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Resumo

Esta pesquisa consistiu em analisar o comportamento do desempenho econémico das
empresas familiares e ndo familiares na Crise de 2012. Para tanto, analisaram-se as
empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e desenvolveu-se um estudo
descritivo, documental e quantitativo, com a utilizagéo de ranking, disténcia DP,. O periodo
de andlise compreendeu os anos de 2008 a 2016. Os resultados revelaram que nos anos
de 2011, 2012 e 2013 as empresas familiares apresentaram melhor colocagéo no ranking de
desempenho econémico das empresas analisadas. Conclui-se que houve uma mudanga no
comportamento econdémico das empresas familiares e ndo familiares principalmente nos
anos préximos a Crise de 2012, sendo que as empresas familiares passaram a ocupar o
primeiro lugar no ranking de desempenho econémico, quando anteriormente era mantido
pelas empresas ndo familiares. Assim, em um cendrio de crise o desempenho econémico das
empresas familiares ¢ superior ao das empresas néo familiares. Como contribuigéo, o estudo
apresenta o comportamento econémico das empresas familiares e nédo familiares, indicando
como o desempenho econdmico das empresas familiares e néo familiares se comporta em um
cendrio de crise, demonstrando que as empresas familiares tendem a manter o desempenho
econdmico maior.

Palavras-chave: Desempenho econémico. Empresas familiares. Empresas ndo familiares.
Crise 2012.

Abstract

This research consisted of analyzing the behavior of the economic performance of family and
non-family businesses in the Crisis of 2012. To this end, we analyzed the Brazilian companies
listed in B3 (Brazil Bolsa, Balcéo) and developed a descriptive, documentary and with the
use of ranking, distance DP,. The analysis period comprised the years from 2008 to 2016. The
results revealed that in the years 2011 2012 and 2013 the family companies presented better
ranking in the economic performance ranking of the analyzed companies. It was concluded
that there was a change in the economic behavior of family and non-family businesses
especially in the years near the 2012 Crisis, and family companies started to occupy the
first place in the economic performance ranking, when previously it was maintained by non-
family companies. Thus, in a crisis scenario the economic performance of family businesses is
superior to non-family businesses. As a contribution, the study presents the economic behavior
of family and non-family businesses, indicating how the economic performance of family and
non-family businesses behave in a crisis scenario, demonstrating that family businesses tend
to maintain higher economic performance.

Keywords: Economic performance. Family businesses. Non-family companies. Crisis 2012.

1 INTRODUGCAO

As corporagdes estdio expostas a intimeros elementos, como mudancas politicas,
econdmicas, sociais e de nivel de consumo e crises econdmicas (Goes, Martins, & Machado,
2017). Os efeitos das crises econdmicas sdo quase que imediatamente refletidos pelos
mercados de capitais, quando ocorrem as oscilagdes nas bolsas de valores, influenciando o

desempenho das organizagdes.

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race



Desempenho econémico das empresas...

Em um cendrio de crise, o menor retorno esperado nos investimentos pode agravar o
incentivo, reduzindo o investimento de uma empresa no futuro; e diminuir a probabilidade de
que a empresa pague sua divida (D'Aurizio, Oliviero, & Romano, 2015). Para os autores, as
empresas familiares podem ser percebidas como mais solventes porque tém menos incentivos
para a inadimpléncia no futuro, mantendo-se atuantes em um cendrio de crise. Meier, Bozec,
e Laurin (2013) defendem que a flexibilidade financeira das empresas é um diferencial
no cendrio de crise, empresas que ndo dependem exclusivamente de capital de terceiros

absorvem mais rapidamente os impactos das crises econdmicas mundiais (Lopes, Costaq,

Carvalho, & Castro, 2016).

A literatura identificou os atributos tnicos das empresas familiares (Lee, 2006).
Para Denison, Lief, e Ward (2004), Gentry, Dibrell, e Kim (2016) e Hall, Melin e Nordqvist
(2001), a cultura nas empresas familiares pode ser mais forte, jd que os membros da familia
muitas vezes promulgam valores, assumindo papéis ativos e de longo prazo na gestdo. A
literatura sobre negécios familiares afirma que as empresas familiares possuem vantagens e
desvantagens (Lansberg, 1983; Hiebl, Feldbauer-Durstmiiller, & Duller, 2013; Tagiuri & Davis,
1992). Entre as vantagens, identifica-se um monitoramento mais préximo, uma perspectiva
de longo prazo, maior objetividade entre os acionistas, tomada de decisdo mais rdpida
e cultura mais forte vinda dos valores familiares. Jd as fraquezas estdo relacionadas a
problemas familiares e comerciais, falta de planejamento de sucesséo, nepotismo, resisténcia

& mudanga e profissionalizagéio (Martinez, Stshr, & Quiroga, 2007).

Ainda, as propriedades familiares, em vez de procurarem maximizar os lucros e
aumentar o valor dos acionistas, podem seguir estratégias que privilegiem o crescimento, a
inovagédio tecnolégica ou a sobrevivéncia da empresa (Martinez et al, 2007). Ainda, algumas
empresas familiares possuem gerentes altamente educados que tomam deciséo analitica
e algumas empresas ndo familiarizadas treinaram casualmente seus gestores usando a

tomada de decisdo intuitiva (Stewart, & Hitt, 2012).

Além disso, os membros da familia com concentracéio de propriedade tém mais
incentivos para maximizar o desempenho de uma empresa e também tém o poder de fazé-
lo, ao contrdrio de diversos investidores em uma empresa néo familiar (Lee, 2006). Dessa
maneira, elaborou-se a seguinte questdo-problema: Qual o comportamento do desempenho
econédmico das empresas familiares e ndo familiares na Crise de 2012? O objetivo do estudo
consiste em analisar o comportamento do desempenho econémico das empresas familiares

e ndo familiares na Crise de 2012.

Como ocorrido nos paises europeus, o Governo brasileiro também adotou politicas
de enfrentamento a crises mundiais. Nesse sentido, Lopes et al. (2016) destacam que
cabe analisar como as empresas determinam as estratégia no enfrentamento das crises
econdémicas. Para os autores, o Brasil ainda sofre as consequéncias de crises. Portanto, sabe-

se que as empresas brasileiras sofreram com crises econémicas mundiais e que, desse modo,
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ainda existe uma caréncia de estudo sobre o efeito das crises nessas empresas (Lopes et
al, 2016). Segundo os autores, tal evidéncia faz com que seja latente a necessidade de

pesquisas nessa drea.

E largamente conhecido que as empresas familiares influenciam as atividades e o
crescimento econdmico em todo o mundo (Hiebl et al, 2013). Especialmente no Brasil, muitas
empresas influentes sdo controladas por familias (Nelson & Pimentel, 2015). No entanto,
precisa-se de mais pesquisas sobre empresas familiares (Bertrand & Schoar, 2006; Bocatto,
Gispert e Rialp, 2010; Khanna & Yafeh, 2007). Além disso, a pesquisa sobre empresas
familiares tem vivenciado um importante momento em termos de produgéo cientifica (Borges,

Brito, Lima, & Castro, 2016).

Embora a pesquisa sobre questdes de negécios familiares tenha aumentado nos
ultimos anos, muitas dreas ainda precisam ser examinadas para obterem uma compreenséo
mais completa do negécio familiar (Goes et al, 2017; Wortman, 1994). Para Gudmundson,
Hartman, e Tower (1999) ainda hd muito a aprender sobre como as empresas familiares e
ndo familiares e seus comportamentos gerenciais entre empresas familiares e nédo familiares

podem variar em diferentes situagdes (Gudmundson et al, 1999; Hiebl et al, 2013).

Os resultados do estudo demonstraram que nos anos préximos a Crise de 2012
as empresas familiares obtinham valores de desempenho econémico superiores aos das
empresas néo familiares, o que as levaram a alcangar melhor posicionamento na disténcia
DP,. Desse modo, em um cendrio de crise as empresas familiares tentem a apresentar maior

desempenho econémico, mantendo maiores rendimentos a seus proprietdrios.

Assim, este estudo contribui analisando o comportamento do desempenho econémico
das empresas familiares e ndo familiares brasileiras de capital aberto em um cendrio de
crise. A pesquisa foi realizada por meio de andlise quantitativa, e utilizou-se o modelo de
ranking, disténcia DP,, buscando evidenciar as empresas melhores ranqueadas no periodo
de crise, nesse caso empresas familiares e ndo familiares. A relevancia do estudo consiste
na importancia de se avaliar o impacto das crises financeiras nessas empresas e verificar
como a composigdio proprietdria das empresas influencia na sua continua¢éio, mesmo em um

cendrio econbmico negativo.

2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A CRISE DE 2012 E OS EFEITOS NO BRASIL

O atentado de 11 de setembro de 2001, ocorrido nos Estados Unidos, provocou espanto

e receio no mundo todo, iniciando a recessd@o no mercado financeiro. O Banco Central passou
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a reajustar a taxa de juros da economia no intuito de estimular o consumo e promover o
crescimento do Pais (Lopes et al, 2016; Azevedo e Souza, 2011). Os cortes sucessivos na
taxa de juros que ocasionaram uma taxa baixa e crédito farto e fdcil levaram a um grande

aumento no nimero de empréstimos (Paula, 2009).

Com a perda causada pela baixa taxa de juros e o fato de que os mutudrios se
encontravam endividados e né&o contraiam mais empréstimos, os bancos aumentaram o
volume de concessdes de crédito, resultando na expansdo da carteira de crédito (Paulq,
2009). Desse modo, as instituigbes financeiras passaram a conceder crédito a mutudrios com
histérico e dificuldades financeiras, que dispunham de remuneragéo abaixo do esperado e

alguns com ocorréncia passada de inadimpléncia (Lopes et al., 2016).

Dessa maneirq, inicia-se a crise financeira, denominada crise subprime (Lane, 2012;
Lopes et al, 2016). Segundo Borga e Torres (2008), a crise subprime provocou uma queda na

projecéo de crescimento no ano de 2008, causada pela desaceleragéo da economia mundial.

Os efeitos da crise afetaram os paises do mundo todo. Os paises mais afetados
se encontram na Zona do Euro, onde o endividamento pés-crise atingiu niveis elevados,
percebido mais fortemente entre os anos 2011 e 2012. A crise da Zona do Euro iniciou
apés o crescimento da divida publica dos paises europeus (Lane, 2012), afetando diferentes

economias mundiais.

Segundo Lane (2012) alguns fatores estimularam a crise da Zona do Euro nos anos
de 2011 a 2012. Para o autor, as falhas das politicas fiscais, a desvalorizagéo do euro, a
dificuldade em analisar e implantar politicas orcamentdrias, o crescimento do endividamento
apds a crise subprime e a falta de investidores de paises estrangeiros aceleraram a crise

instaurada em 2011 e 2012.

Segundo Matias-Pereira (2009), a economia brasileira entrou em um periodo de
recessdo, iniciado no ultimo trimestre de 2008. Para Marouelli (2009), o primeiro semestre
de 2008 foi marcado por um grande aumento no preco das commodities, influenciado pela

expanséo do consumo, gerando uma situagéo favordvel as empresas brasileiras.

O Governo brasileiro, no intuito de amenizar os efeitos da crise subprime, implementou
politicas anticiclicas, tanto monetdrias quanto fiscais. As politicas fiscais incluiram
desoneragdes fiscais, a fim de impulsionar a produgéio e a geragdo de empregos; e incentivo

ao crédito pessoal e empresarial por meio dos bancos publicos (Lopes et al., 2016).

Para Prates, Cunha, e Lélis (2011), o contexto de forte redugéio das margens de
capacidade ociosa e demanda aquecida, somado & alta dos pregcos das commodities
resultaram na aceleragdo da inflagio em vdrias economias emergentes. Assim, a resposta
convencional deveria ter sido a adogéio de uma politica monetdria restritiva para desacelerar

o crescimento e conter as pressdes inflaciondrias. Dessa forma, a partir da Crise de 2012,
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entendeu-se que medidas anticiclicas ndo eram as mais adequadas ao momento, mas

medidas restritivas, que levassem ao maior equilibrio financeiro (Lopes et al., 2016).

3 FUNDAMENTAGCAO DAS HIPOTESES

Assim como em outros paises, o Brasil também sofreu com os impactos causados pela
crise subprime e consequentemente a crise da Zona do Euro (Lopes et al, 2016). Lopes et
al. (2016) analisaram o comportamento do valor de mercado das empresas brasileiras de
capital aberto em relagéio & sua situagéio econdmico-financeira nos anos de 2008 e 2012.
Para os autores, é necessdrio que se conheca o efeito das crises financeiras nas empresas e
se verifique se o mercado avalia as estratégias econémicas mantidas pelas empresas para o

enfrentamento das crises econdmicas.

Estudos analisaram caracteristicas distintas entre empresas familiares e néo familiares
(Anderson & Reeb, 2003; Coleman & Carsky, 1999; Gudmundson et al, 1999; Hiebl et al,
2013; Lee & Rogoff, 1996; Westhead, Cowling, & Howorth, 2001). Esses estudos demostraram
resultados mistos, sendo que as empresas familiares e ndo familiares sdéo diferentes em
algumas dimensdes, como atividades empresariais realizadas, desempenho, percepcéo
de oportunidades e ameagas ambientais, mas néo em outros estudos, como orientagéo

estratégica e fontes de financiamento da divida.

Dados sobre o ciclo econémico sugerem que durante as recessdes tempordrias do
mercado as empresas familiares podem sofrer tanto quanto as empresas néo familiares
(Lee, 2006). No entanto, a empresa familiar inculca mais continuidade das suas atividades
e estabilidade econdmica ao longo do tempo, bem como na estabilidade do emprego de seus
subordinados (Lee, 2006).

Pesquisas demonstraram que as empresas familiares sd&o significativamente
melhores do que as empresas ndo familiares (Martinez et al, 2007; Hiebl et al, 2013).
Anderson e Reeb (2003) examinaram se hd um efeito da propriedade familiar sobre o
desempenho da empresa. Os resultados demonstram que as empresas familiares superaram
significativamente as empresas néo familiares. J&, Gallo e Estapé (1992) descobriram que as
empresas familiares possuem ROE mais elevado do que as ndo familiares. Martinez (1994)

evidenciou uma diferenca, mas nédo significativa, em favor das empresas familiares.

No entanto, pesquisas evidenciaram que as empresas familiares tendem a favorecer
os membros da familia no preenchimento de posi¢cdes de gestdo, o que leva a desvantagens
competitivas com relacdio as empresas ndo familiares (Gémez-Mejia, Nunez-Nickel, &
Gutiérrez, 2001). Além disso, Villalonga e Amit (2006) evidenciaram que a empresa familiar
cria valor somente quando o fundador atua como CEO ou presidente dela. Morck e Yeung

(2003) evidenciaram que a propriedade e o controle da familia tendem a resultar em
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desempenho deficiente da empresa. Para Gallo, Tapies, e Cappuyns (2004) as néo familiares

possuem um desempenho mais elevado do que as empresas familiares.

Nas empresas ndo familiares o administrador precisa equilibrar os interesses
dos gestores no crescimento da empresa versus os interesses dos demais proprietdrios e
possuidores de diferentes quantidades de agdes (Nelson & Pimentel, 2015). J&d nas empresas
familiares os gestores enfrentam diversos objetivos conflitantes, como crescimento versus
retorno, interesses de emprego dos membros da familia, pressées para usar os ativos de
forma a favorecer pessoalmente os membros da familia, imagem da familia, identidade e

legado dos fundadores (Nelson & Pimentel, 2015).

Thomsen e Pedersen (2000) pesquisaram as relagdes entre os tipos de propriedade
e o desempenho organizacional. Os resultados do estudo demonstraram que as familias
que sdo acionistas majoritdrias maximizam as vendas; além disso, evidenciaram que a
identidade do proprietdrio é uma importante varidvel para entender as relagdes entre a
estrutura da propriedade e o desempenho organizacional. Segundo Campos (2006) as
empresas familiares fazem grande investimento em capital humano, adquirindo vantagens
e capacitando seus subordinados para a atividade administrativa. Ainda, séo mais avessas
ao risco, reduzindo as possibilidades de acesso a recursos e projetos de investimento. Além
disso, as empresas familiares tendem a investir de forma mais eficiente porque entendem

que suas empresas séio como um ativo para transmitir para as geragdes futuras (Lee, 2006).

D'Aurizio et al. (2015) analisaram os efeitos econémicos da crise financeira para
detectar possiveis diferencas entre empresas familiares e néo familiares nos anos de 2007
a 2009. Os resultados do estudo demonstraram que néo ha diferenca significativa entre
empresas familiares e ndo familiares em termos de investimento (tangivel ou intangivel),

mas hé uma diferenca significativa na mudanca no nimero de funciondrios.

Para Martinez et al. (2007) o envolvimento familiar ndo tem um efeito significativo no
desempenho quando comparado com empresas similares ndo familiares. No entanto, teéricos
destacam que os processos de planejamento estratégico e as estratégias das empresas
familiares diferem significativamente dos processos e estratégias das empresas néo familiares
(Harris, Martinez, & Ward, 1994; Ward, 1988), podendo interferir significativamente no seu
desempenho econémico nos cendrios de crises econémicas enfrentados pelas empresas.

Assim, elaborou-se a hipétese H, de pesquisa:

H; Existe diferenca no comportamento do desempenho econémico das empresas

familiares e ndo familiares na Crise de 2012.
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4 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Para analisar o comportamento do desempenho econédmico das empresas familiares e
ndo familiares na Crise de 2012 de empresas brasileiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo),
esta pesquisa é definida quanto aos objetivos como descritiva. A abordagem do problema ¢
caracterizada como uma pesquisa quantitativa. Além disso, a pesquisa configura-se também

como de andlise documental.

Para a caracterizagéio das empresas em empresas familiares, utilizou-se a proposta
de Donnelley (1964). Para o autor, é possivel adotar um ou mais critérios, como: sucessdo
administrativa, parentes do atual ou antigos diretores tém assento no Conselho de
Administracéo, os valores das empresas se alinham aos valores da familia e membros da
familia sentem-se na obrigagéio de adquirir agdes da empresa, No entanto, para identificar
neste estudo se a empresa se caracterizava como familiar ou néo, verificou-se a presenca de

membros da familia no Conselho de Administragéo.

A populagéio do estudo compreende as empresas familiares e néo familiares listadas
na B3, consistindo em 480 empresas. A amostra da pesquisa engloba as empresas brasileiras
que demostraram todas as informagdes para os cdlculos dos indicadores econémicos.
Selecionaram-se as empresas que continham informagdes no periodo de 2008 a 2016, das
quais resultou em uma amostra de 261 empresas, apresentando 2.349 observagdes. Na Tabela
1 sdo apresentadas as varidveis de forma mais detalhada e os indicadores de desempenho

econdmico analisados no estudo:

Tabela 1
Varidveis utilizadas na pesquisa
VARIAVEL DEFINICAO COLETA AUTORES
Presenca de membros B3
Empresas familiares da familia no Conselho  Formuldrio de Donnelley (1964)
de Administragéo Referéncia
Periodo de crise PIB negativo Banco Central Lopes et al. (2016)
INDICADORES DE DESEMPENHO ECONOMICO
Retorno sobre o Ativo Caylor e Lopez (2013), Shaw e Zhang
(ROA) (2010), Via e Perego (2013)

Retorno sobre o Patri-

ménio Liquido (ROE) Bomfim, Teixeira, e Monte (2015)

Economatica
Lucro Operacional Chiarello, Silva, e Nakamura (2014) e

sobre o Ativo (LOP) Oro, Beuren, e Hein (2009)

Beuren, Hein, e Cavassola (2007) e
Dal Magro, Di Domenico, Klann, e
Zanin (2013)

Margem Liquida
(MGL)

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Desempenho econémico das empresas...

Os dados coletados foram tabulados em planilhas eletrénicas para a realizagéo
dos cdlculos. Para a andlise dos dados, inicialmente foi realizada a Estatistica de andlise
descritiva, com o auxilio dos programas Microsoft Excel’, em seguida o Teste de normalidade
dos dados. Apés a apresentacdo dessas andlises, apresentam-se os resultados para que a

hipétese de pesquisa seja aceita ou rejeitada, pelo método estatistico disténcia DP,.

A disténcia DP, ¢ um indicador sintético elaborado por Trapero (1977) que tem por
finalidade a comparagédio interespacial e/ou intertemporal de varidveis. Hé duas vantagens
inerentes ao método: a primeira é a atribuicdio de pontuagéo a cada elemento envolvido na
andlise, formando um ranking dos elementos envolvidos frente ao que a realidade permite, ou
seja, o método trabalha com pontos de referéncia hierarquicamente construidos. A segunda

vantagem é a possibilidade da mensuragéo de disparidades entre os envolvidos.

O método necessita de uma matriz, cujos elementos em linha séo, no caso deste estudo,
as empresas em andlise, e as colunas as varidveis a serem sintetizadas. Cada elemento Xjj

da matriz representa o valor associado da empresa i na varidvel j.

O indicador sintético ¢ construido segundo a completitude e a linearidade.
Especificamente, completitude: o numero das componentes é tal que todas as propriedades
relacionadas com o objeto buscado pelo indicador global séo representadas por meio de
suas componentes (varidveis); linearidade: a relacéo existente entre os distintos componentes
é linear, ou sejq, Xj = Qg +ayxq + 0+ @j_1Xj—1 + €j_q: para j=1,...,n. Com essa

suposigéio, define-se a distédncia DP, na Férmula I:

x}, — ao + C(lxl + b + aj_lxj_l + 8}'—1 (])
Sendo:
dj = dj (r,k) = x;fj — X;j|.em queré base de referéncia;

4 ¢ o indicador parcial da componente j (varidvel).

)

Ao dividir a distancia d pelo desvio padréo da componente, o indicador perde
as unidades nas quais foi mensurado. Esse procedimento soluciona o problema de
heterogeneidade das unidades de medida dos indicadores parciais e, por outro lado, serve
como sistema de ponderagdo mediante o qual se consegue dar menor importéncia as
distancias correspondentes as componentes cujos valores apresentem maior dispersdo em

relagdo & média. O fator (1 —R? 1, 1) evita a duplicidade de informagédio, ou seja,
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elimina indicadores parciais da informagéo j& contida em outros indicadores precedentes

(Zarzosa, 1996).

Contudo, hd uma discusséo anterior & aplicagéio do método DP,, pois seus resultados

variam dependendo da ordem de entrada das componentes (varidveis). Nesse sentido, ¢

imperativo fixar uma hierarquia de entrada de varidveis. O critério légico de ordenacéio ¢ o

de atender a quantidade de informagéo sobre o objeto a mensurar e ao que cada indicador

aporta ao indicador sintético.

A hierarquia assumida neste estudo foi de verificar a distdncia de Frechet, que ¢

o maximo valor que a distdncia DP, pode assumir e a qual é definida como a soma dos

indicadores parciais, como segue:

d

F = ?=1::r_j.- (2)

Em linhas gerais, pode-se formular o algoritmo para o cdlculo do DP, dos indicadores

econédmicos das empresas familiares e nédo familiares:

a)
b)

c)
d)
e)
f)

g)

Estabelecimento da matriz de valores das componentes das m empresas envolvidas;

Verificagéio dos critérios das n varidveis envolvidas quanto a sua conduta, ou seja,
classificar as varidveis quanto ao seu objetivo: “quanto maior, melhor” ou “quanto

menor, melhor”;

Eleicdo da base de referéncia em cada varidvel, determinando seu ideal teérico;
Cdlculo das distancias de Frechet;

Ordenagéio das componentes de maior para menor a hierarquizagéo do modelo;

Obtencéo do DP, de cada empresa fazendo entrar as componentes segundo a

hierarquia definida em (v);

lteragdes consecutivas até que todas as varidveis tenham sido incorporadas ao

modelo.

Destaca-se que é necessdrio verificar que quanto maior a distdncia DP2 de um

elemento, mais longe ele estard do valor teérico de referéncia. Assim, quanto maior o valor

do DP, (empresa), mais bem posicionada ela estard em caso da formagéo de um ranking.

Disponivel em: https://portalperiodicos.unoesc.edu.br/race




Desempenho econémico das

5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Esta se¢dio apresenta a descri¢éio e a andlise dos resultados encontrados na presente
pesquisa. Inicialmente, apresenta-se a estatistica descritiva das varidveis. A estatistica
descritiva das varidveis utilizada no presente estudo foi calculada, realizando-se o teste de

diferenga de médias, mediana, desvio padréo, méximos e minimos, conforme a Tabela 2:

Tabela 2
Estatistica descritiva das varidveis
Varidvel Média Desv:o Mediana Mdximo Minimo
padréo

Retorno sobre o Ativo (ROA) 0,0436 0,1056 0,041 0,8975 -1,7977
Retorno sobre o Patriménio Liquido 0,1343 03966 0,108 57887 67774
(ROE)
Lucro Operacional sobre o Ativo (LOP) 0,0820 0,m3 0,0722 1,0602 -1,6432
Margem Liquida (MGL) 0,0866 0,2689 0.0745 1.8153 -5,2397

Na Tabela 2 observa-se a média e o desvio padréo nos anos 2008 a 2016 das medidas
de desempenho econémico ROA, ROE, LOP e MGL das empresas analisadas no estudo.
Percebe-se que a média do Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) se apresentou em
R$ 0,134, a Margem Liquida (MGL) em 0,0866. Esse resultado sugere uma tendéncia de as

empresas possuirem maiores ROA e MGL.

Para o cdlculo do DP,, é necessdrio que exista uma hierarquia da ordem das varidveis
analisadas no estudo, as quais séo classificadas como de entrada e os cdlculos interativos até
haver uma convergéncia entre os resultados sucessivos (Somarriba & Pena, 2008). A Tabela
3 demonstra os resultados obtidos mediante a aplicagéo da disténcia DP, para uma amostra
de 15 empresas separadas em empresas familiares e néo familiares anteriormente & Crise de
2012 (2008, 2009, 2010 e 20I11) e posteriormente (2013, 2014, 2015 e 2016). Essas empresas
que evidenciaram maior valor de indicador de conformidade (desempenho econémico) estéo

mais perto dos objetivos do que aquelas com menor valor.
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Na Tabela 3 verifica-se a amostra selecionada das 15 melhores empresas ranqueadas
pela disténcia DP,. Demonstra-se o arranjo das empresas familiares e néo familiares, de
acordo com o seu desempenho econdmico anterior e posteriormente & crise econémica de
2012. Destaca-se que no ano de 2008 seis empresas se apresentaram no ranking das 15
melhores empresas, no entanto, no ano de 2009 verificaram-se somente duas empresas
familiares, no ano de 2010 duas empresas foram consideradas como empresas familiares e
em 2011 trés empresas familiares. No entanto, o melhor posicionamento no ranking para as

empresas familiares foi no ano de 2011.

No que se refere as posi¢des no ranking da distédncia DP, para o ano de 2008 a
empresa néo familiar se demostrou em primeiro lugar com 3,58 de DP; no ano de 2009 a
empresa né&o familiar se apresentou também em primeiro lugar no ranking com 5,15 de DP,;
em 2010 a empresa que ocupou a primeira colocagéo foi classificada como néo familiar com
um DP_ de 10,15; e, por fim, em 2011, diferente dos demais anos, a empresa familiar ocupou a
primeira colocagéio com um DP, de 3,24. Assim, percebe-se que nos quatro anos analisados
anteriormente a Crise de 2012, as empresa que apresentaram melhor posicionamento no
ranking de desempenho econédmico foram as néo familiares, no entanto, tal comportamento

ndo foi identificado no ano de 2011, ano préximo a Crise de 2012.

Tal evidéncia pode ocorrer pelo fato de nas empresas nédo familiares o administrador
precisar equilibrar os interesses dos gestores no crescimento da empresa versus os interesses
dos demais proprietdrios e possuidores de diferentes quantidades de ag¢des (Nelson &
Pimentel, 2015), impulsionando o desempenho econémico da empresa. J& nas empresas
familiares os gestores enfrentam objetivos que incluem o crescimento versus o retorno, os
interesses de emprego dos membros da familia, pressdes para usar os ativos de forma a
favorecer os membros da familia, a imagem da familia, bem como os diversos interesses dos

empregados (Nelson & Pimentel, 2015).

Percebe-se que no ano de 2012 quatro empresas sdo empresas familiares, no ano
de 2013 trés empresas sdo categorizadas como empresas familiares, no ano de 2014 duas
empresas sdo classificadas como empresas familiares, no ano de 2015 uma empresa é empresa
familiar, e, por fim, no ano de 2016, duas empresas séo familiares. Dessa maneira, percebe-
se que a quantidade de empresas familiares no ranking diminuiu, quando comparado com
o ranqueamento das empresas familiares e nédo familiares anteriores ao periodo da Crise
de 2012. Isso indica que apés a Crise de 2012 as empresas néo familiares se recuperaram,

atingindo melhores indices de desempenho econémico.

Além disso, verifica-se que no ano de 2012 a empresa que apresentou maior disténcia
DP, (3.24) ¢ classificada como empresa familiar. No ano de 2013 a empresa familiar
apresentou maior disténcia DP, (2.93). Contudo, no ano de 2014, em primeiro lugar no
ranking DP, (5.45), ficou a empresa considerada como empresa né&o familiar. No seguinte

ano, 2015, a empresa classificada em primeiro lugar no ranking DP, (4.61) é qualificada como
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ndo familiar. Por fim, no ano de 2016, a empresa classificada em primeiro lugar DP2 (5.61) ¢

uma empresa ndo familiar.

Assim, percebe-se uma mudan¢ca no comportamento econémico das empresas,
principalmente nos anos de 2011, 2012 e 2013; as empresas familiares passaram a ocupar o
primeiro lugar no ranking de desempenho econémico, o que demonstra que no cendrio da
Crise de 2012 o desempenho econémico das empresas familiares é superior ao das empresas
ndo familiares. No entanto, nota-se que a partir de 2015 as empresas ndo familiares se
apresentam com maiores indices de DPQ. Isso indica que com o passar dos anos as empresas

néo familiares comegaram a recuperar seu desempenho econémico.

Conforme os achados evidenciados na Tabela 3, verifica-se que existe um
comportamento diferenciado das empresas familiares e néo familiares no cendrio de Crise de
2012, dessa forma, confirma-se a hipétese de pesquisa H,: Existe diferenga no comportamento
do desempenho econémico das empresas familiares e ndo familiares na Crise de 2012. Os
achados deste estudo divergem dos de D’Aurizio et al. (2015), que demonstraram que néo
ha diferenca significativa entre empresas familiares e nédo familiares em termos econémicos

em um cendrio de crise.

No entanto, este achado corrobora os estudos de Anderson e Reeb (2003), Coleman
e Carsky (1999), Gudmundson et al. (1999), Lee e Rogoff (1996) e Westhead et al. (2001),
que demonstraram que as empresas familiares e ndo familiares se comportam de maneiras

diferentes quando se refere a um ambiente econémico.

Anderson e Reeb (2003) evidenciaram que as empresas familiares superam
significativamente as empresas ndo familiares. Gallo e Estapé (1992) descobriram que
as empresas familiares possuem ROE mais elevado do que as ndo familiares. Conforme
demonstrado neste estudo, as empresas familiares possuem maior desempenho econémico
quando as empresas enfrentam um cendrio de crise mundial, sendo menos sensiveis a tais

eventos.

Segundo Campos (2006), as empresas familiares realizam investimentos em capital
humano, adquirindo vantagens por meio da capacitagdo dos seus subordinados para
as atividades administrativas. Ainda, as empresas familiares sdo mais avessas ao risco,
reduzindo as possibilidades de acesso a recursos e projetos de investimento. Tais fatores
podem contribuir para que as empresas familiares sejam mais resistentes em seu desempenho

econdmico quando enfrentam um cendrio de crise.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo da pesquisa consistiu em analisar o comportamento do desempenho
econémico das empresas familiares e néo familiares na Crise de 2012. Para tanto, realizou-
se uma pesquisa descritiva, documental e quantitativa. A amostra compreendeu 2.349
observacdes de 261 empresas, das quais foram classificadas em empresas familiares e néo

familiares nos nove anos analisados, de 2008 a 2016.

Para a andlise dos resultados foram utilizados diferentes testes estatisticos, como
estatistica descritiva e distédncia DP, A disténcia DP, é um indicador sintético que tem por
finalidade a comparagéo interespacial e/ou intertemporal de varidveis. O método DP, atribui
uma pontuagéio a cada elemento envolvido na andlise, formando um ranking dos elementos

analisados na pesquisa.

De maneira geral, os resultados demonstraram nos anos anteriormente a Crise de
2012, os anos que apresentaram melhor indicador DP, para as empresas familiares foram
2011, 2012 e 2013. Dessa maneira, nota-se que nos anos préximos a Crise de 2012 as empresas
familiares obtinham valores de desempenho econémico superiores as empresas néo familiares,
o que as levaram a alcangar melhor posicionamento no ranking. Além disso, percebe-se que
nos quatro anos avaliados anteriormente & Crise de 2012, as empresa que apresentaram
melhor desempenho econémico foram as empresas nédo familiares, assim, verificou-se um
comportamento diferenciado nos anos anteriores e posteriores & crise entre as empresas

familiares e né&o familiares, o que possibilitou confirmar a Hipétese H..

Conclui-se uma mudanga no comportamento econédmico das empresas familiares e néo
familiares principalmente nos anos de 2011, 2012 e 2013; as empresas familiares passaram
a ocupar o primeiro lugar no ranking de desempenho econdmico, o qual anteriormente era
mantido pelas empresas néo familiares. Além disso, em um cendrio de crise, o desempenho

econdmico das empresas familiares é superior ao das empresas néo familiares.

Como contribuicdo, o estudo demostra o comportamento econémico das empresas
familiares e néo familiares, indicando como as empresas familiares e ndo familiares se
comportam em um cendrio de crise. Além disso, analisou-se um cendrio de crise, e sobre este,
sabe-se que as empresas brasileiras sofreram com crises econémicas (Lopes et al, 2016),

sendo de suma importédncia a sua investigagdo.

As limitagdes deste estudo consistem na impossibilidade da generalizagéio dos
resultados em razd&o do nimero limitado de empresas e do horizonte temporal de andlise,
além dos modelos adotados para o desempenho econémico. Dessa forma, sugere-se, para
estudos futuros, a inclusdo de novos periodos de andlise, empresas de outros paises e outros
indicadores de desempenho que podem sofrer influéncia indireta e impactar o comportamento

das empresas em um cendrio de crise.
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