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RESUMO

Martha, F. N. (2023). Influéncia da Estrutura de Propriedade Familiar na Relagéo entre os
Ciclos Econémicos com o Financial distress das Companhias Listadas na Brasil, Bolsa,
Balcdo (Dissertacdo de Mestrado). Programa de P4s-Graduacdo em Controladoria e
Contabilidade, Universidade Federal do Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brasil.

O presente estudo analisou a influéncia da estrutura de propriedade familiar na relagdo dos
ciclos econdmicos com o financial distress das companhias listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo
(B3) nos anos de 2010 a 2022. Dessa forma, efetuou-se uma pesquisa quantitativa, descritiva
e documental, com dados oriundos dos bancos de dados da Refinitiv® e da Comissédo de
Valores Mobiliarios (CVM) nos seus Formularios de Referéncias das 322 companhias objeto
de anélise, aplicando regressdo em painel, logistica e quantilica para examinar o impacto da
estrutura de propriedade familiar no financial distress durante diferentes fases dos ciclos
econémicos. O estudo demonstrou que as empresas nao familiares tém menos propensao de
insolvéncia em momentos de alta, enquanto empresas familiares apresentam menor
probabilidade de insolvéncia durante periodos de recessdo. As empresas maiores sa0 menos
vulneraveis a insolvéncia, mas empresas familiares tém menor propensdo de enfrentar essa
situacdo. Porém, as empresas familiares apresentam mais propensdo ao financial distress em
relacdo aos retornos dos ativos. Durante a pandemia da Covid-19, as empresas nao
enfrentaram insolvéncia, mas as empresas familiares foram mais afetadas. A pesquisa mostra
que a presenca de membros da familia em empresas familiares pode afetar a propensdo ao
financial distress em diferentes fases do ciclo econdémico, bem como quando comparadas ao
tamanho, rentabilidade dos ativos e periodos afetados pela pandemia da Covid-19. O estudo
constatou a presenca em maioria de companhias familiares no cenario brasileiro (61,10%). Os
resultados indicam que a estrutura de propriedade afeta a relacdo dos ciclos econémicos com
o financial distress. Assim, a pesquisa contribui para o debate a respeito sobre o tema,
ressaltando que a estrutura de propriedade pode afetar a forma com que as companhias sdo
propensas ao financial distress nas diferentes etapas dos ciclos econdmicos, bem como a
gestdo influencia. Ao que se refere a Teoria da Firma, a investigacdo da estrutura de
propriedade familiar é capaz fornecer informaces valiosas aos gestores e investidores para
compreender o comportamento dessas companhias, bem como sobre como a empresa pode se
adaptar e prosperar nas diferentes fases dos ciclos econdmicos. O estudo contribui com o

debate sobre o tema ao analisar o comportamento das companhias em relacdo a sua estrutura



de propriedade, familiar ou ndo, e como isso afeta 0 desempenho na propensdo ao financial

distress das empresas em diferentes periodos econémicos.

Palavras-chaves: Estrutura de propriedade familiar. Financial distress. Ciclos econdmicos.



ABSTRACT

Martha, F.N. (2023). Influence of Family Ownership Structure on the Relationship between
Economic Cycles and Financial Distress of Companies Listed on Brasil, Bolsa, Balc&o
(Master's Dissertation). Graduate Program in Controllership and Accounting, Federal
University of Rio Grande do Sul, Porto Alegre, RS, Brazil.

The present study analyzed the influence of the family ownership structure in the relationship
between economic cycles and financial distress of companies listed on Brasil, Bolsa, Balcdo
(B3) in the years 2010 to 2022. Thus, a quantitative, descriptive and documentary research
was carried out, with data from the databases of Refinitiv® and the Comissédo de Valores
Mobiliarios (CVM) in their Reference Forms of the 322 companies under analysis, applying
panel regression , logistic and quantile to examine the impact of family ownership structure
on financial distress during different phases of economic cycles. The study showed that non-
family businesses are less likely to go bankrupt during booms, while family businesses are
less likely to go bankrupt during downturns. Larger companies are less vulnerable to
insolvency, but family businesses are less likely to face this situation. However, family
businesses are more prone to financial distress in relation to asset returns. During the Covid-
19 pandemic, companies did not face insolvency, but family businesses were more affected.
Research shows that the presence of family members in family businesses can affect the
propensity for financial distress at different stages of the economic cycle, as well as when
compared to size, asset profitability and periods affected by the Covid-19 pandemic. The
study found the presence of most family companies in the Brazilian scenario (61.10%). The
results indicate that ownership structure affects the relationship between economic cycles and
financial distress. Thus, the research contributes to the debate on the subject, emphasizing that
the ownership structure can affect the way in which companies are prone to financial distress
in the different stages of economic cycles, as well as the influence of management. Regarding
the Theory of the Firm, the investigation of the structure of family ownership is able to
provide valuable information to managers and investors to understand the behavior of these
companies, as well as how the company can adapt and prosper in the different phases of
economic cycles. The study contributes to the debate on the subject by analyzing the behavior
of companies in relation to their ownership structure, family or not, and how this affects the

performance of companies' propensity to financial distress in different economic periods.



Keywords: Family ownership structure. Financial distress. Economic cycles.
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1 INTRODUCAO

As empresas familiares de capital aberto tém sido amplamente exploradas em estudos
que investigam sua estrutura de propriedade e governanca (Miller et al., 2007). Comumente, a
estrutura de propriedade familiar predomina entre as empresas de capital aberto em diversos
paises (Adhikari & Sutton, 2016; Meglio & King, 2019; Porta et al., 1999; Villalonga &
Amit, 2006) e busca se estabelecer no mercado para possibilitar a sucessao familiar. E comum
encontrar membros da familia ocupando cargos de gestdo nessas empresas (Claessens et al.,
2000; Ferreira, 2022). Dessa forma, para que uma organizacao seja considerada familiar em
sua estrutura ela precisa ter seus membros familiares em cargos de gestdo, seja um individuo
ou um grupo de pessoas que possuem algum grau de parentesco ou lagos sanguineos com
participacdo em grandes dimensdes (Claessens et al., 2000; Ferreira, 2022).

As companhias familiares ao longo do tempo ainda sdo controladas por seus
fundadores, herdeiros ou familias dos herdeiros (Burkart et al., 2003) e sdo responsaveis por
grande parte da geracdo de empregos e renda em diversos paises do mundo, incluindo o
Brasil, e seu reflexo é comprovado quando tais empresas Sd0 responsaveis por empregar
milhares de pessoas e pela construcéo de 65% do Produto Interno Bruto (PIB) brasileiro. Um
estudo recente realizado pela PricewaterhouseCoopers — PWC (2021) apontou que essas
companhias compdem cerca de 90% das companhias do cenario brasileiro, com 70% dos
empregados do Brasil (Aldrighi & Postali, 2011; Leal & Carvalhal-da-Silva, 2007).

A Teoria da Firma afirma que, em empresas familiares, os membros da familia tendem
a agir com base nos interesses familiares, deixando gque outros acionistas ou membros do
Conselho de Administracdo tomem decisdes que ndo beneficiem a familia, resultando em
conflitos entre os principais membros. Para minimizar esses conflitos, muitas empresas
familiares de capital aberto adotam praticas de governanca corporativa, como a criagdo de um
conselho de administracdo independente, a separacdo das funces da familia e da gestdo da
empresa, e controles internos e auditoria externa, entre outras medidas (Gomez-Mejia et al.,
2011; Miller et al., 2007. Nas companhias familiares existem trés dimensdes de conflitos nas
empresas: familia, propriedade e gestdo segundo Bernhoeft e Gallo (2003), cujos estudos
foram abordados previamente por Bernhoeft (1989) e Lodi (1998), mas formalizados por
Gersick et al. (1997) que apresentaram ferramentas abrangentes para entender melhor os
mecanismos das empresas familiares.

E por essa estrutura de propriedade, a0 mesmo tempo em que as empresas enfrentam

os desafios tipicos de uma empresa de capital aberto, como a busca por investidores, a



17

regulacdo governamental e a competicdo do mercado, precisam lidar com a gestdo da sua
dindmica familiar. Assim, empresas de controle familiar compartilnam caracteristicas que as
distinguem de outras, como uma visdo de negdcios Unica, uma estrutura proprietaria de
controle, o envolvimento da familia na administracdo e um potencial de sucessdo familiar
(Adhikari & Sutton, 2016; Meglio & King, 2019). Além disso, acionistas controladores em
empresas familiares possuem incentivos, capacidade e poder para controlar e monitorar as
atividades dos gestores de maneira mais efetiva (Fama & Jensen, 1993).

Os CEOs de empresas familiares s&o mais conservadores e tendem a conter menos
dividas para garantir a continuidade da empresa (Li et al., 2014). As empresas familiares tém
menor alavancagem e niveis de endividamento do que as ndo familiares (Schulze & Dino,
2003). Embora essas empresas tenham maiores chances de obter recursos de terceiros,
preferem financiar seu capital por meio de lucros retidos devido ao medo de ndo conseguirem
pagar empréstimos externos (Csakné & Karmazin, 2016; Gottardo & Moisello; 2014;
Monteiro et al., 2019; Pestana et al. 2021; Viera, 2014). Isso pode levar a emissdes de acOes e
diminuicdo da participagdo acionaria da gestdo familiar (Ampenberger et al., 2013; Mehboob
et al., 2015; Mohamadi, 2012).

Por mais que as organizacdes busquem sempre o lucro e rentabilidade, em algumas
situacOes, por mais que em casos particulares, as companhias podem apresentar resultados
negativos, gerando alerta aos gestores, tendo em vista que se ocorrer de forma continua
acarreta dificuldade financeira e ndo cumprimento de suas obrigacdes (Coelho, 2016; Elloumi
& Gueyié, 2001; Manzaneque et al., 2016). Essa circunstancia pode levar a progressiva piora
das operacOes, levando a empresa a uma incapacidade de cumprir suas responsabilidades
financeiras. Isso pode resultar na falta de recursos suficientes para pagar suas dividas,
atrasando de forma consistente seus compromissos. Na literatura, esse processo é definido
como financial distress e caracterizado pela incapacidade de pagar dividas ou manter suas
operacgdes, processo que pode anteceder a faléncia ou a liquidacdo da empresa (Platt & Platt,
2002).

Com isso, durante sua trajetéria, muitas empresas enfrentam problemas financeiros
que afetam o cumprimento de seus compromissos com credores e investidores (Parkinson,
2018). Alguns estudos evidenciaram que a estrutura de propriedade pode ter influéncia no e
que a estrutura Conselho de Administracdo pode ter impacto positivo ou negativo no financial
distress (Elloumi & Gueyié, 2001; Simpson & Gleason, 1999). No Brasil, os estudos de
Machado (2020), Coelho (2016) e Martins e Ventura (2020) constaram que a estrutura de

propriedade possui influéncia no financial distress. No entanto, estudos realizados em
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economias diferentes ndo encontraram que a estrutura de propriedade poderia ter impacto
direto na propenséo ao financial distress (Manzaneque et al., 2016; Udin et al., 2017).

Essas dificuldades podem ser originadas por diversos fatores, como a gestdo financeira
da empresa e as condi¢cbes do mercado em que atua. Por isso, fatores macroecondémicos
podem ter influéncia no financial distress. Dentre essas condigdes, 0s ciclos econdmicos tém
grande impacto no financial distress. A pesquisa de Moreno e Jones (2022) evidenciou que oS
periodos de crise afetam as companhias e seus resultados, justificando suas performances
negativas em periodos de crise e em contrapartida performance positiva em ascensao
econdmica. Ribeiro (2021) também constatou que as questdes macroecondmicas afetam os
resultados financeiros das companhias, 0 que pode levar tais companhias ao processo de
insolvéncia empresarial.

Nesse contexto, as variacbes na atividade econdmica dos paises podem afetar o0s
resultados das empresas (Habib et al. 2013; Paulo & Mota, 2019; Trombetta & Imperatore,
2014). Essas variagdes sdo chamadas de ciclos econdmicos e consistem em quatro fases:
recuperacdo, expansdo, recessdo e contracdo (Burns & Mitchell, 1946; Mitchell, 1927;
Schumpeter; 1939). Estudos mostram que esses ciclos tém um impacto direto nos resultados e
no desempenho das empresas, influenciando sua rentabilidade e estrutura de insolvéncia
(Diehl, 2020). Durante as fases de declinio econémico, as empresas enfrentam mais
problemas financeiros, enquanto nas fases de crescimento econdmico tendem a ser mais
rentaveis (Cunha, 2021).

Nesse estudo, tém-se que, pautando-se na Teoria da Firma, a estrutura de propriedade
das empresas familiares, sendo compostas por um ou mais membros familiares, faz com que
0s CEOs ou membros do Conselho de Administracdo tomam decisdes visando a continuidade
da empresa por varias geracdes e, por isso, tendem a ter menor risco e um valor de mercado
de caixa maior do que empresas nao familiares, o que evita o0 processo de financial distress
(Ferreira, 2022). Ainda que todas as companhias estejam expostas a riscos e perdas em
periodos de crise financeira, as companhias familiares retem mais caixa e possuem melhor
desempenho (Alim & Khan, 2016; Bouzgarrou &Navatte, 2013; Caprio et al., 2020; Ozkan &
Ozkan, 2004). Assim, sob aspecto da Teoria da Firma de Coase (1937), a estrutura de
propriedade influencia na gestdo da empresa, e como consequéncia pode fazer com que
companhias familiares se comportem de maneira diferente das demais nas fases dos ciclos

econdmicos e em consequéncia no processo de financial distress.
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1.1 PROBLEMA DE PESQUISA

A estrutura de propriedade de uma organizacao refere-se & maneira como as a¢ées sdo
distribuidas e como os direitos sobre a porcentagem total de acdes sdo atribuidos. Em
consequéncia disso, as decisdes dentro da organizacdo sdo tomadas com base no nimero de
acOes ordinarias detidas por cada acionista com controle (Moura et al., 2014; Richter &
Weiss, 2013; Victor, 2013). Dentre os diversos tipos de acionistas, a literatura demonstra que
muitas vezes o controle acionario ou até mesmo a gestdo da empresa podem ser realizados por
familias (Anderson et al. 2003; Steiger et al., 2015). Essas empresas sdo responsaveis pela
geracdo de fonte de renda de diversas familias e contribuem para economia mundial. Na
estrutura de propriedade dessas organizacgdes, o controle geralmente € exercido por um ou
mais membros familiares, que podem atuar como acionista controlador e/ou ser responsaveis
pelos cargos de CEO, CFO e Presidente do Conselho de Administragdo (Burkart et al., 2003;
GOmez-Mejia et al., 2011; Miller et al., 2007, Victor, 2013).

Para tomada de decisdo dentro da organizacdo familiar, o0 Conselho de Administracao
pondera por aquelas que védo beneficiar as familias, bem como a sustentabilidade da empresa
para futuras geracdes (LOpez-Gracia & Sanchez-Andujar, 2007; Pindado & La Torre, 2008,