Presenca Familiar na Estrutura das Empresas Ajuda ou Piora a Qualidade da
Informag&o Contabil?

Resumo

A presenca familiar pode ser considerada um mecanismo de governanca corporativa, uma vez
que pode exercer 0 monitoramento dos gestores, reduzir a assimetria informacional e também
contribuir para que as informacdes contabeis sejam de melhor qualidade para as empresas e
seus usuarios (WANG, 2006). Assim, o presente trabalho teve como objetivo principal avaliar
o efeito da presenca familiar na qualidade da informacao contabil das empresas brasileiras de
capital aberto, com acGes listadas no segmento tradicional da BM&FBOVESPA, isolando
assim o efeito de outras caracteristicas de governanca presentes nos demais segmentos. A
andlise do efeito da presenca familiar foi considerada nos aspectos de propriedade, controle,
gestdo e conselho de administracdo. A amostra compreende as empresas listadas no segmento
tradicional no periodo de 2010 a 2013. Foram abordadas duas caracteristicas: informatividade
e relevancia, através da aplicacdo dos modelos da informatividade dos lucros de Easton e
Harris (1991) e o modelo de value relevance, baseado no modelo de Ohlson (1995). Os
resultados indicaram que a propriedade familiar impacta negativamente na informatividade do
lucro e na relevancia da informacdo contébil. As empresas que possuem membros da familia
no conselho de administracdo ou no cargo de CEO apresentaram menor relevancia do lucro e
maior relevancia do patriménio liquido. A presenca do fundador no cargo de CEO contribui
favoravelmente para a relevancia do lucro contabil.

Palavras-chave: Presenca Familiar. Qualidade da Informacdo contabil. Governanca
Corporativa.

1 INTRODUCAO

As empresas familiares sdo a forma predominante de organizacdo e apresentam
posicdo de destaque tanto em paises desenvolvidos quanto nos paises em desenvolvimento
(LA PORTA; LOPES-DE-SILANES; SHLEIFER,1999). A propriedade familiar pode
influenciar a demanda e a oferta de relatérios financeiros de qualidade em uma das duas
formas concorrentes: o efeito entrincheiramento e o efeito alinhamento. O efeito
entrincheiramento motiva a empresa a gerenciar o lucro de forma oportunista. Além disso, é
consistente com a visdo tradicional de que as empresas familiares sdo menos eficientes, uma
vez que a propriedade concentrada cria incentivos para 0S acionistas controladores
expropriarem a riqueza dos demais acionistas (FAMA e JENSEN, 1983; SHLEIFER e
VISHNY, 1997). O efeito alinhamento, pauta-se no argumento de que as empresas familiares
tém incentivos para relatar informacfes de qualidade superior. Isto implica em um maior
acompanhamento da gestdo devido a propriedade concentrada, sugerindo que 0s proprietarios
podem monitorar as empresas de forma eficaz (SHLEIFER e VISHNY, 1997).

Nesse ambiente de estudos, os resultados da pesquisa de Wang (2006) indicam que a
propriedade familiar estd associada a qualidade dos lucros mais elevados, aumentando a
comunicagdo entre os insiders e 0s usuérios das demonstracdes financeiras. De acordo com o
autor, a maior qualidade dos lucros nessas organizacGes pode ser resultado de um melhor
alinhamento de interesses entre acionistas e membros da familia, ou pode também ser
atribuida a uma maior demanda por qualidade das informacgfes pelos usuarios das
demonstracdes financeiras.

Wang (2006) destaca que a oferta de menor qualidade dos lucros, resultante do efeito
entrincheiramento da propriedade familiar, pode ser atenuada com o aumento da demanda por
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maior qualidade pelos usuarios das demonstracdes contdbeis. O efeito entrincheiramento,
neste caso, motiva os usuarios das demonstrac@es a exigirem maior qualidade dos lucros, para
melhor salvaguardar os seus bens e interesses, se eles percebem que a presenca familiar esta
associada a governanca corporativa inferior (WANG, 2006). Como resultado, o efeito
entrincheiramento incorre em um aumento da demanda por qualidade dos lucros pelos
usuarios das demonstracGes contabeis nessas organizagoes.

Para Lopes e Walker (2008), as empresas com um nivel de governanca corporativa
mais forte, apresentam maior qualidade da informacdo contébil divulgada. Wang (2006),
destaca que o efeito alinhamento prevé que a propriedade familiar estad associada a
governanga corporativa forte. Assim, essas empresas Sd0 propensas a reduzir o oportunismo
dos gestores e a apresentar maior qualidade do lucro. Por sua vez, o efeito entrincheiramento
decorrente da propriedade da familia pode incorrer em maior demanda por qualidade dos
lucros pelos usuarios das demonstragdes contabeis se estes percebem que a propriedade
familiar esta associada a governanca corporativa inferior.

Conforme exposto por Wang (2006), torna-se oportuna e relevante a analise do efeito
da presenca familiar como um mecanismo de governanca que contribui para a qualidade da
informacdo contabil. Mais oportunamente, a analise do impacto dessa presenca como um
aspecto positivo sobre a qualidade da informacdo em empresas que se encontram em um
segmento classificado como de menor exigéncia de requisitos de governanca em relacdo aos
demais. Adicionalmente, é preciso considerar que no Brasil a maioria das empresas sao
controladas ou geridas por familias ou membros desta. Nesse contexto, a questdo motivadora
deste estudo é: Qual o efeito da presenca familiar na qualidade da informacdo contéabil das
empresas listadas no segmento tradicional da BM&FBOVESPA? Para responder a tal
questionamento, esta pesquisa tem como objetivo principal desta pesquisa € avaliar o efeito da
presenca familiar na qualidade da informacdo contabil das empresas brasileiras de capital
aberto, com acdes listadas no segmento tradicional da BM&FBOVESPA.

Implantados em dezembro de 2000 pela BM&FBOVESPA, o Novo Mercado e os
niveis diferenciados de Governanga Corporativa — Nivel 1 e Nivel 2 — sdo segmentos
especiais de listagem, desenvolvidos para proporcionar um ambiente de negociagdo que
promova a valorizacdo das companhias e estimule o interesse dos investidores. De acordo
com Procianoy e Verdi (2009), as empresas listadas nesses segmentos fornecem melhores
praticas de governanca corporativa. Para esta pesquisa, sera considerado como ambiente de
estudo o segmento tradicional da BM&FBOVESPA, que em relacdo aos demais segmentos,
apresenta menor exigéncia de requisitos de governanca corporativa.

Apos esta secdo de carater introdutorio, a secdo dois trata do referencial tedrico, onde
serdo abordadas questdes da governanca corporativa, qualidade da informacdo contabil,
informatividade do lucro e relevancia da informacdo contabil. Na se¢do trés sdo apresentadas
as hipdteses a serem testadas, descricdo das técnicas estatisticas e metodoldgicas do estudo.
Na secdo quatro sao apresentados e discutidos os resultados da pesquisa. A sec¢do cinco elenca
as conclusdes e recomendacdes para futuros estudos e, por fim, as referéncias.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Governanca Corporativa e Qualidade da Informagdo Contabil

Dentre diversos fatores, os conflitos de agéncia derivados do oportunismo de gestores
diante a disperséo dos acionistas e a expropriacdo dos direitos dos acionistas minoritarios face
a estrutura de propriedade acionaria, sdo algumas das razbes para o desenvolvimento da
governancga corporativa. A governancga corporativa, segundo Shleifer e Vishny (1997), trata
das relagdes entre a gestdo da empresa, seus conselhos de administracdo, acionistas e demais
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partes interessadas. Ball, Kothari e Robin (2000), afirmam que a qualidade da informacéo
contabil é influenciada diretamente pelo ambiente institucional em que a empresa esta
inserida, sendo assim, sdo influenciadas pelas préaticas de governanca.

O Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC), apresenta na 42 edi¢cdo do
Codigo de Melhores Praticas de Governanca Corporativa (2009) a seguinte definicéo:
“Governanga Corporativa ¢ o sistema pelo qual as organizag¢des sdo dirigidas, monitoradas e
incentivadas, envolvendo os relacionamentos entre proprietarios, Conselho de Administracao,
Diretoria e 6rgdos de controle. As boas préaticas de Governanga Corporativa convertem
principios em recomendacdes objetivas, alinhando interesses com a finalidade de preservar e
otimizar o valor da organizacdo, facilitando seu acesso a recursos e contribuindo para sua
longevidade”.

Barth, Landsman e Lang (2006), relatam que melhores praticas de governanca
corporativa estdo associadas positiva e diretamente a maior qualidade da informacéo contébil.
No Brasil, Moura, Franz e Cunha (2013) identificaram que as empresas familiares com niveis
diferenciados de governanca e com conselhos mais independentes, possuiam maior
persisténcia, conservadorismo, oportunidade e relevancia da informacéo contabil.

Conforme estabelecido no CPC 00 R1, o objetivo das demonstracdes contabeis é
fornecer informagdes sobre a posigéo patrimonial e financeira, assim como o desempenho e as
mudancgas na posicdo financeira da organizacdo. Informacdes estas, que sejam Uteis aos
usuarios em suas avaliacdes e tomadas de decisdo. Lopes e Martins (2005) destacam que o
aspecto informacional da contabilidade deve apresentar valores que sejam Uteis aos USUarios
das informacOes. Espera-se que o0 mercado reaja de diversas formas, positiva ou
negativamente, quando um dado contabil é divulgado. A relacdo entre a informacao contabil e
0 mercado de capitais é estudada por diversos pesquisadores e profissionais. Kothari (2001),
destaca que Fama (1965), Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram os principais
precursores neste universo de estudo.

A qualidade da informacgdo contabil é um tema relevante e muito investigado nas
pesquisas académicas. Para Dechow e Ge (2006), a maior qualidade da informacéo contabil
forneceria mais informacGes sobre as caracteristicas de desempenho financeiro de uma
empresa, que seriam relevantes para a tomada de decisdo. Segundo Franco, Kothari e Verdi
(2011), investidores, reguladores, académicos e pesquisadores reconhecem a importancia da
comparabilidade das informacdes financeiras entre as empresas.

2.2 Informatividade do Lucro

Ball e Brown (1968), investigaram se, para o mercado de capitais, o lucro contabil era
informativo. Constataram que ha informatividade nos lucros contabeis, uma vez que 0s pregos
das acbes e o lucro variavam na mesma direcdo. De acordo com Sarlo Neto (2009), na
pesquisa pratica em contabilidade, a capacidade informacional pode ser substituida pelo termo
informatividade. A informatividade, segundo o autor, é a relacdo entre a informacéo contébil
e 0s precos das acOes, representada pela associacdo entre o retorno dos precos e o lucro
contabil, sendo que maior serd a informatividade do lucro contébil quanto maior for a relagéo
entre o retorno das acdes e o lucro.

Alguns trabalhos, como La Porta et al. (1999) e Ball et al. (2000), encontraram
evidéncias de que a informatividade dos lucros contabeis encontra-se relacionada com o
ambiente de governanga corporativa. Pesquisas como a de Fan e Wong (2002), Francis,
Schipper e Vincent (2005) e Wang (2006), confirmaram que ha influéncia de aspectos da
estrutura de propriedade sobre a informatividade do lucro no mercado americano, chinés e no
sudoeste asiético.



De acordo com Watts e Zimmerman (1986), considerando que o lucro contabil esteja
associado aos fluxos de caixa, este podera fornecer informacgdes sobre os fluxos de caixa
atuais e futuros. A informatividade, conforme o apresentado por Watts e Zimmerman (1986),
contempla a utilidade dos lucros contabeis como informacdo Util pelos investidores. Segundo
Sarlo Neto, Bassi e Almeida (2011), a informatividade é definida como a correlagdo entre a
informacdo contabil e os pregos das acdes, podendo ser representada pela associacdo entre o
retorno dos precos das acdes e o lucro contabil. Assim, quanto maior a relacdo entre o retorno
das agBes e o lucro contabil, maior serd a informatividade do lucro divulgado pela
contabilidade. No Brasil, os estudos sobre informatividade se iniciaram na segunda metade
dos anos 1990, por meio do trabalho de Schiehll (1996). Na sequéncia, outros estudos
surgiram: Prux Jr. (1998), Lopes (2001), Bernardo (2001), Lima e Terra (2004) e Sarlo Neto,
Bassi e Almeida (2011).

2.3 Relevancia da Informagéo Contabil

De acordo com Lopes e Martins (2005), a relevancia da informacdo contabil, do ponto
de vista econdmico e informacional, reside na capacidade de prever fluxos de caixa futuros.
Para Francis e Schipper (1999) a relevancia é a capacidade de capturar e investigar
informacBes que reflitam no preco das acdes, quando a informacdo apresenta associacdo
significativa com o preco das acOes e quando esta diretamente associada ao valor de mercado
da empresa. Dessa forma, uma informacdo contabil serd relevante se a sua mensuracao for
confidvel e se for capaz de produzir informagdes importantes que sejam refletidas no preco
das a¢bes (FRANCIS; SCHIPPER, 1999; HOLTHAUSEN; WATTS, 2001).

Conforme Holthausen e Watts (2001) a relevancia da informacdo contabil pode ser
considerada sobre trés possiveis abordagens. A primeira abordagem diz respeito a mensuracao
da relevancia através da capacidade explicativa da informacao contabil pelos retornos (precos)
das acdes. Na segunda abordagem, a informacdo contabil sera relevante quando puder ser
utilizada em um modelo de avaliacdo, ou contribuir para prever variaveis, como resultados
futuros, fluxos de caixa futuros, entre outros. A terceira abordagem procura verificar se um
valor contabil especifico adiciona ou ndo informacdo para um grupo de investidores. S&do
consideradas as reacfes do mercado de capitais em relacdo a uma informacdo contabil
disponibilizada.

O modelo de Ohlson (1995) originou 0 modelo de Value Relevance, que consiste na
capacidade dos numeros contabeis de captarem informacdes sobre o preco das acGes (BIRT,
RANKIN; ZHOU, 2011). Portanto, considerando o exposto, uma informacdo contabil sera
relevante se possui associagdo com o valor de mercado da empresa ou das a¢Ges. Segundo
Lima (2010), os estudos de relevancia da informacéo contabil (value relevance) consideram o
uso de regressdo linear e para estabelecer se uma informacdo contabil especifica (por
exemplo, lucro ou patriménio liquido) é significante relacionada com o valor de mercado da
empresa (preco), ou para verificar em que medida as informagdes contdbeis explicam a
variacao dos precos (retorno).

3 METODOLOGIA

Para identificar a influéncia da presenca familiar na qualidade das informacoes
contabeis das empresas listadas na BM&FBOVESPA, efetuou-se pesquisa descritiva com
abordagem de carater quantitativo. Este estudo tambeém pode ser classificado como anélise de
conteddo, uma vez que utiliza dados primarios e secundarios provenientes do formulario de
referéncia e demonstragdes contabeis das empresas.



3.1 Levantamento dos Dados e Selecdo da Amostra

A amostra da pesquisa é composta pelas empresas listadas no segmento tradicional da
Bolsa de Valores de Sdo Paulo (BM&FBOVESPA). O periodo de analise corresponde aos
anos de 2010 a 2013. Os dados contabeis foram coletados no software Economatica® e no
site da Bolsa de Valores de Sdo Paulo <www.bovespa.com.br>.

Para identificacdo e correcdo dos outliers da amostra, foram efetuadas as seguintes
medidas: seguindo o procedimento adotado por Francis et al. (2005) e Sarlo Neto (2009),
foram excluidas as observacbes da variavel lucro liquido ajustado (LLAi:) com valores
inferiores a -1,5 e superiores a 1,5 para 0 modelo de informatividade; as variaveis de controle,
market-to-book, tamanho e endividamento, foram winsorizadas no limite inferior a 2% e
superior a 98%; as demais variaveis que apresentaram valores superiores ou inferiores a 3
desvios-padrdes foram excluidas. A Tabela 1 apresenta o resultado da amostra ap6s o

tratamento dos outliers:
Tabela 1: Amostra das Empresas do Segmento Tradicional

Informatividade Relevancia

Total de observacgdes - 4 anos 1.272 1.272
Total de observagdes das empresas do segmento tradicional - 4 anos 396 396
(-) Excluséo de dados incompletos por empresa, células vazias ou com erros (97) a27)
(-) Excluséo do setor finangas e seguros (12) (12)
(-) Exclusdes de observagdes acima e abaixo de 3 desvios-padrdo (39) (30)
(-) Exclusdes conforme procedimento de Francis et al. (2005) e Sarlo Neto

(2009) (25) -
(-) Empresas sem formulério de referéncia (3) (3)
Amostra final do estudo para o periodo analisado (2010 a 2013) 220 224

Fonte: Elaborada pelos autores

As empresas familiares e ndo familiares foram classificadas de acordo com o conceito
empregado por Carvalhal-da-Silva (2002) e Santos (2005), e sdo definidas como aquelas que
possuem um individuo ou pessoas com o0 mesmo nome de familia, assim como uma sociedade
de quotas de responsabilidade limitada (Ltda). Essa classificacdo ocorreu atravées da analise da
estrutura indireta de controle e propriedade do maior acionista. Considerando que no Brasil, a
Lei das S.A. permite a emissdo de agdes com e sem direito a voto, duas formas de
concentracdo de propriedade foram analisadas: uma, medida pela participacdo indireta no
total das agdes da empresa e a outra medida pela participacdo indireta no total das agdes com
direito a voto, conforme metodologia descrita por Carvalhal da Silva (2002) e Santos (2005).

No Quadro 1 sdo apresentadas as variaveis referentes a participagdo da familia no
controle, propriedade, gestdo e no conselho de administracdo, elaboradas com base nas
pesquisas de Anderson e Reeb (2003), Barontini e Caprio (2006), Villalonga e Amit (2006),
Wang (2006) e Zborowski (2009).

Quadro 1: Especificacdo das Variaveis

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

CON: direito de controle - percentual de agdes ordinarias
em posse do maior acionista.

PROP: direito sobre fluxo de caixa -percentual do total
de acBes em posse do maior acionista.

CEOFAM: CEO é um membro da familia, que ndo seja o | Variaveis dummies,

Variaveis continuas
que expressam
percentuais.

Controle e propriedade

Gestéo familiar fundador. sendo “1” em caso
CEOFUND: fundador da empresa € o CEO. positivo e “0” em caso
FCON: familia fundadora é a familia controladora. negativo.
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FCA: fundador da empresa faz parte do conselho de
administracdo.
PCAFAM: Presidente do conselho é um membro da
familia (que nédo seja o fundador).
MFCA: percentual de membros da familia no conselho
(excluidos o presidente membro da familia e o fundador,
quando presentes no conselho).
Fonte: Elaborado pelos autores

Os dados foram obtidos nos formularios de referéncia disponiveis no site da
BM&FBOVESPA. Para a analise do efeito da presenca do fundador, pesquisou-se nos
websites das companhias o nome do fundador de cada empresa classificada como familiar.

Quando nédo encontrado, foi enviado e-mail ao canal de Rela¢des com Investidores.

Conselho de
administracdo

Variavel continua que
expressa percentual.

3.2 Desenvolvimento das Hipoteses Envolvendo a Presenca Familiar no Controle e
Propriedade, Gestéo e Conselho de Administracao

O envolvimento da familia na propriedade e gestdo € um dos principais aspectos que
influenciam a governanca corporativa e consequentemente a qualidade da informacéo contabil
nas empresas familiares. Segundo Berle e Means (1932), a concentracdo da propriedade
alinha os interesses entre proprietarios e gestores e mitiga 0s custos de agéncia. Da mesma
forma, Jensen e Meckling (1976), afirmam que a presenca de gestores que possuem alto nivel
de propriedade provavelmente ocasionara uma melhor governanga corporativa, desde um
alinhamento entre gestores e acionistas.

A disperséo do capital de controle, derivado da emissdo e oferta publica de acdes para
financiamento da companhia ou decorrente da partilha de propriedade pela sucessdo dos
acionistas fundadores, sdo as caracteristicas das organizacdes modernas que originam 0s
conflitos e custos de agéncia (ANDRADE; ROSSETTI, 2004). Como consequéncias da
dispersdo, os acionistas outorgam a administracdo da empresa aos administradores nao
proprietéarios, confiando-lhes os cuidados de seus interesses e esperando que estes sejam
alcancados. O beneficio do controle familiar € o forte incentivo para monitorar os gestores,
tendo em vista a preocupacdo em se preservar o patriménio da familia (DEMSETZ e LEHN,
1985).

Os resultados obtidos na pesquisa de Ali, Chen e Radhakrishnan (2007) indicaram que
as empresas de controle familiar apresentam melhores préaticas de divulgacdo, enfrentam
problemas de agéncia menos grave, levando a um comportamento menos oportunista na
retencdo de mas noticias quando comparadas com os demais tipos de organizacao.

A partir dessas informacOes iniciais acerca da participagcdo familiar no controle e
propriedade da organizacdo, as hipdteses de pesquisa relacionadas ao assunto sdo as
seguintes:

H1: A participagdo familiar no controle e propriedade é positivamente relacionada a
qualidade da informagéo.

Empresas familiares sdo caracterizadas também pela participacdo da familia nas
decisfes, principalmente quando participam da gestdo e do conselho de administracdo. Um
dos aspectos analisados no estudo de Anderson e Reeb (2003) diz respeito a participacdo dos
membros da familia na gestdo. Para os autores, as empresas com essa caracteristica
apresentam desempenho superior em relagdo aquelas em que a gestdo é exercida por ndo
familiares.

Conforme Ramos e Silveira (2010), os resultados de pesquisas realizadas sobre
empresas familiares que se destacam sdo 0s que relacionam as empresas que possuem 0s
fundadores ativos na gestdo, que parecem ser negociadas a um prémio (o “founder premium”),
e os resultados de que o valor e desempenho tende a diminuir quando a gestéo e transferida a
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um herdeiro da familia. Villalonga e Amit (2006), por exemplo, observaram que as empresas
familiares criam valor apenas quando o fundador continua na ativa como CEO ou participa do
conselho de administracdo. Na pesquisa de Kang (1998), o autor ressalta que a familia
fundadora monitora ativamente seus gestores, uma vez que as decisdes devem ser justificadas
aos membros da familia proprietaria.

Partindo da premissa de que a gestdo familiar atenua o problema cléassico de agéncia,
Adams, Almeida e Ferreira (2003) constataram que as empresas em que o fundador é o CEO,
apresentam vantagem em relacdo as demais. Ali et al. (2007), concluiram que, além das
empresas familiares apresentarem melhores praticas de divulgacdo, as que também possuem o
fundador como CEO sdo responsaveis por melhores préaticas de divulgagdo de seus relatorios
financeiros. Em uma analise das empresas familiares que compdem o indice BOVESPA,
Zborowski (2009) identificou que 43% das empresas analisadas apresentam membros
familiares nas diretorias executivas. A presenca familiar, de acordo com a autora, aparentou
apresentar um prémio de valor de mercado positivo.

Considerando o estudo de Wang (2006) e as pesquisas até entdo apresentadas, nota-se
que a presenca familiar na gestdo pode refletir positivamente nos resultados da organizacao e
também na qualidade das informacBes contabeis. Dessa forma, apresenta-se a seguinte
hipétese:

H2: A presenca familiar na gestdo influencia positivamente na qualidade da
informac&o contébil.

De acordo com Black, Carvalho e Gorga (2009) grande parte dos conselhos de
administracdo sdo compostos, totalmente ou quase totalmente, por membros do grupo
controlador ou representantes da familia. Considerando a importancia do conselho de
administragdo, o “locus de poder” na governanga das empresas familiares (WARD, 2005), seu
papel torna-se estratégico no que tange a transparéncia e alcance das metas da organizacéo.

Para Barontini e Caprio (2006), o controle da familia exerce um papel benéfico
quando o fundador ainda esta vivo, e quando a familia é capaz de incluir na gestdo membros
executivos ndo familiares, mantendo um papel de controle no conselho de administracdo. Esse
efeito é confirmado quando a familia assume o papel de monitorar os executivos nao
familiares, com posicdes de ndo executivos do conselho de administracdo. Segundo o0s
autores, existem evidéncias de que as empresas europeias dirigidas por executivos nédo
familiares, mas controladas e monitoradas por familias, apresentam resultados melhores do
que as demais.

Na visdo de Dwivedi e Jain (2005), a posse de acdes com o conselho de administracéo
possui um efeito benéfico dentro do escopo da governanca corporativa, uma vez que pode
servir de incentivo ao alinhamento de interesses entre agente e principal, reduzindo os custos
de agéncia e monitorando os gestores. O controle e a propriedade familiar, de acordo com,
Jiraporn e Dadalt (2009), podem ndo resultar em maior gerenciamento de resultados quando
h&d nomeacdo de membros da familia para os conselhos de administragdo. Isto porque, as
familias tém incentivos para limitar a capacidade dos gestores em manipular resultados, assim
como haverd menos pressdo sobre a gestdo para gerenciar resultados visando o curto prazo,
uma vez que a familia controladora tera um interesse no longo prazo.

Considerando o exposto neste topico, nota-se que a presenca familiar no conselho de
administracdo influencia diretamente as decisdes de negocio da empresa, busca resguardar 0s
interesses dos acionistas e monitora os gestores a fim de evitar a manipulacdo de resultados.
Dessa forma, conselhos de administracdo que possuem membros da familia podem impactar
positivamente na qualidade das informacgdes contabeis. A terceira hipdtese de pesquisa é
assim definida:

H3: A presenca familiar no conselho de administracdo impacta positivamente na
qualidade da informacao contébil.



As proxies para qualidade da informacéo contabil utilizadas serdo a informatividade e
relevancia. Consoante as hipoOteses estabelecidas, espera-se que as empresas familiares
apresentem maior relevancia da informacéo contabil e maior informatividade dos lucros.

3.3 Modelo de Informatividade do Lucro Contabil

A informatividade pode ser considerada como a relacdo entre a informacédo contabil,
representada pelo lucro contébil, e os retornos dos precos das a¢des. Quanto maior o retorno,
maior a informatividade do lucro divulgado. Essa relacdo, de acordo com Easton e Harris
(1991), é representada da seguinte forma:

RAit = Bo + 1 .LLAit +&ir (1)

Em que: RAit é o retorno anormal da acdo da empresa i no periodo t (RAit = Rit—
RIBOVt); onde RIi,t € o retorno da acdo da empresa i no periodo t, e RIBOVt € o retorno do
mercado para o periodo t, como medida para o retorno do mercado foi utilizada a variagdo do
Ibovespa; LLAI,j= lucro liquido do periodo t, ajustado pelo valor de mercado em t-1. O valor
considerado como valor de mercado possui como data-base 31 de margo; &it = termo de erro
da empresa i no periodo t.

Considerando que Fan e Wong (2002), Francis et al. (2005) e Sarlo Neto (2009)
efetuaram adequacdes ao modelo para pesquisar a influéncias de certas variaveis de interesse,
0 modelo para mensurar a influéncia da presenca familiar sobre a informatividade do lucro é:

RAit = Bo+P1 .LLAit + B2. LLAit * VCP + Ba. LLAit *VG + B4 LLAit *VCA +
Bs. LI B,Controlet ey (1.1)

Em que: RAi e LLAi; correspondem as defini¢fes descritas no modelo (1); VCP, VG e
VCA sdo as variaveis relacionadas as caracteristicas de controle e propriedade, gestdo e
conselho de administracdo da empresa i no ano t, respectivamente; Controle sdo as variaveis
de controle (TAM, END e MTB) da empresa i no ano t; ité o termo de erro.

Conforme Wang (2006), a estimativa positiva (negativa) em {2, B3 € B4, sera a
evidéncia de que a presenca familiar esta associada a maior (menor) informatividade dos
lucros.

3.4 Modelo de Relevancia da Informacdo Contabil

Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) foram o0s pioneiros na pesquisa sobre a
relevancia da informacdo contabil. Em seus estudos, concluiram que as informacdes contébeis
possuem conteudo informativo que influenciam nas decisfes dos investidores ao encontraram
relagdo entre o preco e o resultado contébil. Ohlson (1995) caracteriza relevancia como sendo
a associacdo entre 0s nimeros contabeis e o retorno de mercado das a¢Ges da empresa. O
autor desenvolveu um modelo para capturar e analisar o impacto de alguns desses nimeros,
como o lucro e o patriménio liquido, sobre o preco da acdo:

Pit = Bo +B1. LPAit + P2. PLAt + &it Q)

Em que: Pit representa o preco da acdo da empresa i no ano t, ajustado pelos
dividendos e desdobramentos (quatro meses apés findar o ano), escalonado pelo preco da
acdo em t-1; LPA; refere-se ao lucro por agdo da empresa i no ano t, escalonado pelo preco da
acao em t-1; PLAi: € o patrimonio liquido por acdo da empresa i no ano t, escalonado pelo
preco da agdo em t-1; €i,t € o termo de erro.

Para testar o efeito da presenca familiar sobre a relevancia das informagdes contabeis,
0 modelo utilizado apresenta-se a seguir:

Pit = Po + P1.LPAit + B2.PLAit + B3.LPAit* VCP + B4.LPAit* VG + Bs.LPAi+* VCA + fs.
PLAi+* VCP + B7. PLAit* VG + Bs. PLAit* VCA + Bo. X7 B, Controlet eir  (1.1)



Em que: Pit, LPAite PLA: correspondem as defini¢cdes descritas no modelo (1); VCP,
VG e VCA sdo as variaveis relacionadas as caracteristicas de controle e propriedade, gestdo e
conselho de administracdo da empresa i no ano t, respectivamente; Controle sdo as variaveis
de controle (TAM, END e MTB) da empresa i no ano t e i,t ¢ o termo de erro.

Nesta pesquisa foi utilizado os dados combinados em painel sendo que os modelos,
apos testes para escolha conforme descrito em Favero et al. (2009, p. 383), variaram entre 0
modelo pooled (POLS) e o modelo de efeitos fixos (EF). Os pressupostos para a analise das
regressdes, conforme descritos em Gujarati (2006) e Favero et al. (2009), foram testados para
todos os modelos deste trabalho.

4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Na Tabela 2 constam os tipos de propriedade familiar, governo, estrangeiro e
institucional, obtidos através da identificacdo do maior acionista e as médias percentuais da
composicao acionaria direta e indireta, conforme metodologia do estudo.

Tabela 2: Caracteristicas do Controle e Propriedade

Tipo NO empresas % Participacdo Direta Participacdo Indireta
Capital Votante | Capital Total | Capital Votante | Capital 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 pelos autores

Observa-se que as empresas classificadas como de propriedade estrangeira possuem o
maior percentual (média) de capital votante e total, na analise da participacdo indireta. As
empresas familiares apresentam o menor percentual de capital votante e total em relacdo aos
demais grupos, nas analises da participacdo direta e indireta. Em 204 empresas da amostra
(78,76%) ha presenca de um acionista majoritario, com mais de 50% do capital votante. Em
169 (65,25%) empresas, 0 maior acionista é o proprietario com mais de 50% do total de a¢bes
da empresa.

Na Tabela 3 estdo, nota-se que a maior média de tamanho do conselho esta no grupo
de empresas em que 0 maior acionista é o governo, enquanto que a familiar apresenta a menor
média, de 4,96 membros. Das empresas classificadas como institucional, 45% apresentam
membros independentes no conselho, o0 maior indice em relacdo as demais. Destaca-se que as
empresas familiares sdo as que mais apresentaram a dualidade CEO versus presidente do
conselho e também o maior percentual de participacdo do CEO no C.A.

Tabela 3: Caracteristicas das Empresas e seus Conselhos de Administragéo

Tipo Conselho de Administracdo 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 66,67 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 pelos autores

Nas 178 empresas familiares, o controle de 86 (48%) é exercido pela familia
fundadora (FCON). Observou-se que o fundador é o0 CEO (CEOFUND) de 17 empresas e
nessa condicdo, participa também do conselho de administracdo (FCA), como presidente do
conselho em 15 deles. Do total de empresas familiares, 159 empresas apresentaram membros
da familia no conselho de administracdo (MFCA). A media do nimero de membros familiares
é de 2,36, com uma variacao de 1 membro (minimo) a 8 membros (maximo).



Na Tabela 4, para o modelo de informatividade, percebe-se uma maior dispersdao dos
dados nas variaveis retorno anormal (RA), lucro liquido (LLA) endividamento (END) e
market-to-book (MTB), que possuem desvio-padrdo acima da meédia. Para o modelo de
relevancia, nota-se que a varidvel lucro por acdo (LPA) possui um desvio-padréo elevado,
maior que a média. A variavel patriménio liquido por acdo (PLA), por sua vez, possui média e
desvio-padréo superiores aos de LPA.

Tabela 4: Estatistica Descritiva das Variaveis — Modelo de Informatividade e de Relevancia

Informatividade Relevancia
variavel | V9 | madia | PEVIO | minimo | Maximo | N 98 | Média | PEVIO | Minimo | Maximo
obs. padrdo obs. padrao
RA 220 -0,106 | 0,503 -1,104 2,986 - - - - -
LLA 220 -0,006 | 0,271 -1,457 1,299 - - - - -
P - - - - - 224 0,951 0,384 0,010 2,204
LPA - - - - - 224 1-0,038| 0,515 -3,798 1,905
PLA - - - - - 224 0,469 1,797 -6,061 4,532
TAM 220 13,64 2,020 7,496 18,057 224 |[13,690| 2,034 7,633 18,057
END 220 1,559 3,271 0,108 17,846 224 1,559 2,905 0,123 12,707
MTB 220 1,734 4,154 -8,706 19,707 224 1,747 3,766 -8,706 15,245
FAM 220 0,655 0,476 0 1 224 0,661 0,474 0 1
COM 220 0,683 0,252 0,120 1 224 0,679 0,253 0,009 1
PROP 220 0,496 0,257 0,039 0,999 224 0,484 0,252 0,039 0,999
FCON 220 0,345 0,476 0 1 224 0,330 0,471 0 1
CEOFAM 220 0,368 0,483 0 1 224 0,384 0,487 0 1
CEOFUND | 220 0,064 0,244 0 1 224 0,063 0,242 0 1
FCA 220 0,114 0,318 0 1 224 0,112 0,315 0 1
PCAFAM 220 0,514 0,500 0 1 224 0,513 0,500 0 1
MFCA 220 0,234 0,287 0 1 224 0,236 0,288 0 1

Em que: RA e LLA correspondem as defini¢des descritas no modelo (1) de informatividade; P, LPA e PLA
correspondem as defini¢des descritas no modelo (1) de relevancia; TAM é a variavel de controle para tamanho
da firma i no ano t; END é a varidvel de controle para endividamento da empresa i no ano t; MTB é a variavel de
controle para market-to-book da firma i no ano t; FAM é uma variavel dummy que assume 1 quando a empresa é
do tipo familiar e 0 caso contrario; CON, PROP, FCON, CEOFAM, CEOFUND, MFCA, FCA e PCAFAM sdo
as varidveis que representam a presenca familiar no controle, propriedade, gestédo e conselho de administragao,
definidas no Quadro 1.

4.1 Resultados do Modelo de Informatividade do Lucro Contabil

Na tabela 5 sdo apresentados os resultados para os modelos que avaliaram o efeito da
presenca familiar no controle e propriedade, gestdo e conselho de administragdo na
informatividade dos lucros contabeis, correspondentes aos modelos 1.2, 1.3 e 1.4,
respectivamente.

Tabela 5: Resultados da Regresséo para os Modelos 1.2, 1.3 e 1.4 de Informatividade

Modelo 1.2 — Controle e Propriedade:
RA;t =fo+81.LLAit + B2.LLAir * CON * FAM + f3.LLAir * PROP * FAM + 84. %} B, Controle + &

Modelo 1.3 — Gestdo familiar:
RAie=Fo+81.LLAit +B2.LLA* FCON + 3 LLAi+* CEOFAM + B4.LLAix* CEOFUND + &5 X} B, Controle

+ &
Modelo 1.4 — Conselho de Administracéo:
RAje=Bo+B1.LLA + B2 .LLAi* MFCA + f3.LLAi* FCA + f4.LLAi* PCAFAM + 5 X7 B, Controle + &

Variaveis _ _Modelo 1.2 _ _Modelo 1.3 _ _Modelo 1.4
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 - - - -
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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 5,71 3,87
Prob. F 0,000 0,000 0,000
N° de observacGes 220 220 220
Modelo POLS POLS FE

Nota: *** ***. SignificAncia a 1%, 5% e 10% respectivamente. LLA €é o lucro liquido ajustado pelo valor da
empresa i no periodo t; FAM, CON, PROP, FCON, CEOFAM, CEOFUND, MFCA, FCA e PCAFAM séo as
variaveis que representam a presenca familiar no controle, propriedade, gestdo e conselho de administracéo,
definidas no Quadro 1; TAM, END e MTB correspondem as variaveis de controle. Modelo POLS e FE (Efeitos
Fixos).

Diante dos resultados apresentados, verifica-se que a variavel LLA foi positiva e
estatisticamente significante, indicando a informatividade do lucro nas trés abordagens. No
modelo de controle e propriedade (1.2), o coeficiente de (B3 apresentou valor negativo e
significante, indicando que a propriedade familiar impacta negativamente na informatividade
do lucro das empresas listadas no segmento tradicional da BM&FBOVESPA, rejeitando-se,
dessa forma, a hipotese H1. O coeficiente de (32 apresenta valor positivo (0,7237). No entanto,
dada a ndo significancia estatistica do coeficiente, ndo se pode afirmar que essa relacdo seja
diferente de zero.

No que tange a presenca familiar na gestdo, percebe-se que o resultado para as
variaveis que representam a presenca do fundador no cargo de CEO (CEOFUND) e a
presenca da familia fundadora no controle (FCON) apresentaram coeficientes positivos porém
ndo significantes, enquanto que a variavel CEOFAM apresentou coeficiente negativo de -
0,2359. Dessa forma, ndo se pode afirmar que a presenca familiar na gestdo impacte
positivamente ou negativamente na informatividade do lucro, visto a ndo significancia das
variaveis no modelo.

O Modelo 1.4 foi estimado na abordagem efeitos fixos, ao contrario dos Modelos 1.2 e
1.3, estimados na abordagem pooled. Em andlise aos resultados das variaveis, nota-se que
MFCA, FCA e PCAFAM apresentaram coeficientes negativos e também ndo significantes, o
gue ndo possibilita afirmar que a presenca familiar no conselho exerca influéncia negativa na
qualidade das informacdes contabeis, especificamente na informatividade dos lucros das
empresas contidas na amostra do estudo.

4.2 Resultados do Modelo de Relevancia da Informacéo Contébil

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

contabil estdo apresentados na Tabela 6.
Tabela 6: Resultados da Regressdo para os Modelos 1.2, 1.3 e 1.4 de relevancia

Modelo 1.2 — Controle e Propriedade familiar:
Pie=80+81LPAjt + B2.PLA;t + §3.LPAit * CON * FAM + 8 4.LPA;+ * PROP * FAM +§ 5.PLA;: * CON * FAM

+ B6.PLA;t* PROP * FAM+ 3 7. 2% B, Controle + &

Modelo 1.3 — Gestdo familiar:
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Pyt =Bo +B1.LPAye + B2PLAj¢ + B3.LPAc * FCON + B4.LPAjc * CEOFAM + B5.LPA;c * CEOFUND + 3 6.PLA;:
*FCON + B 7.PLAjc * CEOFAM + 3 5.PLA;: * CEOFUND + B9. % B, Controle + &

Modelo 1.4 — Conselho de Administracéo:
Pyt =Fo +B1.LPAit + B2PLAi¢ + B3.LPAjc * MFCA + B 4.LPA;t * FCA + B5.LPA;t * PCAFAM + . PLA;+ *

MFCA + B 7.PLA;+ * FCA + Bs.PLA;c * PCAFAM + 9. 3% B, Controle + &

Variaveis Modelo 1.2 Modelo 1.3 Modelo 1.4
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 observacdes 224 224 224
Modelo POLS POLS POLS

Nota: ******. Significancia a 1%, 5% e 10% respectivamente. LPA e PLA correspondem as defini¢des
descritas no modelo (1) de relevancia; FAM, CON, PROP, FCON, CEOFAM, CEOFUND, MFCA, FCA e
PCAFAM sdo as variaveis que representam a presenga familiar no controle, propriedade, gestdo e conselho de
administracdo, definidas no Quadro 1. TAM, END e MTB correspondem as varidveis de controle. Modelo
POLS.

No modelo 1.2 a variavel que representa a participacdo familiar na propriedade
(PROP*FAM), foi negativa e significante a 1%, quando da sua interagdo com LPA, indicando
que a propriedade familiar, neste caso, impacta negativamente na relevancia do lucro,
rejeitando-se parcialmente a hipotese H1. Entretanto, a mesma variavel quando analisada em
conjunto com PLA, apresenta coeficiente positivo, porém sem significancia, o que ndo
permite inferir que exerce influéncia positiva na relevancia do patriménio liquido.

No modelo para avaliar o impacto da presenca familiar na gestdo sobre a relevancia da
informagdo, modelo 1.3, nota-se que o CEO familiar implica em menor relevancia do lucro e
maior relevancia do patriménio liquido nessas empresas. A variavel CEOFUND, que indica a
presenca do fundador no cargo de CEO, foi relevante e positivamente relacionada quando
interagida com LPA. Pode-se inferir, portanto, que as empresas em que o fundador permanece
no cargo de CEO sdo capazes de impactar positivamente o lucro contébil. Esse resultado
corrobora parcialmente com a hip6tese H2, uma vez que foi significativa apenas com LPA.

A presenca de membros da familia no conselho de administracdo foi significante e
negativa quando interagida com LPA, indicando menor relevancia da informagdo para as
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empresas que apresentam tal caracteristica. J& em interacdo com PLA, o resultado foi positivo
e significante, o que demonstra a maior relevancia do patriménio liquido nessas empresas.
N&o foi possivel confirmar se a presenca do fundador no conselho de administracdo é
favorével a qualidade da informacéo contabil.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Grande parte das empresas é do tipo familiar e muitas delas exercem um papel muito
importante no desenvolvimento da economia mundial (SANTQOS, 2005). De acordo com
Wang (2006), a presenca familiar pode ser considerada um mecanismo de governanga ao
exercer 0 monitoramento dos gestores, reduzir a assimetria informacional e também por
contribuir para que as informagfes contabeis sejam, em grande maioria, de qualidade superior

Este estudo teve por objetivo fornecer uma contribuicdo sobre a influéncia da presenca
familiar na qualidade das informacfes contdbeis. Para tanto, procurou-se investigar tal
influéncia nas empresas do segmento tradicional da BM&FBOVESPA. A escolha de um
segmento com menores requisitos especiais de governanga corporativa visa reduzir o efeito
que outras caracteristicas de governanca possam ter na analise realizada.

Foram abordadas duas caracteristicas: informatividade, através da aplicacdo dos
modelos da informatividade dos lucros de Easton e Harris (1991), e relevancia, por meio do
modelo de value relevance, baseado em Ohlson (1995). Os resultados indicam que a
propriedade familiar em empresas do segmento tradicional impacta negativamente na
informatividade do lucro e na relevancia da informacdo contabil, sendo rejeitada a hipotese
H1. A presenca de membros da familia no conselho de administracdo, representou menor
relevancia do lucro e maior relevancia do patrimonio liquido para as empresas do segmento
tradicional que apresentam tal caracteristica, confirmando parcialmente a hipotese H3. As
empresas em que o CEO € um membro da familia apresentaram menor relevancia do lucro e
maior relevancia do patrimonio liquido. A presenca do fundador no cargo de CEO impacta
positivamente na relevancia do lucro contabil. Esses resultados corroboram parcialmente com
a hipotese H2, uma vez que foi significativa somente com LPA.

Em resumo, os dados apontaram que, no mercado brasileiro, para as empresas listadas
no segmento tradicional da BM&FBOVESPA, a presenca familiar no controle, propriedade,
gestdo e conselho de administracdo pode exercer influéncia na qualidade da informacéo
contabil, de forma positiva e negativa. Por fim, contribui-se para o conhecimento sobre a
estrutura de propriedade, governanca corporativa, e qualidade da informacdo contabil,
centrando-se nas caracteristicas das empresas familiares, uma estrutura de propriedade
comum no Brasil e ao redor do mundo.

Para futuras pesquisas indica-se a ampliacdo da amostra com a inclusdo dos demais
segmentos de listagem da BM&FBOVESPA, aumento do periodo analisado, bem como
outras meétricas para ponderar o efeito da presenca familiar, como, por exemplo, o
gerenciamento de resultados. Sugere-se ainda, que demais estudos evidenciem como 0S
efeitos diferenciais dos fundadores e descendentes, de diferentes geracfes de uma empresa
familiar, impactam na qualidade da informacao contbil.
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