiro, umagueezeduz o custo do capital e se tornam
atrativas para os investidores estrangeiros (FRANEEI., 2005a). Informacdes contébeis de
alta qualidade s&o apreciadas pelos participaotegetdcado, uma vez que reduzem a assimetria
de informacdes e fornecem maior transparéncia (W ZIMMERMAN, 1986).

A gqualidade das informacfes contdbeis permite quasoarios tomem decisées de forma
confiavel. Segundo Cascino et al. (2010), a qudédaefere-se a trés aspectos: i) a
informatividade dos numeros relatados; ii) o ndestivulgacéao; e iii) ao grau de conformidade

com as normas contabeis.

Ball, Robin e Wu (2003), evidenciam que os incesgidos preparadores das demonstracoes
financeiras desempenham um papel essencial nadadalide informacgdes financeiras.
Estendendo essa linha de pesquisa, Ball e Shivak{20@5) argumentam que a demanda do

mercado aumenta a qualidade dos relatorios.

A qualidade das informacdes contabeis nem semfaeilénente identificada pelos usuarios
das informacdes. Quando a empresa disponibilizarnrdcfes de alta qualidade, ela
consequentemente reduz a assimetria de informag@aserteza por parte dos investidores,

acionistas e demais interessados, assim comoaatigerido ao negoécio (COHEN, 2003).
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2.4.1 Informatividade do lucro contabil

Ball e Brown (1968), investigaram se, para o mescdd capitais, o lucro contabil era
informativo. Constataram que ha informatividade Ilngsos contabeis, uma vez que os precos
das ag¢les e o lucro variavam na mesma direcdoeBEE68) verificou que a contabilidade
pode ser considerada relevante para os investjdmyanstatar que o retorno anormal médio

dos precos das ac¢des € maior na semana de anaaaerdonstracdes, dos lucros ou prejuizos.

A relevancia da contabilidade esté diretamenteligasua capacidade de fornecer informacgdes
gue influenciem as decisdes dos seus usuariosc@dacom Sarlo Neto (2009), na pesquisa
pratica em contabilidade, a capacidade informatiguale ser substituida pelo termo
informatividade. A informatividade, segundo o autoa relacdo entre a informacao contabil e
0s precos das ac¢les, representada pela assoamigio eetorno dos precos e o lucro contabil,
sendo que maior sera a informatividade do lucraamhquanto maior for a relagéo entre o

retorno das acdes e o lucro.

Alguns trabalhos, como La Porta, Lopes-de-Silan8hleifer(1999) e Ball, Kothari e Robin
(2000), encontraram evidéncias de que a infornt#dé dos lucros contabeis encontra-se
relacionada com o ambiente de governanga corpar&esquisas como a de Warfield, Wild e
wild (1995), Fan e Wong (2002), Francis, Schippe¥iecent (2005) e Wang (2006),
confirmaram que ha influéncia de aspectos da es#rde propriedade sobre a informatividade

do lucro no mercado americano, chinés e no sudasitgco.

De acordo com Watts e Zimmermann (1986), considerague o lucro contabil esteja
associado aos fluxos de caixa, este podera forimdoemacdes sobre os fluxos de caixa atuais
e futuros. A informatividade, segundo Watts e Zimmmann (1986), contempla a utilidade dos
lucros contabeis como informacao util pelos indEsts. De acordo com Sarlo Neto (2009),
caso o lucro contabil contenha novas informacoesemcadeara em ajustes nas expectativas
dos investidores, nos precos das acdes e no \atoettado da empresa; caso ndo ocorra novas

informacdes, ndo ha impacto no retorno das agoes.

O modelo de informatividade, baseado em EastonrasHA991), expressa a relacdo entre
retorno das acdes e lucro contabil. Maior essgdelamaior sera a informatividade do lucro
(SARLO NETO, 2009).
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2.4.2 Relevancia, tempestividade e conservadorisrda informacédo contabil

De acordo com Lopes e Martins (2005), a relevaseisnformacdo contabil, do ponto de vista
econdmico e informacional, reside na capacidadareleer fluxos de caixa futuros. O modelo
de relevancia parte da premissa de que o precgataéauma variavel explicada pelo lucro
contabil, conforme destacam Kothary e Zimmerma®%).9

Consoante as definicbes encontradas na literaturalevancia pode ser definida como a
capacidade de capturar e investigar informacoegeflimm no preco das agdes (FRANCIS;
SCHIPPER, 1999); quando a informacao apresentaiasdo significativa com o preco das
acoes (SONG; THOMAS,; YlI, 2010); e quando esta a@ineinte associada ao valor de mercado
da empresa, conforme destacam Barth, Beaver e iramd&001).

Dessa forma, uma informacé&o contabil sera relevangesua mensuracgéao for confiavel e se for
capaz de produzir informacdes importantes que segfietidas no preco das acdes (FRANCIS;
SCHIPPER, 1999; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Considerando que o mercado seja eficiente e quswEEios sejam capazes de interpretar as
informacdes contabeis, estas, quando relevantktera no preco das acdes de forma imediata.
Caso contrario, quando o mercado é consideradicigmk, o possivel reflexo destas no preco
das agcbes ndo é imediato. Aos usuérios das inf@esagortanto, ndo € possivel avaliar
tempestivamente se a informac&o ¢é relevante (LORESCIBUS, 2012).

De acordo com Holthausen e Watts (2001) a relesadai informacao contabil pode ser

considerada sobre trés possiveis abordagens. A&ipaimbordagem diz respeito & mensuragao
através da capacidade explicativa da informacatébdmelos retornos (precos) das acdes. Na
segunda abordagem, a informacao contabil seraarglevquando puder ser utilizada em um
modelo de avaliacéo, ou contribuir para preveravais, como resultados futuros, fluxos de
caixa futuros, entre outros. A terceira abordageocuyra verificar se um valor contébil

especifico adiciona ou ndo informacdo para um gdgdnvestidores. Sdo consideradas as

reacdes do mercado de capitais em relacdo a uoranafao contabil disponibilizada.

O modelo de Ohlson (1995) originou 0 modelo/dkie relevanceque consiste na capacidade
dos numeros contabeis de captarem informacfes sopreco das acfes (BIRT; RANKIN;
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ZHOU, 2011). Portanto, considerando o exposto, inftemacdo contabil sera relevante se
possui associagao com o valor de mercado da empuedas acoes.

Givoly e Palmon (1982), ressaltam que atrasos walgdicdo das informacdes podem estar
relacionadas a tradi¢cdes e padrdes internos dainegdio e quando ha divulgacdo antecipada
dos lucros, esta € mais relevante do que a divéitgesgdia. Dessa forma, a tempestividade da
informac&o contabil pode ser considerada uma ¢éstra relevancia, pois o atraso pode

comprometer a relevancia existente, segundo affoo# (2011, p. 95).

Em relagdo ao conservadorismo, este resulta nalpiliade do reconhecimento contébil
tempestivo das mas noticias do que das boas mtioi@a vez que ha uma tendéncia em
reconhecer boas noticiagopd newscomo ganhos, do que em reconhecer mas nothaas (
newg como perdas (BASU, 1997).

O conservadorismo é classificado em duas verteoteslicional e incondicional. De acordo
com Scott (2011), o conservadorismo condicionansiclerad@x-postuma vez que as perdas
contabeis estariam condicionadas a uma perda po das acdes apds ocorréncia do fato. O
incondicional seriaex-ante pois, 0s ativos sao avaliados continuamente abdx valor

corrente, sem afetar o valor de mercado das agoes.

2.4.3 Empresas familiares e a qualidade da informédg contébil

A propriedade, quando em posse da familia fundago@de afetar a oferta e a qualidade dos
lucros de duas formas diferentes: pelo efeito echieiramento e o efeito alinhamento (WANG,
2006). O efeito entrincheiramento prevé que familimdadoras expropriam riqueza de outros
investidores e apresentam uma qualidade inferiapnesentacéo do lucro. No entanto, a oferta
de menor qualidade dos lucros pode ser atenuadaepigéncia de qualidade elevada pelos
usuarios das demonstracdes financeiras se elesbpencque as empresas familiares estao
relacionadas a uma estrutura de governanca corgoraferior as demais. Em contraste, o
efeito alinhamento prevé que a propriedade fardliaha os interesses das familias fundadoras
aos interesses dos demais acionistas e, portatdoagsociada a oferta de maior qualidade dos

lucros, conforme afirma Wang (2006).
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Os resultados empiricos de Wang (2006) mostramaquepriedade familiar estéd associada
com o menor gerenciamento de resultados do qua@esas nao familiares. O autor considera
que o gerenciamento de resultados mais baixo dpsesas familiares pode resultar de um

melhor alinhamento de interesses entre os membrésmilia e outros acionistas.

Tipos de estruturas de governanca baseadas enrghiatacomo é o0 caso de empresas
familiares, predominantes nos sistemas econdmiawsmopriedade altamente concentrada,
nao necessariamente equivalem a existéncia degdidn financeira de baixa qualidade
(DOSSI; PATELLI; ZONI, 2010).

Alguns estudos evidenciaram que essas empresasdal@presentarem melhor qualidade da
informacé&o contabil, também denotam melhor desehtperincorrem em um custo de divida
menor do que as empresas nao familiares (ANDERSREEB, 2003; ALl; CHEN;
RADHAKRISHNAN, 2007; JIRAPORN; DADALT, 2009; CASCId et al., 2010;
PRENCIPE et al., 2011).

Segundo Gersick et al. (1997), as empresas fagsliafio caracterizadas por priorizarem o
longo prazo e por manterem preocupacdes em redaggumitacdo da familia, o que aumenta o
compromisso dos proprietarios em maximizar o vdéoempresa. Ali, Chen e Radhakrishnan
(2007), relatam que em empresas familiares a reragé&o dos executivos é pouco relacionada
com dados contabeis e dessa forma, estas enfrem@mor risco de manipulacdes das

informacdes. De acordo com Gomez-Mejia, Makri et&ma(2010), empresas familiares sao

naturalmente avessas ao risco e tendem a assweos rpor razdes diferentes das demais

empresas.

Tong (2007) examinou as informacdes do period®82 & 2003 de empresas familiares e nao
familiares para investigar se as praticas de dag#lg dos relatérios financeiros diferem nestas
entidades. Os resultados indicaram que as emdasdmres apresentam menores niveis de
gerenciamento. O autor considera que uma melhomiacéo financeira nessas empresas esta
relacionada com o horizonte de investimento a Igrgao, com as preocupacdes em relacdo a

reputacao e pela incidéncia de melhor acompanhamdestacdes dos gestores.

Jiraporn e Dadalt (2009) investigaram o gerenciamee resultados nas empresas familiares.

Suas conclusdes indicam que as empresas famiiaocesienos propensas a gerenciar o lucro
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do que as nao familiares e que a visado a longoprarzelo pela reputagdo sdo caracteristicas

das empresas de controle familiar.

O objetivo da pesquisa de Cascino ef2010) foi verificar se as empresas familiareséoam
informacgBes contdbeis de qualidade superior ouianfquando comparadas as empresas nao
familiares, e quais os possiveis determinantesogueluzam quaisquer diferengcas. Foram
analisadas as empresas listadas na bolsa italarsatd o periodo de 1998 a 2004. Os
resultados mostraram que as empresas familiaresseagaram maior qualidade das
informacBes contabeis em relacdo as empresas ndibafas e que as diferencas estdo
presentes em varias dimensdes. A qualidade, segaaatores, esta associada positivamente

com a alavancagem, independéncia do conselho e cpralidade da auditoria.

Os resultados obtidos na pesquisa de Ali, Chen dhd&aishnan (2007) indicaram que as
empresas de controle familiar apresentam melhoéggas de divulgacdo, enfrentam menos
problemas de agéncia, levando a um comportamentosnaportunista na retencdo de mas
noticias quando comparadas aos demais tipos deipagéo. Os autores verificaram também
gue as empresas familiares, quando comparadas ropnesas nao familiares, apresentavam
menores volatilidades e menores erros nas previkieanalistas.

No Brasil, Moura, Franz e Cunha (2013) pesquisaanfluéncia dos niveis diferenciados de
governanca, tamanho e independéncia do conselhaddenistracdo na qualidade da
informacé&o contabil de empresas familiares. Osrasiteerificaram que as empresas com niveis
mais diferenciados de governangca e com conselhds im#ependentes, possuiam maior

persisténcia, conservadorismo, oportunidade edet@a da informacéo contabil.

Paulo e Cavalcante (2012), realizaram um estudoesobconservadorismo contébil nas
empresas abertas familiares e nao familiares docader brasileiro, listadas na
BM&FBOVESPA e que comp&em o indice Brasil - 100;gpa periodo de 2006 a 2010. As
evidéncias observadas apontam que as empresagafamépresentaram maior reversao de
perdas contabeis, sugerindo que elas possuemgsrabatabeis mais agressivas. Porém, com
base na analise estatistica proposta, ndo foiy@ssinfirmar se o conservadorismo contabil é

significativamente diferente entre as empresaslitznes e ndo familiares.
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Croci, Gonenc e Ozkan (2012) analisaram os dadamd®njunto de 754 empresas da Europa
Continental listadas em bolsa, referentes aos@m@601 a 2008, para identificar se h& relagéo
do controle familiar e dos investimentos institueis sobre a remuneracao dos executivos. Os
resultados evidenciam que empresas familiares pagaaremuneracdo baseadas em acdes
(variavel) menor aos seus executivos do que asesapnao familiares. Diante isso, 0s gestores
podem ser menos propensos a executarem praticgsateciamento dos lucros.

Dechow e Ge (2006), relatam que as empresas fapsili@estdo associadas a uma maior
qualidade em seus resultados. Isto significa djgerpossuem baixos indices de gerenciamento
e maior qualidade das demonstrac6es contébeis.

2.5Formulacéo das hipoteses de pesquisa

2.5.1 Presenca familiar no controle e propriedade

O envolvimento da familia na propriedade e gestdmmédos aspectos que influenciam a
governancga corporativa e consequentemente a gdelainformacao contébil nas empresas
familiares. Segundo Berle e Means (1932), a conagid da propriedade alinha os interesses
entre proprietarios e gestores e mitiga os cuseoggéncia. Da mesma forma, Jensen e
Meckling (1976) afirmam que a presenca de gestpuespossuem alto nivel de propriedade
provavelmente ocasionard uma melhor governancaainga, desde um alinhamento entre

gestores e acionistas.

A dispersdo do capital de controle, derivado dass@u e oferta publica de acbes para
financiamento da companhia ou decorrente da partd propriedade pela sucessao dos
acionistas fundadores, sdo as caracteristicas m@nipac6es modernas que originam 0s
conflitos e custos de agéncia (ANDRADE; ROSSETT04). Como consequéncias da
dispersdo, os acionistas outorgam a administragéemdpresa aos administradores nao
proprietarios, confiando-lhes os cuidados de sateyesses e esperando que estes sejam

alcangados. Entretanto, este processo envolvesréscastos.

Quando ha ma gestdo dos contratos e das metaslesitddis entre a propriedade da empresa

(acionistas) e gestores, os resultados obtidopregn/lucro da acdo sédo afetados. Enquanto
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que o primeiro decorre do processo de gestdo daesmpo segundo é estabelecido pela
percepcéo do mercado sobre o desempenho orgamzb(tLVA; GRZYBOVSKI, 2006).

O beneficio do controle familiar é o forte inceotpara monitorar os gestores, tendo em vista
a preocupacdo em se preservar o patrimoénio daisafPIEMSETZ LEHN, 1985). Esse tipo
de organizacao fornece conhecimento superior pdegsenvolvimento tecnoldgico e sdo mais
conhecedoras da gestdo. Essas caracteristicagpdsegleber et al. (2003), possibilitam um

controle eficaz.

O envolvimento da familia em diferentes niveistériso e pode monopolizar a propriedade e
gestdo da empresa. Esse monopdlio fornece aosqiéojms familiares preferéncias sobre a
forma de controlar ou administrar empresas e camwelacionar com asakeholdergPAIVA ;
LOURENCO; BRANCO, 2013).

Os beneficios oriundos desse monopdlio, segunddziBatis (2006), € a promocdo de

elevados padrbes éticos, valores comerciais posites um senso de responsabilidade que
podem contribuir para transferir a continuidade degocios ao longo das geragfes. Para
Schulze, Lubatkin e Dino (2003), isso reflete @dineénte na literatura da teoria da agéncia, que
descreve as empresas familiares como organizagéais, onde o alinhamento de interesses e

deciséo dos proprietarios e gerentes € eficazgpapatinuidade da empresa.

A influéncia do controle familiar na gestdao da migacao, pode ocorrer de forma direta,
quando a administracdo geral esta sob a respadsaleilda familia, ou indireta, quando a
familia ndo esta na administracdo da empresa,nteaga o conselho da administracéo ou outro
conselho relacionado as decisfes administrativ&JREN; HEIN; BOFF, 2011). Shyu

(2011), descreve que na propriedade familiar os nesndas familias tendem a apresentar
perspectivas de investimentos de longo prazo swpsria outros investidores, que se

concentram principalmente nos lucros de curto prazo

La Porta, Lopes-de-Silanes e Shle{f999) afirmam que o controle familiar, em alguasas,
faz com que os interesses da familia sejam colecadma dos interesses de todos 0s outros
acionistas, devido ao poder de voto predominargevelvimento com a administracédo. Por

outro lado, a presenca de uma familia controlagdode levar a um melhor monitoramento da
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administracdo, e consequentemente reduzir o cestigéncia associado a segregacao entre
propriedade e controle.

A partir dessas informacoes iniciais acerca daqgiaatdo familiar no controle e propriedade
da organizagao, considerando que esta pode cantplra que haja maior alinhamento de
interesses, melhor monitoramento da administragéilnicdo do custo de agéncia associado a
segregacao entre propriedade e controle e condeguemte melhor qualidade das

informacdes, apresentam-se as hipoteses de pesglaisanadas ao assunto:

* Hia A participacdo familiar no controle € positivarteenelacionada a qualidade da

informacao contébil.

* Hib: A participacao familiar na propriedade é positieste relacionada a qualidade da

informacao contébil.

2.5.2 Presenca familiar na gestéo

Empresas familiares também apresentam a caraci@rizd participacdo da familia nas

decis0Oes, seja na gestao ou no conselho de adiapdist Um dos aspectos analisados no estudo
de Anderson e Reeb (2003) diz respeito a partidipdps membros da familia na gestdo. Para
0S autores, as empresas com essa caracteristgseRiam desempenho superior em relacao

aguelas em que a gestao é exercida por nao fagsiliar

De acordo com Memili et al. (2011), é provavel quenvolvimento da familia na propriedade,
governanca e gestao da organizagéo, assim conmgeake manter o controle da empresa ao
longo das geracfes, impacte nos relatorios finemsehlguns autores afirmam que nessas
organizacoes, em que os lideres sdo membros ddiafamni ligadas a familia, tende a
permanecer atitudes de altruismo para o benefé&cenpresa (MILLER e MILLER, 2009).

De acordo com Ramos, Santos e Silveira (2010)esdtados que se destacam de pesquisas
realizadas sobre empresas familiares sdo os qaelaehm as empresas que possuem 0S
fundadores ativos na gestao, que parecem ser a€igsc um prémio (ddunder premiurt),

e os resultados de que o valor e desempenho teadamninuirem quando a gestao é transferida
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a um herdeiro da familia. Villalonga e Amit (200p0r exemplo, observaram que as empresas
familiares criam valor apenas quando o fundadotimoa na ativa como CEO ou participa do

conselho de administracéo.

Consistente com o efeito alinhamento, as empresaitidres lideradas pelos seus fundadores,
parecem apresentar um melhor desempenho e govarcargorativa mais forte (WANG,
2006). De acordo com Favero et al. (2006), a pgas@amiliar na gestao tende a amenizar o
conflito entre gestéo e propriedade. Hart (199)na que os fundadores da empresa possuem
incentivo para escolher uma estrutura eficientgaleernanca corporativa, ou seja, aquela que

maximiza o retorno agregado a todos os detentere#eitos.

Considerando que a gestdo familiar atenua o pra@bleldssico de agéncia, Palia e Ravid
(2002), Adams, Almeida e Ferreira (2003) e Fahlacio(2003) constatam que nas empresas
em que o fundador € o CEO, apresentam vantagemekmao as demais. Ali, Chen e
Radhakrishnan (2007) concluiram que, além das eaprfamiliares apresentarem melhores
praticas de divulgacédo, as que também possuemdadon como CEO sé&o responsaveis por

melhores praticas de divulgacdo de seus relatfinasceiros.

Em uma analise das empresas familiares que compdedice BOVESPA, Zborowski (2009)
identificou que 43% das empresas analisadas possuembros familiares nas diretorias
executivas. A presenca familiar, de acordo comtarayaparentou apresentar um prémio de

valor de mercado positivo.

Considerando o estudo de Wang (2006) e as pesqisa&ntdo apresentadas, nota-se que a
presenca familiar na gestéo pode ser consideradatande governanca corporativa e refletir
positivamente nos resultados da organizacdo, assmp na qualidade das informacdes
contabeis. Dessa forma, sao apresentadas as kipdddscionadas ao tema:

» Hoa: CEO membro da familia impacta positivamente naliqade das informacdes

contabeis;

* Hob: A qualidade das informacdes contabeis € positvdaerelacionada nas empresas

em que o CEO fundador.
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* Hoc: Empresas em que a familia controladora é a farhilidadora séo positivamente

relacionadas com a qualidade da informacéo contabil

2.5.3 Presenca familiar no conselho de administraga

Black, Carvalho e Gorga (2009) fizeram um panordagpraticas de governanca corporativa
no Brasil, em empresas abertas com controle privadmnal. Os resultados encontrados, em
grande parte das empresas analisadas, foi de qoassihos de administragdo sdo compostos,
totalmente ou quase totalmente, por membros doogogmtrolador ou representantes da

familia.

Grande parte das empresas familiares passam p@ngasgie implicagcdes na composicao de
seu conselho de administracédo e na gestdo dosioggp@ando ocorre a transicdo da gestéo
entre geracbes (MUSTAKALLIO; AUTIO; ZAHRA, 2002, @GRBOVSKI, 2002).
Considerando a importancia do conselho de admagisty, o locusde poder” na governanca
das empresas familiares (WARD, 2005), seu papelatee estratégico no que tange a
transparéncia e alcance das metas da organiza€0@MAUGHY; MATTHEWS; FIALKO,
2001).

Os conselheiros sédo considerados representantexcibogstas que zelam pela protecao dos
seus interesses e contribuem para a tomada dedeecielevantes da empresa. O
monitoramento é realizado com o auxilio de relaggontabeis, que contém as transacoes
efetuadas pela empresa durante o exercicio fimancérespi-Cladera e Bru (2006)

identificaram que as empresas em que 0s conselaoadohinistracdo ndo possuem a
participacdo de membros familiares e que sédo camgppsr gestores profissionais, apresentam

menor diversificacdo dos negdcios.

Para Barontini e Caprio (2006), o controle da faanéixerce um papel benéfico quando o
fundador ainda esta vivo, e quando a familia ézdpancluir na gestdo membros executivos
nao familiares, mantendo um papel de controle nsabo de administracdo. Os autores
encontraram resultados positivos de seus modeloekagio ao efeito do controle familiar.

Esse efeito € confirmado quando a familia assumpapel de monitorar os executivos néo

familiares, assumindo posi¢cdes de nao executivamdselho de administracao. Afirmam que
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existe uma forte evidéncia de que as empresasaasairigidas por executivos nao familiares,

mas controladas e monitoradas por familias, aptaseresultados melhores do que as demais.

De acordo com Dwivedi e Jain (2005), a posse desag@m o conselho de administracdo possui
um efeito benéfico dentro do escopo da governaogaorativa, uma vez que pode servir de
incentivo ao alinhamento de interesses entre aggmiacipal. De Angelo e De Angelo (1985),
afirmam que o envolvimento da familia no conseltuz os custos de agéncia e € considerado

um mecanismo de monitoramento dos gestores.

O controle e a propriedade familiar, de acordo daggi, Leung e Gul (2009), podem né&o
resultar em maior gerenciamento de resultados gquaachomeacdo de membros da familia
para os conselhos de administracdo. Isto porquanaiias fundadoras tem incentivos para
limitar a capacidade dos gestores em manipulaltaelsis, assim como havera menos pressao
sobre a gestdo para gerenciar resultados visandarto prazo, uma vez que a familia
controladora tera um interesse no longo prazo,ocord destacam Jiraporn e Dadalt (2009).
Na pesquisa de Kang (1998), o autor ressalta fpraitia fundadora monitora ativamente seus

gestores, uma vez gue as decisdes devem sercaddi aos membros da familia proprietéria.

Considerando o exposto neste topico, nota-se queesenca familiar no conselho de
administracéo influencia diretamente as decisfasedécio da empresa, busca resguardar os
interesses dos acionistas e monitora os gestdiesde evitar a manipulacédo de resultados.
Dessa forma, conselhos de administracdo que possenioros da familia podem impactar
positivamente na qualidade das informacdes corgahderceira hipotese de pesquisa é assim

definida:

* Hsa: A presenca do fundador no conselho de admin@tragsta positivamente

relacionada com a qualidade da informagao.

* Hsb: Empresas em que o presidente do conselho de iathagdo pertence a familia

podem apresentar melhor qualidade das informacoes.

* Hsc: Membros da familia no conselho de administragitep impactar positivamente

na qualidade da informacé&o.
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As proxies para qualidade da informacdo contabil utilizadastaalissertacdo serdo a

informatividade, relevancia, tempestividade e coradorismo. Consoante as hipoteses

estabelecidas, espera-se que as empresas familagyessentem maior

relevancia,

conservadorismo e tempestividade da informacaabdnassim como maior informatividade

dos lucros. No Quadro 3 séo especificadas as Bggteonsiderando as caracteristicas de

estrutura, gestdo e conselho de administracdosadal, e a expectativa do sinal dos

coeficientes das analises economeétricas.

Quadro 3: Hipoteses de estrutura familiar, gestaoamiliar e conselho de administracao

Hipdteses do estudo

Sinais esperag

Hla: A participacéo familiar no controle é posithente relacionada a qualidade da

qualidade da informacéo.

, ~ +
informacéo.

H1b: A participacao familiar na propriedade € pearente relacionada a qualidade da +
informacéo.

H2a: CEO membro da familia impacta positivamentgquedidade das informacdes +
contabeis.

H2b: A qualidade das informagdes contédbeis é pasitente relacionada nas empresas +
em que o CEO fundador.

H2c: Empresas em que a familia controladora é digafundadora sé@o positivamente +
relacionadas com a qualidade da informagéo contabil

H3a: A presenca do fundador no conselho de admwagéb esta positivamente +
relacionada com a qualidade da informacao.

H3b: Empresas em que o presidente do C.A. pertefemilia podem apresentar melhor +
qualidade das informacdes.

H3c: Membros da familia no conselho de administvgigide impactar positivamente na +

Fonte: Elaborada pela autora

oS
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sera apresentada a metodologiadedptaa analise da influéncia da presenca
familiar na qualidade da informacéo contabil. Tamls&rdo descritos os procedimentos para
a coleta e classificacdo da amostra e variavesstledo, assim como os modelos utilizados
para mensurar a qualidade da informacgé&o contébil.

3.1 Delineamento, populacao e amostra do estudo

Como discutido nos capitulos anteriores, o critpaoa a selecdo da amostra de empresas
utilizadas nesta pesquisa para avaliar o efeifgréisenca familiar na qualidade da informacéo
contabil, foi definido pelas empresas listadasegrento tradicional da Bolsa de Valores de
Sédo Paulo (BM&FBOVESPA). O periodo de analise apoade aos anos de 2010 a 2013.

Primeiramente, foram coletados no banco de dados @omDinheiro®

(www.comdinheiro.com.hros dados contdbeis necessarios para cada mdiliekdo. Para as

variaveis contabeis, a data base de coleta foe3fedembro. A varidvel valor de mercado teve
como data de referéncia 30 de dezembro, que émldia de pregao do ano, conforme adotado
por Sarlo Neto (2009) e Holtz (2013). Os precosaté@®s e o valor do Ibovespa tiveram como

data corte 30 de abril do ano subsequente.

De acordo com Favero et al. (2009, p.56), o tratandeoutliers € necessario quando ha o
interesse em investigar o comportamento de umawarsem a influéncia de observagdes com

valores discrepantes. Dessa forma, foram efetusglasguintes medidas corretivas:

e Seguindo o procedimento adotado por Francis, Sehi@p/incen{2005), Sarlo Neto
(2009) e Holtz (2013), foram excluidas as obsersacda variavel lucro liquido
ajustado, (LLAx), com valores inferiores a -1,5 e superiores a 1,5

» Asvariaveis de controlejarket-to-bookendividamento e tamanho foravinsorizadas
no limite inferior a 2% e superior a 98%.

* As demais variaveis que apresentaram valores superou inferiores a 3 desvios-

padrbées foram excluidas.
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A Tabela 1 apresenta o resultado da amostra ag@®osdimentos de tratamento dosliers

Tabela 1: Amostra das empresas do segmento tradicial 2010 a 2013

Total de observagdes - 4 anos 1272
Total de observacdes das empresas do segmento tciaial - 4 anos 396
Amostra para o modelo de Informatividade 223
(-) exclusbes conforme procedimento de Francisipeh e Vincen{2005) e Sarlo Neto (2009) 25
(-) Exclusé@o de dados incompletos por empresalaséiiazias ou com erros 97
(-) Excluséo do setor financas e seguros 12
(-) exclusbes de observacbes acima e abaixo dsviodgpadrao 39
Amostra para o modelo de Relevancia 227
(-) Exclusé@o de dados incompletos por empresalaséiiazias ou com erros 127
(-) Excluséo do setor financas e seguros 12
(-) exclusbes de observagdes acima e abaixo devdbdepadrdo 30
Amostra para o0 modelo de Tempestividade 206
(-) Excluséo de dados incompletos por empresalaselazias ou com erros 122
(-) Excluséo do setor financas e seguros 12
(-) exclusbes de observagdes acima e abaixo dsvbdepadrio 56
Amostra para o modelo de Conservadorismo 214
(-) Exclusé@o de dados incompletos por empresalaséiiazias ou com erros 110
(-) Excluséo do setor financas e seguros 12
(-) exclusbes de observacbes acima e abaixo dsviogdgpadrao 60
Total de observagdes do estudo para o periodo arsdo (2010 a 2013) 262

Fonte: Elaborada pela autora

Das 254 empresas que compdem o segmento tradicdanBOVESPA, vale ressaltar que
muitas ndo constavam na base de dados inicial3@&sbservacoes, algumas tiveram que ser
excluidas por ndo apresentarem dados para o cdlasiMariaveis dos modelos do estudo, como
por exemplo, células vazias e/ou auséncia de ®wléreexclusdo deutliers foi necessaria
devido aos valores discrepantes observados enswaigveis, 0 que poderia influenciar nos

resultados.

Posteriormente, procedeu-se a classificacdo dasesayy conforme metodologia descrita na

secao seguinte.

3.2 Classificacédo das empresas conforme a estrututla propriedade e controle

As empresas familiares e nao familiares foram ifleddas de acordo com o conceito

empregado por Carvalhal-da-Silva (2002) e Sant095R2 As empresas familiares foram
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definidas como aquelas que possuem um individymeesoas com 0 mesmo nome de familia,
assim como uma sociedade de quotas de responadbiliehitada (Ltda). Essa classificacédo

ocorreu atraves da analise da estrutura indiretmiole e propriedade.

Para este estudo, foi levantada a participacéaetadido maior acionista. Dessa forma,
considerando que no Brasil, a Lei das S.A. perangmissao de agdes com e sem direito a voto,
duas formas de concentracdo de propriedade forahsaaas: uma, medida pela participacao
indireta do maior acionista no total das acbesndaresa e a outra medida pela participacao

indireta do maior acionista no total das acdes dweito a voto.

A metodologia para identificacdo do proprietario @tma instancia foi baseada na utilizada
por Carvalhal-da-Silva (2002), em que o calculoditeito de propriedade corresponde ao
produto das participaces na cadeia de direitdude e caixa, enquanto que no controle, é
utilizado um sistema hibrido da literatura naciomatternacional. De acordo com Carvalhal-
da-Silva (2002), para calculo do controle, utilsgao critério do menor valor na cadeia de
direitos de voto, sendo que o somatorio dos mena@ieses limita-se a participacao direta na

cadeia dos direitos de voto.

Figura 1: 1° exemplo de estrutura acionaria indirea

Empresa A4

51% I

I
Empresa B

60% ‘l‘

Acionista C

Fonte: Adaptado de Carvalhal-da-Silva (2002)

Consideremos a figura 1, em que 60% da firma Aepe#d a firma B, e esta é 51% do acionista

C. De acordo com a metodologia que foi utilizadataealissertacdo, o acionista C possui



46

30,60% da propriedade da firma B (oriundo do prodiss participacées na cadeia de direitos
de fluxo de caixa: 60%*51%) e controla 51% da firfn&eferente ao menor valor na cadeia
de direitos de voto).

Suponha que o acionista W possua 60% da firma Guagno o acionista Y detenha os 40%
restantes. A empresa G possui 51% da firma F @aiata X possui 0os 49% restantes. Neste
caso, temos 0s seguintes resultados: o acionigiasati 30,60% (60%*51%) da propriedade
e controla 51% (min(60%,51%)) da firma F; o acitai¥ possui 20,40% (40%*51%) da
propriedade e controla 0% da firma B; e o acionfspossui diretamente 49% da propriedade
e do controle da firma F. Dessa forma, somanddab tie controle da firma F detido pelos
acionistas W, Y e X, obtemos o total de 100% (5E%+ 0% de Y + 49% de X).

Figura 2: 2° exemplo de estrutura acionaria indirea

Empresa F

lil% 408% I

Empresa G Acionista X

I 60% I 40%

Acionista W Acionista ¥

Fonte: Adaptado de Carvalhal-da-Silva (2002)

Carvalhal-da-Silva (2002) afirma que o estudo sojuestdes de propriedade ndo deve ficar
restrito somente a propriedade direta, mas dewapsgfundar as questbes sobre quem é o
proprietario final. Caso as a¢des de uma emprégasia ske propriedade de outra empresa, deve-
se identificar os acionistas desta segunda empgesssim por diante. Esta analise é o que se
denomina propriedade indireta.

Dessa forma, para a andlise e classificacdo dassagpdesta dissertacdo, foram considerados
todos os acionistas com mais de 5% do capital t@tarma vez que este € o limite para

identificacdo obrigatdria dos acionistas no Brasakses dados sdo fornecidos nos formularios
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de referéncia (FR) obtidos no site da BM&FBOVESPRAra cada empresa, ano a ano. As
companhias de capital aberto tém por obrigacaaremitformativo do ano fiscal anterior, com
os dados da composic¢éao do capital, inclusive, atdmal do primeiro semestre. No momento
da coleta dos dados, verificou-se que a maiorieedgsesas opta por divulgar o informativo

no més de maio.

De acordo com Carvalhal-da-Silva (2002), os acotdoscionistas também podem ser uma
forma de aumentar o controle. Portanto, adotanchitério utilizado pelo autor, nas empresas
que apresentavam acordo de acionistas regulanolmpra e venda de acoes, preferéncia para
adquiri-las, exercicio de direito a voto ou do pode controle, estes acionistas foram
considerados como um unico grupo de analise, @ @) SO acionista agindo em bloco. Esta
estratégia também foi utilizada por Santos (20R®xisténcia ou ndo de acordo de acionistas
foi verificada por meio do formulério de referéndmcada empresa, para cada ano do presente
estudo.

De acordo com Carvalhal-da-Silva (2002) e Sant@®F}p, existem algumas variacbes na
classificagéo de empresas quanto ao tipo de cadtsoem trabalhos nacionais e internacionais.
Considerando os tipos que aparecem com maior fnequés empresas foram classificadas da

seguinte forma:

» Familiar: as empresas em que a maior quantidadedks de voto, em ultima instancia
pertence a um individuo ou pessoas com 0 mesmerswie de familia, ou por uma

sociedade de quotas limitadas (Ltda).

» Governo: empresas em que a maior quantidade de agdéltima instancia pertence a

Unido, Estados ou Municipios.

* Institucional: aquelas em que as fundagoes, banooganhias de seguros e fundos de

investimentos possuem a maior quantidade de agdestd.

» Estrangeiras: quando a maior quantidade de acdedaleem ultima instancia, pertenca

a um estrangeiro ou empresa estrangeira.
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Na andlise para classificacdo das empresas, \werifie que algumas ndo possuiam formularios
de referéncia disponiveis no site da BM&FBOVESP#Aeram que ser excluidas da amostra.

Na Tabela 2 sdo apresentados dados do novo deknéashe amostra:

Tabela 2: DefinicBo da amostra das empresas do segmto tradicional

( =) Subtotal inicial de observa¢cbes da amostrastiodo 262
(-) Empresas sem FR 3

( =) Total de observacbes da amostra do estudo 259
Amostra para o modelo de Informatividade 220
Amostra para o modelo de Relevancia 224
Amostra para o modelo de Tempestividade 203
Amostra para o0 modelo de Conservadorismo 211

Fonte: elaborada pela autora

Do total de 259 observacdes, 178 correspondem eesagpfamiliares (68,73%), 40 empresas
classificadas como de controle estrangeiro (15,42%yo governo (8,10%) e 20 de controle
institucional (7,72%). Conforme esperado, a maidea empresas foram classificadas como

familiar.

Na tabela 3 consta a distribuicdo das observagbestddo de acordo com os setores de atuacao
da BM&FBOVESPA:

Tabela 3: Frequéncia conforme classificacdo setotia

Setor Observacoes
Alimentos e Bebidas 13
Comeércio 14
Construgao 11
Eletroeletrénicos 19
Energia Elétrica 29
Maquinas Industriais 2
Mineracgéo 1
Minerais ndo Metélicos 1
Outros 46
Papel e Celulose 1
Petroleo e Gas 12
Quimica 19
Siderurgia e Metalurgia 13
Telecomunicacdes 29
Téxtil 24
Veiculos e pecgas 25
Total 259

Fonte: Elaborada pela autora
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A amostra corresponde ao total de 89 empresasgioesto tradicional distribuidas ao longo

dos anos desta pesquisa, relacionadas no Apéndicelistribuicdo das empresas pode ser

verificada na Tabela 4 abaixo:

Tabela 4: Distribuicdo das empresas

Tipo Numero de Empresas Percentual
Familiar 62 69,66%
Governo 7 7,86%
Estrangeiro 12 13,50%
Institucional 8 8,98%
Total 89 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora

Theiss (2012) identificou de uma amostra de 172resas brasileiras, que 96 empresas, ou
56%, eram familiares. Beuren, Politelo e Martin@1(2) verificaram que 61% das empresas
brasileiras ndo financeiras listadas na BOVESPAspe® caracteristica familiar. Santos
(2005) constatou que das 65% das empresas de sqgaig@e correspondiam ao controle
familiar. A propor¢do encontrada nesta dissertagdmem proxima das encontradas nessas
pesquisas. A metodologia utilizada por ZborowsRD@), entretanto, identificou um percentual
de empresas familiares inferior as ndo familiamesanalisar uma amostra de 55 empresas que
compdem o indice BOVESPA, sendo que 42% foram ifileasas como familiares e 58%

como nao familiares.

Na Tabela 5 sdo apresentadas a composicédo da amoststudo, ano a ano, de acordo com a

classificacéo adotada:

Tabela 5: Distribuicdo ano a ano

(continua)
Tipo Nimero de Empresas Percentual
Ano 2010
Familiar 58 70,73%
Governo 6 7,32%
Estrangeiro 12 14,63%
Institucional 6 7,32%
Total 82 100,00%
Ano 2011
Familiar 42 67,74%
Governo 5 8,06%

Estrangeiro 10 16,13%
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(concluséo)

Institucional 5 8,06%
Total 62 100,00%
Ano 2012
Tipo Nimero de Empresas Percentual
Familiar 37 67,27%
Governo 5 9,09%
Estrangeiro 9 16,36%
Institucional 4 7,27%
Total 55 100,00%
Ano 2013
Familiar 41 68,33%
Governo 5 8,33%
Estrangeiro 9 15,00%
Institucional 5 8,33%
Total 60 100,00%

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que o ano de 2010 foi 0 que apreserdgmr numero de empresas, assim como o
maior percentual de organizacdes classificadas damiiares. As empresas de propriedade
estrangeira sdo as de segunda maior frequénciafreqaéncia das demais (governo e

institucional) é bem semelhante.

3.2.1 Identificacdo e classificacdo das variaveisadoresenca familiar na propriedade,

controle, gestéo e conselho de administracao

Algumas das variaveis definidas para esta pestpisaém foram utilizadas por Wang (2006)
para medir a qualidade dos lucros contabeis ememaprfamiliares, por meio dpsoxies
abnormal accruals informatividade dos lucros contabeisafnings informativeneyse
conservadorismo. O autor utilizou a variavel biagdFAM) para identificar a presenca de
membros da familia fundadora no conselho de adtrag&o ou na gestdo da empresa (CEO),
independentemente do nivel de propriedade da famlina variavel secundariBAMOWN

foi usada na pesquisa para medir a propriedadardéid fundadora com base no percentual
de acdes ordinarias de membros familiares. Wan@6(2@ambém utilizou varidveis de
classificagdo quanto ao CEO, indicando 1 (um) senpresa possui o fundador como CEO

(FCEO), e zero caso contrario; para CEO descend@EOD) representa 1 (um) se a empresa
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familiar é dirigida por um descendente de familier® caso contrario; e ainda a variavel para

0 caso do CEO ser um membro externo a fan@idH), sendo 1 (um) se sim e zero se néo.

Barontini e Caprio (2006) investigaram o efeitofdmilia no valor e desempenho de 675
empresas distribuidas em 11 paises da Europa @€nt#inPara tanto, os autores incluiram em

seus modelos econométricos possiveis varidveisdoakdas a esse efeito, como:

« O percentual dos direitos de fluxo de caixa detpkle maior acionista,

e CEO fundador: empresas em que o fundador é o CEO;

* Fundador ndo executivo: empresas em que o fungedticipa do conselho, mas nem
o fundador nem outro membro da familia s&o o CEO;

* Organizacdes em que o fundador estd vivo mas n&opdate do conselho de
administragéo;

* Empresas familiares em que o CEO pertence a famé&snéo é o fundador;

« Empresas em que os membros da segunda geracadppartido conselho como
membros ndo executivos;

» Firmas de controle familiar em que nenhum membréaddlia pertence ao conselho

de administragéo.

Villalonga e Amit (2006) buscaram verificar se atggpacéao familiar no controle, gestao e
propriedade impactam no valor da firma. Encontragaiténcias de que a propriedade familiar
cria valor somente quando combinada com certasaf®me controle e gestdo. As variaveis

utilizadas para verificar essa combinag&o foram:

» Controle: a porcentagem de a¢Bes em posse dadailiroladora e a diferenca entre
os direitos de voto e fluxo de caixa;

* Gestdo:.dummiespara indicar a presenca do fundador como CEO esidente do
conselho de administracdo e para indicar as engpagsajue o CEO ou presidente do

conselho de administracdo € um membro da famila, mio é o fundador.

Ao analisarem a influéncia da estrutura familiadesempenho das organizacdes, Anderson e
Reeb (2003) também utilizaram variaveis para agpgs do fundador como CEO, do CEO
como um membro da familia (descendente do fundado®EO como um membro externo ao



52

grupo familiar. Identificaram que empresas faméigaparecem apresentar melhor desempenho
quando um membro da familia exerce a fungéo de CEO.

Em sua pesquisa sobre as empresas familiares queem o indice BOVESPA, Zborowski
(2009), investigou a propriedade, controle e gestdsas organizagdes de acordo com algumas
caracteristicas, dentre elas: o percentual de agdegrias em posse do controlador (controle);
percentual do total de acdes em posse do controf@dopriedade); a diferenca entre o
percentual de controle e propriedade; a presengaatdo de acionistas e estrutura piramidal;
o tamanho do conselho de administracdo; dualiddg€® @rsuspresidente do conselho;
quando o CEO participa do conselho; a proporcaondesbros externos e familiares no
conselho; presidente do conselho ou CEO membrarmdi&; e fundador da empresa como

CEO ou presidente do conselho de administracéo.

Para avaliar o efeito da familia no conselho deiadtnacdo de 96 companhias listadas na
BM&FBOVESPA que abriram capital durante o periodo2D04 a 2007, Ramos, Santos e
Silveira (2010) utilizaram uma variavel que relataer ainda pouco estudada na literatura
nacional: a propor¢cdo de conselheiros pertencentisnilia controladora e com vinculos
familiares entre si. Os autores também criaram vamavel denominada de “Conselho Muito
Familiar”, determinada quando 30% ou mais dos dbases é proveniente da mesma familia

que o controlador.

Jaggi, Leung e Gul (2009) avaliaram se o contrahailfar influencia a associagdo entre

independéncia do conselho de administracdo e @&gdal dos lucros em pesquisa realizada
com informacdes do periodo de 1998 a 2000 em eapdesHong Kong. Os autores utilizaram

como variaveis relacionadas ao controle familigpescentual de membros familiares no

conselho de administragdo, a participacao da famdipropriedadd-AM_OWN e também o

numero de diretores executivos familiares.

No Quadro 4 sao apresentadas as variaveis referamarticipacdo da familia no controle,
propriedade, gestéo e no conselho de administratg@imradas com base na literatura nacional
e internacional. As variaveis serdo consideradasocindependentes nos modelos de

informatividade, relevancia, tempestividade e core#orismo.
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Quadro 4: Especificacao das variaveis

CATEGORIA CRITERIOS TIPO
Classificacdo da empresa Variavel dummy
de acordo com o(s) Familiar (FAM) ; governo(GOV); estrangeirdEST) e sendo “1” em casp
acionista(s) institucional(INST). positivo para FAM ¢
controlador(es) “0” em caso negativo.

CON: direito de controle - percentual de a¢6es ordisari

ra ., . .
, em posse do maior acionista. Variaveis  continuas
Controle e propriedade que expressam

PROP: direito sobre fluxo de caixa -percentual do totalpercentuais.
de acbes em posse do maior acionista.

CEOFAM: CEO é um membro da familia, que nédo seja o
fundador.

Gestdo familiar CEOFUND: fundador da empresa € o CEO.

Variaveis dummies

FCON: familia fundadora é a familia controladora. | Seéndo “1" em cas
positivo e “0” em caso

FCA: fundador da empresa faz parte do conselho de | Negativo.
administracgao.

O

PCAFAM : Presidente do conselho € um membro da

Conselho de familia (que nédo seja o fundador).

administracdo

MFCA: percentual de membros da familia no conselhdvariaveis continuas
(excluidos o presidente membro da familia e o fdoda | que expressam
quando presentes no conselho). percentuais.

Fonte: Elaborada pela autora

Os dados foram obtidos de acordo com as informdg@®scidas nos formulérios de referéncia
disponiveis no site da BM&FBOVESPA e no banco delodado ComDinheiro®

(www.comdinheiro.com.fr Para a andlise do efeito da presenca do fungaelsguisou-se nos

websitesdas companhias o nome do fundador de cada em@eessaficada como familiar.
Quando nao encontrado, foi enviado e-mail ao cda&elacbes com Investidores solicitando

tal informacgéo.

3.3 Defini¢cdo das demais variaveis deste estudo

Serao descritas a seguir as variaveis dependdetesjs variaveis independentes e de controle

gue serdo utilizadas nos modelos econométricos.

3.3.1 Variaveis dependentes

Retorno Anormal (RA): variavel dependente do modelo de informatividque representa o

retorno anormal das acdes da empreseperiodd, em que Ri,t € o retorno da acdo da empresa
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i no periodo t; e RIBOVt é o retorno do mercad@puaperiodo t, sendo medido como a variacao
do Ibovespa (IBOV):

RAi,t = Rt— RIBOV
As variaveisRi; e RIBO\f foram calculados da seguintes forma:

Pit— R t1
R,t =
Pi t1

Onde P e Rt.1 é 0 preco da acdo na data da divulgacdo da demg@sfinanceira nos periodos

t et-1, respectivamente.

Ibovespa — Ibovespar-1
RIBOY=

Ibovespat1

Em que Ibovespae Ibovespa representam o valor do Ibovespa na data da divadgda

demonstracao financeira nos periotles-1, respectivamente.

Preco da acéo {f: No modelo de relevancia, a variavel dependeasgieesenta preco da acédo
da empresano periodd, sendo o t definido como a data da divulgagacedaotstracao financeira

da empresa.

Pt = Preco da acao

Retorno da acdo (REJ: Para o modelo de tempestividade, a variavelmtigrge € a variavel

RETi: que representa o retorno da acdo da empresa rioal@é¢:

RETi+= Rt—Rt1
Pt.1

Lucro por acéo (LPA): é a variavel dependente do modelo de conserigwloque representa

o0 lucro por acdo da empresa i no ano t:
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Lucro liquiday

LRA
n° acdes da empresa

3.3.2 Variaveis independentes

Lucro liquido ajustado (LLA): variavel independente do modelo de informatividagies
corresponde ao lucro liquido da empresa divulgaoloexercicio, ajustado pelo valor de

mercado da empresa.

LLit
LLA: =
VMi, t1

Em que LLi,t € o lucro liquido da empresa i no peoit; e VMi,t-1 é o valor de mercado da

empresa i no periodo t-1.

Lucro por acdo (LPA): variavel independente do modelo de relevancia guegponde ao
lucro por agéo da firmiano anat.

Lucro liquiday

LRA
n° acdes da empresa

Patrimonio liquido por acao (PL#: representa o patrimonio liquido por acdo da empnesa

anot.

Patrimonio liquidg

PilA
n°® acdes da empresa

Variagao do lucro por acaal(PAi:): € a variagdo do lucro por acdo da empreseano t.
ALPAit = LPA - LPAit1
RETi: é a variavel independente do modelo de consensado que representa a variagao do

preco das acdes dos doze meses anteriores a ddieutigacdo do balanco, ajustado pelo
pagamento de dividendos.
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RETi+= Rt—Rt1
Pt.1

DRit: € adummydo retorno, sendo 1 para retorno positivo e O gEoano negativo da empresa

I noanot;
Direito de controle (CON): percentual de acdes ordinarias em posse do mamoriste,;

n° de acdes ordinarias

CON=
n° de total de acdes ordinarias da empresa

Direito sobre fluxo de caixa (PRQJ corresponde ao percentual do total de acGes ene poss

do maior acionista.

n° de acdes ordinarias e preferengiais

PROR =
n° de total de acdes ordinarias e preferenciagswaesa

Proporcdo de membros da familia no conselho (MEF)Crepresenta a divisdo do niumero de

membros familiares presentes no conselho pelo taona@m conselho de administracéo (CA):

n° de membros da familia no GA

MFCA: =
n° de membros do GA

As variaveis independentes FAM, PCAFAM, CEOFAM, F@A&OFUND e FCON, conforme
descricbes contidas no subitem 3.2.3, represengaidveisdummiegjue assumem valor 1 em

caso positivo e 0, caso contrario.

3.3.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle consideradas neste estodon utilizadas também em outras
pesquisas para controlar o efeito sobre a vartegndente, conforme verificado em Warfield,
Wild e Wild (1995), Habib e Azim (2008), Sarlo (B)@ Almeida (2010).
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Market-to-Book (MTB): definida como o valor de mado dos ativos dividido pelo valor
contabil do patriménio liquido da empres® periodd.

VMt
MTBi: =
PLi, ¢

Endividamento (END): A variavel é definida pelo giemte da divisdo dos dados patrimoniais

capital de terceiros (G4 e passivo total (R1) da empresano periodd.

CTit
END;; =
PTi,

Tamanho (TAM): corresponde a umixydo tamanho da empresa definida como o logaritmo

natural do valor de mercado da empresa.

TAM it= |n(VMi,t)

3.4 Métricas de qualidade da informacao contabil

Serdo apresentados nesta se¢do os modelos ess@hrdanedir a qualidade das informacdes
contabeis e suas adaptacfes para atender aosabpista pesquisa.

3.4.1 Modelo de informatividade do lucro contabil

A informatividade pode ser definida como a relagatve a informacao contabil, representada
pelo lucro contabil e os retornos dos precos déssagQuanto maior o0 retorno, maior a
informatividade do lucro divulgado. Essa relacé®e,atordo com Easton e Harris (1991),
Francis e Schipper (1999) e Bushman et al. (2@presentada da seguinte forma:

RAt = Bo+ BzLLA: + &it

RA: = retorno anormal da agcédo da empresa i no perjodo t

LLA: = lucro liquido ajustado pelo valor da empresa pariodo t;
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&it = termo de erro da empreisao periodd.

Considerando que Fan e Wong (2002), Francis, Sehppinceni{2005), Sarlo Neto (2009)
efetuaram adequacdes ao modelo para pesquisduéniifis de certas variaveis de interesse,
0 modelo desta dissertacdo para mensurar a influé@ presenca familiar sobre a
informatividade do lucro é apresentado a seguir:

RA: = Bo+ BzLLAt + BzLLA: * VCP + BsLLA: * VG + B« LLA: * VCA+

Bs5. 21 BnControle+ &y

Onde:

RA = retorno anormal da acdo da empresa i no perjodo t

LLAi+ = lucro liquido ajustado pelo valor da empresa pariodo t;

VCP:sao as variaveis relacionadas as caracteristcasrdrole e propriedade da empresa i no
ano t, definidas no Quadro 3;

VG:. sdo as variaveis relacionadas as caracteristegestao familiar da empresa i no ano t,
definidas no Quadro 3;

VCA sao as variaveis relacionadas as caracterigfiggsresenca familiar no conselho de
administracdo da empresa i no ano t, definidasued® 3;

Controle séo as variaveis de controle (TAM, END EBYlda empresa i no ano t.

De acordo com Wang (2006), a estimativa positivayétiva) enf32, B3 e B4, sera a evidéncia
de que a presenca familiar esta associada a nmagorof) informatividade dos lucros. Espera-
se que os coeficientes das variaveis de interegseagidos com as variaveis relacionadas a

presenca familiar, sejam significantes e positivos.

3.4.2 Modelo de relevancia da informacéo contébil

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os pioreina pesquisa sobre a relevancia da
informac&o contabil. Em seus estudos, concluiram agi informacdes contabeis possuem
conteudo informativo que influenciam nas decis@es idvestidores ao encontrarem relacéo

entre o preco e o resultado contabil.
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De acordo com Francis e Schipper (1999), a relésdéca capacidade das informactes
contabeis afetarem os valores das agbes. Para, Ezetver e Landsman (2001), uma
informacé&o contabil somente sera relevante se ansmsuracao for confiavel para que seja

refletida no preco da acéo.

Ohlson (1995) caracteriza relevancia como sends@c&|cao entre 0s niumeros contabeis e 0
retorno de mercado das acdes da empresa. O asEemvibddve um modelo para capturar e
analisar o impacto de alguns desses numeros, colmn@ame o patriménio liquido, sobre o

preco da agao:

Pit = Bo+ BzLPA+ + B2PLA+ + &it

Em que:

Pit representa o preco da acdo da empresa i no anpustado pelos dividendos e
desdobramentos (quatro meses apos findar o amajprado pelo preco da acéo efin

LPA;: refere-se ao lucro por agédo da empresa i no aseaJonado pelo preco da acaoteim
PLAt é o patrimonio liquido por agdo da empresa i notaascalonado pelo pregco da agdo em
t-1.

As variaveis do modelo acima foram escalonadashmgo em t-1:

Pit = Bo+ Bz.LPA: + B2.PLA: + &
P t1 Pt1 Pt

O mesmo procedimento foi adotado para as variadess modelos de tempestividade e

conservadorismo.

Para testar o efeito da presenca familiar sobetegancia das informacdes contabeis, 0 modelo

utilizado apresenta-se a seguir:

Pii = Bo+ BzLPAy + B2PLA + BsLPA(* VCP + B4LPA* VG + BsLPA* VCA +
Bs.PLA(* VCP + B7PLA* VG + BaPLA* VCA + Bo. X" B, Controle+ iy

Em que:
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Pit: representa o preco da acdo da empresa i no aapustado pelos dividendos e
desdobramentos (quatro meses apos findar o amajprado pelo preco da acéo efin

LPA«: refere-se ao lucro por acdo da empresa i no,&sealonado pelo preco da agaotem
PLA . é o patriménio liquido por agdo da empresa i notapecalonado pelo pregco da agao
emt-1.

VCP:sao as variaveis relacionadas as caracteristicasrdrole e propriedade da empresa i no
ano t;

VG: séo as variaveis relacionadas as caracteristecgestao familiar da empresa i no ano t;
VCA sao as variaveis relacionadas as caracterigfiggsresenca familiar no conselho de
administracdo da empresa i no ano t;

Controle séo as variaveis de controle (TAM, END EBYlda empresa i no ano t.

Espera-se que o0s coeficientes das variaveis deesst interagidos com as variaveis

relacionadas a presenca familiar sejam significaatgositivos.

3.4.3 Modelo de tempestividade da informacgéo contédb

A tempestividade da informacé&o contabil esta refamila com a velocidade em que 0s nimeros
contabeis reportam as alteragdes do valor da empBe$SHMAN et al, 2004). Costa et al.
(2006) ressaltam que a tempestividade da informagQétibil pode ser interpretada como o
grau de associagdo entre 0 comportamento dos ithwest e o resultado contabil do periodo.

Portanto, quanto maior o grau de associacao, emigdstiva sera a informacéao contabil.

As decisbes dos investidores podem ser tornar teximpente atrasadas quando os dados
contabeis demoram a informar as alteracdes do glalempresa. De acordo com Scott (2011),
a tempestividade pode ser interpretada como unrécéesa relevancia, uma vez que o atraso
na divulgacdo das informacdes origina uma perdeel@gaancia dos dados. O modelo para
medir a tempestividade deve conter, segundo L&¥¥9§, a varidvel preco como dependente,
uma variavel de lucro por acéo e outra que captwmaiacao do lucro por acdo. Usualmente,

nos trabalhos académicos utiliza-se o modelo:

RET = Bo+ BzLPA + B2 ALPA + &t

Onde:
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RET: € o retorno da acdo (mais liquida) da empresadno t, ajustado pelos dividendos e
desdobramentos (quatro meses apos findar o amajprado pelo preco da acéo efin

LPA«: representa o lucro por agdo da empresa i no,asealonado pelo preco da agéotem
1

ALPA+: é a variacdo do lucro por acdo da empresa i ad,ascalonado pelo preco da acao

emt-1.

Para testar se ha efeito da presenca familiar sotenepestividade das informacdes contabeis,

o modelo utilizado sera o seguinte:

RET, = Bo+ BzLPA: + BzALPA+ BsLPA* VCP + B4LPA* VG + BsLPA* VCA +
BsALPA* VCP + B7ALPA * VG + BaALPA* VCA + Bo. 37 B, Controle+ iy

Em que:

RET. € o retorno da acdo (mais liquida) da empresadno t, ajustado pelos dividendos e
desdobramentos (quatro meses apos findar o amajprado pelo preco da acéo efin

LPA«: representa o lucro por agdo da empresa i no,asealonado pelo preco da agéotem
1

ALPA+: é a variacdo do lucro por acdo da empresa i ad,ascalonado pelo preco da acao
emt-1;

VCP: sédo as variaveis relacionadas as caracteristea®mtrole e propriedade da empresa
familiar i no ano t;

VG: sdo as variaveis relacionadas as caracteristecgestéo familiar da empresa i no ano t;
VCA sao as variaveis relacionadas as caracterigfiggsresenca familiar no conselho de
administracdo da empresa i no ano t;

Controle séo as variaveis de controle (TAM, END EBYlda empresa i no ano t.

3.4.4 Modelo de conservadorismo da informacéo coriia

O modelo de conservadorismo condicional utilizadw adesenvolvido por Basu (1997), que
fundamenta-se no conceito de que o lucro contauhéervador e que antecipa as mas noticias
em relacdo as boas. O modelo relaciona o lucrcabdrdivulgado com o retorno das acgoes,

conforme apresenta-se abaixo:
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LPA: = Bo+ BzDit + B2RET: + BsRETi+* Dit + &it
Em que:
LPAt € o lucro por acdo da empresa i no ano t, esaigoelo preco da agéo ari;
Dit € a dummy do retorno, sendo 1 para retorno posii0 para retorno negativo da empresa
I noanot;

RET é o retorno anual da acdo da empresa i no asodlomado pelo preco da agéoteln

Para testar o efeito da presenca familiar no ceaderismo das informacfes contabeis, o

seguinte modelo sera utilizado:

LPA = Bo+ BzDit+ B2RETt + B2RETi+* Dit + B+Dit* VCP + Bs.Dit* VG +
Be.Dit * VCA + B7RETi+* VCP + Bs.RETi+* VG + Bo.RET* VCA + B10.RET +* Dit* VCP +
B11.RET+* Dit * VG + B12.RETi+* Dit * VCA +13. 21 BpControle + i

Em que:

LPAt € o lucro por agdo da empresa i no ano t escadqeld prego da agdo em t-1, escalonado
pelo preco da acéo eni;

Dit € a dummy do retorno, sendo 1 para retorno posii9 para retorno negativo da empresa
I noanot;

RET: € o retorno anual da agdo da empresaand, escalonado pelo pre¢o da agaotein
FAM: € uma variavellummypara empresas familiares e nao familiares;

VCP: sédo as variaveis relacionadas as caracteristea®mtrole e propriedade da empresa
familiar i no ano t;

VG: séo as variaveis relacionadas as caracteristecgestao familiar da empresa i no ano t;
VCA séao as variaveis relacionadas as caracterisii@gsresenca familiar no conselho de
administracdo da empresa i no ano t;

Controle séo as variaveis de controle (TAM, END EBYlda empresa i no ano t.

3.5 Considerac¢des economeétricas

Conforme Gujarati (2006, p. 514), a técnica denestdo de dados em painel € adequada

guando se estuda uma amostra de empresas ao ngeadsérie temporal, uma vez que leva



63

em consideracgdo variaveis individuais especifisdsquando-as ao estudo. Nesta dissertacao,
considera-se o painel como um painel desbalanc@ai®p nimero de observagbes néo é o
mesmo para cada unidade de tempo. Segundo Favexo @009) por se tratar de uma
combinacédo de dadasoss-sectiong séries temporais, a amostra € um conjunto desdado

painel desbalanceado.

De acordo com Favero et al. (2009, p.382), as algerts mais comuns de andlise de dados em
painel sdo: a POLSp¢oled ordinary least squargsjue considera o beta de uma variavel
explicativa igual para todas as observacdes aodogempo; Efeitos Fixosixed-effectsque
considera as alteragcbes em cada observacao ao dontggmpo; e a abordagem de Efeitos
Aleatorios (andom-effecls que refletem diferencas do intercepto de cadaresa no termo

do erro.

Quadro 5: Resumo dos testes para escolha da abordag de dados em painel
Nome Testes Hipéteses

Teste deChow(1960) | Entre POLS e Efeitos FixosHO: os interceptos sdo iguais para todasrass-
(FE) sectiondPOLS).

H1: os interceptos sdo diferentes para todas as
cross-section§FE).
Teste de Breusch-| Entre POLS e Efeitos HO: a variancia dos residuos que refletem
Pagan(1980) Aleatorios (RE) diferencas individuais é nula (POLS).
H1: a varidncia dos residuos que refletem
diferencas individuais é diferente de zero (POLS).
Teste de Hausman| Entre Efeitos Fixos (FE) eHO: o modelo de correcdo dos erros € adequado
(1978) Efeitos Aleatérios (RE) (RE).
H1: o modelo de correcdo dos erros nao
adequado (FE).
Fonte: Elaborado com base em Favero et al. (20@83395).

D

Testaram-se os dados combinados em painel (desbatin) para os trés testes apresentados
no Quadro 5. Tais procedimentos foram efetuaddgrde separada com os modelos originais,
com o acréscimo das variaveis de controle e comadelos desenvolvidos para o estudo.
Diante os resultados apresentados, nao foi possilizhr um modelo especifico para todas as

proxiesapresentadas, sendo que as variacdes ocorreraP@IlLS e efeitos fixos (FE).

Dessa forma, os métodos de estimacdo foram apficemlmo dados em painel por POLS e
efeitos fixos (FE), com erros-padrao robustos. gkessao robusta, segundo Gujarati (2006, p.
337), corrige os erros-padrao dos coeficientes (ssam a ser chamados de erros-padrao

robustos) deixando-os consistentes para heterdeadade.
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Em relagdo a multicolinearidade, Gujarati (200682), destaca que ndo ha um Unico método
para identificar ou evitar tal acontecimento, migsir@s procedimentos sao importantes para
que haja o controle. Um deles é o indicativo déaeuitilizar variaveis independentes com
correlacéo superior a 0,8. Uma outra regra apradargor Gujarati (2006, p. 292) € o teste do
fator de inflacdo da variancia (FIV). A regra agreada é a de que se o indice ultrapassar a 10,
h& o problema de multicolinearidade.

Na amostra desta dissertacéo, para os modelosasnespecificacdes originais, os VIFs foram
inferiores a 3. Quando das interacdes entre advess independentes, para alguns modelos
verificou-se que o valor do VIF foi superior a 5asmao ultrapassou 10, o que indica que nao
ha problema grave de multicolinearidade. Gujar@2006) destaca que problemas de
multicolinearidade estéo relacionados a amosti@ada e € comum em ciéncias sociais
aplicadas. Verifica-se que tal fato ocorre prinkignte em modelos em que as variaveis sao

as mesmas sob efeito das interagdes.

3.6 Limitagbes da Pesquisa

Uma das limitagbes deste estudo foi a grande \adede definicdes de empresas familiares
encontradas em estudos empiricos. Segundo Allceicak (2008), uma grande variedade de
definicbes para empresas familiares faz com qua théiculdade de comparacdes entre os
estudos. As limitagbes do campo de pesquisas @ \podem ser sintetizadas nos seguintes
aspectos: multiplicidade de conceitos, definicéadassificacbes de empresas familiares; a
amplitude tematica e poucos trabalhos quantitatipscipalmente relacionados a qualidade

da informacéao contabil.

Por mais que tenha havido um critério para a eacgqibde-se acrescentar também como
limitacdo asproxiesescolhidas e o porqué das quatroxiesde qualidade da informacéo
contabil, uma vez que, as métricas utilizadas padir a qualidade da informacé&o contabil

podem néo capturar as evidéncias por completo.
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4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados das obsesvegf@rentes a estrutura de propriedade e
controle das empresas da amostra, as caracteyisbsarvadas do conselho de administracéo
e da gestao familiar. O capitulo foi dividido dero com as propriedades escolhidas para
explicar a qualidade da informacdo contabil: infatividade, relevancia, tempestividade e

conservadorismo.

4.1 Controle e propriedade

Na Tabela 6 € apresentada a classificacdo das ssspmebtida através da identificacdo do
maior acionista, conforme metodologia descrita apitalo 3. Nas colunas estdo as médias

percentuais da composi¢ao aciondria direta e iadire

Tabela 6: Caracteristicas do controle e propriedade

_ NO Participacdo Direta Participacdo Indireta
Tipo empresas | Capital Capital Capital Capital
Votante Total Votante Total
Familiar 178 68,73 59,96% 42,01% 63,31% 40,93%
Governo 21 8,10 75,95% 54,91% 76,72% 54,50%
Estrangeiro 40 15,45 67,65% 63,11% 85,90% 70,22%
Institucional 20 7,72 66,56% 49,20% 78,02% 65,13%
Total 259 100 67,53% 52,31% 75,99% 57,70%

Fonte: Elaborada pela autora

Observa-se que as empresas classificadas commpiéepade estrangeira possuem 0 maior
percentual (média) de capital votante e total ridissnda participagdo indireta. As empresas
familiares apresentam o menor percentual de caypitainte e total em relacdo aos demais
grupos, nas analises da participacéo direta eeitadiVerificou-se que em 204 empresas da
amostra (78,76%) ha presenca de um acionista ri&@jorcom mais de 50% do capital votante.
Em 169 (65,25%) empresas, 0 maior acionista é prigtédrio com mais de 50% do total de

acOes da empresa.

4.2 Composicao do conselho de administracao
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Na Tabela 7 constam os resultados das caractasisticconselho de administragdo observadas

nas empresas deste estudo. Nota-se que a maia dethmanho do conselho é apresentada

para o grupo de empresas em que 0 maior acionistgaverno, enquanto que a familiar

apresenta a menor média, de 4,96 membros.

Tabela 7: Caracteristicas das empresas e seus cdhes de administracdo

Tipo Agr%ri]r?i?sltrr]gg%% Independéncia Presenca do CEO Dualidade CEO
Tamanho Empresas % Empresas % Empresas %
Familiar 4,96 30 16,85 123 69,10 85 47,75
Governo 9,52 5 23,81 14 66,671 2 9,52
Estrangeiro 7,12 6 15,00 22 55,00 8 20,00
Institucional 7,60 9 45,00 4 20,00 8 40,00
Total 7,30 13 25,17 163 52,69 103 29,32

Fonte: Elaborada pela autora

A coluna de independéncia indica o nUmero de erapigse possuem membros independentes
no conselho de administracéo. Das empresas ctaskaf como Institucional, 45% apresentam
membros independentes no conselho, o maior indiceelacdo as demais. Destaca-se que as
empresas familiares sdo as que mais apresentadumlidade CEOversuspresidente do
conselho, ou seja, 0 CEO exerce a funcao de praside conselho de administragcéo, e também

com maior percentual de participacédo do CEO no C.A.

4.3 Presenca familiar na gestédo e no conselho deadistracéo

Nas 178 empresas familiares, o controle de 86 (48%Xxercido pela familia fundadora
(FCON). Observou-se que o fundador € o CEO (CEOFJUNL6 empresas e nessa condi¢cao,
participa também do conselho de administracdo (Ff&&)as organizacdes, como presidente
do conselho em 15 delas. Em 13 empresas, o fundadar o CEO, mas participa do conselho
de administracdo. Em apenas uma empresa, na Jdae @no de 2013), o fundador participa

do conselho de administracdo, mas n&o € o contnotadem maior acionista da empresa.

Do total de empresas familiares, 159 apresentarambros da familia no conselho de
administracdo (MFCA). A média do numero de membeosiliares € de 2,36, com uma
variacdo de 1 membro (minimo) a 8 membros (méximo).ano de 2010, o conselho de
administracdo das empresas Caf. Brasilia, GuasrpB S.A., e Lix da Cunha era composto
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por 100% de membros da familia controladora. Nodm&011, a situacao se repetiu para as
empresas Caf. Brasilia, Guararapes e Lix da Clath&012 e em 2013 novamente e somente

para a empresa Guararapes.

Com base na Tabela 8, é possivel identificar queotll de empresas, 68,73% foram

classificadas como familiares, sendo esta a derrfraguéncia.

Tabela 8: Distribuicdo de frequéncia das variaveidummies

Variavel Frequéncia Percentual Acumulado

FAM 0 81 31,27% 31,27%
1 178 68,73% 100,00%

total 259 100,00%
FCON 0 173 66,80% 66,80%
86 33,20% 100,00%

total 259 100,00%
CEOFUND 0 243 93,82% 93,82%
16 6,18% 100,00%

total 259 100,00%
CEOFAM 0 157 60,62% 60,62%
1 102 39,38% 100,00%

total 259 100,00%
FCA 0 231 89,19% 89,19%
1 28 10,81% 100,00%

total 259 100,00%
PCAFAM 0 114 55,98% 55,98%
1 145 44,02% 100,00%

total 259 100,00%

Em que: FAM é uma variavdbummygue assume 1 quando a empresa € do tipo famii@aso contrario; FCON

€ umadummyque assume 1 se a empresa fundadora é a empntsdacinra e 0 caso contrario; CEOFUND é
uma variavedummyque assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édumanyque assume o valor 1 se o
CEO é um membro da familia; FCA é uma varigdwhmyque assume 1 caso o fundador participe do conselho
de administracéo; PCAFAM é uma variddeimmyque assume 1 para as empresas em que que o preside
conselho € um membro da familia.

4.4 Resultados do modelo de informatividade do luorcontabil

Apoés a analise inicial das caracteristicas do otmte propriedade, presenca familiar no
conselho de administracdo e na gestao das emg@esasmpdem a amostra do estudo, inicia-
se 0 processo de teste das hipéteses levantadasam?2.5. Nesta se¢do, serdo apresentados e

discutidos os resultados obtidos para o0 modelafdennatividade.

A tabela 9 apresenta a estatistica descritiva dagweis que foram utilizadas no modelo.
Percebe-se uma maior dispersdo dos dados, em aspexivariaveis retorno anormal (RA),
lucro liquido (LLA), endividamento (END) earket-to-book(MTB) que possuem desvio-
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padrdo acima da média. Também apresentaram as mearaateristicas as variaveis de gestao
(FCON, CEOFAM e CEOFUND) e as de conselho de aditnagéo (FCA e MFCA).

Tabela 9: Estatistica descritiva das variaveis — nitelo de informatividade

Variavel N° de obs. Média Mediana Desvio- padrdo  niivio Maximo
RA 220 -0,1062 -0,1089 0,5036 -1,1040 2,9860
LLA 220 -0,0061 0,0543 0,2719 -1,4578 1,2992
TAM 220 13,6357 13,5706 2,0200 7,4960 18,0574
END 220 1,5585 0,6425 3,2716 0,1081 17,8460
MTB 220 1,7336 1,1393 4,1540 -8,7062 19,7076
FAM 220 0,6545 2 0,4766 0 1
CON 220 0,6829 0,6985 0,2521 0,1208 1
PROP 220 0,4964 0,4587 0,2579 0,0391 0,9999
FCON 220 0,3454 0 0,4766 0 1
CEOFAM 220 0,3681 0 0,4834 0 1
CEOFUND 220 0,0636 0 0,2446 0 1
FCA 220 0,1136 0 0,3180 0 1
PCAFAM 220 0,5136 1 0,5009 0 1
MFCA 220 0,2335 0,1250 0,2870 0 1

Em que: RA corresponde ao retorno anormal da ag&gresa i no periodo t; LLA lucro liquido ajustaetlo
valor da empresa i no periodo t; TAM é a variawetdntrole para tamanho da firma i no ano t; ENDvériavel

de controle para endividamento da empresa i na; &MdB é a variavel de controle para market-to-bdakirma

i no ano t; FAM é uma varidvdummygue assume 1 quando a empresa € do tipo famiiaaeo contrario; CON

€ o percentuatle acdes ordinarias em posse do maior acionistangaesa; PROP @&percentuatle acdes do total
de acBes da empresa em posse do maior acionistapgtasa; FCON é untummyque assume 1 se a empresa
fundadora é a empresa controladora e 0 caso dontCEOFAM é umalummygue assume o valor 1 se o CEO
€ um membro da familia; CEOFUND é uma variaiihmyque assume 1 se o fundador é o CEO; FCA é uma
varidveldummygue assume 1 caso o fundador participe do condellaaministracdo; PCAFAM é uma variavel
dummyque assume 1 para as empresas em que o presitentenselho € um membro da familia; MFCA
representa o percentual de membros da familia meettto de administracéo.

Na tabela 10 constam as correlagfes entre as garide modelo de informatividade. Pode-se
observar que das variaveis de controle, o tamaahirrda (TAM) e endividamento (END)
foram correlacionadas com a variavel dependenterétagdo as caracteristicas de gestao,
apenas FCON (-0,1216) foi correlacionada com avatiretorno anormal (RA), enquanto que
nenhuma das varidveis de conselho de administragéesentaram correlagdo significativa.
Notou-se também uma correlacdo positiva e sigmifecantre RA e LLA. A variavel FAM

apresentou correlacéo negativa e significante waaaveis RA (-0,1179) e LLA (-0,2067).
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RA LLA TAM END MTB FAM CON PROP FCON CEOFUNDCEOFAM FCA PCAFAM MFCA
RA 1
sig.
LLA 0,1894 1
Slg *kk
TAM 0,1357 0,2613 1
Slg *% *k%
END -0,1111 -0,0661 -0,4700 1
Slg * **%
MTB 0,0519 0,1447 0,2550 -0,1237 1
Slg *% **% *
FAM -0,1179 -0,2067 -0,4692 0,1305 -0,1306 1
Slg * *k% *k% * *
CON 0,0636 0,0271 0,0655 0,0232 -0,0207 -0,1159 1
sig.
PROP -0,0525 0,0065 0,0392 -0,0012 10,0373 -0,0240 0,6778 1
Slg *kk
FCON -0,1215 -0,0838 -0,1169 -0,0227 -0,1921 0,4876 -0,0336 -0,0141 1
Slg * * *kk **%
CEOFUND| 0,0599 0,0876 0,0219 -0,0845 -0,0032 0,1894 0,0446 -0,0373 0,3588 1
Slg **% **%
CEOFAM -0,0240 -0,0650 -0,1951 0,1300 -0,0771 0,5149 -0,1333 -0,0572 0,3373 0,3415 1
Slg i **% *% **% *% **% *kk
FCA 0,0153 0,0779 -0,0394 -0,0025 -0,0466 0,2601 0,0035 -0,0123 0,4627 0,5280  0,3206 1
Slg i *k% *k% *k%k *k%
PCAFAM -0,0737 -0,1113 -0,3430 0,0621 -0,1009 0,7466 -0,0760 -0,0086 0,4966 0,2164 0,5543 0,2911 1
Slg i * *k% *k% *k% *k%k *k% *k%
MFCA -0,0503 -0,0636 -0,2244 -0,1347 -0,0031 0,5332 -0,0352 -0,0368 0,4285 0,2289 0,4480 0,1923 0,5418 1
Slg i *k% *k% *k% *k%k *k%k *k% *k%k

Nota: *** ** *. Significancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. RA corresponde ao retorno anormal da dad&empresa i no periodo t; LLA lucro liquido &quke pelo valor da empresa i no
periodo t; TAM é a variavel de controle para taneada firma i no ano t; END é a variavel de contypdea endividamento da empresa i no ano t; MTB/ariavel de controle para market-to-
book da firma i no ano t; FAM é uma variadeimmyque assume 1 quando a empresa € do tipo familiaraso contrario; CON € o percentual de a¢cSesdmids em posse do maior acionista

da empresa; PROP é o percentual de acdes do eotajdes da empresa em posse do maior acionistaptesa; FCON é umdummyque assume 1 se a empresa fundadora é a empresa
controladora e 0 caso contrario; CEOFUND é umavatdummygue assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édumenyque assume o valor 1 se o CEO é um membro dadamifCA
representa o percentual de membros da familia mgetito de administracédo; FCA é uma vari@deehmygue assume 1 caso o fundador participe do condelladministracao; PCAFAM é uma
variaveldummygue assume 1 para as empresas em que o presiderdrselho é um membro da familia.
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De acordo com Guijarati (2006, p. 289), pode-setacaiinexisténcia de multicolinearidade
entre as variaveis explanatérias quando a corekagiie os pares for inferior a 0,80. Por meio
da andlise visual dos dados, os resultados apaeasentvalor minimo de -0,4700 (entre as
variaveis END e TAM) e maximo de 0,7466 (entre asaveis PCAFAM e FAM), todos

inferiores a 0,80.

Na Tabela 11 constam os resultados das regressfigentes a informatividade do lucro
contabil, sendo que o primeiro modelo refere-serminal da pesquisa (Modelo 1) e o segundo
ao modelo original com a incluséo das variaveisatdrole (Modelo 2). Essa abordagem foi
adotada para todas as denyiiexiesda qualidade da informacdo contabil utilizadaganes

dissertacao.

Tabela 11: Resultados da regresséo para os modelos 2 de informatividade
Modelo 1 — modelo original:
RAt = fo+ BrLLA: + it

Modelo 2 — com variaveis de controle:
RA= Bot+ BrLLA: + 2.7 B Controle + &i;

Variavei Modelo 1 Modelo 2
anaveis Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LLA 0,3506*** 3,23 0,3120%** 3,45
TAM - - 0,0123 0,38
END - - -0,0129 -0,92
MTB - - 0,0006 0,06
Constante -0,1041 -3,13 -0,2531 -0,53
R2 Ajust. 3,59% 4,93%
Estat. F 10,45 4,47
Prob. F 0,001 0,001
N° de observacbes 220 220
Modelo FE POLS

Nota: ***** *; Significancia a 1%, 5% e 10% respiamente. LLA lucro liquido ajustado pelo valorefapresa
i no periodo t; TAM é a variavel de controle pammanho da firma i no ano t; END é a variavel ddaroba para
endividamento da empresa i no ano t; MTB é a vatiéle controle para market-to-book da firma i no &n
Modelo POLS e FE (Efeitos Fixos).

Observa-se que tanto no Modelo 1, quanto no Mdtlelowvariavel LLA apresentou coeficientes

positivos de 0,3506 e 0,3120 respectivamente, aateg a 1%. Com a inclusao das variaveis
de controle, o poder explicativo do modelo teve aumento de 3,59% para 4,93%. Das
variaveis de controle, somente o coeficiente deivakrEND apresentou sinal negativo. Dentre

elas, nenhuma foi estatisticamente significante.
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4.4.1 Resultados do modelo de informatividade para presenca familiar na propriedade,

controle, gestédo e no conselho de administracéo

Na tabela 12 sdo apresentados os resultados pa@desos que avaliaram o efeito da presenca
familiar no controle e propriedade, gestao e ctrosdé administracéo na informatividade dos

lucros contabeis, correspondentes aos modelos 3, despectivamente.

Tabela 12: Resultados da regressao para os mode®)st e 5 de informatividade
Modelo 3 — Controle e Propriedade:
RA: = Bo+ B1LLAt + B2LLA{ *CON * FAM + BsLLA: * PROP * FAM+ f+.)} B,Controle +&;

Modelo 4 — Gestéao familiar:
RA: = Bo+ B1.LLAw+ [ 2.LLAx* FCON + B35 LLAix* CEOFAM + B 4.LLAwx* CEOFUND + B5 Y% B,Controle
+ &

Modelo 5 — Conselho de Administracéo:
RAjt =Bo+L1.LLAit + B2.LLA* MECA + B3.LLAi* FCA + B +.LLAi* PCAFAM + 5 )7 B,Controle + &;

. Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis — — —
Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LLA 0,3955%** 4,15 0,3728* 2,27 0,6146** 2,01
LLA*CON*FAM 0,7237 1,53 - - - -
LLA*PROP*FAM -1,4428* -1,66 - - - -
LLA*FCON - - 0,0357 0,13 - -
LLA*CEOFUND - - 1,0704 1,52 - -
LLA*CEOFAM - - -0,2359 -0,81 - -
LLA*MFCA - - - - -0,4942 -1,57
LLA*FCA - - - - -1,2086 -0,89
LLA*PCAFAM - - - - -0,0700 -0,20
TAM 0,0151 0,50 0,0140 0,48 0,5759** 3,24
END -0,0058 -1,07 -0,0047 -0,86 -0,0227** -3,10
MTB -0,00004 0,00 0,0005 0,05 -0,0175 -1,11
Constante -0,3051 -0,68 -0,2927 -0,68 -7,8669** -3,24
R2 Ajust. 6,74% 5,52% 17,26%
Estat. F 5,30 571 3,87
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° de observactes 220 220 220
Modelo POLS POLS FE

Nota: ***** *; Significancia a 1%, 5% e 10% respiamente. LLA lucro liquido ajustado pelo valorefapresa

i no periodo t; FAM é uma varidvdummygue assume 1 quando a empresa € do tipo familiaraso contrario;
CON é o percentual de agdes ordinarias em possgdy acionista da empresa; PROP é o percentuaf@les
do total de acdes da empresa em posse do maimistaida empresa; FCON é ughammyque assume 1 se a
empresa fundadora é a empresa controladora e @oasério; CEOFAM é umdummygue assume o valor 1 se
0 CEO é um membro da familia; CEOFUND é uma validuenmygue assume 1 se o fundador é o CEO; FCA é
uma varidvedummyque assume 1 caso o fundador participe do conskdhadministracdo; PCAFAM é uma
variaveldummygque assume 1 para as empresas em que o presidamnselho € um membro da familia; MFCA
representa a proporcdo de membros da familia neettamde administracéo; TAM é a variavel de coatpara
tamanho da firma i no ano t; END é a variavel detrade para endividamento da empresa i no ano BT
variavel de controle para market-to-book da firma &no t. Modelo POLS e FE (Efeitos Fixos).

Diante os resultados apresentados, verifica-sa gadavel LLA foi positiva e estatisticamente

significante, indicando a informatividade do luanas trés abordagens. No modelo 3, o
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coeficiente des s (LLA*PROP*FAM) apresentou valor negativo e sigodnte. A hipotese de

estudo Hb previa que a relagcdo entre a presenca familigiropriedade e a qualidade da
informacado contabil, neste caso a informatividadelutros, fosse positiva. Entretanto, os
resultados apontam que a propriedade familiar itapaegativamente na informatividade do

lucro.

O coeficiente d¢f> (LLA*CON*FAM) apresenta valor positivo (0,7237) mm o esperado,
porém nao significante. A hipétese de estudo prgwea relacéo entre a participacéo familiar
no controle e a informatividade de lucros fossdtpas No entanto, dada a n&o significancia

estatistica do coeficiente, ndo se pode afirmaregsa relacéo seja diferente de zero.

No que tange a presenca familiar na gestdo, pesmhee o resultado para as variaveis que
representam a presenca do fundador no cargo de(CEOFUND) e a presenca da familia
fundadora no controle (FCON) apresentaram coetiesgpositivos, como esperado, porém nao
significantes, enquanto que a variavel CEOFAM agrexri coeficiente negativo de -0,2359.
Dessa forma, ndo se pode afirmar que a presengizgafama gestao impacte positivamente ou

negativamente na informatividade do lucro, vist@a significancia das variaveis no modelo.

O Modelo 5 foi estimado na abordagem efeitos fimos;ontrario dos Modelos 3 e 4, estimados
na abordagenpooled Em andlise aos resultados das varidveis quesamaem a presenca
familiar no conselho de administracao e seu impaatoformatividade dos lucros, nota-se que
MFCA, FCA e PCAFAM apresentaram coeficientes dieetgs do esperado, ou seja,
negativos e também nao significantes, o que nasilplis afirmar que a presenca familiar no
conselho exerca influéncia negativa na qualidadeifarmacdes contabeis, especificamente

na informatividade dos lucros das empresas anabsad

4.5 Resultados do modelo de relevancia da informag&ontabil

Na tabela 13 sdo reportadas as estatisticas desmitas variaveis utilizadas no modelo de
relevancia. A variavel lucro por acédo (LPA) possoi desvio-padréo elevado, maior que a
média. A variavel patrimonio liquido por acdo (PLApr sua vez, possui média, mediana e
desvio-padrao superiores aos de LPA. Para as dearéseis, é possivel identificar desvios-
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padrdo superiores a média, o que denota a heteidgde da amostra, exceto para TAM, FAM,
CON, PROP e PCAFAM.

Tabela 13: Estatistica descritiva das variaveis —adelo de relevancia

Variavel N° de obs. Média Mediana Desvio- padrédo Minimo Maximo
P 224 0,9514 0,9101 0,3848 0,0103 2,2043
LPA 224 -0,0382 0,0609 0,5151 -3,7989 1,9050
PLA 224 0,4690 0,5338 1,7978 -6,0618 4,5321
TAM 224 13,6877 13,6370 2,0347 7,6339 18,0574
END 224 1,5594 0,6504 2,9058 0,1231 12,7072
MTB 224 1,7473 1,0648 3,7664 -8,7062 15,2456
FAM 224 0,6607 1 0,4745 0 1
CON 224 0,6789 0,6923 0,2538 0,0098 1
PROP 224 0,4843 0,4402 0,2529 0,0391 0,9999
FCON 224 0,3303 0 0,4713 0 1
CEOFAM 224 0,3839 0 0,4874 0 1
CEOFUND 224 0,0625 0 0,2426 0 1
FCA 224 0,1116 0 0,3155 0 1
PCAFAM 224 0,5133 1 0,5009 0 1
MFCA 224 0,2364 0,1339 0,2886 0 1

Em que: P representa o preco da agdo da empresabort, ajustado pelos dividendos e desdobramerfgs é

0 lucro por agdo da empresa i no ano t; PLA é drpanio liquido por agdo da empresa i no ano t; TAM
variavel de controle para tamanho da firma i nota&dID é a variavel de controle para endividamelatempresa

i no ano t; MTB € a variavel de controle para matkebook da firma i no ano t; FAM é uma variadeimmyque
assume 1 quando a empresa € do tipo familiar e®amntrario; CON é percentuatie agdes ordinarias em posse
do maior acionista da empresa; PRO® percentuatle acdes do total de acdes da empresa em possaicio m
acionista da empresa; FCON é udianmyque assume 1 se a empresa fundadora é a empntsaactora e 0
caso contrario; CEOFAM é untiummyque assume o valor 1 se 0 CEO é um membro daida@EOFUND é
uma varidvedummyque assume 1 se o fundador é o CEO; FCA é umavehdummyque assume 1 caso o
fundador participe do conselho de administracadsfM é uma variavelummygue assume 1 para as empresas
em que o presidente do conselho é um membro didaMFCA representa o percentual de membros ddifam
no conselho de administragao.

Na Tabela 14, sdo apresentados os resultados @dacéo de Pearson para as variaveis do
modelo de relevancia. Observa-se associacéo sgmié entre as variaveis do modelo original
de relevancia (P, LPA e PLA). E possivel verifisanificAncia na correlacdo de LPA, PLA,
TAM, END, MTB, FAM, PROP, CEOFUND e PCAFAM com ariével dependente preco da
acéao (P).

O maior valor identificado refere-se a correlacéatreeas varidveis FCA e CEOFUND, de
0,7284, positivo e significante a 1%. O valor apréado € inferior a 0,8 e também se relaciona
a duas variaveis que ndo sao abordadas nos mesauedos) visto que FCA refere-se ao

conselho de administracdo e CEOFUND a gestao tamili
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Tabela 14: Correlacéo de Pearson entre as variaved® modelo de relevancia

P LPA PLA TAM END MTB FAM CON PROP FCON CEOFUNDCEOFAM FCA MFCA PCAFAM
P 1
sig.
LPA 0,2188 1
Slg *%k%k
PLA 0,1576  0,4210 1
Slg. *% *k%k
TAM 0,3001 0,2455 0,3482 1
Slg. *%k%k *k%k
END -0,2199  -0,106 -0,3695 -0,5094 1
Slg *k%k *k%k *k%k
MTB 0,1160 0,1175 0,0374 0,2375 -0,1499 1
Slg * * *k%k *%
FAM -0,1382 -0,1614 -0,0167 -0,4466 0,1512 -0,1216 1
Slg. *% ** *%k%k *% *
CON 0,109 -0,0050 0,0706 0,1992 -0,0717 0,0311 -0,3479 1
Slg. *k%k *k%k
PROP 0,2417 0,1176 0,0655 0,2556 -0,1182 0,0858 -0,4452 0,6467 1
Sl g ) *%k%k * *k%k * *k%k *k%k
FCON -0,007 0,063 0,2892 -0,1142 -0,0365 -0,1976 0,4632 0,0213 -0,0765 1
Slg *k%k * *k%k *k%k
CEOFUND 0,1379 0,0722 0,2312 0,0148 -0,0943 -0,0214 0,1850 0,1076 0,1346 0,3676 1
Sl g . *% *k%k *k%k ** *k%k
CEOFAM -0,0290 -0,0851 0,0490 -0,1467 0,1245 -0,0774 0,5269 -0,1806 -0,2222 0,3042 0,3270 1
Sl g . *k%k *%k%k *k%k *%k%k *k%k
FCA 0,0690 0,0690 0,2071 -0,0445 -0,0062 -0,0448 0,2539 0,0702 0,0898 0,4744 0,7284 0,3032 1
Sl g ) *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k
MFCA -0,0012 -0,0325 0,0865 --0,2354 -0,0995 -0,0631 0,5397 -0,2135 -0,1022 0,4399 0,2228 0,4288 0,2372 1
Sl g ) *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k *k%k
PCAFAM -0,1324  -0,117 0,1577 -0,2797 0,0535 -0,0975 0,7171 -0,0962 -0,2724 0,4559 0,2144 0,5481 0,2599 0,6240 1
Sl g . *% ** *%k%k *k%k *k%k *%k%k *k%k *k%k *k%k *k%k

Nota: *** ** * Significancia a 1%, 5% e 10% resp@amente. P representa o pre¢o da a¢do da empr@sao t, ajustado pelos dividendos e desdobrerselPA é o lucro por agédo da empresa
i no ano t; PLA é o patrimdnio liquido por acacettapresa i no ano t; TAM é a variavel de controla pamanho da firma i no ano t; END € a variavetatrole para endividamento da empresa
i no ano t; MTB é a variavel de controle para matkebook da firma i no ano t; FAM é uma variadeimmyque assume 1 quando a empresa é do tipo familataso contrario; CON é o
percentual de a¢des ordinarias em pose do maimmista da empresa; PROP é o percentual de acdetatide a¢des da empresa em posse do maior daidr3ON € umaummygue assume

1 se a empresa fundadora é a empresa controla@arase contrario; CEOFUND é uma variademmygue assume 1 se o fundador € o CEO; CEOFAM édummnygue assume o valor 1 se
0 CEO é um membro da familia; MFCA representa aqngiio de membros da familia no conselho de admsig#o; FCA é uma variavdummyque assume 1 caso o fundador participe do
conselho de administracdo; PCAFAM é uma varidluehmygue assume 1 para as empresas em que o presldezteselho € um membro da familia.
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Os resultados das regressfes para os modelosnteteeerelevancia da informacao contabil
estdo exibidos na Tabela 15. Assim como utilizaalia @proxie de informatividade, seréo

demonstrados os resultados para 2 modelos, seedwn gumeiro refere-se ao modelo original
da pesquisa sem as variaveis de controle, enqgaetao Modelo 2, as variaveis de controle

sao incluidas.

Tabela 15: Resultados da regressao para os modelos 2 de relevancia
Modelo 1 — modelo original:
Pyt =Bo +B1.LPAx + B2PLA + €it

Modelo 2 — com variaveis de controle:
Pt =PBo +B1.LPAx + B2PLAx +L5.07 ByControle + &

Variavei Modelo 1 Modelo 2
anavets Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LPA 0,1373* 2,03 0,1212* 1,69
PLA 0,0089 0,87 -0,0020 -0,17
TAM - - 0,0415*** 3,19
END - - -0,0030 -0,88
MTB - - 0,0036 0,42
Constante 0,954 3%** 36,94 0,3900** 2,13
R2 Ajust. 5,21% 11,72%
Estat. F 6,21 7,29
Prob. F 0,002 0,000
N° de observacgtes 224 224
Modelo POLS POLS

Nota: ******; Significancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. LPA é o lucro por acdo da empresa inmta
PLA é o patrimdnio liquido por acdo da empresaamo t; TAM é a variavel de controle para tamanhdirtna
i no ano t; END é a variavel de controle para eddimento da empresa i no ano t; MTB é a variavelaterole
para market-to-book da firma i no ano t. ModeIoLS.

No modelo original (Modelo 1) as variaveis LPA eAPdpresentaram inclinagdo positiva, com
coeficientes de 0,1373 e 0,0089 respectivamentemeBSie a variavel LPA apresentou
significancia a 5%, o que pode indicar que apenasro impactaria no preco das acdes para

os dados da amostra. O modelo apresentou um egédanformativo de 5,21%.

O modelo 2, com a insercédo de variaveis de contoileeve um aumento em seu conteudo
informativo, que passou de 5,21% para 11,72%. Aaver LPA foi significante a 10% e
positivamente relacionada com o preco da acaoridwad PLA, entretanto, ndo foi significante
e apresentou coeficiente negativo, ao contraricpialito na literatura. Das variaveis de

controle, somente TAM foi estatisticamente releganpositiva.
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4.5.1 Resultados do modelo de relevancia para a penca familiar na propriedade,

controle, gestédo e no conselho de administracéo

Os resultados das regressdes para avaliar a inifu@a presenca familiar decorrente do
controle e propriedade, gestdo e conselho de aslnaigiio na relevancia da informacao

contabil constam na Tabela 16.

Tabela 16: Resultados da regressao para os mode®)st e 5 de relevancia
Modelo 3 — Controle e Propriedade familiar:
Pit=Lo0 +L1.LPA;t + B2PLAit + 3.LPAjt * CON * FAM + 3 4.LPA;t * PROP * FAM + 5.PLA;t * CON * FAM
+ B6.PLA;: * PROP * FAM+ B 7. 3.} B, Controle + &t

Modelo 4 — Gestéao familiar:
Pt =B0 +B1.LPA;t + B2PLAic + B 3.LPAit * FCON + B 4.LPA;c * CEOFAM + (8 5.LPA;: * CEOFUND + B 6.PLA;:
*FCON + B 7.PLA;t * CEOFAM + (3 8.PLA;t * CEOFUND + 9.3} B,Controle + &t

Modelo 5 — Conselho de Administracéo:
Pie=Bo +B1.LPAit + B2.PLA;t + B3.LPA; * MFCA + B 4.LPAjt * FCA + B 5.LPAjt * PCAFAM + B 6. PLA;+ *
MFCA + B 7.PLA;: * FCA + B 8.PLA;: * PCAFAM + 9. 3% B, Controle + &t

. Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis — — —
Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LPA 0,5582*** 4,67 0,2671* 2,35 0,4174* 2,35
PLA -0,0071 -0,36 -0,0201 -1,30 -0,0343** -2,06
LPA*CON*FAM -0,2242 -1,32 - - - -
LPA*PROP*FAM -0,8528*** -3,13 - - - -
LPA*FCON - - 0,1166 1,05 - -
LPA*CEOFAM - - -0,2634** -2,22 - -
LPA*CEOFUND - - 2,1919*** 4,04 - -
LPA*MFCA - - - - -0,6219** -2,15
LPA*FCA - - - - 0,8095 1,56
LPA*PCAFAM - - - - 0,0010 0,01
PLA*CON*FAM -0,0003 0,01 - - - -
PLA*PROP*FAM 0,0218 0,44 - - - -
PLA*FCON - - -0,0172 -0,71 - -
PLA*CEOFAM - - 0,0338* 1,92 - -
PLA*CEOFUND - - -0,0242 -0,87 - -
PLA*MFCA - - - - 0,1048** 2,51
PLA*FCA - - - - 0,0061 0,38
PLA*PCAFAM - - - - -0,0230 -1,03
TAM 0,0348** 2,52 0,0444%** 3,45 0,0426** 3,22
END -0,0031 -0,87 -0,0037 -1,12 -0,0051 -1,54
MTB 0,0036 0,41 0,0019 0,22 0,0015 0,17
Constante 0,4744* 2,49 0,3503** 1,97 0,3868** 2,09
R2 Ajust. 16,17% 16,95% 17,42%
Estat. F 9,08 7,93 7,23
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° de observactes 224 224 224
Modelo POLS POLS POLS

Nota: ******; Significancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. LPA é o lucro por acdo da empresa inmta
PLA é o patrimdnio liquido por acéo da empresa ano t; FAM é uma variavelummyque assume 1 quando a
empresa é do tipo familiar e 0 caso contrario; GOiNpercentual de a¢des ordinarias em pose do aGE@mrista

da empresa; PROP é o percentual de acdes do ¢otalées da empresa em posse do maior acionistayl ECO
umadummygue assume 1 se a empresa fundadora é a empnésdaciora e 0 caso contrario; CEOFUND é uma
variaveldummyque assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édurmemyque assume o valor 1 se o CEO é
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um membro da familia; MFCA representa a proporgdmembros da familia no conselho de administrdg@a;

€ uma variavetlummyque assume 1 caso o fundador participe do consell@iministracdo; PCAFAM é uma
variaveldummyque assume 1 para as empresas em que o presideziaselho € um membro da familia; TAM
€ a variavel de controle para tamanho da firmaammt; END é a variavel de controle para endivielatm da
empresa i no ano t; MTB é a variavel de controla paarket-to-book da firma i no ano t. Mod€IOLS.

O modelo 3 apresentou um conteudo informativo d&786. A variavel LPA foi positiva e
significante a 1%, enquanto que a varidvel PLA sgmtou coeficiente negativo como no
modelo 2, e sem significancia estatistica. A vali@ue representa a participagdo familiar na
propriedade (PROP*FAM), foi negativa e significaat&%, quando da sua interacdo com LPA,
indicando que a propriedade familiar, neste caspacta negativamente na relevancia do lucro,
ao contrario do esperado, de acordo com a hipétgseEntretanto, a mesma variavel quando
analisada em conjunto com o patrimdnio liquido (P laoresenta coeficiente positivo, porém
nao significante, o que nao permite inferir querexenfluéncia positiva na relevancia do

patrimdnio liquido.

O modelo para avaliar o impacto da presenca familea gestdo sobre a relevancia da
informacé&o, Modelo 4, apresentdéide 16,95%. LPA obteve coeficiente positivo aicante

de 0,2671. A variavel que representa as empresagueno CEO € um membro da familia
(CEOFAM) foi significante em sua interacdo com LP6,2634) e PLA (0,0338), indicando
gue o CEO familiar implica em menor relevancia grd e maior relevancia do patriménio
liquido nessas empresas. A variavel CEOFUND, qdeana presenca do fundador no cargo
de CEO, foi relevante e positivamente relacionagado interagida com LPA. Pode-se inferir,
portanto, que as empresas em que o fundador pecenaoecargo de CEO séo capazes de
impactar positivamente na relevancia do lucro duhtBsse resultado corrobora parcialmente

com a hipoteselob, uma vez que foi significativo somente com LPA.

No modelo 5, as variaveis LPA (0,4174) e PLA (-@3®3 apresentaram coeficientes
significantes, mas com sinais divergentes. A prggele membros da familia no conselho de
administracéo, representada por MFCA, foi signifieae negativa quando interagida com
LPA, indicando menor relevancia da informacdo pasaempresas que apresentam tal
caracteristica. Ja em interacdo com PLA, o resultaidoositivo e significante (0,1048), o que

demonstra a maior relevancia do patriménio liquidssas empresas.

A variavel FCA foi positiva para as duas interag@eas sem significancia estatistica. Dessa

forma, ndo é possivel confirmar a hipoteke, de que a presenca do fundador no conselho de
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administracdo seja favoravel a qualidade da info@macontabil. Assim aconteceu com a
variavel PCAFAM, que apresentou coeficientes ngaificantes, o que impede refugar ou

comprovar a hipéteddsb.

4.6 Resultados do modelo de tempestividade da infoagcéo contabil

A estatistica descritiva para o modelo de tempidsiile da informacao contabil € apresentada
na Tabela 17:

Tabela 17: Estatistica descritiva das variaveis — adelo de tempestividade

Variavel N° de obs. Média Mediana Desvio- padrao Minimo Maximo
RET 203 -0,0408 -0,0057 1,5573 -4,0816 8,5443
LPA 203 -0,1369 0,0592 0,9041 -4,6393 1,2992
ALPA 203 -0,0134 -0,0094 1,2179 -3,2217 3,4205
TAM 203 13,7019 13,6359 2,0993 6,2897 18,0676
END 203 1,7737 0,6555 3,7741 0,1231 17,84
MTB 203 1,5220 1,0007 3,3457 -6,3194 14,0976
FAM 203 0,6650 1 0,4731 0 1
CON 203 0,6637 0,6826 0,2579 0,0098 1
PROP 203 0,4622 0,4356 0,2455 0,0391 0,9999
FCON 203 0,3349 0 0,4731 0 1
CEOFAM 203 0,3940 0 0,4898 0 1
CEOFUND 203 0,0689 0 0,2540 0 1
FCA 203 0,1034 0 0,3052 0 1
PCAFAM 203 0,5123 1 0,5010 0 1
MFCA 203 0,2620 0,1428 0,3059 0 1

Em que: RET € o retorno da acdo da empresa i no, apastado pelos dividendos e desdobramentos; é BA
resultado contabil por acdo da empresa i no ahbRA é a variacdo do patrimonio liquido por acaedgresa

i no ano t; FAM é uma variavdummygue assume 1 quando a empresa € do tipo famiiaaeo contrario; CON

é o percentualle acdes ordinarias em posse do maior acionist@PER percentualle acdes do total de acdes da
empresa em posse do maior acionista; FCON édumanyque assume 1 se a empresa fundadora é a empresa
controladora e 0 caso contrario; CEOFUND é umaavafidummyque assume 1 se o fundador é o CEO;
CEOFAM é umaummygue assume o valor 1 se 0 CEO é um membro dadaMirCA representa a proporgéo
de membros da familia no conselho de administrd€@é; € uma variavedlummyque assume 1 caso o fundador
participe do conselho de administracao; PCAFAM & wariaveldummyque assume 1 para as empresas em 0
presidente do conselho é um membro da familia; TBAdvariavel de controle para tamanho da firmaammt;
END é a variavel de controle para endividamenterdpresa i no ano t; MTB é a variavel de controla paarket-
to-book da firma i no ano t.

Nota-se que a varidv@lLPA (Variacdo dos Lucros) possui média superiorPa Lporém
mediana inferior. Ambas apresentaram desvio-paabi#oa da média, assim como as variaveis
RET, END, MTB, FCON, CEOFAM, FCA e MFCA.

Na Tabela 18 séo exibidos os resultados das codesgpara os modelos de tempestividade.

Verifica-se correlagéo positiva e significante eRET e LPA (0,0868) e positivo também com
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ALPA (0,1049). As variaveis independentes do modwiginal LPA e ALPA possuem
correlagéo positiva e consideravelmente alta (Bp17

Observa-se menor correlacdo entre as variaveis BAEND (-0,5166) e maior entre as
variaveis FCA e CEOFUND (0,8012), que denotam &geeslo fundador, mas que ndo sao
utilizadas nos mesmos modelos.



Tabela 18: Correlacéo de Pearson entre as variavei® modelo de tempestividade
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RET LPA ALPA TAM END MTB FAM COM PROP FCON CEOFUNDCEOFAM FCA PCAFAM MFCA
RET 1
sig.
LPA 0,0868 1
sig. *
ALPA 0,1049 0,6173 1
S|g *k%k
TAM 0,1297 0,2894 0,1173 1
Slg. * *k%k *
END -0,0126 -0,2945 -0,0407 -0,5166 1
Slg. ** *%
MTB -0,0056 0,1197 -0,0211 0,3542 -0,1482 1
sig. *k *
FAM 0,0395 -0,1682 0,0023 -0,4182 0,1470 -0,2476 1
S|g * *% * *%
CON 0,0582 -0,0690 -0,0489 0,2808 -0,1684 0,0846 -0,3447 1
S|g * *% * *%
PROP 0,0333 0,1347 -0,0502 0,3881 -0,2082 0,1679 -0,4758 0,6394 1
Slg. * *% ** * ** *%
FCON -0,0142 0,1301 0,0282 -0,1206 -0,0366 -0,1837 0,4594 0,0166 -0,0505 1
Slg. ** * *% **
CEOFUND | -0,0529 0,0964 0,0264 0,0244 -0,0690 -0,0152 0,931 0,1092 0,1584 10,3834 1
S|g *% * *%
CEOFAM -0,0744 -0,1584 0,0251 -0,2380 0,2289 -0,1769 0,5296 -0,1612 -0,2087 0,3033 0,3374 1
S|g * *% *% * *% * *% *% *%
FCA -0,0405 0,10¢ -0,0160 -0,0123 -0,0363 -0,0315 0,2410 0,0383 0,0944 0,4443 0,8012 0,3218 1
Slg. * ** *% ** *%
PCAFAM 0,5539 -0,1783 -0,0819 -0,2960 0,1302 -0,1579 0,7274 -0,0461 -0,2441 0,4836 0,2266 0,5448  0,2666 1
Slg. * *% * * ** ** *% ** *% **
MFCA -0,0552 0,0314 0,0919 -0,2565 0,0053 -0,2281 0,5972 -0,1549 -0,0627 0,6407 0,3582 0,4525 0,3777 0,578 1
S| g ) *% *% *% * *% *% *% *% *%

Nota: ***** *: SignificAncia a 1%, 5% e 10% respid@amente. RET é o retorno da acdo da empresanad, ajustado pelos dividendos e desdobrameo®#sg o lucro por acdo da empresa i
no ano tALPA é a variag8o do patriménio liquido por acéde@ngresa i no ano t; TAM é a variavel de controla pamanho da firma i no ano t; END é a variaveta®role para endividamento
da empresa i no ano t; MTB é a variavel de confpal@ market-to-book da firma i no ano t; FAM é wasaaveldummyque assume 1 quando a empresa € do tipo familiaraso contrario;
CON ¢é o percentual de a¢des ordinarias em poss®&iw acionista; PROP é o percentual de a¢Gestdiodd acbes da empresa em posse do maior acjdaDRN é umalummyque assume 1
se a empresa fundadora é a empresa controladarase @ontrario; CEOFUND é uma variasdaimmyque assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édumenyque assume o valor 1 se o
CEO é um membro da familia; MFCA representa a pigimde membros da familia no conselho de adnag#tr, FCA é uma varidveummyque assume 1 caso o fundador participe do
conselho de administracdo; PCAFAM é uma variluehmygue assume 1 para as empresas em que o presldesteselho € um membro da familia.
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Os resultados das regressodes para o modelo dedirigaale da informacéo contbil em sua
forma original e com a insergcédo das variaveis ddrote, Modelos 1 e 2, respectivamente,

encontram-se na Tabela 19:

Tabela 19: Resultados da regresséo para os modelos 2 de tempestividade
Modelo 1 — modelo original:
RET; e =Bo+B1 LPAit + B2.ALPAjt + ;¢

Modelo 2 — com variaveis de controle:
RET;: =Bo+B1 LPAic + B2.ALPAit + 3. 2.7 BControle + &«

Variavei Modelo 1 Modelo 2
anavets Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LPA 0,1038 0,70 0,0681 0,45
ALPA 0,1423 1,03 0,1583 1,14
TAM - - -0,0039 -0,04
END - - -0,0348* -1,76
MTB - - -0,0464** -2,12
Constante 0,0502 0,46 0,2604 0,17
R2 Ajust. 3,65% 7,14%
Estat. F 0,73 2,41
Prob. F 0,048 0,037
N° de observacbes 203 203
Modelo POLS POLS

Nota: ***** *. Sjgnificancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. LPA é o lucro por acdo da empresa inmta
ALPA ¢é a variacdo do patriménio liquido por acéced#presa i no ano t; TAM é a variavel de controlepa
tamanho da firma i no ano t; END é a variavel detrade para endividamento da empresa i no ano BMdTa
variavel de controle para market-to-book da firma iano t. Modelo POLS.

No modelo original da pesquisa e no modelo comrésaono das variaveis de controle, os
coeficientes das variaveis LPAM.PA foram positivos, porém nao significantes, o gae
permite afirmar que ha expectativa do mercado éagde ao lucro e sua variagdo. O poder
explicativo do Modelo 1 foi de 3,65% e passou 4% tom a insercao das variaveis de controle
no Modelo 2, que inclusive, apresentaram coefiegmiegativos e significantes apenas para
END e MTB. O modelo démelinessprocurarevelar se o lucro e a variagdo do lucro podem

explicar o retorno contemporaneo das acoes.

4.6.1 Resultados do modelo de tempestividade pargeesenca familiar na propriedade,

controle, gestéo e conselho de administracao

Na Tabela 20 sdo apresentados os resultados glianavse a presenca familiar, seja no
controle, propriedade, gestdo e conselho de admagi®, impacta positivamente na

tempestividade das informacdes contabeis das eagppdasamostra da pesquisa.
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Tabela 20: Resultados da regressdo para os modeBt e 5 de tempestividade
Modelo 3 — Controle e Propriedade:
RET;t =B o+ 1.LPAit + 2. ALPAit + 3.LPAit * CON * FAM+ 3 4.LPA;+ * PROP * FAM +
Bs. ALPA;t * CON * FAM + B 6. ALPA;t * PROP *FAM + B 7. Y.} B,Controle + &

Modelo 4 — Gestéao familiar:
RET;: =Bo +L1.LPAit + 2. ALPA;t + B 3.LPAit * FCON + B +.LPA;t * CEOFAM + B5.LPA;: * CEOFUND +
Bo. ALPA;: * FCON + B 7. ALPA;¢ * CEOFAM + B 5. ALPA;+ * CEOFUND + (9.7 B,Controle + &

Modelo 5 — Conselho de Administracéo:
RET;t =Bo +P 1.LPAit + 2 ALPAit + 3.LPAijt * MFCA + B +.LPA;t * FCA + B5.LPA;t * PCAFAM +
B ALPA;: * MFCA + 7. ALPA; * FCA + Bs. ALPA;« * PCAFAM + B9.Y.} B,Controle + &

. Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis — — —
Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
LPA 0,1802 1,39 1,1838** 2,21 0,3956 1,63
ALPA -0,1234 -1,39 -0,6210 -1,30 0,6035** 2,14
LPA*CON*FAM -0,0618 -0,96 - - - -
LPA*PROP*FAM -0,2866 -1,15 - - - -
LPA*FCON - - -0,1921 -0,79 - -
LPA*CEOFAM - - -1,1740%* -2,21 - -
LPA*CEOFUND - - 0,1663 0,58 - -
LPA*MFCA - - - - 1,6980*** 10,15
LPA*FCA - - - - 1,1803* 1,85
LPA*PCAFAM - - - - -0,2548 -1,12
ALPA*CON*FAM -1,1876* -1,94 - - - -
ALPA*PROP*FAM 2,8578* 2,36 - - - -
ALPA*FCON - - 0,2111 1,13 - -
ALPA*CEOFAM - - 0,5021 1,05 - -
ALPA*CEOFUND - - -0,0991 -0,53 - -
ALPA*MFCA - - - - -0,0609 -0,36
ALPA*FCA - - - - -1,0764** -2,16
ALPA*PCAFAM - - - - -0,5674** -2,16
TAM -0,0295 -0,29 -0,0444 -0,42 0,0334 1,02
END -0,0385* -1,96 -0,0411** -2,02 -0,0039 0,5
MTB -0,0386* -1,93 -0,0477** -2,29 -0,0165* 1,77
Constante 0,5693 0,37 0,7936 0,51 -0,4246 -0,94
R2 Ajust. 14,82% 15,19% 59,93%
Estat. F 2,40 2,92 13,06
Prob. F 0,001 0,001 0,000
N° de observactes 203 203 203
Modelo POLS POLS POLS

Nota: ******; Significancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. LPA é o lucro por acdo da empresa inmta
ALPA é a variagdo do patriménio liquido por agd@ngresa i no ano t; FAM é uma variddammygue assume

1 quando a empresa é do tipo familiar e 0 casa@aot CONé o percentuale a¢des ordinarias em posse do maior
acionista; PROR o percentuatie acBes do total de agcdes da empresa em possai@vacionista; FCON é uma
dummyque assume 1 se a empresa fundadora é a empresalaciora e 0 caso contrario; CEOFUND é uma
variaveldummyque assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édurmemyque assume o valor 1 se o CEO é
um membro da familia; MFCA representa a proporgamembros da familia no conselho de administrd€@e;

€ uma variavetlummyque assume 1 caso o fundador participe do conseltamministracdo; PCAFAM é uma
variaveldummyque assume 1 para as empresas em que o presideziaselho € um membro da familia; TAM
€ a variavel de controle para tamanho da firmaammt; END é a varidvel de controle para endivielatm da
empresa i no ano t; MTB é a variavel de controla paarket-to-book da firma i no ano t. Modelo POLS.

Nos resultados do Modelo 3, que tem por objetiaiarvse a participacéo familiar no controle
e na propriedade impacta positivamente tempesteidau seja, na contemporaneidade dos
lucros nota-se que os coeficientes foram negativos paaiavel CON*FAM e significante
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apenas na interacdo caomhPA (-1,1876). Isto indica que @ersisténcia dos lucrgsode ser
prejudicada com a presenca familiar no controle.vaiavel PROP*FAM apresentou
coeficiente negativo em interagdo com LPA, porém s@nificante. JA com\LPA, o
coeficiente foi significante a 5% e positivo (2,8%70 que permite indicar que a participacao
familiar na propriedade pode contribuir para a testipidade da informacdo contabil,
confirmando parcialmente a hipGtddb.

No Modelo 4, a variavel CEOFUND foi positiva quandteragida com LPA, mas como nao
apresentou significAncia estatistica, ndo é aaditdivmar que a presenca do fundador no cargo
de CEO possibilita ao mercadaeronhecimento da contemporaneidade dos luémosetanto,

a presenca de um familiar, que ndo seja o fundaaocargo de CEO da empresa, impacta
negativamente no reconhecimentadatemporaneidade dos lucqealo mercado, uma vez que
o resultado foi negativo e com significancia estath para a variavel LPA*CEOFAM (-
1,1740).

A andlise do Modelo 5 permite verificar que a walaALPA (0,6035) foi positiva e
significante a 5%, diferente do apresentado nosdldsd3 e 4. A variavel LPA*MFCA
(1,6980) foi relevante a 1%, o que justifica afirqae a presenca de membros da familia no
conselho de administracdo favorece ao mercadeecunhecimento oportuno dos lucros no
retorno, mas ndo a persisténcia destes.contrapartida\LPA*PCAFAM (-0,5674) apresentou
coeficiente negativo e significante, indicando gupersisténcia dos lucros pode ser prejudicada
quando a presidéncia do conselho é ocupada por embro da familia. A presenca do
fundador no conselho de administracdo contribua mareconhecimento oportuno do lucro,
uma vez que LPA*FCA (1,1803) foi positiva e estatemente significante. O mesmo nédo se
pode afirmar em relacdo ao reconhecimento da p&msia dos lucros para as empresas com

essa caracteristica, paitPA*FCA (-1,0764), apresentou sinal contrario apezado.

4.7 Resultados do modelo de conservadorismo da infeagdo contébil

A Tabela 21 demonstra o resultado da estatistisaritiea das variaveis do modelo de

conservadorismo:
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Tabela 21: Estatistica descritiva das variaveis —oaelo de conservadorismo

Variavel N° de obs. Média Mediana Desvio- padrdo Minimo Maximo
LPA 211 -0,2492 0,0641 1,0463 -4,6593 0,4478
RET 211 0,5193 0,0011 2,56713 -2,2959 13,9030
D 211 0,4644 0 0,4999 0 1
TAM 211 13,9447 13,6961 1,9564 7,6338 20,3342
END 211 1,3041 0,6392 2,8622 0,2238 16,3350
MTB 211 1,7445 1,0088 2,8394 -3,5138 13,0036
FAM 211 0,6824 0 0,4666 0 1
CON 211 0,6493 0,6354 0,2642 0,0098 1
PROP 211 0,4397 0,3236 0,2173 0,0492 0,9820
FCON 211 0,2654 0 0,4425 0 1
CEOFAM 211 0,2985 0 0,4587 0 1
CEOFUND 211 0,0568 0 0,2321 0 1
FCA 211 0,1042 0 0,3063 0 1
PCAFAM 211 0,5071 1 0,5011 0 1
MFCA 211 0,2902 0,2500 0,2921 0 1

Nota: LPA é o lucro por acdo da empresa i no aR&T; € o retorno da acao da empresa i no ancstadjol pelos
dividendos e desdobramentos, escalonadas pelo pregel; D é a dummy do retorno sendo 1 para retorn
negativo e 0 para positivo, da empresa i no amékj é a varidvel de controle para tamanho da firma ano t;
END é a variavel de controle para endividamenterdpresa i no ano t; MTB é a variavel de controla paarket-
to-book da firma i no ano t; FAM é uma variadeimmyque assume 1 quando a empresa € do tipo famillar e
caso contrario; CON é o percentual de acBes ofdsém posse do maior acionista; PROP é o perdelgagdes
do total de acdes da empresa em posse do maignsagioFCON é umaummyque assume 1 se a empresa
fundadora é a empresa controladora e 0 caso contGEOFUND € uma variAvelummyque assume 1 se o
fundador é o CEO; CEOFAM é undammyque assume o valor 1 se 0 CEO é um membro daidaiFCA
representa a propor¢gdo de membros da familia nsettum de administragdo; FCA é uma varid@inmyque
assume 1 caso o fundador participe do conselhamnestragdo; PCAFAM é uma varidvdimmyque assume

1 para as empresas em que o presidente do comisethonembro da familia.

Verifica-se que tanto em LPA quanto em RET, o depadrdo foi superior a média. Em D,

esse valor, apesar de superior, foi bem proximeabr da média. Nas variaveis CON e PROP
média e mediana ficaram bem préximas, e o valoim@foi bem parecido, 1 (100%) e 0,9820
(98,20%), respectivamente.

Na Tabela 22 é apresentada a distribuicdo de fnetuda variavelummyD, indicando que o
retorno foi negativo em 113 (53,56%) empresas dastrm

Tabela 22: Distribuicdo de frequéncia da variavel dmmy D

Variavel Frequéncia Percentual Acumulado
D 0 113 53,56% 53,56%
1 98 46,44% 100,00%
Total 211 100,00%

Em que D representadammydo retorno sendo 1 para retorno negativo e Opasiivo, da empresa i no ano t.

Os resultados das correlacdes entre as varidvessarn na Tabela 23. As variaveis do modelo
original, LPA e RET, possuem correlacéo negatia@mbas, correlacdo negativa com a variavel

dummy D, significante apenas para RET.
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LPA RET D TAM END MTB FAM CON PROP FCON CEOFUND CEBM FCA PCAFAM MFCA
LPA 1
sig.
RET -0,0118 1
sig.
D -0,0912 -0,2903 1
S|g *k%k
TAM 0,3748 -0,1670 -0,1424 1
Slg *kk *k *
END -0,5273 0,2265 0,0093 -0,5342 1
Slg. *%k%k *%k%k *k%k
MTB 0,2031 -0,0745 -0,1619 0,3457 -0,1508 1
S|g *k%k * *k%k *%
FAM -0,2156 0,0181 0,0841 -0,3874 0,1225 -0,1945 1
S|g *k%k *k%k * *%
CON -0,0162 0,0370 -0,0532 0,1702 0,0115 0,0771 0,0082 1
sig.
PROP 0,0322 -0,0255 -0,0306 0,2775 -0,0854 0,2289 -0,1270 0,6051 1
Slg. *k%k *k%k *k%k
FCON 0,1867 0,0237 -0,0863 0,3153 -0,1267 0,3543 -0,0511 0,1543 0,0100 1
S|g *% *k%k *k%k
CEOFUND 0,0687 0,0617 -0,0235 0,1001 -0,0459 0,2316 -0,0523 0,1413 0,1756 0,4085 1
S|g *k%k *% *k%k
CEOFAM -0,0218 0,0614 -0,0262 -0,0030 -0,0515 0,0376 -0,0889 0,0516 -0,0937 0,1004 0,3764 1
Slg *k *kk
FCA 0,1076 0,0160 -0,0379 10,1218 -0,0774 0,1390 0,0662 0,0605 0,0776 0,4974 0,7198 0,2518 1
Slg. *% *%k%k *k% *k%
PCAFAM -0,0819 0,0330 0,0058 0,1950 0,0021 0,1411 -0,1023 0,1414 -0,0650 0,5282 0,2421 0,4361 0,2743 1
S| g ) * *% *k%k *k%k *k%k *k%k
MFCA -0,1256 -0,1359 -0,0321 -0,2211 -0,0185 -0,2133 0,6122 -0,1517 -0,1452 -0,0658 -0,1582 -0,2433 0,0980 -0,1273 1
S| g ) * *% *k%k *k%k *k%k *% *% *% *k%k *%

Nota: *** ** *; Significancia a 1%, 5% e 10% resp@amente. LPA é o lucro por agdo da empresa inwotaRET €é o retorno da acdo da empresa i no;dd@ta dummy do retorno sendo 1
para retorno negativo e 0 para positivo, da empreeano t; TAM é a variavel de controle para tahtada firma i no ano t; END é a variavel de cdetmara endividamento da empresa i no
ano t; MTB ¢é a variavel de controle para markethaok da firma i no ano t; FAM é uma variadeimmygue assume 1 quando a empresa € do tipo famiiaaso contrario; CON é o percentual
de acdes ordinarias em posse do maior acionist@PP&o percentual de acdes do total de acdes desanpm posse do maior acionista; FCON é dumamyque assume 1 se a empresa
fundadora é a empresa controladora e 0 caso dontt&OFUND é umaummygue assume 1 se o fundador é o CEO; CEOFAM édurmemygue assume o valor 1 se o CEO é um membro da
familia; MFCA representa a propor¢do de membrosuidlia no conselho de administracdo; FCA é um#&vardummyque assume 1 caso o fundador participe do condellaministracéo;
PCAFAM é uma variavedlummyque assume 1 para as empresas em que o presiderdeselho € um membro da familia.
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A variavel LPA e RET possui correlagdo negativaignicante com MFCA (-0,1256 e
-0,1359), indicando que a presenca familiar no elwesde administracdo tende a reduzir o
lucro. A correlacdo de FCON com LPA e RET foi pesit com significancia apenas na

associacdo com a variavel LPA.

A analise das regressdes foi efetuada utilizant@delo original de conservadorismo e com a
inclusdo das variaveis de controle, tamanho, edainento enarket-to-bookconforme Tabela
24

Tabela 24: Resultados da regressao para os modelos 2 de conservadorismo

Modelo 1 — modelo original:
LPAit=Bo+L1 RET;t + B2 Dit + B3 RET;t * Dit + &1

Modelo 2 — com variaveis de controle:
LPA;t =Bo+P1. RET;t + B2 Dit + B3.RET;c * Dit + B 4. Y. BpControle + &

Variavei Modelo 1 Modelo 2
anavets Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
RET -0,0311 -1,60 0,0205 0,85
D -0,1136 -0,87 0,0485 0,39
RET*D 0,4166** 2,03 0,3233* 2,15
TAM - - 0,1655*** 4,02
END - - -0,0075 -0,81
MTB - - 0,0193* 1,78
Constante -0,1419 -1,62 -2,5721*** -3,99
R2 Ajust. 4,61% 17,53%
Estat. F 2,31 4,24
Prob. F 0,077 0,000
N° de observactes 211 211
Modelo POLS FE

Nota: ***** *. SignificAncia a 1%, 5% e 10% respiamente. RET é o retorno econdmico por agdo da
empresa no and ajustado pelo preco da acdo em t-1; D € a dummmgtdono sendo 1 para retorno negativo e 0
para positivo, da empresa i no ano t; RET*D é eragio da dummy com o retorno da agdo da empnesario

t, ajustado pelos dividendos e desdobramentos; EAdWariavel de controle para tamanho da firma amm t;
END é a variavel de controle para endividamenterdpresa i no ano t; MTB é a variavel de controla pearket-
to-book da firma i no ano t. Modelo POLS e FE (BfeiFixos).

No Modelo 1, o coeficiente da variavel RET (retQrapresentou sinal negativo, porém, nao
significante. O coeficiente da varidvel RET*D (irtgdo dadummycom retorno), que foi de
0,4166 e significante a 5%, sugere que as emprdaasmostra adotaram posturas

conservadoras (conservadorismo condicional).

No Modelo 2, observa-se que a variavel RET foitpase a varidvel RET*D permaneceu com
a significancia de 5%, porém com uma queda no dalaoeficiente. O coeficiente positivo de
B sdemonstra que o resultado contabil reflete maistopamente retornos negativos do que

positivos, indicando que ha conservadorismo. E mapte acrescentar, que o contetdo
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informativo do modelo, que segue os moldes originguando acrescido das variaveis de
controle, passou de um R2? de 4,61% para 17,53%.

4.7.1 Resultados do modelo de conservadorismo pagresenca familiar na propriedade,
controle, gestédo e no conselho de administracéo

Na Tabela 25 sera possivel avaliar o impacto dagwas que representam a presenca familiar

na mensuragao do conservadorismo condicional.

Tabela 25: Resultados da regressao para os modeR)st e 5 de conservadorismo
Modelo 3 — Controle e Propriedade:
LPAjt = Bo+ B1LRET; + B2 Dit + B3.RET;e*Dyc + 4. RET;e * CON * FAM + B 5. Die * CON * FAM + 6. RET;:
*Dit *CON * FAM+ B 7.RET;t * PROP * FAM+ B s. Dit * PROP *FAM+ [ 9.RET;t * Dit * PROP * FAM +
B10. YT BpControle + ;¢

Modelo 4 — Gestéao familiar:
LPAit =Bo+B1RET;t + B2Dit + B3.RET;t * Dit + L 4.Rit *FCON + B 5. Dit * FCON + B 6.RET;t * Dit * FCON +
B7.RET;t * CEOFAM + B 8. Dit * CEOFAM + 3 9.RET;t * Dit * CEOFAM + 3 10.RET;t * CEOFUND + f811. Dt *
CEOFUND + B 12.RET;+ * Dt * CEOFUND + & + B13. 2.7 Bp,Controle + &

Modelo 5 — Conselho de Administracgéo:
LPA;t =Bo+B1.RET;t + B2 Dit + B3.RET;+ * Dyt + B +.RET;t * MFCA + B 5. Dyt * MFCA + B 6.RET;+* Dyt *
MFCA +B 7.RET;t * FCA + B 5. Dt * FCA + B o.RET;t * Dit * FCA + 10.RET;e * PCAFAM + 8 11. D¢ * PCAFAM
+ B 12.RET;t* Dit * PCAFAM + gic + B 13. 2.1 BpControle + &;¢

(continua)
. Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variaveis — — —
Coeficiente t-Stat  Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
RET -0,0075 -0,35 0,0026 1,21 0,0048 1,44
D 0,2100* 1,72 -0,6608* -1,79 -0,4503 -1,38
RET*D 0,1423 1,09 -0,0058 -1,56 -0,0052 -1,24
RET*CON*FAM -0,0032%** -6,15 - - - -
D*CON*FAM -0,1339 -0,70 - - - -
RET*D*CON*FAM 4,9120%** 2,77 - - - -
RET*PROP*FAM 0,0007 0,64 - - - -
D*PROP*FAM 0,0220 0,09 - - - -
RET*D*PROP*FAM -6,7377**  -2,80 - - - -
RET*FCON - - 0,0661 0,53 - -
D*FCON - - -3,7465** -2,26 - -
RET*D*FCON - - -5,5426** -2,07 - -
RET*CEOFAM - - -0,0871 -0,55 - -
D*CEOFAM - - 2,5314* 1,89 - -
RET*D*CEOFAM - - 0,0978 0,22 - -
RET*CEOFUND - - 0,4360 0,73 - -
D*CEOFUND - - 1,5606* 1,73 - -
RET*D*CEOFUND - - -28,2805 -1,31 - -
RET*MFCA - - - - 0,0053 0,14
D*MFCA - - - - -0,1504 -0,75
RET*D*MFCA - - - - -0,9442* -1,74
RET*FCA - - - - 0,7498** 2,41
D*FCA - - - - 0,5366 0,75
RET*D*FCA - - - - -17,5801 -1,01
RET*PCAFAM - - - - 0,0789 0,84
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(concluséo)

Variaveis Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Coeficiente t-Stat  Coeficiente t-Stat Coeficiente t-Stat
D*PCAFAM - - - - 0,6192 1,05
RET*D*PCAFAM - - - - 0,4508 0,71
TAM 0,1258%** 3,45 0,1077** 2,01 0,1470%*=* 3,01
END -0,0051 -0,39 -0,0457 -1,03 -0,0846 -1,44
MTB 0,0176* 1,94 0,0901* 1,92 0,0502 1,91
Constante -1,9921*** -3,33 -1,5278* -1,76 A205%** -3,08
R2 Ajust. 33,31% 27,47% 15,73%
Estat. F 15,70 7,41 3,12
Prob. F 0,000 0,001 0,000
N° de observacbes 211 211 211
Modelo POLS POLS POLS

Nota: ***** *. Sjgnificancia a 1%, 5% e 10% resp@@mente. LPA é o lucro por acdo da empresa inmta
RET é o retorno da acdo da empresa i no ano tadupelos dividendos e desdobramentos, escalopadias
preco em t-1; D é a dummy do retorno sendo 1 pcano negativo e 0 para positivo, da empresaanmt;
RET*D é a interagdo da dummy com o retorno da a@i@mpresa i no ano t, ajustado pelos dividendos e
desdobramentos; FAM é uma variddammygue assume 1 quando a empresa é do tipo famfiaaso contrério;
CON ¢é o percentual de agdes ordinarias em possgado acionista; PROP é o percentual de acGestdbde
acOes da empresa em posse do maior acionista; FO@hadummyque assume 1 se a empresa fundadora € a
empresa controladora e 0 caso contrario; CEOFUND& variavelummygue assume 1 se o fundador é o CEO;
CEOFAM é umaummygue assume o valor 1 se 0 CEO é um membro dadaMirCA representa a proporgéo
de membros da familia no conselho de administrd€@é; € uma variavelummyque assume 1 caso o fundador
participe do conselho de administracdo; PCAFAM @ wariaveldummyque assume 1 para as empresas em que
o presidente do conselho é um membro da familidyl BAa variavel de controle para tamanho da firma ano

t; END é a variavel de controle para endividameatgcempresa i no ano t; MTB é a variavel de contpale
market-to-book da firma i no ano t. Modelo POLS.

No Modelo 3, a variavel RET*D apresentou sinal pesj porém sem significancia. A hipotese
de que a patrticipacdo familiar no controle impasitivamente na qualidade da informacao
contébil, Hia), neste caso, no conservadorismo, ndo foi regitésto porque, a variavel

RET*D*CON*FAM, apresentou coeficiente positivo d®220 e significante a 1%. Entretanto,
a hipoteseH:b, que relaciona a propriedade familiar & maior igade da informacéo foi

rejeitada, uma vez que a variavel RET*D*PROP*FAN, T377) obteve sinal negativo e
significancia de 1%, o que permite afirmar que esenca familiar na propriedade contribui
negativamente para que a empresa adote posturasercadoras (conservadorismo

condicional).

Na analise referente a gestao familiar (Model@a4jariavel FCON foi significativa quando da
interacdo com D e D*RET, indicando que as empresasoladas pela familia fundadora sédo
menos conservadoras, rejeitando-se a hipétgsé\ota-se que a variavel RET*D*CEOFUND
(-28,2805) apresentou coeficiente negativo masssgmificancia estatistica, o que nao permite
afirmar que a presenca do fundador no cargo de Gfi@ncie no reconhecimento oportuno
das perdas econémicas contidas nos resultadoseimta
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No Modelo 5, a variavel RET*D*MFCA apresentou ceoafnte negativo de -0,9442 e
significante a 10%. Este resultado refuga a higdtles, evidenciando que as empresas que

possuem membros familiares no conselho de adnag@&irsdo menos conservadoras.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Grande parte das empresas € do tipo familiar easuielas exercem papel importante no
desenvolvimento da economia mundial (SANTOS, 200&).acordo com Wang (2006), a
presenca familiar pode ser considerada um mecanidenogovernangca ao exercer 0
monitoramento dos gestores, reduzir a assimefidanracional e também por contribuir para

que as informacdes contabeis sejam, em grandeimalerqualidade superior.

Este estudo teve por objetivo fornecer uma con@musobre a influéncia da presenca familiar
na qualidade das informacdes contabiéegsa verificar se a presenca familiar pode realenent
ser considerada um mecanismo forte de governamgarativa e que conseqguentemente exerca
influéncia positiva na qualidade das demonstrag@@gabeis,procurou-se investigar tal
influéncia nas empresas do segmento tradicion&IM&FBOVESPA poracreditar que este
aspecto seja melhor percebido e identificado nesseado, uma vez que espresenta

mecanismos de governanca e exigéncias inferiosederais.

A classificagdo das empresas em familiares e nadidees foi realizada por meio da anélise
da estrutura indireta de controle e propriedadayvés da identificacdo do ultimo acionista
controlador, conforme estudo de Carvalhal-da-SiR@02). A analise do efeito da presenca
familiar, para esta pesquisa, foi considerada spgaos de propriedade, controle, gestdo e

conselho de administracao.

As evidéncias empiricas foram obtidas com base ramamostra de dados de empresas nao
financeiras do segmento tradicional da BM&FBOVESPAra os anos de 2010 a 2013, por
meio de técnica multivariada de regressdo multgsta um conjunto de dados agregados
(abordagenPOLS e Efeitos FixgsA amostra correspondeu ao total de 259 empresadp
que destas, 178 (68,73%) correspondiam a empr@sagfes, 21 (8,10%) a organizacdes em
que 0 governo € o maior acionista, 40 (15,45%) €7202%) em que O maior acionista &
estrangeiro e institucional, respectivamente.

Para responder a questdo norteadora da pesquiaa) fibordadas quatro caracteristicas:
informatividade, relevancia, tempestividade e coraiorismo, através da aplicacdo do

modelo da informatividade dos lucros de Easton ei$161991), modelo dealue relevance
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baseado em Ohlson (1995), modelo de tempestividatfierme apresentado por Lopes (2009)

e conservadorismo de Basu (1997).

Em relacéo a estrutura de propriedade e contrblereou-se que as empresas classificadas
como estrangeiras apresentaram o maior percemedid) de capital votante e total, na anélise
da participagao indireta. As empresas familiare=raim o menor percentual de capital votante
e total em relacdo aos demais grupos, nas andisearticipacao direta e indireta. Em 204
(78,76%) empresas da amostra consta a presengaa@anista majoritario, com mais de 50%
do capital votante. Em 169 (65,25%) empresas, omagionista é o proprietario com mais de

50% do total de a¢cOes da empresa.

No que tange as caracteristicas do conselho denmtiracéo, destaca-se que as empresas
familiares sdo as que mais apresentaram a dualidB@eversuspresidente do conselho e
também sdo aquelas com maior percentual de pacgéipdo CEO no C.A. Das empresas
classificadas como institucional, 45% apresentarmipnes independentes no conselho, o
maior indice em relacdo as demais. Em relacdoraantao do conselho, identificou-se que a
maior média de composicao é apresentada para o geupmpresas em que 0 maior acionista
€ 0 governo, enquanto que as empresas familiameseagaram a menor média, de 4,96
membros. Do total de empresas familiares da amdstestudo, 159 empresas apresentaram
membros da familia no conselho de administracduédia do nimero de membros familiares

é de 2,36, com uma variacédo de 1 membro (mininBanambros (maximo).

Quanto as caracteristicas da gestao familiar,ieedfse que em 102 empresas familiares o
CEO é um membro da familia. Nas 178 empresas teslj o controle de 86 (48%) é exercido
pela familia fundadora. Observou-se que o fundado€EO de 17 empresas e nessa condicéo,
participa também do conselho de administracédo, coresidente do C.A. em 15 delas. Em
apenas uma empresa, na Joao Fortes (em 2013gftifichdo que o fundador participa do

conselho de administracdo, mesmo nao sendo o taddree maior acionista da empresa.

Na andlise para investigar a influéncia da presémpdiar na informatividade, os resultados
indicaram que a propriedade familiar impacta negatente na informatividade do lucro das
empresas, rejeitando a hipotésb. As demais caracteristicas, mesmo que tenhamespael®

coeficientes com sinal positivo, conforme esperatiy permitem afirmar que exercam

influéncia na informatividade, uma vez que naorfosgnificantes estatisticamente.
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Considerando as hipoteses de estudo formuladasueiagas no quadro 2 da secdo 2.5, na
Tabela 26, constam os resultados das hipotesesentagge ao impacto da presenca familiar

na informatividade dos lucros:

Tabela 26: Resultados das hipoteses para 0 modele idformatividade

Informatividade
Sinal Sinal Estat.

Hipoteses esperado Obtido Signif. Resultado

H1la: A participacao familiar no controle é N Néo ,fo'

. . s X . ~ + N&ao possivel
positivamente relacionada a qualidade da informacéo :

confirmar

H1b: A participacéo fam|l|a( na propriedade & ) i Sim Rejeitada
positivamente relacionada & qualidade da informacéo
H2a: CEO membro da familia impacta positivamente na ~ Néo ,fO'

: : ~ o - N&o possivel
gualidade das informacdes contabeis. .

confirmar

H2b: A qualidade das informac8es contabeis é Né&o foi
positivamente relacionada nas empresas em que o0 CEO + + N&o possivel
fundador. confirmar
H2c: Empresas em que a familia controladora é a Né&o foi
familia fundadora séo positivamente relacionadas &o + + N&ao possivel
gualidade da informac&o contabil. confirmar
H3a: A presenca do fundador no conselho de Né&o foi
administracdo esta positivamente relacionada com a + - N&o possivel
gualidade da informacao. confirmar
H3b: Empresas em que o presidente do C.A. peréence Né&o foi
familia podem apresentar melhor qualidade das + - N&o possivel
informacoes. confirmar
H3c:Membros da familia no conselho de administragao Né&o foi
pode impactar positivamente na qualidade da + - N&o possivel
informacéo. confirmar

Fonte: Elaborada pela autora.

Ao analisar os resultados da influéncia da presémgdliar na relevancia das informagdes
contébeis, as seguintes conclusdes foram obtidas:

* A participagdo familiar na propriedade impacta tiegaente na relevancia do lucro,
rejeitando, dessa forma, a hipotekeé.

* A presenca de membros da familia no conselho den&lracdo, representou menor
relevancia do lucro e maior relevancia do patrimdliquido para as empresas que
apresentam tal caracteristica, confirmando pareiatena hipéteskesc.

* As empresas em que o CEO € um membro da familesemparam menor relevancia do

lucro e maior relevancia do patrimonio liquido, fianando parcialmente a hipételdea.
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* A presenca do fundador no cargo de CEO impactdiyasiente na relevancia do lucro
contabil. Esse resultado corrobora parcialmente aohpoéteseHzb, uma vez que foi

significativa somente cotaPA.

O resumo dos resultados das hipoteses em relagf@vancia consta na Tabela 27:

Tabela 27: Resultados das hip6teses para 0 modele tlevancia

Relevancia
. Sinal Sinal Estat.
Hipoteses esperado Obtido  Signif. Resultado
) L . . . Né&o foi
H1la: A participacéo familiar no controle é posithente + i NZo ossivel
relacionada a qualidade da informacao. c%nfirmar
H1b: A participacdo familiar na propriedade é peaiente (_I\I/l_'Sfe Somente Reieitada
relacionada a qualidade da informacéo. + PLA) LPA !
H2a: CEO membro da familia impacta positivamente na + (—MLIS:[:e Sim Parcialmente
gualidade das informacdes contabeis. + PLA) confirmada
Misto
H2b: A qualidade das informacdes contabeis é pasitente + (+ LPA Somente Parcialmente
relacionada nas empresas em que o CEO fundador. e LPA confirmada
- PLA)
H2c: Empresas em que a familia controladora é ditam (YII_SIE’(?A Né&o foi
fundadora s&o positivamente relacionadas com édqadal da + e N&o possivel
informacgé&o contabil. _PLA) confirmar
H3a: A presenca do fundador no conselho de admag#sh Na&o foi
esta positivamente relacionada com a qualidade da + + N&o possivel
informacéo. confirmar
] . R Misto Nao foi
H3b: Empresas em que o presidente do C.A. pergence + (+ LPA N0 ossivel
familia podem apresentar melhor qualidade dasrimdgbes. e cr(J)nfirmar
- PLA)
H3c: Membros da familia no conselho de administyguzide + (_'\ﬁ';fe sim Parcialmente
impactar positivamente na qualidade da informacéo. + PLA) confirmada

Fonte: Elaborada pela autora.

Tratando da influéncia da presenca familiar na tstipidade da informacéo contabil, de

acordo com os resultados encontrados, pode-seaafque:

* A persisténcia dos lucrgode ser prejudicada com a presenca familiar nbaenuma vez
que a variavel que determina tal caracteristicasifgnificante apenas na interacdo com
ALPA. Portanto, rejeita-se a hipotddea.

» A participacdo familiar na propriedade contribuigpapersisténcia dos lucrpsonfirmando

parcialmente a hipotestib.
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« A presenca de um familiar, que ndo seja o fundador,cargo de CEO, impacta
negativamente no reconhecimentacdatemporaneidade dos lucipslo mercado.

* Membros da familia no conselho de administracadribarem para que o mercado
reconheca oportunaments lucros, mas ndo a persisténcia dedls. contrapartida, a
persisténcia dos lucros pode ser prejudicada quamiesidéncia do conselho é ocupada
por um integrante da familia.

« A presenca do fundador no conselho de administrggéde contribuir para o

reconhecimento oportuno do lucro.

Na Tabela 28 sédo apresentados os resultados dasdap apds andlise dos dados para o modelo
de tempestividade da informacéo contébil:

Tabela 28: Resultados das hip6teses para 0 modele mpestividade

Tempestividade
o Sinal Sinal Estat.
Hipoteses esperado Obtido  Signif. Resultado
H1la: A participacéo familiar no controle é posithente + i Somente Reieitada
relacionada a qualidade da informacéo. ALPA !
H1b: A participacao familiar na propriedade é peainente + (_'\ﬁ';fe Somente Parcialmente
relacionada a qualidade da informacéo. + ALPA) ALPA  confirmada

) P iy Misto
H2a: CEO membro da familia impacta positivamente na + (-LPAe Somente Reieitada
gualidade das informacdes contabeis. + ALPA) LPA !

. : . ~ P " Misto Né&o foi
H2b: A qualidade das informagdes contabeis é pasitente + (+LPAe Nio ossivel
relacionada nas empresas em que o CEO fundador. - ALPA) c%nfirmar
H2c: Empresas em que a familia controladora é digam Misto Né&o foi
fundadora séo positivamente relacionadas com é&daqdal da  + (-LPAEe N&o possivel
informacéo contabil. + ALPA) confirmar
H3a: A presenga do fundador no conselho de admag#h Misto Parcialmente
esta positivamente relacionada com a qualidade da + (+LPAe Sim confirmada
informacéo. - ALPA)

H3b: Empresas em que o presidente do C.A. pertence + (_I\I/I_'Fs,fe Somente Reieitada
familia podem apresentar melhor qualidade dasrrdgbes. _ ALPA) ALPA !
H3c:Membros da familia no conselho de administraugite + (+M|_';tz e Somente Parcialmente
impactar positivamente na qualidade da informacéo. - ALPA) LPA confirmada

Fonte: Elaborada pela autora.

Ao avaliar o impacto da presenca familiar no corewrismo condicional, os resultados

evidenciam que:
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* A participacdo familiar no controle impacta positivente na qualidade da informacéo

contabil, confirmando a hipotesdia. Entretanto, a hipotesklib, que relaciona a

propriedade familiar a maior qualidade da inforneefga rejeitada, o que permite afirmar

que a presenca familiar na propriedade contribgatieamente para que a empresa adote

posturas conservadoras (conservadorismo condigional

* A presenca da familia fundadora no controle e dmlnes familiares no conselho de

administracdo contribui negativamente ao consensdo das empresas com tais

caracteristicas.

Considerando os resultados apresentados, segueab®&laT29 o resumo apresentado as

hipoteses de estudo, no que tange ao conservadormmdicional:

Tabela 29: Resultados das hip6teses para 0 modele cbnservadorismo

Conservadorismo

Hipdteses Sinal Sm_al E.St"’?t- Resultado
esperado Obtido  Signif.
Hla._A parquaga_o fam|I|ar_no contrgle é posithente + + sim Confirmada
relacionada a qualidade da informacao.
Hlb_._A participacéo fam|l|a( na pr_oprledad_e é ) + i sim Rejeitada
positivamente relacionada a qualidade da informacéo
H2a: CEO membro da familia impacta positivamente na . Néo ,fO'
: : ~ I + + N&o possivel
gualidade das informacdes contabeis. .
confirmar
H2b: A qualidade das informagdes contabeis é Né&o foi
positivamente relacionada nas empresas em que o CEO  + - N&o possivel
fundador. confirmar
H2c: Empresas em que a familia controladora é #ditam
fundadora séo positivamente relacionadas com édqaal + - Sim Rejeitada
da informacédo contabil.
H3a: A presenca do fundador no conselho de admag#sh Nao foi
esta positivamente relacionada com a qualidade da + - N&o possivel
informacao. confirmar
H3b: Empresas em que o presidente do C.A. pertence Nao foi
familia podem apresentar melhor qualidade das + + N&o possivel
informacdes. confirmar
H3c:Membros da familia no conselho de administracéo + i sim Rejeitada

pode impactar positivamente na qualidade da infodima

Fonte: Elaborada pela autora.

Em resumo, os resultados apontaram que, no mebraditeiro, para as empresas listadas no

segmento tradicional da BM&FBOVESPA, a presencailfamno controle, propriedade,

gestdo e conselho de administracdo pode exerdeémcfa na qualidade da informacéo

contabil, de forma positiva e negativa. Por fimptcbui-se para o conhecimento sobre a

estrutura de propriedade, governanca corporativaguaidade da informacdo contabil,
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centrando-se nas caracteristicas das empresamfesjiuma estrutura de propriedade comum

no Brasil e ao redor do mundo.

Para futuras pesquisas indica-se a ampliacdo dstenoom a inclusdo dos demais segmentos
de listagem da BM&FBOVESPA, aumento do periodoisadb, bem como a utilizacdo de
outras métricas para ponderar o efeito da preséagaliar, como, por exemplo, o
gerenciamento de resultados. Sugere-se ainda,eqnaisl estudos procurem identificar se os
efeitos dos fundadores e descendentes, de difsrgaimcdes de uma empresa familiar,

impactam na qualidade da informacé&o contabil.
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APENDICE A — Empresas do estudo

Aco Altona Elektro Mundial

AES Elpa Emae Nadir Figueiredo

AES Tiete Embratel Participacbes S.A Net SenCdmunicacéo S.A.
Alfa Consoércio Energisa Panatlantica

Alfa Holding Estrela Pet Manguinhos

All Ore Evora Petrobréas

Ambev S/A Excelsior Plascar Patrticipacdes Ind. S.A.
Ampla Energia Ger Paranap Pro Metalurgica
Azevedo GPC Participagdes S.A. Recrusul

Bahema Grazziotin Rede Energia
Bardella Guararapes Sanepar

Battistella Habitasul Santanense

Baumer Haga S/A Schulz

Bic Monark Hercules Sergen

Bombril Hoteis Othon Sid Nacional

Brasmotor IGB S/A Sondotecnica

Cacique Inepar Telecomunicagdes S)&ouza Cruz

Cambuci Itautec Springer

Celul Irani J B Duarte Sultepa

Cobrasma Jereissati Tecnosolo

Coelba Joao Fortes Tectoy

Coelce Karsten Teka

Comgas Kepler Weber Telebréas

Cosern Lix da Cunha Telefonica Brasil S.A.
Coteminas Lojas Americanas Téxtil Renauxview S.A.
DHB M G Poliester S.A. Unipar Carbocloro S.A.
Dimed Metalgrafica Iguacu S.A. | Vulcabras

Dohler Metisa M. Timboense S.A. Wetzel S/A

Dtcom Direct to Company S.A. Millennium Whirlpool

Elekeiroz

Minupar

Fonte: BOVESPA (2014)



